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V er k a uf s pr o s p e kt ei n s c hli e ßli c h A nl a g e b e di n g u n g e n

K a n A m  Gr u n d K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft m b H ( K a n A m  Gr u n d) 

( n a c h st e h e n d » G e s ell s c h aft « g e n a n nt) L E A DI N G CI TI E S I N V E S T 

( n a c h st e h e n d » S o n d er v er m ö g e n « g e n a n nt) 

1. J a n u ar 2 0 2 3

Wi c hti g st e r e c htli c h e A u s wi r k u n g e n d e r f ü r di e T äti g u n g d e r 

A nl a g e ei n g e g a n g e n e n V e rt r a g s b e zi e h u n g e n 

D er K a uf u n d V er k a uf v o n A nt eil e n a n d e m L E A DI N G CI TI E S I N V E S T -

F o n d s ( L E A DI N G CI TI E S I N V E S T ) erf ol gt a uf d er Gr u n dl a g e d e s 

V er k a uf s pr o s p e kt s, d e s B a si si nf or m ati o n s bl att e s  u n d d er » All g e -

m ei n e n  A nl a g e b e di n g u n g e n « i n V er bi n d u n g mit d e n » B e s o n d er e n 

A nl a g e b e di n g u n g e n « i n d er j e w eil s g elt e n d e n F a s s u n g. Di e » All -

g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « u n d di e » B e s o n d er e n A nl a g e b e -

di n g u n g e n « si n d i m A n s c hl u s s a n di e s e n V er k a uf s pr o s p e kt a uf 

d e n S eit e n 6 5 ff. a b g e dr u c kt. Di e s er V er k a uf s pr o s p e kt i st d e m a m 

Er w er b ei n e s A nt eil s a n d e m L E A DI N G CI TI E S I N V E S T  I nt er e s si er-

t e n z u s a m m e n mit d e m B a si si nf or m ati o n s bl att u n d d e m l et zt e n 

v er ö ff e ntli c ht e n J a hr e s b eri c ht s o wi e d e m g gf. n a c h d e m J a hr e s -

b eri c ht v er ö ff e ntli c ht e n H al bj a hr e s b eri c ht r e c ht z eiti g v or V er-

tr a g s s c hl u s s i n d er g elt e n d e n F a s s u n g k o st e n l o s z ur V erf ü g u n g 

z u st ell e n. D er a m Er w er b  ei n e s A nt eil s I nt er e s si ert e i st z u d e m 

ü b er d e n j ü n g st e n N ett oi n v e nt ar w ert d e s L E A DI N G CI TI E S I N V E S T

z u i nf or mi er e n.

V o n d e m V er k a uf s pr o s p e kt a b w ei c h e n d e A u s k ü nft e o d er Er kl ä -

r u n g e n d ürf e n ni c ht a b g e g e b e n w er d e n. J e d er K a uf v o n A nt eil e n 

a uf d er B a si s v o n A u s k ü nft e n o d er Er kl är u n g e n, w el c h e ni c ht i n 

d e m V er k a uf s pr o s p e kt o d er d e m B a si si nf or m ati o n s bl att e nt h al -

t e n si n d, erf ol gt a u s s c hli e ßli c h a uf Ri si k o d e s K ä uf er s. D er V er-

k a uf s pr o s p e kt wir d er g ä n zt d ur c h d e n j e w eil s l et zt e n J a hr e s b e -

ri c ht u n d d e n g gf. n a c h d e m J a hr e s b eri c ht v er ö ff e ntli c ht e n 

H al bj a hr e s b eri c ht.

Di e K a n A m  Gr u n d u n d d er L E A DI N G CI TI E S I N V E S T  si n d u n d w er d e n 

ni c ht g e m ä ß d e m U nit e d St at e s I n v e st m e nt C o m p a n y A ct v o n 

1 9 4 0 i n s ei n er g ülti g e n F a s s u n g r e gi stri ert. Di e A nt eil e d e s S o n -

d er v er m ö g e n s si n d u n d w er d e n ni c ht g e m ä ß d e m U nit e d St at e s 

S e c uriti e s A ct v o n 1 9 3 3 i n s ei n er g ülti g e n F a s s u n g o d er n a c h d e n 

W ert p a pi er g e s et z e n ei n e s B u n d e s st a at e s d er V er ei ni gt e n St a a -

t e n v o n A m eri k a r e gi stri ert. A nt eil e d e s L E A DI N G CI TI E S I N V E S T

d ürf e n w e d er i n d e n V er ei ni gt e n St a at e n n o c h ei n er U S - P er s o n 

o d er a uf d er e n R e c h n u n g a n g e b ot e n o d er v er k a uft w er d e n. A m 

Er w er b v o n A nt eil e n I nt er e s si ert e m ü s s e n g gf. d arl e g e n, d a s s si e 

k ei n e U S - P er s o n si n d u n d A nt eil e w e d er i m A uftr a g v o n U S - P er s o -

n e n er w er b e n n o c h a n U S - P er s o n e n w eit er v er ä u ß er n. Z u d e n U S -

P er s o n e n z ä hl e n n at ürli c h e P er s o n e n, w e n n si e i hr e n W o h n sit z i n 

d e n V er ei ni gt e n St a at e n h a b e n. U S - P er s o n e n k ö n n e n a u c h P er s o -

n e n - o d er K a pit al g e s ell s c h aft e n s ei n, w e n n si e et w a g e m ä ß d e n 

G e s et z e n d er U S A b z w. ei n e s U S - B u n d e s st a at s, - T errit ori u m s 

o d er ei n er U S - B e sit z u n g g e gr ü n d et w er d e n.

Di e i n di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt g e n a n nt e n I nf or m ati o n e n u n d d a s 

L E A DI N G CI TI E S I N V E S T - S o n d er v er m ö g e n si n d ni c ht f ür d e n V er-

tri e b a n n at ürli c h e o d er j uri sti s c h e P er s o n e n b e sti m mt, di e i n 

Fr a n kr ei c h a n s ä s si g si n d.

Di e l a d u n g sf ä hi g e A n s c hrift s o wi e H a n d el s r e gi st er n u m m er u n d 

g e s et zli c h e V ertr et er d er G e s ell s c h aft si n d a uf d er l et zt e n S eit e 

di e s e s V er k a uf s pr o s p e kt e s g e n a n nt. 

D e m V ertr a g s v er h ält ni s z wi s c h e n G e s ell s c h aft u n d A nl e g er 

s o wi e d e n v or v ertr a gli c h e n B e zi e h u n g e n wir d d e ut s c h e s R e c ht 

z u gr u n d e g el e gt. G eri c ht s st a n d f ür Str eiti g k eit e n a u s d e m V er-

tr a g s v er h ält ni s i st d er Sit z d er G e s ell s c h aft, s of er n d er A nl e g er 

k ei n e n all g e m ei n e n G eri c ht s st a n d i m I nl a n d h at. A nl e g er, di e V er-

br a u c h er si n d ( si e h e di e n a c h st e h e n d e D e fi niti o n) u n d i n ei n e m 

a n d er e n E U - St a at w o h n e n, k ö n n e n a u c h v or ei n e m z u st ä n di g e n 

G eri c ht a n i hr e m W o h n sit z Kl a g e er h e b e n. L a ut §  3 0 3 A b s. 1 K A G B 

si n d s ä mtli c h e V er ö ff e ntli c h u n g e n u n d W er b e s c hrift e n i n d e ut-

s c h er S pr a c h e a b z uf a s s e n o d er mit ei n er d e ut s c h e n Ü b er s et z u n g 

z u v er s e h e n. Di e G e s ell s c h aft wir d f er n er di e g e s a mt e K o m m u ni -

k ati o n mit i hr e n A nl e g er n i n d e ut s c h er S pr a c h e f ü hr e n.

Di e K a n A m Gr u n d K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft m b H h at si c h 

z ur T eil n a h m e a n Str eit b eil e g u n g s v erf a hr e n v or ei n er V er br a u c h er -

s c hli c ht u n g s st ell e v er p fli c ht et. B ei Str eiti g k eit e n k ö n n e n V er br a u -

c h er di e O m b u d s st ell e f ür I n v e st m e ntf o n d s d e s B VI B u n d e s v er-

b a n d I n v e st m e nt u n d A s s et M a n a g e m e nt e. V. (i m F ol g e n d e n » B VI «) 

al s z u st ä n di g e V er br a u c h er s c hli c ht u n g s st ell e a nr uf e n. Di e G e s ell -

s c h aft ni m mt a n d e m V erf a hr e n di e s er S c hli c ht u n g s st ell e t eil.

Di e K o nt a kt d at e n d er O m b u d s st ell e f ür I n v e st m e ntf o n d s l a ut e n:

B ür o d er O m b u d s st ell e d e s B VI 

B u n d e s v er b a n d I n v e st m e nt u n d A s s et M a n a g e m e nt e. V.

U nt er d e n Li n d e n 4 2, 1 011 7 B erli n

T el ef o n: ( 0 3 0) 6 4 4 9 0 4 6 - 0

T el ef a x: ( 0 3 0) 6 4 4 9 0 4 6 - 2 9

E- M ail:  i nf o @ o m b u d s st ell e-i n v e st m e ntf o n d s. d e

w w w. o m b u d s st ell e -i n v e st m e ntf o n d s. d e
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V er br a u c h er si n d n at ürli c h e P er s o n e n, di e i n d e n L E A DI N G CI TI E S 

I N V E S T z u ei n e m Z w e c k i n v e sti er e n, d er ü b er wi e g e n d w e d er i hr er 

g e w er bli c h e n n o c h i hr er s el b st st ä n di g e n b er u fli c h e n T äti g k eit 

z u g er e c h n et w er d e n k a n n, di e al s o z u Pri v at z w e c k e n h a n d el n. 

B ei Str eiti g k eit e n i m Z u s a m m e n h a n g mit K a uf v ertr ä g e n o d er 

Di e n stl ei st u n g s v ertr ä g e n,  di e a uf el e ktr o ni s c h e m W e g e z u st a n d e 

g e k o m m e n si n d, k ö n n e n si c h V er br a u c h er a u c h a n di e O nli n e -

Str eit b eil e g u n g s pl attf or m  d er E U w e n d e n ( w w w. e c. e ur o p a. e u / c o n -

s u m er s / o dr). Al s K o nt a kt a dr e s s e d er K V G k a n n d a b ei f ol g e n d e 

E - M ail a n g e g e b e n w er d e n: i nf o @ k a n a m - gr u n d. d e. Di e Pl attf or m 

i st s el b st k ei n e Str eit b eil e g u n g s st ell e, s o n d er n v er mitt elt d e n 

P art ei e n l e di gli c h d e n K o nt a kt z u ei n er z u st ä n di g e n n ati o n al e n 

S c hli c ht u n g s st ell e.

B ei Str eiti g k eit e n a u s d er A n w e n d u n g d er V or s c hrift e n d e s 

B ür g erli c h e n G e s et z b u c h e s b etr e ff e n d F er n a b s at z v ertr ä g e ü b er 

Fi n a n z di e n stl ei st u n g e n k ö n n e n si c h di e V er br a u c h er a u c h a n di e 

S c hli c ht u n g s st ell e d er D e ut s c h e n B u n d e s b a n k, 

P o stf a c h 11 1 2 3 2 i n 6 0 0 4 7 Fr a n kf urt, T el.: 0 6 9 / 2 3 8 8 -1 9 0 7 o d er 

-1 9 0 6, F a x: 0 6 9 / 2 3 8 8 -1 91 9, s c hli c ht u n g @ b u n d e s b a n k. d e, w e n -

d e n. D a s R e c ht, di e G eri c ht e a n z ur uf e n, bl ei bt v o n ei n e m S c hi e d s -

v erf a hr e n u n b er ü hrt.

K o m mt d er K a uf v o n A nt eil e n a n o ff e n e n I n v e st m e nt v er m ö g e n 

a uf gr u n d m ü n dli c h er V er h a n dl u n g e n a u ß er h al b d er st ä n di g e n 

G e s c h äft sr ä u m e d e sj e ni g e n z u st a n d e, d er di e A nt eil e v er k a uft 

o d er d e n V er k a uf v er mitt elt h at, h at d er K ä uf er d a s R e c ht, s ei n e 

K a uf er kl är u n g i n T e xtf or m u n d o h n e A n g a b e v o n Gr ü n d e n i n n er-

h al b ei n er Fri st v o n z w ei W o c h e n s c hriftli c h z u wi d err uf e n. Ü b er 

d a s R e c ht z u m Wi d err uf wir d d er K ä uf er i n d er D ur c h s c hrift d er 

K a uf a br e c h n u n g b el e hrt. D a s Wi d err uf sr e c ht b e st e ht a u c h d a n n, 

w e n n d erj e ni g e, d er di e A nt eil e v er k a uft o d er d e n V er k a uf v er mit-

t elt, k ei n e st ä n di g e n G e s c h äft sr ä u m e h at. Ei n Wi d err uf sr e c ht 

b e st e ht ni c ht, w e n n d er V er k ä uf er n a c h w ei st, d a s s (i) e nt w e d er 

d er K ä uf er k ei n e n at ürli c h e P er s o n i st, di e d a s R e c ht s g e s c h äft z u 

ei n e m Z w e c k a b s c hli e ßt, d er ni c ht i hr er b er u fli c h e n T äti g k eit z u g e -

r e c h n et w er d e n k a n n ( V er br a u c h er), o d er (ii) e s z ur V er h a n dl u n g 

a uf I niti ati v e d e s K ä uf er s g e k o m m e n i st, d. h. er d e n K ä uf er z u d e n 

V er h a n dl u n g e n a uf gr u n d v or h er g e h e n d er B e st ell u n g d e s K ä uf er s 

a uf g e s u c ht h at. B ei V ertr ä g e n, di e a u s s c hli e ßli c h ü b er F er n k o m -

m u ni k ati o n s mitt el ( z. B. Bri ef e, T el ef o n a nr uf e, E - M ail s) z u st a n d e 

g e k o m m e n si n d ( F er n a b s at z v ertr ä g e), b e st e ht k ei n Wi d err uf sr e c ht.

Di e z u m S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n d e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 

st e h e n g e m ä ß §  2 4 5 K A G B i m Ei g e nt u m d er G e s ell s c h aft, di e si e 

tr e u h ä n d eri s c h f ür di e A nl e g er v er w alt et. D er A nl e g er wir d d ur c h 

d e n Er w er b d er A nt eil e Tr e u g e b er u n d h at s c h ul dr e c htli c h e 

A n s pr ü c h e g e g e n di e G e s ell s c h aft. Mit d e n A nt eil e n si n d k ei n e 

Sti m mr e c ht e v er b u n d e n.

Di e V oll str e c k u n g v o n g eri c htli c h e n Urt eil e n ri c ht et si c h n a c h d er 

Zi vil pr o z e s s or d n u n g, g gf. d e m G e s et z ü b er di e Z w a n g s v oll str e -

c k u n g u n d di e Z w a n g s v er w alt u n g b z w. d er I n s ol v e n z or d n u n g. D a 

di e G e s ell s c h aft i nl ä n di s c h e m R e c ht u nt erli e gt, b e d arf e s k ei n er 

A n er k e n n u n g i nl ä n di s c h er Urt eil e v or d er e n V oll str e c k u n g.

D er j e w eil s g ülti g e J a hr e s b eri c ht b z w. H al bj a hr e s b eri c ht e nt h ält 

a kt u ell e A n g a b e n ü b er di e Gr e mi e n s o wi e ü b er d a s g e z ei c h n et e 

u n d ei n g e z a hlt e K a pit al u n d di e Ei g e n mitt el d er G e s ell s c h aft u n d 

d er V er w a hr st ell e.
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K ur z pr o fil d e s L E A DI N G CI TI E S I N V E S T

I SI N / W K N: D E 0 0 0 6 7 91 8 2 5 / 6 7 91 8 2

I n v e stiti o n s str at e gi e: O ff e n e s I m m o bili e n s o n d er v er m ö g e n g e m ä ß Art. 8 O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g, d a s i n I m m o -

bili e n, di e ü b er wi e g e n d i n d e n M etr o p ol e n E ur o p a s u n d i n d e n U S A b el e g e n si n d, i n v e sti ert

B a si s w ä hr u n g: E ur o

A u fl e g u n g s d at u m: 1 5. J uli 2 01 3 / H er ei n n a h m e er st e n A nl e g er k a pit al s: 2 0. N o v e m b er 2 01 3

L a uf z eit d e s S o n d er v er m ö g e n s: U n b efri st et

Er st a u s g a b e pr ei s: 1 0 0 E U R z u z ü gli c h A u s g a b e a uf s c hl a g

Er w er b u n d V er ä u ß er u n g v o n A nt eil e n:  B ei d er K a n A m  Gr u n d K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft m b H, d er V er w a hr st ell e u n d 

a n d er e n Kr e diti n stit ut e n

A u s g a b e a uf s c hl a g: G e m ä ß V ertr a g s b e di n g u n g e n bi s z u 5, 5 % d e s A nt eil w ert s; z ur z eit: 5, 5 % d e s A nt eil w ert s

R ü c k n a h m e a b s c hl a g: E s wir d k ei n R ü c k n a h m e a b s c hl a g er h o b e n.

V er w alt u n g s v er g üt u n g p. a.: Bi s z u 1, 5 % d e s D ur c h s c h nitt s w ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s, d er a u s d e n W ert e n a m E n d e 

ei n e s j e d e n M o n at s err e c h n et wir d; d er z eit: 0, 8 % j ä hrli c h

V er w a hr st ell e n v er g üt u n g p. a.: Bi s z u 0, 0 5 % d e s D ur c h s c h nitt s w ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s, d er a u s d e n W ert e n a m E n d e 

ei n e s j e d e n M o n at s err e c h n et wir d; d er z eit: 0, 0 5 % j ä hrli c h

B a u - u n d K a uf v er g üt u n g: Bi s z u 2, 0 % d e s A n s c h a ff u n g s a uf w a n d e s, d e s V er k a uf s pr ei s e s b z w. d er B a u - / U m b a u a uf-

w e n d u n g e n d er j e w eili g e n I m m o bili e

V er bri ef u n g d er A nt eil e: Gl o b al ur k u n d e n, k ei n e e ff e kti v e n St ü c k e

Ertr a g s a u s s c h ütt u n g: M ai ei n e s j e d e n J a hr e s; a u s g e s c h ütt et w er d e n i m W e s e ntli c h e n di e ni c ht z ur K o st e n -

d e c k u n g v er w e n d et e n Ertr ä g e a u s I m m o bili e n, B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n 

u n d Li q ui dit ät s a nl a g e n. Di e A u s s c h ütt u n g mi n d ert d e n A nt eil pr ei s e nt s pr e c h e n d.

G e s c h äft sj a hr: 1. J a n u ar bi s 31. D e z e m b er

B eri c ht er st att u n g: 

J a hr e s b eri c ht z u m 31. D e z e m b er, er s c h ei nt s p ät e st e n s vi er M o n at e n a c h d e m Sti c ht a g

H al bj a hr e s b eri c ht z u m 3 0. J u ni, er s c h ei nt s p ät e st e n s z w ei M o n at e n a c h d e m Sti c ht a g
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S o n d er v er m ö g e n 

B e z ei c h n u n g, Z eit p u n kt d e r A u fl e g u n g, L a uf z eit

D a s S o n d er v er m ö g e n i st ei n I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n i m 

Si n n e d e s K A G B. E s tr ä gt di e B e z ei c h n u n g L E A DI N G CI TI E S I N V E S T .

E s w ur d e a m 1 5. J uli 2 01 3 f ür u n b e gr e n zt e D a u er a uf g el e gt.

Di e G e s ell s c h aft l e gt d a s b ei i hr ei n g el e gt e K a pit al i m ei g e n e n 

N a m e n f ür g e m ei n s c h aftli c h e R e c h n u n g d er A nl e g er n a c h d e m 

Gr u n d s at z d er Ri si k o mi s c h u n g i n d e n n a c h d e m K A G B z u g el a s s e -

n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n g e s o n d ert v o m ei g e n e n V er m ö g e n 

i n F or m v o n S o n d er v er m ö g e n a n. D er L E A DI N G CI TI E S I N V E S T  g e h ört 

ni c ht z ur I n s ol v e n z m a s s e d er G e s ell s c h aft.

D er G e s c h äft s z w e c k d e s S o n d er v er m ö g e n s i st a uf di e K a pit al a n -

l a g e g e m ä ß ei n er f e st g el e gt e n A nl a g e str at e gi e i m R a h m e n ei n er 

k oll e kti v e n V er m ö g e n s v er w alt u n g mitt el s d er b ei i h m ei n g el e gt e n 

Mitt el b e s c hr ä n kt; ei n e o p er ati v e T äti g k eit u n d ei n e a kti v e u nt er-

n e h m eri s c h e B e wirt s c h aft u n g d er g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e i st a u s g e s c hl o s s e n. I n w el c h e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e di e 

G e s ell s c h aft di e G el d er d er A nl e g er a nl e g e n d arf u n d w el c h e 

B e sti m m u n g e n si e d a b ei z u b e a c ht e n h at, er gi bt si c h a u s d e m 

K A G B, d e n d a z u g e h öri g e n V er or d n u n g e n s o wi e d e m I n v e st m e nt-

st e u er g e s et z ( n a c hf ol g e n d »I n v St G «) u n d d e n A nl a g e b e di n g u n g e n, 

di e d a s R e c ht s v er h ält ni s z wi s c h e n d e n A nl e g er n u n d d er G e s ell -

s c h aft r e g el n. Di e A nl a g e b e di n g u n g e n u mf a s s e n ei n e n All g e m ei -

n e n u n d ei n e n B e s o n d er e n T eil ( » All g e m ei n e A nl a g e b e di n g u n g e n « 

u n d » B e s o n d er e A nl a g e b e di n g u n g e n «). A nl a g e b e di n g u n g e n f ür 

ei n I n v e st m e nt v er m ö g e n m ü s s e n v or d er e n V er w e n d u n g v o n d e r 

B u n d e s a n st alt f ü r Fi n a n z di e n stl ei s t u n g s a uf si c ht ( » B a Fi n « ) 

g e n e h mi gt w e r d e n. 

V e r k a uf s u nt erl a g e n u n d O ff e nl e g u n g v o n I nf or m ati o n e n z u m 
Ri si k o m a n a g e m e nt

D er V er k a uf s pr o s p e kt, di e » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « u n d 

» B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n «, d a s B a si si nf or m ati o n s bl att 

s o wi e di e a kt u ell e n J a hr e s - u n d H al bj a hr e s b eri c ht e si n d k o st e nl o s 

er h ältli c h b ei d er G e s ell s c h aft u n d d er V er w a hr st ell e M. M. W ar b ur g & 

C O ( A G  & C o.)  K G a A. 

Z u s ät zli c h e I nf or m ati o n e n ü b er di e A nl a g e gr e n z e n d e s Ri si k o -

m a n a g e m e nt s di e s e s S o n d er v er m ö g e n s, di e Ri si k o m a n a g e m e nt-

m et h o d e n u n d di e j ü n g st e n E nt wi c kl u n g e n b ei d e n Ri si k e n u n d 

R e n dit e n d er wi c hti g st e n K at e g ori e n v o n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e n di e s e s S o n d er v er m ö g e n s si n d i n el e ktr o ni s c h er F or m 

ei n z u s e h e n u nt er w w w. L CI - F o n d s. d e. 

A nl a g e b e di n g u n g e n u n d V erf a hr e n f ür d er e n Ä n d er u n g 

Di e » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « u n d di e » B e s o n d er e n 

A nl a g e b e di n g u n g e n « si n d i n di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt a b g e dr u c kt.

Di e A nl a g e b e di n g u n g e n k ö n n e n v o n d er G e s ell s c h aft g e ä n d ert 

w er d e n. Ä n d er u n g e n d er A nl a g e b e di n g u n g e n b e d ürf e n d er 

G e n e h mi g u n g d ur c h di e B u n d e s a n st alt f ür Fi n a n z di e n stl ei st u n g s -

a uf si c ht ( n a c hf ol g e n d » B a Fi n «). Ä n d er u n g e n d er A nl a g e gr u n d -

s ät z e d e s F o n d s si n d n ur u nt er d er B e di n g u n g z ul ä s si g, d a s s di e 

G e s ell s c h aft d e n A nl e g er n a n bi et et, i hr e A nt eil e – u nt er B er ü c k-

si c hti g u n g d er j e w eili g e n i n di vi d u ell g elt e n d e n H alt e - u n d K ü n di -

g u n g sfri st e n ( si e h e S eit e 1 5) – e nt w e d er o h n e w eit er e K o st e n 

z ur ü c k z u n e h m e n o d er i hr e A nt eil e g e g e n A nt eil e a n I n v e st m e nt-

v er m ö g e n mit v er gl ei c h b ar e n A nl a g e gr u n d s ät z e n k o st e nl o s 

u m z ut a u s c h e n, s of er n d er arti g e I n v e st m e nt v er m ö g e n v o n d er 

G e s ell s c h aft o d er ei n e m a n d er e n U nt er n e h m e n a u s i hr e m K o n -

z er n v er w alt et w er d e n.

Di e v or g e s e h e n e n Ä n d er u n g e n w er d e n i m B u n d e s a n z ei g er u n d 

d ar ü b er hi n a u s a uf d er H o m e p a g e w w w. L CI - F o n d s. d e b e k a n nt 

g e m a c ht. I m F all v o n a nl e g er b e n a c ht eili g e n d e n Ä n d er u n g e n d er 

V er g üt u n g e n u n d A uf w e n d u n g s er st att u n g e n o d er a nl e g er b e n a c h -

t eili g e n d e n Ä n d er u n g e n i n B e z u g a uf w e s e ntli c h e A nl e g err e c ht e 

s o wi e i m F all e v o n Ä n d er u n g e n d er bi s h eri g e n A nl a g e gr u n d s ät z e 

d e s S o n d er v er m ö g e n s w er d e n di e A nl e g er a u ß er d e m ü b er i hr e 

d e p otf ü hr e n d e n St ell e n i n ei n er v er st ä n dli c h e n Art u n d W ei s e p er 

d a u er h aft e m D at e ntr ä g er, et w a i n P a pi erf or m o d er el e ktr o ni s c h er 

F or m, i nf or mi ert. Di e s e I nf or m ati o n u mf a s st di e w e s e ntli c h e n 

I n h alt e d er v or g e s e h e n e n Ä n d er u n g e n d er A nl a g e b e di n g u n g e n 

u n d i hr e Hi nt er gr ü n d e s o wi e ei n e n Hi n w ei s d ar a uf, w o u n d a uf w el -

c h e W ei s e w eit er e I nf or m ati o n e n erl a n gt w er d e n k ö n n e n. I m F all e 

v o n Ä n d er u n g e n d er bi s h eri g e n A nl a g e gr u n d s ät z e si n d di e A nl e -

g er z u s ät zli c h ü b er i hr e R ü c k g a b er e c ht e b z w. m ö gli c h e 

U mt a u s c hr e c ht e z u i nf or mi er e n.
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K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft

Di e Ä n d er u n g e n tr et e n fr ü h e st e n s a m T a g n a c h i hr er B e k a n nt-

g a b e i m B u n d e s a n z ei g er i n Kr aft. I m F all d er Ä n d er u n g e n v o n 

R e g el u n g e n z u d e n V er g üt u n g e n u n d A uf w a n d s er st att u n g e n 

s o wi e d er A nl a g e gr u n d s ät z e tr et e n di e s e vi er W o c h e n n a c h 

B e k a n nt m a c h u n g i m B u n d e s a n z ei g er i n Kr aft. W e n n s ol c h e Ä n d e -

r u n g e n d e n A nl e g er b e g ü n sti g e n, k a n n mit Z u sti m m u n g d er B a Fi n 

ei n fr ü h er er Z eit p u n kt b e sti m mt w er d e n. Ä n d er u n g e n d er bi s h eri -

g e n A nl a g e gr u n d s ät z e d e s S o n d er v er m ö g e n s tr et e n e b e nf all s 

fr ü h e st e n s vi er W o c h e n n a c h B e k a n nt m a c h u n g i n Kr aft. 

K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft

K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft f ür d a s i n  di e s e m V er k a uf s pr o s -

p e kt n ä h er b e s c hri e b e n e S o n d er v er m ö g e n i st di e a m 5.  O kt o b er 

2 0 0 0 g e gr ü n d et e K a n A m  Gr u n d K a pit al a nl a g e g e s ell s c h aft m b H 

( n a c h st e h e n d » G e s ell s c h aft « g e n a n nt) mit Sit z i n Fr a n kf urt a m 

M ai n. Si e i st ei n e K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft i m Si n n e d e s 

K a pit al a nl a g e g e s et z b u c h s ( K A G B) i n d er R e c ht sf or m ei n er G e s ell -

s c h aft mit b e s c hr ä n kt er H aft u n g ( G m b H).

A n g a b e n ü b er di e Z u s a m m e n s et z u n g d er G e s c h äft sf ü hr u n g, d e s 

A uf si c ht sr at e s, d er e xt er n e n B e w ert er u n d ü b er di e G e s ell s c h aft er 

s o wi e ü b er d a s g e z ei c h n et e u n d ei n g e z a hlt e K a pit al u n d di e 

Ei g e n mitt el d er G e s ell s c h aft u n d d er V er w a hr st ell e si n d i n d er 

Ü b er si c ht a uf S eit e 9 6 f. d e s V er k a uf s pr o s p e kt e s d ar g e st ellt. Si c h 

er g e b e n d e Ä n d er u n g e n k ö n n e n d e n r e g el m ä ßi g z u er st ell e n d e n 

J a hr e s - b z w. H al bj a hr e s b eri c ht e n e nt n o m m e n w er d e n.

Di e G e s ell s c h aft h at di e B er uf s h aft u n g sri si k e n, di e si c h d ur c h di e 

V er w alt u n g v o n F o n d s er g e b e n, di e ni c ht d er O G A W - Ri c htli ni e e nt-

s pr e c h e n, s o g e n a n nt e alt er n ati v e I n v e st m e nt v er m ö g e n ( » AI F «), 

u n d a uf b er u fli c h e F a hrl ä s si g k eit i hr er Or g a n e o d er Mit ar b eit er 

z ur ü c k z uf ü hr e n si n d, a b g e d e c kt d ur c h: Ei g e n mitt el i n H ö h e v o n 

w e ni g st e n s 0, 01 % d e s W ert s d er P ortf oli o s all er v er w alt et e n AI F, 

w o b ei di e s er B etr a g j ä hrli c h ü b er pr üft u n d a n g e p a s st wir d. Di e s e 

Ei g e n mitt el si n d v o n d e m a n g e g e b e n e n K a pit al u mf a s st.

V e r w a hr st ell e

I d e ntit ät d e r V e r w a h r st ell e

F ür d e n L E A DI N G CI TI E S I N V E S T  h at di e M. M. W ar b ur g & C O ( A G & 

C o.) K G a A mit Sit z i n H a m b ur g d a s A mt d er V er w a hr st ell e ü b er-

n o m m e n. Si e i st Kr e diti n stit ut n a c h d e ut s c h e m R e c ht. 

W eit er e A n g a b e n z ur V er w a hr st ell e fi n d e n Si e a uf d er S eit e 9 6 

di e s e s V er k a uf s pr o s p e kt e s.

A uf g a b e n d e r V e r w a h r st ell e

Di e V er w a hr st ell e w ur d e mit d er Pr üf u n g d e s Ei g e nt u m s d er f ür 

R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s t äti g e n G e s ell s c h aft s o wi e d er 

l a uf e n d e n Ü b er w a c h u n g d e s B e st a n d e s a n I m m o bili e n, B et eili -

g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n u n d d er s o n sti g e n ni c ht 

v er w a hrf ä hi g e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e b e a uftr a gt. D e s W eit e -

r e n i st si e mit d er V er w a hr u n g d er z u m S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n -

d e n B a n k g ut h a b e n, s o w eit di e s e ni c ht b ei a n d er e n Kr e diti n stit ut e n 

a n g el e gt si n d, G el d m ar kti n str u m e nt e, W ert p a pi er e u n d I n v e st-

m e nt a nt eil e, di e i m R a h m e n d er Li q ui dit ät s h alt u n g g e h alt e n w er-

d e n, b e a uftr a gt. Di e s e nt s pri c ht d e n R e g el u n g e n d e s K A G B, d a s 

ei n e Tr e n n u n g d er V er w alt u n g u n d V er w a hr u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s v or si e ht. 

Di e W ert p a pi er e u n d Ei nl a g e n z erti fi k at e d e s S o n d er v er m ö g e n s 

w er d e n v o n d er V er w a hr st ell e i n g e s o n d ert e n D e p ot s / S p err d e -

p ot s v er w a hrt, s o w eit si e ni c ht b ei a n d er e n V er w a hr er n i n g e s o n -

d ert e n D e p ot s / S p err d e p ot s g e h alt e n w er d e n. Di e B a n k g ut h a b e n 

d e s S o n d er v er m ö g e n s w er d e n v o n d er V er w a hr st ell e a uf g e s o n -

d ert e n K o nt e n / S p err k o nt e n g e h alt e n, s o w eit si e ni c ht b ei a n d er e n 

Kr e diti n stit ut e n a uf g e s o n d ert e n K o nt e n / S p err k o nt e n v er w a hrt 

w er d e n. Z ur Si c h er u n g d er I nt er e s s e n d er A nl e g er i st b ei j e d er 

V er ä u ß er u n g o d er B el a st u n g ei n er I m m o bili e di e Z u sti m m u n g d er 

V er w a hr st ell e erf or d erli c h. Di e V er w a hr st ell e h at d ar ü b er hi n a u s 

z u pr üf e n, o b di e A nl a g e a uf g e s o n d ert e n K o nt e n / S p err k o nt e n 

o d er i n g e s o n d ert e n D e p ot s / S p err d e p ot s ei n e s a n d er e n Kr e dit-

i n stit ut e s, ei n er W ert p a pi er fir m a o d er ei n e s a n d er e n V er w a hr er s 

mit d e m K A G B u n d d e n A nl a g e b e di n g u n g e n d e s S o n d er v er m ö -

g e n s v er ei n b ar i st. W e n n di e s d er F all i st, h at si e di e Z u sti m m u n g 

z ur A nl a g e z u ert eil e n. 

I m Gr u n d b u c h i st f ür j e d e ei n z el n e I m m o bili e, s o w eit si e ni c ht ü b er 

ei n e I m m o bili e n - G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s g e h alt e n wir d, ei n S p err v er m er k z u g u n st e n d er V er w a hr-

st ell e ei n g etr a g e n. V erf ü g u n g e n ü b er I m m o bili e n o h n e Z u sti m -

m u n g d er V er w a hr st ell e si n d d e s h al b a u s g e s c hl o s s e n. S of er n b ei 

a u sl ä n di s c h e n I m m o bili e n di e Ei ntr a g u n g d er V erf ü g u n g s b e -



V er k a uf s pr o s p e kt ei n s c hli e ßli c h A nl a g e b e di n g u n g e n

1 4

s c hr ä n k u n g i n ei n Gr u n d b u c h o d er ei n v er gl ei c h b ar e s R e gi st er 

ni c ht m ö gli c h i st, wir d di e G e s ell s c h aft di e Wir k s a m k eit d er V erf ü -

g u n g s b e s c hr ä n k u n g i n a n d er er g e ei g n et er F or m si c h er st ell e n. 

W eit er hi n h at di e V er w a hr st ell e b ei B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft e n di e Ei n h alt u n g d er g e s et zli c h e n V or s c hrift e n, wi e 

si e n a c hf ol g e n d d ar g e st ellt si n d, z u ü b er w a c h e n. V erf ü g u n g e n d er 

G e s ell s c h aft ü b er B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n 

b e d ürf e n d er Z u sti m m u n g d er V er w a hr st ell e. V erf ü g u n g e n d er 

I m m o bili e n - G e s ell s c h aft ü b er I m m o bili e n s o wi e Ä n d er u n g e n d e s 

G e s ell s c h aft s v ertr a g e s b z w. d er S at z u n g d er I m m o bili e n - G e s ell -

s c h aft b e d ürf e n d er Z u sti m m u n g d er V er w a hr st ell e, s of er n di e 

G e s ell s c h aft ei n e M e hr h eit s b et eili g u n g a n d er I m m o bili e n - G e s ell -

s c h aft h ält.

Si e h at si c h er z u st ell e n, d a s s di e A u s g a b e u n d R ü c k n a h m e d er 

A nt eil e s o wi e di e A nt eil w ert er mittl u n g d e n V or s c hrift e n d e s K A G B 

u n d d e n A nl a g e b e di n g u n g e n d e s S o n d er v er m ö g e n s e nt s pr e c h e n. 

Si e h at d af ür z u s or g e n, d a s s b ei d e n f ür g e m ei n s c h aftli c h e R e c h -

n u n g d er A nl e g er g et äti gt e n G e s c h äft e n d er G e g e n w ert i n n er h al b 

d er ü bli c h e n Fri st e n i n i hr e V er w a hr u n g g el a n gt. D e s W eit er e n h at 

di e V er w a hr st ell e d af ür z u s or g e n, d a s s di e Ertr ä g e d e s S o n d er-

v er m ö g e n s g e m ä ß d e n V or s c hrift e n di e s e s G e s et z e s u n d d e n 

A nl a g e b e di n g u n g e n v er w e n d et w er d e n u n d di e z ur A u s s c h ütt u n g 

b e sti m mt e n Ertr ä g e a u s z u z a hl e n. 

U nt e r v e r w a h r u n g

Di e V er w a hr st ell e h at V er w a hr a uf g a b e n a uf f ol g e n d e a n d er e 

U nt er n e h m e n ( U nt er v er w a hr er) ü b ertr a g e n:

• Cl e ar str e a m B a n ki n g A G, Fr a n kf urt a m M ai n,

• Cl e ar str e a m B a n ki n g S. A., L u x e m b ur g,

• SI S S e g a I nt er s ettl e A G, Z üri c h,

• Br o w n Br ot h er s H arri m a n & C o., 

• B o st o n M or g a n St a nl e y A G, Fr a n kf urt a m M ai n,

• E U R E X, Fr a n kf urt a m M ai n,

• J P M or g a n F + O, L o n d o n,

• M et zl er F u n d E x c h a n g e, Fr a n kf urt a m M ai n,

• D e n D a n s k e B a n k A / S, K o p e n h a g e n,

• Fr a n kli n T e m pl et o n I n v e st m e nt s, Fr a n kf urt a m M ai n, u n d

• L G T B a n k i n Li e c ht e n st ei n A G, Li e c ht e n st ei n. 

H aft u n g d e r V e r w a h r st ell e

Di e V er w a hr st ell e i st gr u n d s ät zli c h f ür all e V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e, di e v o n i hr o d er mit i hr er Z u sti m m u n g v o n ei n er a n d er e n 

St ell e v er w a hrt w er d e n, v er a nt w ortli c h. I m F all e d e s V erl u st e s 

ei n e s s ol c h e n V er m ö g e n s g e g e n st a n d e s h aft et di e V er w a hr st ell e 

g e g e n ü b er d e m S o n d er v er m ö g e n u n d d e s s e n A nl e g er n, a u ß er d er 

V erl u st i st a uf Er ei g ni s s e a u ß er h al b d e s Ei n fl u s s b er ei c h s d er V er-

w a hr st ell e z ur ü c k z uf ü hr e n. F ür S c h ä d e n, di e ni c ht i m V erl u st ei n e s 

V er m ö g e n s g e g e n st a n d e s b e st e h e n, h aft et di e V er w a hr st ell e 

gr u n d s ät zli c h n ur, w e n n si e i hr e V er p fli c ht u n g e n n a c h d e n V or-

s c hrift e n d e s K A G B mi n d e st e n s f a hrl ä s si g ni c ht erf üllt h at. 

Z u s ät zli c h e I nf o r m ati o n e n

A uf V erl a n g e n ü b er mitt elt di e G e s ell s c h aft d e n A nl e g er n I nf or m a -

ti o n e n a uf d e m n e u e st e n St a n d z ur V er w a hr st ell e u n d i hr e n P fli c h -

t e n, z u d e n U nt er v er w a hr er n s o wi e z u m ö gli c h e n I nt er e s s e n k o n -

fli kt e n i n Z u s a m m e n h a n g mit d er T äti g k eit d er V er w a hr st ell e o d er 

d er U nt er v er w a hr er.

Ri si k o hi n w ei s e

V or d er E nt s c h ei d u n g ü b er d e n K a uf v o n A nt eil e n a n d e m S o n d er-

v er m ö g e n s ollt e n A nl e g er di e n a c hf ol g e n d e n Ri si k o hi n w ei s e 

z u s a m m e n mit d e n a n d er e n i n di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt e nt h al -

t e n e n I nf or m ati o n e n s or gf älti g l e s e n u n d di e s e b ei i hr er A nl a g e -

e nt s c h ei d u n g b er ü c k si c hti g e n. D er Ei ntritt ei n e s o d er m e hr er er 

di e s er Ri si k e n k a n n f ür si c h g e n o m m e n o d er z u s a m m e n mit 

a n d er e n U m st ä n d e n di e W ert e nt wi c kl u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

b z w. d er i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e n a c ht eili g b e ei n fl u s s e n u n d si c h d a mit a u c h n a c ht eili g a uf 

d e n A nt eil w ert a u s wir k e n. 

V er ä u ß ert d er A nl e g er A nt eil e a n d e m S o n d er v er m ö g e n z u ei n e m 

Z eit p u n kt, i n d e m di e K ur s e d er i n d e m S o n d er v er m ö g e n b e fi n d -

li c h e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e g e g e n ü b er d e m Z eit p u n kt s ei n e s 

A nt eil er w er b s g ef all e n si n d, s o er h ält er d a s v o n i h m i n d a s S o n -

d er v er m ö g e n i n v e sti ert e K a pit al ni c ht o d er ni c ht v oll st ä n di g 

z ur ü c k. D er A nl e g er k ö n nt e s ei n i n d a s S o n d er v er m ö g e n i n v e sti er-

t e s K a pit al t eil w ei s e o d er s o g ar g a n z v erli er e n. W ert z u w ä c h s e 

k ö n n e n ni c ht g ar a nti ert w er d e n. D a s Ri si k o d e s A nl e g er s i st a uf 

di e a n g el e gt e S u m m e b e s c hr ä n kt. Ei n e N a c h s c h u s s p fli c ht ü b er 

d a s v o m A nl e g er i n v e sti ert e K a pit al hi n a u s b e st e ht ni c ht.
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N e b e n d e n n a c h st e h e n d o d er a n a n d er er St ell e d e s V er k a uf s pr o -

s p e kt s b e s c hri e b e n e n Ri si k e n u n d U n si c h er h eit e n k a n n di e W ert-

e nt wi c kl u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s d ur c h v er s c hi e d e n e w eit er e 

Ri si k e n u n d U n si c h er h eit e n b e ei ntr ä c hti gt w er d e n, di e d er z eit 

ni c ht b e k a n nt si n d. Di e R ei h e nf ol g e, i n d er di e n a c hf ol g e n d e n 

Ri si k e n a uf g ef ü hrt w er d e n, e nt h ält w e d er ei n e A u s s a g e ü b er di e 

W a hr s c h ei nli c h k eit i hr e s Ei ntritt s n o c h ü b er d a s A u s m a ß o d er 

di e B e d e ut u n g b ei Ei ntritt ei n z el n er Ri si k e n. 

Ri si k e n ei n e r F o n d s a nl a g e

Di e u nt e n st e h e n d e n Ri si k e n k ö n n e n si c h n a c ht eili g a uf d e n 

A nt eil w ert, a uf d a s v o m A nl e g er i n v e sti ert e K a pit al s o wi e a uf di e 

v o m A nl e g er g e pl a nt e H alt e d a u er d er F o n d s a nl a g e a u s wir k e n.

S c h w a n k u n g d e s F o n d s a nt eil w ert s

D er F o n d s a nt eil w ert b er e c h n et si c h a u s d e m W ert d e s S o n d er v er-

m ö g e n s, g et eilt d ur c h di e A n z a hl d er i n d e n V er k e hr g el a n gt e n 

A nt eil e. D er W ert d e s S o n d er v er m ö g e n s e nt s pri c ht d a b ei d er 

S u m m e d er M ar kt w ert e all er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e i m F o n d s -

v er m ö g e n a b z ü gli c h d er S u m m e d er M ar kt w ert e all er V er bi n dli c h -

k eit e n d e s S o n d er v er m ö g e n s. D er F o n d s a nt eil w ert i st d a h er v o n 

d e m W ert d er i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e u n d d er H ö h e d er V er bi n dli c h k eit e n d e s S o n d er v er m ö g e n s 

a b h ä n gi g. S c h w a n k u n g e n e nt st e h e n b ei I m m o bili e n - S o n d er v er-

m ö g e n u. a. d ur c h u nt er s c hi e dli c h e E nt wi c kl u n g e n a n d e n I m m o bi -

li e n m är kt e n. A u c h n e g ati v e W ert e nt wi c kl u n g e n si n d m ö gli c h. Si n kt 

d er W ert di e s er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e o d er st ei gt d er W ert d er 

V er bi n dli c h k eit e n, s o f ällt d er F o n d s a nt eil w ert. 

• Mi n d e st bi n d u n g f ür A nl e g er

A nl e g er k ö n n e n a uf Ä n d er u n g e n d er R a h m e n b e di n g u n g e n ( z. B. 

f all e n d e I m m o bili e n pr ei s e) n ur n a c h Ei n h alt u n g d er Mi n d e st h alt e -

d a u er v o n 2 4 M o n at e n u n d d er z w ölf m o n ati g e n R ü c k g a b efri st 

r e a gi er e n. Di e s k a n n si c h i m F all e ei n er dr o h e n d e n A u s s et z u n g d er 

R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n n e g ati v a u s wir k e n. 

• Pr ei s ä n d er u n g sri si k o f ür A nl e g er

W ä hr e n d d er Mi n d e st h alt efri st v o n 2 4  M o n at e n u n d d er z w ölf m o -

n ati g e n K ü n di g u n g sfri st k ö n n e n W ert v erl u st e a uftr et e n, i n d e m 

d er M ar kt w ert d er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e g e g e n ü b er d e m Ei n -

st a n d s pr ei s f ällt. D a mit b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s d er d ur c h d e n 

A nl e g er er zi elt e R ü c k n a h m e pr ei s ni e dri g er al s d er A u s g a b e pr ei s 

z u m Z eit p u n kt d e s A nt eil er w er b s o d er al s d er R ü c k n a h m e pr ei s 

z u m Z eit p u n kt d er u n wi d err u fli c h e n R ü c k g a b e er kl är u n g i st. A nl e -

g er er h alt e n i n di e s e m F all w e ni g er G el d z ur ü c k, al s si e i m Z eit-

p u n kt d e s A nt eil er w er b s o d er d er R ü c k g a b e er kl är u n g er w art et 

h a b e n.

B e ei n fl u s s u n g d e s i n di vi d u ell e n Er g e b ni s s e s d ur c h st e u erli c h e 

A s p e kt e

Di e st e u erli c h e B e h a n dl u n g v o n K a pit al ertr ä g e n h ä n gt v o n d e n 

i n di vi d u ell e n V er h ält ni s s e n d e s j e w eili g e n A nl e g er s a b u n d k a n n 

k ü nfti g Ä n d er u n g e n u nt er w orf e n s ei n. F ür Ei n z elfr a g e n  – i n s b e -

s o n d er e u nt er B er ü c k si c hti g u n g d er i n di vi d u ell e n st e u erli c h e n 

Sit u ati o n  – s ollt e si c h d er A nl e g er a n s ei n e n p er s ö nli c h e n St e u er-

b er at er w e n d e n. 

A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e 

Di e G e s ell s c h aft d arf di e R ü c k n a h m e d er A nt eil e z eit w eili g a u s s et-

z e n, s of er n a u ß er g e w ö h nli c h e U m st ä n d e v orli e g e n, di e ei n e A u s -

s et z u n g u nt er B er ü c k si c hti g u n g d er I nt er e s s e n d er A nl e g er erf or-

d erli c h er s c h ei n e n l a s s e n. A u ß er g e w ö h nli c h e U m st ä n d e i n di e s e m 

Si n n e k ö n n e n z. B. wirt s c h aftli c h e o d er p oliti s c h e Kri s e n, R ü c k n a h -

m e v erl a n g e n i n a u ß er g e w ö h nli c h e m U mf a n g s ei n s o wi e di e 

S c hli e ß u n g v o n B ör s e n o d er M är kt e n, H a n d el s b e s c hr ä n k u n g e n 

o d er s o n sti g e F a kt or e n, di e di e Er mittl u n g d e s A nt eil w ert s b e ei n -

tr ä c hti g e n. D a d ur c h b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s di e A nt eil e a uf gr u n d 

b e s c hr ä n kt er R ü c k g a b e m ö gli c h k eit e n e v e nt u ell ni c ht z u m v o m 

A nl e g er g e w ü n s c ht e n Z eit p u n kt li q ui di ert w er d e n k ö n n e n. A u c h i m 

F all ei n er A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e k a n n d er A nt eil w ert 

si n k e n; z. B. w e n n di e G e s ell s c h aft g e z w u n g e n i st, V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e w ä hr e n d d er A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e u nt er 

V er k e hr s w ert z u v er ä u ß er n. D er A nt eil pr ei s n a c h Wi e d er a uf n a h m e 

d er A nt eilr ü c k n a h m e k a n n ni e dri g er li e g e n al s d erj e ni g e v or A u s -

s et z u n g d er R ü c k n a h m e.

Di e G e s ell s c h aft i st z u d e m v er p fli c ht et, di e R ü c k n a h m e d er A nt eil e 

b efri st et z u v er w ei g er n u n d a u s z u s et z e n, w e n n b ei u mf a n gr ei c h e n 

R ü c k n a h m e v erl a n g e n di e li q ui d e n Mitt el z ur Z a hl u n g d e s R ü c k-

n a h m e pr ei s e s u n d z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n 

B e wirt s c h aft u n g ni c ht m e hr a u sr ei c h e n o d er ni c ht s o gl ei c h z ur 

V erf ü g u n g st e h e n ( si e h e A b s c h nitt » R ü c k n a h m e a u s s et z u n g u n d 

B e s c hl ü s s e d er A nl e g er « i m V er k a uf s pr o s p e kt s o wi e » A u s g a b e 

u n d R ü c k n a h m e v o n A nt eil s c h ei n e n, R ü c k n a h m e a u s s et z u n g « i n 

§ 1 2 d er All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n). D a s b e d e ut et, d a s s 

A nl e g er w ä hr e n d di e s er Z eit i hr e A nt eil e ni c ht z ur ü c k g e b e n k ö n n e n. 

D er Er w er b v o n A nt eil e n i st ni c ht d ur c h ei n e H ö c h st a nl a g e s u m m e 

b e gr e n zt. U mf a n gr ei c h e R ü c k g a b e v erl a n g e n k ö n n e n di e Li q ui dit ät 

d e s S o n d er v er m ö g e n s b e ei ntr ä c hti g e n u n d ei n e A u s s et z u n g d er 

R ü c k n a h m e d er A nt eil e erf or d er n. I m F all ei n er A u s s et z u n g d er 
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A nt eilr ü c k n a h m e k a n n d er A nt eil w ert si n k e n; z. B. w e n n di e G e s ell -

s c h aft g e z w u n g e n i st, I m m o bili e n u n d I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n 

w ä hr e n d d er A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e u nt er V er k e hr s w ert 

z u v er ä u ß er n. Ei n e v or ü b er g e h e n d e A u s s et z u n g k a n n z u ei n er 

d a u er h aft e n A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e u n d z u ei n er A u fl ö -

s u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s f ü hr e n ( si e h e di e A b s c h nitt e » A u fl ö -

s u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s « u n d » V erf a hr e n b ei A u fl ö s u n g ei n e s 

S o n d er v er m ö g e n s «), et w a w e n n di e f ür di e Wi e d er a uf n a h m e d er 

A nt eilr ü c k n a h m e erf or d erli c h e Li q ui dit ät d ur c h V er ä u ß er u n g v o n 

I m m o bili e n ni c ht b e s c h a fft w er d e n k a n n. Ei n e A u fl ö s u n g d e s S o n -

d er v er m ö g e n s k a n n l ä n g er e Z eit, g gf. m e hr er e J a hr e, i n A n s pr u c h 

n e h m e n. F ür d e n A nl e g er b e st e ht d a h er d a s Ri si k o, d a s s er di e v o n 

i h m g e pl a nt e H alt e d a u er ni c ht r e ali si er e n k a n n u n d i h m g gf. 

w e s e ntli c h e T eil e d e s i n v e sti ert e n K a pit al s f ür u n b e sti m mt e Z eit 

ni c ht z ur V erf ü g u n g st e h e n o d er i n s g e s a mt v erl or e n g e h e n.

Di e G e s ell s c h aft wir d di e A nt eil e er st n a c h d er Wi e d er a uf n a h m e 

d er A nt eilr ü c k n a h m e z u d e m d a n n j e w eil s g ülti g e n R ü c k n a h m e -

pr ei s z ur ü c k n e h m e n.

Ä n d er u n g d er A nl a g e p oliti k o d er d er  A nl a g e b e di n g u n g e n

Di e G e s ell s c h aft k a n n di e A nl a g e b e di n g u n g e n mit G e n e h mi g u n g 

d er B a Fi n ä n d er n ( si e h e A b s c h nitt » A nl a g e b e di n g u n g e n u n d V er-

f a hr e n f ür d er e n Ä n d er u n g « a uf S eit e 1 2 f.). D a d ur c h k ö n n e n a u c h 

R e c ht e d e s A nl e g er s b etr o ff e n s ei n. Di e G e s ell s c h aft k a n n et w a 

d ur c h ei n e Ä n d er u n g d er A nl a g e b e di n g u n g e n di e A nl a g e p oliti k d e s 

S o n d er v er m ö g e n s ä n d er n, o d er si e k a n n di e d e m S o n d er v er m ö -

g e n z u b el a st e n d e n K o st e n er h ö h e n. 

A u fl ö s u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s

D er G e s ell s c h aft st e ht d a s R e c ht z u, di e V er w alt u n g d e s S o n d er-

v er m ö g e n s z u k ü n di g e n. Di e G e s ell s c h aft d arf di e V er w alt u n g d e s 

S o n d er v er m ö g e n s z. B. k ü n di g e n, w e n n d a s S o n d er v er m ö g e n 

n a c h A bl a uf v o n vi er J a hr e n s eit s ei n er Bil d u n g ei n e n N ett oi n v e n -

t ar w ert v o n 1 5 0 Milli o n e n E ur o u nt er s c hr eit et. Di e G e s ell s c h aft 

k a n n d a s S o n d er v er m ö g e n n a c h K ü n di g u n g d er V er w alt u n g g a n z 

a u fl ö s e n. D a s V er f ü g u n g sr e c ht ü b er d a s S o n d er v er m ö g e n g e ht 

n a c h ei n er K ü n di g u n g sfri st v o n mi n d e st e n s s e c h s M o n at e n a uf 

di e V er w a hr st ell e ü b er. I n d er Pr a xi s si n d hi er i n A b s pr a c h e mit d er 

z u st ä n di g e n A uf si c ht s b e h ör d e j e n a c h Gr ö ß e d e s S o n d er v er m ö -

g e n s Z eitr ä u m e v o n dr ei bi s f ü nf J a hr e n al s K ü n di g u n g sfri st 

g e w ä hlt w or d e n. F ür d e n A nl e g er b e st e ht d a h er d a s Ri si k o, d a s s er 

di e v o n i h m g e pl a nt e H alt e d a u er ni c ht r e ali si er e n k a n n. B ei d e m 

Ü b er g a n g d e s S o n d er v er m ö g e n s a uf di e V er w a hr st ell e k ö n n e n 

d e m S o n d er v er m ö g e n a n d er e St e u er n al s d e ut s c h e Ertr a g st e u -

er n b el a st et w er d e n. W e n n di e F o n d s a nt eil e n a c h B e e n di g u n g d e s 

Li q ui d ati o n s v erf a hr e n s a u s d e m D e p ot d e s A nl e g er s a u s g e b u c ht 

w er d e n, k a n n d er A nl e g er mit Ertr a g st e u er n b el a st et w er d e n. 

Ü b ertr a g u n g all er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s S o n d er v er m ö -

g e n s a uf ei n e n a n d er e n I n v e st m e ntf o n d s ( V er s c h m el z u n g)

Di e G e s ell s c h aft k a n n s ä mtli c h e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s 

S o n d er v er m ö g e n s a uf ei n a n d er e s I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n 

ü b ertr a g e n. D er A nl e g er k a n n s ei n e A nt eil e i n di e s e m F all o h n e 

w eit er e K o st e n z ur ü c k g e b e n o d er k o st e nl o s i n A nt eil e ei n e s a n d e -

r e n I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n s, d a s mit d e n bi s h eri g e n A nl a g e -

gr u n d s ät z e n v er ei n b ar i st, u mt a u s c h e n. Di e s gilt gl ei c h er m a ß e n, 

w e n n di e G e s ell s c h aft s ä mtli c h e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e ei n e s 

a n d er e n I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n s a uf di e s e s I m m o bili e n -

S o n d er v er m ö g e n ü b ertr ä gt. D er A nl e g er m u s s d a h er i m R a h m e n 

d er Ü b ertr a g u n g v or z eiti g ei n e er n e ut e I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g 

tr e ff e n. B ei ei n er R ü c k g a b e d e s A nt eil s k ö n n e n Ertr a g st e u er n 

a nf all e n. B ei ei n e m U mt a u s c h d er A nt eil e i n A nt eil e a n ei n e m 

I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n mit v er gl ei c h b ar e n A nl a g e gr u n d s ät-

z e n k a n n d er A nl e g er mit St e u er n b el a st et w er d e n, et w a w e n n d er 

W ert d er er h alt e n e n A nt eil e h ö h er i st al s d er W ert d er alt e n A nt eil e 

z u m Z eit p u n kt d er A n s c h a ff u n g.

Ü b ertr a g u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s a uf ei n e a n d er e K a pit al v er-

w alt u n g s g e s ell s c h aft

Di e G e s ell s c h aft k a n n d a s S o n d er v er m ö g e n a uf ei n e a n d er e K a pi -

t al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft ü b ertr a g e n. D a s S o n d er v er m ö g e n 

bl ei bt d a d ur c h z w ar u n v er ä n d ert, wi e a u c h di e St ell u n g d e s 

A nl e g er s. D er A nl e g er m u s s a b er i m R a h m e n d er Ü b ertr a g u n g 

e nt s c h ei d e n, o b er di e n e u e K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft f ür 

e b e n s o g e ei g n et h ält wi e di e bi s h eri g e. W e n n er i n d a s S o n d er v er-

m ö g e n u nt er n e u er V er w alt u n g ni c ht i n v e sti ert bl ei b e n m ö c ht e, 

m u s s er s ei n e A nt eil e z ur ü c k g e b e n. Hi er b ei k ö n n e n Ertr a g st e u er n 

a nf all e n.

R e nt a bilit ät u n d Erf üll u n g d er A nl a g e zi el e d e s A nl e g er s

E s k a n n ni c ht g ar a nti ert w er d e n, d a s s d er A nl e g er s ei n e n 

g e w ü n s c ht e n A nl a g e erf ol g err ei c ht. D er A nt eil w ert d e s S o n d er -

v er m ö g e n s k a n n f all e n u n d z u V erl u st e n b ei m A nl e g er f ü hr e n. E s 

b e st e h e n k ei n e G ar a nti e n d er G e s ell s c h aft o d er Dritt er hi n si c htli c h 

ei n er b e sti m mt er Mi n d e st z a hl u n g b ei R ü c k g a b e o d er ei n e s 

b e sti m mt e n A nl a g e erf ol g s d e s S o n d er v er m ö g e n s. A nl e g er k ö n n e n 

s o mit ei n e n ni e dri g er e n al s d e n ur s pr ü n gli c h a n g el e gt e n B etr a g 

z ur ü c k er h alt e n. Ei n b ei Er w er b v o n A nt eil e n e ntri c ht et er A u s g a b e -

a uf s c hl a g k a n n z u d e m i n s b e s o n d er e b ei n ur k ur z er A nl a g e d a u er 

d e n Erf ol g ei n er A nl a g e r e d u zi er e n o d er s o g ar a uf z e hr e n. 

Ri si k e n d e r n e g ati v e n W e rt e nt wi c kl u n g d e s S o n d e r v e r m ö g e n s 

( M a r kt ri si k o )

Di e u nt e n st e h e n d e n Ri si k e n k ö n n e n di e W ert e nt wi c kl u n g d e s 

S o n d er v er m ö g e n s b z w. d er i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n V er-

m ö g e n s g e g e n st ä n d e b e ei ntr ä c hti g e n u n d si c h d a mit n a c ht eili g 
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a uf d e n A nt eil w ert u n d a uf d a s v o m A nl e g er i n v e sti ert e K a pit al 

a u s wir k e n. 

W e s e ntli c h e Ri si k e n a u s d er I m m o bili e ni n v e stiti o n, d er B et eili -

g u n g a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n u n d d er B el a st u n g mit ei n e m 

Er b b a ur e c ht

I m m o bili e ni n v e stiti o n e n u nt erli e g e n Ri si k e n, di e si c h a uf d e n 

A nt eil w ert d ur c h V er ä n d er u n g e n b ei d e n Ertr ä g e n, d e n A uf w e n -

d u n g e n u n d d e m V er k e hr s w ert d er I m m o bili e n a u s wir k e n k ö n n e n. 

Di e s gilt a u c h f ür I n v e stiti o n e n i n I m m o bili e n, di e v o n I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft e n g e h alt e n w er d e n. Di e n a c h st e h e n d b ei s pi el h aft 

g e n a n nt e n Ri si k e n st ell e n k ei n e a b s c hli e ß e n d e A uf z ä hl u n g d ar. 

• N e b e n d er Ä n d er u n g d er all g e m ei n e n wirt s c h aftli c h e n R a h m e n -

b e di n g u n g e n gi bt e s s p e zi ell i m Gr u n d b e sit z li e g e n d e Ri si k e n, wi e 

L e er st ä n d e, Mi etr ü c k st ä n d e u n d Mi et a u sf äll e, di e si c h u. a. a u s d er 

V er ä n d er u n g d er St a n d ort q u alit ät o d er d er Mi et er b o nit ät er g e b e n 

k ö n n e n. Z u d e m b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s di e k ü nfti g er zi el b ar e n 

Mi et e n / P a c ht e n ni e dri g er a u sf all e n al s g e pl a nt, b s p w. w eil d er 

S pi elr a u m f ür Mi et- u n d P a c ht er h ö h u n g e n i n s b e s o n d er e a uf gr u n d 

d er wirt s c h aftli c h e n, r e c htli c h e n ( z. B. d ur c h d e n Erl a s s ei n er s o g. 

» Mi et pr ei s br e m s e «) u n d st e u erli c h e n R a h m e n b e di n g u n g e n o d er 

a u s o bj e kt s p e zi fi s c h e n Gr ü n d e n st är k er ei n g e s c hr ä n kt i st al s er-

w art et. V er ä n d er u n g e n d er St a n d ort q u alit ät k ö n n e n z ur F ol g e 

h a b e n, d a s s d er St a n d ort f ür di e g e w ä hlt e N ut z u n g ni c ht m e hr 

g e ei g n et i st. D er G e b ä u d e z u st a n d k a n n I n st a n d h alt u n g s a uf w e n -

d u n g e n erf or d erli c h m a c h e n, di e ni c ht i m m er v or h er s e h b ar si n d. 

Z ur B e gr e n z u n g di e s er Ri si k e n str e bt di e G e s ell s c h aft ei n e h o h e 

Dritt v er w e n d u n g sf ä hi g k eit d er I m m o bili e n u n d ei n e vi el e Br a n c h e n 

u mf a s s e n d e Mi et er str u kt ur a n. D ur c h l a uf e n d e I n st a n d h alt u n g 

u n d M o d er ni si er u n g o d er U m str u kt uri er u n g d er I m m o bili e n s oll 

d er e n W ett b e w er b sf ä hi g k eit er h alt e n b z w. v er b e s s ert w er d e n.

• Ri si k e n a u s F e u er- u n d St ur m s c h ä d e n s o wi e El e m e nt ar s c h ä d e n 

( Ü b er s c h w e m m u n g, H o c h w a s s er, Er d b e b e n) si n d i nt er n ati o n al 

d ur c h V er si c h er u n g e n a b g e si c h ert, s o w eit e nt s pr e c h e n d e V er si -

c h er u n g s k a p a zit ät e n v or h a n d e n si n d u n d di e s wirt s c h aftli c h v er-

tr et b ar u n d s a c hli c h g e b ot e n i st. 

• I m m o bili e n, s p e zi ell i n B all u n g sr ä u m e n, k ö n n e n m ö gli c h er w ei s e 

ei n e m Kri e g s - u n d T err orri si k o a u s g e s et zt s ei n. O h n e s el b st v o n 

ei n e m T err or a kt b etr o ff e n z u s ei n, k a n n ei n e I m m o bili e wirt s c h aft-

li c h e nt w ert et w er d e n, w e n n d er I m m o bili e n m ar kt d er b etr o ff e n e n 

G e g e n d er h e bli c h b e ei ntr ä c hti gt wir d u n d di e Mi et er s u c h e 

er s c h w ert b z w. u n m ö gli c h i st. A u c h T err ori s m u sri si k e n w er d e n 

d ur c h V er si c h er u n g e n a b g e si c h ert, s o w eit e nt s pr e c h e n d e V er si -

c h er u n g s k a p a zit ät e n v or h a n d e n si n d u n d di e s wirt s c h aftli c h v er-

tr et b ar u n d s a c hli c h g e b ot e n i st.

• Ri si k e n a u s Altl a st e n ( wi e B o d e n v er u nr ei ni g u n g e n, A s b e st- Ei n -

b a ut e n) w er d e n i n s b e s o n d er e b ei m Er w er b v o n I m m o bili e n s or g -

f älti g g e pr üft ( g gf. d ur c h Ei n h ol u n g v o n e nt s pr e c h e n d e n B e w ert er-

g ut a c ht e n). Tr ot z all er S or gf alt si n d Ri si k e n di e s er Art j e d o c h ni c ht 

v oll st ä n di g a u s z u s c hli e ß e n.

• B ei d er Pr oj e kt e nt wi c kl u n g k ö n n e n si c h Ri si k e n z. B. d ur c h Ä n d e -

r u n g e n i n d er B a ul eit pl a n u n g u n d V er z ö g er u n g e n b ei d er Ert eil u n g 

d er B a u g e n e h mi g u n g er g e b e n. B a u k o st e n er h ö h u n g e n u n d F erti g -

st ell u n g sri si k e n w er d e n n a c h M ö gli c h k eit d ur c h e nt s pr e c h e n d e 

R e g el u n g e n mit d e n V ertr a g s p art n er n u n d d er e n s or gf älti g e A u s -

w a hl e nt g e g e n g e wir kt. A uf v er bl ei b e n d e Ri si k e n i st hi er j e d o c h 

e b e n s o hi n z u w ei s e n wi e d ar a uf, d a s s d er Erf ol g d er Er st v er mi e -

t u n g v o n d er N a c hfr a g e sit u ati o n i m Z eit p u n kt d er F erti g st ell u n g 

a b h ä n gi g i st.

• I m m o bili e n k ö n n e n mit B a u m ä n g el n b e h aft et s ei n. Di e s e Ri si k e n 

si n d a u c h d ur c h s or gf älti g e t e c h ni s c h e Pr üf u n g d e s O bj e kt s u n d 

g gf. Ei n h ol u n g v o n B e w ert er g ut a c ht e n b er eit s v or d e m Er w er b 

ni c ht v oll st ä n di g a u s z u s c hli e ß e n.

• B ei m Er w er b v o n I m m o bili e n i m A u sl a n d si n d Ri si k e n, di e si c h 

a u s d er B el e g e n h eit d er I m m o bili e n er g e b e n ( z. B. a b w ei c h e n d e 

R e c ht s - u n d St e u er s y st e m e, u nt er s c hi e dli c h e I nt er pr et ati o n e n 

v o n D o p p el b e st e u er u n g s a b k o m m e n, u nt er s c hi e dli c h e A u ff a s s u n -

g e n b ei d er Er mittl u n g v o n V err e c h n u n g s pr ei s e n b z w. b ei d er Ei n -

k ü nft e a b gr e n z u n g u n d V er ä n d er u n g e n d er W e c h s el k ur s e), z u b e -

r ü c k si c hti g e n. Z u d e m k a n n si c h di e E nt wi c kl u n g d er R e c ht s pr e -

c h u n g n a c ht eili g o d er v ort eil h aft a uf di e I m m o bili e ni n v e stiti o n e n 

a u s wir k e n. A u c h si n d b ei a u sl ä n di s c h e n I m m o bili e n d a s er h ö ht e 

V er w alt u n g sri si k o s o wi e et w ai g e t e c h ni s c h e Er s c h w er ni s s e, ei n -

s c hli e ßli c h d e s Tr a n sf erri si k o s b ei l a uf e n d e n Ertr ä g e n o d er V er ä u -

ß er u n g s erl ö s e n, i n B etr a c ht z u zi e h e n. B ei d er A nl a g e i n Fr e m d -

w ä hr u n g u n d b ei G e s c h äft e n i n Fr e m d w ä hr u n g b e st e h e n W ä h -

r u n g s c h a n c e n u n d -ri si k e n. 

• B ei V er ä u ß er u n g ei n er I m m o bili e k ö n n e n s el b st b ei A n w e n d u n g 

gr ö ßt er k a uf m ä n ni s c h er S or gf alt G e w ä hrl ei st u n g s a n s pr ü c h e d e s 

K ä uf er s o d er s o n sti g er Dritt er e nt st e h e n, f ür di e d a s S o n d er v er-

m ö g e n h aft et.

• B ei m Er w er b v o n B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n 

si n d Ri si k e n, di e si c h a u s d er G e s ell s c h aft sf or m er g e b e n, Ri si k e n 

i m Z u s a m m e n h a n g mit d e m m ö gli c h e n A u sf all v o n G e s ell s c h af-

t er n u n d Ri si k e n d er Ä n d er u n g d er st e u err e c htli c h e n u n d g e s ell -

s c h aft sr e c htli c h e n R a h m e n b e di n g u n g e n z u b er ü c k si c hti g e n. Di e s 

gilt i n s b e s o n d er e, w e n n di e I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n i hr e n Sit z 

i m A u sl a n d h a b e n. D ar ü b er hi n a u s i st z u b er ü c k si c hti g e n, d a s s i m 
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F all e d e s Er w er b s v o n B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h af-

t e n di e s e mit n ur s c h w er er k e n n b ar e n V er p fli c ht u n g e n b el a st et 

s ei n k ö n n e n. S c hli e ßli c h k a n n e s f ür d e n F all d er b e a b si c hti gt e n 

V er ä u ß er u n g d er B et eili g u n g a n ei n e m a u sr ei c h e n d li q ui d e n 

S e k u n d är m ar kt f e hl e n.

• I m m o bili e ni n v e stiti o n e n k ö n n e n fr e m d fi n a n zi ert w er d e n. Di e s 

erf ol gt z ur Er zi el u n g ei n e s s o g. L e v er a g e - E ff e kt e s ( St ei g er u n g d er 

Ei g e n k a pit alr e n dit e, i n d e m Fr e m d k a pit al z u ei n e m Zi n s s at z u nt er -

h al b d er O bj e ktr e n dit e a uf g e n o m m e n wir d) u n d / o d er b ei i m A u s -

l a n d b el e g e n e n Li e g e n s c h aft e n o d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n 

z ur W ä hr u n g s a b si c h er u n g ( Kr e dit a uf n a h m e i n d er Fr e m d w ä hr u n g 

d e s B el e g e n h eit s st a at e s). Di e D arl e h e n s zi n s e n k ö n n e n st e u erli c h 

g elt e n d g e m a c ht w er d e n, s of er n di e j e w eil s a n w e n d b ar e n St e u er -

g e s et z e di e s z ul a s s e n. B ei i n A n s pr u c h g e n o m m e n er Fr e m d fi n a n -

zi er u n g wir k e n si c h W ert ä n d er u n g e n d er I m m o bili e n v er st är kt a uf 

d a s ei n g e s et zt e Ei g e n k a pit al d e s S o n d er v er m ö g e n s a u s, z. B. w ür d e 

si c h b ei ei n er 5 0  %i g e n Kr e dit fi n a n zi er u n g di e Wir k u n g ei n e s Mi n -

d er w ert e s d er I m m o bili e a uf d a s ei n g e s et zt e F o n d s k a pit al i m V er -

gl ei c h z u ei n er v oll st ä n di g e n Ei g e n k a pit al fi n a n zi er u n g v er d o p p el n.

• B ei B el a st u n g ei n er I m m o bili e mit ei n e m Er b b a ur e c ht b e st e ht 

d a s Ri si k o, d a s s d er Er b b a u b er e c hti gt e s ei n e n V er p fli c ht u n g e n 

ni c ht n a c h k o m mt, i n s b e s o n d er e d e n Er b b a u zi n s ni c ht z a hlt. I n di e -

s e m u n d i n a n d er e n F äll e n k a n n e s z u ei n e m v or z eiti g e n H ei mf all 

d e s Er b b a ur e c ht s k o m m e n. Di e G e s ell s c h aft m u s s d a n n ei n e a n -

d er e wirt s c h aftli c h e N ut z u n g d er I m m o bili e a n str e b e n, w a s i m Ei n -

z elf all s c h wi eri g s ei n k a n n. Di e s gilt si n n g e m ä ß a u c h f ür d e n H ei m -

f all n a c h V ertr a g s a bl a uf. S c hli e ßli c h k ö n n e n di e B el a st u n g e n d er 

I m m o bili e mit ei n e m Er b b a ur e c ht di e F u n gi bilit ät ei n s c hr ä n k e n, 

d. h., di e I m m o bili e l ä s st si c h m ö gli c h er w ei s e ni c ht s o l ei c ht v er ä u -

ß er n wi e o h n e ei n e d er arti g e B el a st u n g.

W e s e ntli c h e Ri si k e n a u s d er Li q ui dit ät s a nl a g e

S of er n d a s S o n d er v er m ö g e n i m R a h m e n s ei n er Li q ui dit ät s a nl a -

g e n W ert p a pi er e, G el d m ar kti n str u m e nt e o d er I n v e st m e nt a nt eil e 

h ält, i st z u b e a c ht e n, d a s s di e s e A nl a g e n a u c h Ri si k e n e nt h alt e n. 

W ert v er ä n d er u n g sri si k e n

Di e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e, i n di e di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g 

d e s S o n d er v er m ö g e n s i n v e sti ert, u nt erli e g e n Ri si k e n. S o k ö n n e n 

W ert v erl u st e a uftr et e n, i n d e m d er M ar kt w ert d er V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e g e g e n ü b er d e m Ei n st a n d s pr ei s f ällt o d er K a s s a - u n d 

T er mi n pr ei s e si c h u nt er s c hi e dli c h e nt wi c k el n. 

K a pit al m ar ktri si k o

Di e K ur s - o d er M ar kt w ert e nt wi c kl u n g v o n Fi n a n z pr o d u kt e n h ä n gt 

i n s b e s o n d er e v o n d er E nt wi c kl u n g d er K a pit al m är kt e a b, di e wi e -

d er u m v o n d er all g e m ei n e n L a g e d er W elt wirt s c h aft s o wi e d e n 

wirt s c h aftli c h e n u n d p oliti s c h e n R a h m e n b e di n g u n g e n i n d e n 

j e w eili g e n L ä n d er n b e ei n fl u s st wir d. A uf di e all g e m ei n e K ur s e nt-

wi c kl u n g i n s b e s o n d er e a n ei n er B ör s e k ö n n e n a u c h irr ati o n al e 

F a kt or e n wi e Sti m m u n g e n, M ei n u n g e n u n d G er ü c ht e ei n wir k e n. 

S c h w a n k u n g e n d er K ur s - u n d M ar kt w ert e k ö n n e n a u c h a uf V er ä n -

d er u n g e n d er Zi n s s ät z e, W e c h s el k ur s e o d er d er B o nit ät ei n e s 

E mitt e nt e n z ur ü c k z uf ü hr e n s ei n.

I n fl ati o n sri si k o

Di e I n fl ati o n b ei n h alt et ei n A b w ert u n g sri si k o f ür all e V er m ö g e n s -

g e g e n st ä n d e. Di e s gilt a u c h f ür di e i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e -

n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e. Di e I n fl ati o n sr at e k a n n ü b er d e m 

W ert z u w a c h s d e s S o n d er v er m ö g e n s li e g e n. 

W ä hr u n g sri si k o

V er m ö g e n s w ert e d e s S o n d er v er m ö g e n s k ö n n e n i n a n d er e n W ä h -

r u n g e n al s d er F o n d s w ä hr u n g a n g el e gt s ei n. D a s S o n d er v er m ö -

g e n er h ält di e Ertr ä g e, R ü c k z a hl u n g e n u n d Erl ö s e a u s s ol c h e n 

A nl a g e n i n d er j e w eili g e n W ä hr u n g. F ällt d er W ert di e s er W ä hr u n g 

g e g e n ü b er d er F o n d s w ä hr u n g, s o r e d u zi ert si c h d er W ert s ol c h er 

A nl a g e n u n d s o mit a u c h d er W ert d e s F o n d s v er m ö g e n s.

Di e G e s ell s c h aft d arf z ur W ä hr u n g s k ur s si c h er u n g v o n i n Fr e m d -

w ä hr u n g g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n u n d Mi etf or d er u n -

g e n f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s D eri v at g e s c h äft e a uf 

d er B a si s v o n W ä hr u n g e n o d er W e c h s el k ur s e n t äti g e n. Di e s e 

W ä hr u n g s k ur s si c h er u n g s g e s c h äft e, di e i n d er R e g el n ur T eil e d e s 

F o n d s v er m ö g e n s a b si c h er n, di e n e n d a z u, W ä hr u n g s k ur sri si k e n z u 

v er mi n d er n. Si e k ö n n e n a b er ni c ht a u s s c hli e ß e n, d a s s W ä hr u n g s -

k ur s ä n d er u n g e n tr ot z m ö gli c h er K ur s si c h er u n g s g e s c h äft e di e 

E nt wi c kl u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s n e g ati v b e ei n fl u s s e n. Di e b ei 

W ä hr u n g s k ur s si c h er u n g s g e s c h äft e n e nt st e h e n d e n K o st e n u n d 

e vtl. V erl u st e v er mi n d er n d a s  Er g e b ni s d e s S o n d er v er m ö g e n s. 

K o n z e ntr ati o n sri si k o

W eit er e Ri si k e n k ö n n e n d a d ur c h e nt st e h e n, d a s s ei n e K o n z e n -

tr ati o n d er A nl a g e i n b e sti m mt e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e o d er 

M är kt e erf ol gt. D a n n i st d a s S o n d er v er m ö g e n v o n d er E nt wi c kl u n g 

di e s er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e o d er M är kt e b e s o n d er s st ar k 

a b h ä n gi g.
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K ur s ä n d er u n g sri si k o v o n A kti e n

A kti e n u nt erli e g e n erf a hr u n g s g e m ä ß st ar k e n K ur s s c h w a n k u n g e n 

u n d s o mit a u c h d e m Ri si k o v o n K ur sr ü c k g ä n g e n. Di e s e K ur s -

s c h w a n k u n g e n w er d e n i n s b e s o n d er e d ur c h di e E nt wi c kl u n g d er 

G e wi n n e d e s e mitti er e n d e n U nt er n e h m e n s s o wi e di e E nt wi c kl u n -

g e n d er Br a n c h e u n d d er g e s a mt wirt s c h aftli c h e n E nt wi c kl u n g 

b e ei n fl u s st. D a s V ertr a u e n d er M ar ktt eil n e h m er i n d a s j e w eili g e 

U nt er n e h m e n k a n n di e K ur s e nt wi c kl u n g e b e nf all s b e ei n fl u s s e n. 

Di e s gilt i n s b e s o n d er e b ei U nt er n e h m e n, d er e n A kti e n er st ü b er 

ei n e n k ür z er e n Z eitr a u m a n d er B ör s e o d er ei n e m a n d er e n or g a ni -

si ert e n M ar kt z u g el a s s e n si n d; b ei di e s e n k ö n n e n b er eit s g eri n g e 

V er ä n d er u n g e n v o n Pr o g n o s e n z u st ar k e n K ur s b e w e g u n g e n f ü h -

r e n. I st b ei ei n er A kti e d er A nt eil d er fr ei h a n d el b ar e n, i m B e sit z 

vi el er A kti o n är e b e fi n dli c h e n A kti e n ( s o g e n a n nt er Str e u b e sit z) 

ni e dri g, s o k ö n n e n b er eit s kl ei n er e K a uf- u n d V er k a uf s a uftr ä g e 

di e s er A kti e ei n e st ar k e A u s wir k u n g a uf d e n M ar kt pr ei s h a b e n u n d 

d a mit z u h ö h er e n K ur s s c h w a n k u n g e n f ü hr e n.

Zi n s ä n d er u n g sri si k o

Mit d er I n v e stiti o n i n f e st v er zi n sli c h e W ert p a pi er e i st di e M ö gli c h -

k eit v er b u n d e n, d a s s si c h d a s M ar kt zi n s ni v e a u ä n d ert, d a s i m Z eit-

p u n kt d er B e g e b u n g ei n e s W ert p a pi er s b e st e ht. St ei g e n di e 

M ar kt zi n s e n g e g e n ü b er d e n Zi n s e n z u m Z eit p u n kt d er E mi s si o n, 

s o f all e n i. d. R. di e K ur s e d er f e st v er zi n sli c h e n W ert p a pi er e. F ällt 

d a g e g e n d er M ar kt zi n s, s o st ei gt d er K ur s f e st v er zi n sli c h er W ert-

p a pi er e. Di e s e K ur s e nt wi c kl u n g f ü hrt d a z u, d a s s di e a kt u ell e R e n -

dit e d e s f e st v er zi n sli c h e n W ert p a pi er s i n et w a d e m a kt u ell e n 

M ar kt zi n s e nt s pri c ht. Di e s e K ur s s c h w a n k u n g e n f all e n j e d o c h j e 

n a c h ( R e st-) L a uf z eit d er f e st v er zi n sli c h e n W ert p a pi er e u nt er-

s c hi e dli c h st ar k a u s. F e st v er zi n sli c h e W ert p a pi er e mit k ür z er e n 

L a uf z eit e n h a b e n g eri n g er e K ur sri si k e n al s f e st v er zi n sli c h e W ert-

p a pi er e mit l ä n g er e n L a uf z eit e n. F e st v er zi n sli c h e W ert p a pi er e mit 

k ür z er e n L a uf z eit e n h a b e n d e m g e g e n ü b er i n d er R e g el g eri n g er e 

R e n dit e n al s f e st v er zi n sli c h e W ert p a pi er e mit l ä n g er e n L a uf z eit e n. 

G el d m ar kti n str u m e nt e b e sit z e n a uf gr u n d i hr er k ur z e n L a uf z eit 

v o n m a xi m al 3 9 7 T a g e n t e n d e n zi ell g eri n g er e K ur sri si k e n. D a n e -

b e n k ö n n e n si c h di e Zi n s s ät z e v er s c hi e d e n er, a uf di e gl ei c h e W ä h -

r u n g l a ut e n d er zi n s b e z o g e n er Fi n a n zi n str u m e nt e mit v er gl ei c h b a -

r er R e stl a uf z eit u nt er s c hi e dli c h e nt wi c k el n.

Ri si k o v o n n e g ati v e n H a b e n zi n s e n 

Di e G e s ell s c h aft l e gt li q ui d e Mitt el d e s S o n d er v er m ö g e n s b ei d er 

V er w a hr st ell e o d er a n d er e n B a n k e n f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er-

m ö g e n s a n. F ür di e s e B a n k g ut h a b e n i st t eil w ei s e ei n Zi n s s at z 

v er ei n b art, d er d e m E ur o p e a n I nt er b a n k O ff er e d R at e ( E uri b or) 

a b z ü gli c h ei n er b e sti m mt e n M ar g e e nt s pri c ht. Si n kt d er E uri b or 

u nt er di e v er ei n b art e M ar g e, s o f ü hrt di e s z u n e g ati v e n Zi n s e n a uf 

d e m e nt s pr e c h e n d e n K o nt o. A b h ä n gi g v o n d er E nt wi c kl u n g d er 

Zi n s p oliti k d er E ur o p äi s c h e n Z e ntr al b a n k k ö n n e n s o w o hl k ur z-, 

mitt el - al s a u c h l a n gfri sti g e B a n k g ut h a b e n ei n e n e g ati v e V er zi n -

s u n g er zi el e n.

Ri si k e n i m Z u s a m m e n h a n g mit D eri v at g e s c h äft e n

Di e G e s ell s c h aft d arf f ür d a s S o n d er v er m ö g e n D eri v at g e s c h äft e 

a b s c hli e ß e n. K a uf u n d V er k a uf v o n O pti o n e n s o wi e d er A b s c hl u s s 

v o n T er mi n k o ntr a kt e n o d er S w a p s si n d mit f ol g e n d e n Ri si k e n v er-

b u n d e n:

• D ur c h di e V er w e n d u n g v o n D eri v at e n k ö n n e n V erl u st e e nt st e -

h e n, di e ni c ht v or h er s e h b ar si n d u n d s o g ar di e f ür d a s D eri v at-

g e s c h äft ei n g e s et zt e n B etr ä g e ü b er s c hr eit e n k ö n n e n.

• K ur s ä n d er u n g e n d e s B a si s w ert e s k ö n n e n d e n W ert ei n e s 

O pti o n sr e c ht s o d er T er mi n k o ntr a kt e s v er mi n d er n. V er mi n d ert si c h 

d er W ert bi s z ur W ertl o si g k eit, k a n n di e G e s ell s c h aft g e z w u n g e n 

s ei n, di e er w or b e n e n R e c ht e v erf all e n z u l a s s e n. D ur c h W ert ä n d e -

r u n g e n d e s ei n e m S w a p z u gr u n d e li e g e n d e n V er m ö g e n s w ert e s 

k a n n d a s S o n d er v er m ö g e n e b e nf all s V erl u st e erl ei d e n.

• Ei n li q ui d e r S e k u n d ä r m a r kt f ü r ei n b e sti m mt e s I n str u m e nt z u 

ei n e m g e g e b e n e n Z eit p u n kt k a n n f e hl e n. Ei n e P o siti o n i n D eri v a -

t e n k a n n d a n n u nt er U m st ä n d e n ni c ht wirt s c h aftli c h n e utr ali si ert 

( g e s c hl o s s e n) w er d e n.

• D ur c h di e H e b el wir k u n g v o n O pti o n e n k a n n d er W ert d e s F o n d s -

v er m ö g e n s st är k er b e ei n fl u s st w er d e n, al s di e s b ei m u n mitt el b a -

r e n Er w er b d er B a si s w ert e d er F all i st. D a s V erl u stri si k o k a n n b ei 

A b s c hl u s s d e s G e s c h äft s ni c ht b e sti m m b ar s ei n.

• D er K a uf v o n O pti o n e n bir gt d a s Ri si k o, d a s s di e O pti o n ni c ht 

a u s g e ü bt wir d, w eil si c h di e Pr ei s e d er B a si s w ert e ni c ht wi e er w ar-

t et e nt wi c k el n, s o d a s s di e v o m S o n d er v er m ö g e n g e z a hlt e O pti o n s -

pr ä mi e v erf ällt. B ei m V er k a uf v o n O pti o n e n b e st e ht di e G ef a hr, 

d a s s d a s S o n d er v er m ö g e n z ur A b n a h m e v o n V er m ö g e n s w ert e n 

z u ei n e m h ö h er e n al s d e m a kt u ell e n M ar kt pr ei s o d er z ur Li ef er u n g 

v o n V er m ö g e n s w ert e n z u ei n e m ni e dri g er e n al s d e m a kt u ell e n 

M ar kt pr ei s v er p fli c ht et wir d. D a s S o n d er v er m ö g e n erl ei d et d a n n 

ei n e n V erl u st i n H ö h e d er Pr ei s di ff er e n z mi n u s d er ei n g e n o m m e -

n e n O pti o n s pr ä mi e.

• B ei T er mi n k o ntr a kt e n b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s di e G e s ell s c h aft 

f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s v er p fli c ht et i st, di e Di ff er e n z 

z wi s c h e n d e m b ei A b s c hl u s s z u gr u n d e g el e gt e n K ur s u n d d e m 

M ar kt k ur s z u m Z eit p u n kt d er Gl att st ell u n g b z w. F älli g k eit d e s 



V er k a uf s pr o s p e kt ei n s c hli e ßli c h A nl a g e b e di n g u n g e n

2 0

G e s c h äft e s z u tr a g e n. D a mit w ür d e d a s S o n d er v er m ö g e n V erl u st e 

erl ei d e n. D a s Ri si k o d e s V erl u st s i st b ei A b s c hl u s s d e s T er mi n k o n -

tr a kt s ni c ht b e sti m m b ar. 

• D er g gf. erf or d erli c h e A b s c hl u s s ei n e s G e g e n g e s c h äft s ( Gl att-

st ell u n g) i st mit K o st e n v er b u n d e n.

• Di e v o n d er G e s ell s c h aft g etr o ff e n e n Pr o g n o s e n ü b er di e k ü nf-

ti g e E nt wi c kl u n g v o n z u gr u n d e li e g e n d e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n -

d e n, Zi n s s ät z e n, K ur s e n u n d D e vi s e n m är kt e n k ö n n e n si c h i m 

N a c h hi n ei n al s u nri c hti g er w ei s e n.

• Di e d e n D eri v at e n z u gr u n d e li e g e n d e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 

k ö n n e n z u ei n e m a n si c h g ü n sti g e n Z eit p u n kt ni c ht g e k a uft b z w. 

v er k a uft w er d e n b z w. m ü s s e n z u ei n e m u n g ü n sti g e n Z eit p u n kt 

g e k a uft o d er v er k a uft w er d e n.

B ei a u ß er b ör sli c h e n G e s c h äft e n, s o g e n a n nt e n o v er-t h e - c o u nt er 

( O T C)- G e s c h äft e n, k ö n n e n f ol g e n d e Ri si k e n a uftr et e n:

• E s k a n n ei n or g a ni si ert er M ar kt f e hl e n, s o d a s s di e G e s ell s c h aft 

di e f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s a m O T C - M ar kt er w or b e -

n e n Fi n a n zi n str u m e nt e s c h w er o d er g ar ni c ht v er ä u ß er n k a n n. 

• D er A b s c hl u s s ei n e s G e g e n g e s c h äft s ( Gl att st ell u n g) k a n n a uf-

gr u n d d er i n di vi d u ell e n V er ei n b ar u n g s c h wi eri g, ni c ht m ö gli c h b z w. 

mit er h e bli c h e n K o st e n v er b u n d e n s ei n.

K ur s ä n d er u n g sri si k o v o n W a n d el - u n d O pti o n s a nl ei h e n

W a n d el - u n d O pti o n s a nl ei h e n v er bri ef e n d a s R e c ht, di e A nl ei h e i n 

A kti e n u m z ut a u s c h e n o d er A kti e n z u er w er b e n. Di e E nt wi c kl u n g 

d e s W ert s v o n W a n d el - u n d O pti o n s a nl ei h e n i st d a h er a b h ä n gi g 

v o n d er K ur s e nt wi c kl u n g d er A kti e al s B a si s w ert. Di e Ri si k e n d er 

W ert e nt wi c kl u n g d er z u gr u n d e li e g e n d e n A kti e n k ö n n e n si c h 

d a h er a u c h a uf di e W ert e nt wi c kl u n g d er W a n d el - u n d O pti o n s a n -

l ei h e a u s wir k e n. O pti o n s a nl ei h e n, di e d e m E mitt e nt e n d a s R e c ht 

ei nr ä u m e n, d e m A nl e g er st att d er R ü c k z a hl u n g ei n e s N o mi n al -

b etr a g s ei n e i m V or hi n ei n f e st g el e gt e A n z a hl v o n A kti e n a n z u di e -

n e n ( R e v er s e C o n v erti bl e s), si n d i n v er st är kt e m M a ß e v o n d e m 

e nt s pr e c h e n d e n A kti e n k ur s a b h ä n gi g.

Ri si k e n b ei W ert p a pi er- D arl e h e n s g e s c h äft e n

G e w ä hrt di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s ei n 

D arl e h e n ü b er W ert p a pi er e, s o ü b ertr ä gt si e di e s e a n ei n e n D arl e -

h e n s n e h m er, d er n a c h B e e n di g u n g d e s G e s c h äft s W ert p a pi er e i n 

gl ei c h er Art, M e n g e u n d G üt e z ur ü c k ü b ertr ä gt ( W ert p a pi er d arl e -

h e n). Di e G e s ell s c h aft h at w ä hr e n d d er G e s c h äft s d a u er k ei n e 

V erf ü g u n g s m ö gli c h k eit ü b er v erli e h e n e W ert p a pi er e. V erli ert d a s 

W ert p a pi er w ä hr e n d d er D a u er d e s G e s c h äft s a n W ert u n d di e 

G e s ell s c h aft will d a s W ert p a pi er i n s g e s a mt v er ä u ß er n, s o m u s s 

si e d a s D arl e h e n s g e s c h äft k ü n di g e n u n d d e n ü bli c h e n A b wi c k-

l u n g s z y kl u s a b w art e n, w o d ur c h ei n V erl u stri si k o f ür d a s S o n d er-

v er m ö g e n e nt st e h e n k a n n.

Ri si k e n b ei P e n si o n s g e s c h äft e n

Gi bt di e G e s ell s c h aft W ert p a pi er e i n P e n si o n, s o v er k a uft si e di e s e 

u n d v er p fli c ht et si c h, si e g e g e n A uf s c hl a g n a c h E n d e d er L a uf z eit 

z ur ü c k z u k a uf e n. D er z u m L a uf z eit e n d e v o m V er k ä uf er z u z a hl e n d e 

R ü c k k a uf pr ei s n e b st A uf s c hl a g wir d b ei A b s c hl u s s d e s G e s c h äft e s 

f e st g el e gt. S ollt e n di e i n P e n si o n g e g e b e n e n W ert p a pi er e w ä hr e n d 

d er G e s c h äft sl a uf z eit a n W ert v erli er e n u n d di e G e s ell s c h aft si e z ur 

B e gr e n z u n g d er W ert v erl u st e v er ä u ß er n w oll e n, s o k a n n si e di e s 

n ur d ur c h di e A u s ü b u n g d e s v or z eiti g e n K ü n di g u n g sr e c ht s t u n. Di e 

v or z eiti g e K ü n di g u n g d e s G e s c h äft s k a n n mit fi n a n zi ell e n Ei n b u ß e n 

f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ei n h er g e h e n. Z u d e m k a n n si c h h er a u s-

st ell e n, d a s s d er z u m L a uf z eit e n d e z u z a hl e n d e A uf s c hl a g h ö h er i st 

al s di e Ertr ä g e, di e di e G e s ell s c h aft d ur c h di e Wi e d er a nl a g e d er 

er h alt e n e n B ar mitt el er wirt s c h aft et h at. 

Ni m mt di e G e s ell s c h aft W ert p a pi er e i n P e n si o n, s o k a uft si e di e s e 

u n d m u s s si e a m E n d e ei n er L a uf z eit wi e d er v er k a uf e n. D er R ü c k-

k a uf pr ei s wir d b er eit s b ei G e s c h äft s a b s c hl u s s f e st g el e gt. Di e i n 

P e n si o n g e n o m m e n e n W ert p a pi er e di e n e n al s Si c h er h eit e n f ür 

di e B er eit st ell u n g d er Li q ui dit ät a n d e n V ertr a g s p art n er. Et w ai g e 

W ert st ei g er u n g e n d er W ert p a pi er e k o m m e n d e m S o n d er v er m ö -

g e n ni c ht z u g ut e. 

Ri si k e n i m Z u s a m m e n h a n g mit d e m Er h alt v o n Si c h er h eit e n

Di e G e s ell s c h aft er h ält f ür D eri v at g e s c h äft e, W ert p a pi er d arl e -

h e n s - u n d P e n si o n s g e s c h äft e Si c h er h eit e n. D eri v at e, v erli e h e n e 

W ert p a pi er e o d er i n P e n si o n g e g e b e n e W ert p a pi er e k ö n n e n i m 

W ert st ei g e n. Di e er h alt e n e n Si c h er h eit e n k ö n nt e n d a n n ni c ht 

m e hr a u sr ei c h e n, u m d e n Li ef er u n g s - b z w. R ü c k ü b ertr a g u n g s a n -

s pr u c h d er G e s ell s c h aft g e g e n ü b er d e m K o ntr a h e nt e n i n v oll er 

H ö h e a b z u d e c k e n.

Di e G e s ell s c h aft k a n n B ar si c h er h eit e n a uf S p err k o nt e n, i n St a at s -

a nl ei h e n v o n h o h er Q u alit ät o d er i n G el d m ar ktf o n d s mit k ur z er 

L a uf z eit str u kt ur a nl e g e n. D a s Kr e diti n stit ut, b ei d e m B a n k g ut h a -

b e n v er w a hrt w er d e n, k a n n j e d o c h a u sf all e n. St a at s a nl ei h e n o d er 

G el d m ar ktf o n d s k ö n n e n si c h n e g ati v e nt wi c k el n. B ei B e e n di g u n g 

d e s G e s c h äft s k ö n nt e n di e a n g el e gt e n Si c h er h eit e n ni c ht m e hr i n 

v oll er H ö h e v erf ü g b ar s ei n, m ü s s e n j e d o c h v o n d er G e s ell s c h aft 

f ür d a s S o n d er v er m ö g e n i n d er ur s pr ü n gli c h g e w ä hrt e n H ö h e wi e -

d er z ur ü c k g e w ä hrt w er d e n. D a n n m ü s st e d a s S o n d er v er m ö g e n 

di e b ei d e n Si c h er h eit e n erlitt e n e n V erl u st e tr a g e n.
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Ri si k e n i m Z u s a m m e n h a n g mit d er I n v e stiti o n i n I n v e st m e nt a nt eil e

Di e Ri si k e n d er I n v e st m e nt a nt eil e, di e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n 

er w or b e n w er d e n ( s o g e n a n nt e Zi elf o n d s), st e h e n i n e n g e m 

Z u s a m m e n h a n g mit d e n Ri si k e n d er i n di e s e m S o n d er v er m ö g e n 

e nt h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e b z w. d er v o n di e s e n v erf ol g -

t e n A nl a g e str at e gi e n. D a di e M a n a g er d er ei n z el n e n Zi elf o n d s 

v o n ei n a n d er u n a b h ä n gi g h a n d el n, k a n n e s a b er a u c h v or k o m m e n, 

d a s s m e hr er e Zi elf o n d s gl ei c h e o d er ei n a n d er e nt g e g e n g e s et zt e 

A nl a g e str at e gi e n v erf ol g e n. Hi er d ur c h k ö n n e n b e st e h e n d e Ri si k e n 

k u m uli er e n, u n d e v e nt u ell e C h a n c e n k ö n n e n si c h g e g e n ei n a n d er 

a uf h e b e n. E s i st d er G e s ell s c h aft i m R e g elf all ni c ht m ö gli c h, d a s 

M a n a g e m e nt d er Zi elf o n d s z u k o ntr olli er e n. D er e n A nl a g e e nt-

s c h ei d u n g e n m ü s s e n ni c ht z wi n g e n d mit d e n A n n a h m e n o d er 

Er w art u n g e n d er G e s ell s c h aft ü b er ei n sti m m e n. D er G e s ell s c h aft 

wir d di e a kt u ell e Z u s a m m e n s et z u n g d er Zi elf o n d s oft m al s ni c ht 

z eit n a h b e k a n nt s ei n. E nt s pri c ht di e Z u s a m m e n s et z u n g ni c ht 

i hr e n A n n a h m e n o d er Er w art u n g e n, s o k a n n si e g gf. er st d e utli c h 

v er z ö g ert r e a gi er e n, i n d e m si e Zi elf o n d s a nt eil e z ur ü c k gi bt.

I n v e st m e nt v er m ö g e n, a n d e n e n d a s S o n d er v er m ö g e n A nt eil e 

er wir bt, k ö n nt e n z u d e m z eit w ei s e di e R ü c k n a h m e d er A nt eil e a u s -

s et z e n. D a n n i st di e G e s ell s c h aft d ar a n g e hi n d ert, di e A nt eil e a n 

d e m a n d er e n I n v e st m e nt v er m ö g e n z u v er ä u ß er n, i n d e m si e di e s e 

g e g e n A u s z a hl u n g d e s R ü c k n a h m e pr ei s e s b ei d er V er w alt u n g s -

g e s ell s c h aft o d er V er w a hr st ell e d e s a n d er e n I n v e st m e nt v er m ö -

g e n s  z ur ü c k gi bt.

Ri si k e n a u s d e m A nl a g e s p e ktr u m

U nt er B e a c ht u n g d er d ur c h d a s G e s et z u n d di e A nl a g e b e di n g u n -

g e n v or g e g e b e n e n A nl a g e gr u n d s ät z e u n d - gr e n z e n, di e f ür d a s 

S o n d er v er m ö g e n ei n e n s e hr w eit e n R a h m e n v or s e h e n, k a n n di e 

t at s ä c hli c h e A nl a g e p oliti k a u c h d ar a uf a u s g eri c ht et s ei n, s c h w er-

p u n kt m ä ßi g V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e z. B. n ur w e ni g er Br a n c h e n, 

M är kt e o d er R e gi o n e n / L ä n d er z u er w er b e n. Di e s e K o n z e ntr ati o n 

a uf w e ni g e s p e zi ell e A nl a g e s e kt or e n k a n n mit Ri si k e n ( z. B. M ar kt-

e n g e, h o h e S c h w a n k u n g s br eit e i n n er h al b b e sti m mt er K o nj u n kt ur-

z y kl e n) v er b u n d e n s ei n. Ü b er d e n I n h alt d er A nl a g e p oliti k i nf or mi ert 

d er J a hr e s b eri c ht n a c htr ä gli c h f ür d a s a b g el a uf e n e B eri c ht sj a hr.

Ri si k e n d e r ei n g e s c h r ä n kt e n o d e r e r h ö ht e n Li q ui dit ät d e s S o n -

d e r v e r m ö g e n s u n d Ri si k e n i m  Z u s a m m e n h a n g mit v e r m e h rt e n 

Z ei c h n u n g e n o d e r R ü c k g a b e n ( Li q ui dit ät s ri si k o )

N a c hf ol g e n d w er d e n di e Ri si k e n d ar g e st ellt, di e di e Li q ui dit ät d e s 

S o n d er v er m ö g e n s b e ei ntr ä c hti g e n k ö n n e n. Di e s k a n n d a z u 

f ü hr e n, d a s s d a s S o n d er v er m ö g e n s ei n e n Z a hl u n g s v er p fli c ht u n -

g e n v or ü b er g e h e n d o d er d a u er h aft ni c ht n a c h k o m m e n k a n n b z w. 

d a s s di e G e s ell s c h aft di e R ü c k g a b e v erl a n g e n v o n A nl e g er n v or ü -

b er g e h e n d o d er d a u er h aft ni c ht erf üll e n k a n n. D er A nl e g er k a n n 

g gf. di e v o n i h m g e pl a nt e H alt e d a u er ni c ht r e ali si er e n u n d i h m 

k a n n d a s i n v e sti ert e K a pit al o d er T eil e hi er v o n f ür u n b e sti m mt e 

Z eit ni c ht z ur V erf ü g u n g st e h e n. D ur c h di e V er wir kli c h u n g d er 

Li q ui dit ät sri si k e n k ö n nt e z u d e m d er W ert d e s F o n d s v er m ö g e n s 

u n d d a mit d er A nt eil w ert si n k e n, et w a w e n n di e G e s ell s c h aft 

g e z w u n g e n i st, s o w eit g e s et zli c h z ul ä s si g, V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n u nt er V er k e hr s w ert z u v er ä u ß er n. 

I st di e G e s ell s c h aft ni c ht i n d er L a g e, di e R ü c k g a b e v erl a n g e n d er 

A nl e g er z u erf üll e n, k a n n di e s a u ß er d e m z ur A u s s et z u n g d er R ü c k-

n a h m e u n d i m E xtr e mf all z ur a n s c hli e ß e n d e n A u fl ö s u n g d e s S o n -

d er v er m ö g e n s f ü hr e n.

Ri si k e n d ur c h v er m e hrt e R ü c k g a b e n o d er A u s g a b e n e u er A nt eil e

D ur c h di e A u s g a b e n e u er A nt eil e u n d A nt eil - R ü c k g a b e n fli e ßt d e m 

F o n d s v er m ö g e n Li q ui dit ät z u o d er a u s d e m F o n d s v er m ö g e n Li q ui -

dit ät a b. 

U mf a n gr ei c h e R ü c k g a b e v erl a n g e n k ö n n e n di e Li q ui dit ät d e s S o n -

d er v er m ö g e n s b e ei ntr ä c hti g e n, d a di e ei n g e z a hlt e n G el d er e nt-

s pr e c h e n d d e n A nl a g e gr u n d s ät z e n ü b er wi e g e n d i n I m m o bili e n 

a n g el e gt si n d. Di e G e s ell s c h aft k a n n d a n n v er p fli c ht et s ei n, di e 

R ü c k n a h m e d er A nt eil e b efri st et z u v er w ei g er n u n d a u s z u s et z e n 

( si e h e  a u c h A b s c h nitt e » Ri si k o hi n w ei s e  – A u s s et z u n g d er A nt eil -

r ü c k n a h m e « s o wi e di e All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n), w e n n b ei 

u mf a n gr ei c h e n R ü c k n a h m e v erl a n g e n di e B a n k g ut h a b e n u n d d er 

Erl ö s a u s d e m V er k a uf d er W ert p a pi er e, G el d m ar kti n str u m e nt e 

u n d I n v e st m e nt a nt eil e z ur Z a hl u n g d e s R ü c k n a h m e pr ei s e s u n d 

z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n B e wirt s c h aft u n g ni c ht 

m e hr a u sr ei c h e n o d er ni c ht s o gl ei c h z ur V erf ü g u n g st e h e n.

Di e Z u - u n d A b fl ü s s e k ö n n e n z u d e m n a c h S al di er u n g z u ei n e m 

N ett o z u - o d er - a b fl u s s d er li q ui d e n Mitt el d e s F o n d s f ü hr e n. Di e s er 

N ett o z u - o d er - a b fl u s s k a n n d e n F o n d s m a n a g er v er a nl a s s e n, 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e z u k a uf e n o d er z u v er k a uf e n, w o d ur c h 

Tr a n s a kti o n s k o st e n e nt st e h e n. Di e s gilt i n s b e s o n d er e, w e n n d ur c h 

di e Z u - o d er A b fl ü s s e ei n e v o n d er G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er-

m ö g e n v or g e s e h e n e Q u ot e li q ui d er Mitt el ü b er- b z w. u nt er s c hrit-

t e n wir d. Di e hi er d ur c h e nt st e h e n d e n Tr a n s a kti o n s k o st e n w er d e n 

d e m S o n d er v er m ö g e n b el a st et u n d k ö n n e n di e W ert e nt wi c kl u n g 

d e s S o n d er v er m ö g e n s b e ei ntr ä c hti g e n. B ei Z u fl ü s s e n k a n n si c h 

ei n e er h ö ht e F o n d sli q ui dit ät b el a st e n d a uf di e R e n dit e a u s wir k e n, 

w e n n di e G e s ell s c h aft di e Mitt el ni c ht o d er ni c ht z eit n a h z u a n g e -

m e s s e n e n B e di n g u n g e n a nl e g e n k a n n.
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Ri si k o a u s d er A nl a g e i n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e

F ür d a s S o n d er v er m ö g e n d ürf e n a u c h V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 

er w or b e n w er d e n, di e ni c ht a n ei n er B ör s e z u g el a s s e n o d er i n 

ei n e n a n d er e n or g a ni si ert e n M ar kt ei n b e z o g e n si n d. E s k a n n ni c ht 

g ar a nti ert w er d e n, d a s s di e s e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e o h n e 

A b s c hl ä g e, z eitli c h e V er z ö g er u n g o d er g ar ni c ht w eit er v er ä u ß ert 

w er d e n k ö n n e n. A u c h a n d er B ör s e z u g el a s s e n e V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e k ö n n e n a b h ä n gi g v o n d er M ar ktl a g e, d e m V ol u m e n, 

d e m Z eitr a h m e n u n d d e n g e pl a nt e n K o st e n g gf. ni c ht o d er n ur mit 

h o h e n Pr ei s a b s c hl ä g e n v er ä u ß ert w er d e n. O b w o hl f ür d a s S o n d er-

v er m ö g e n n ur V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e er w or b e n w er d e n d ürf e n, 

di e gr u n d s ät zli c h j e d er z eit li q ui di ert w er d e n k ö n n e n, k a n n ni c ht 

a u s g e s c hl o s s e n w er d e n, d a s s di e s e z eit w ei s e o d er d a u er h aft n ur 

mit V erl u st v er ä u ß ert w er d e n k ö n n e n.

Ri si k o d ur c h Kr e dit a uf n a h m e

Di e G e s ell s c h aft d arf f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s Kr e dit e 

a uf n e h m e n e nt s pr e c h e n d d e n i m A b s c h nitt » Kr e dit a uf n a h m e u n d 

B el a st u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n « d ar g el e gt e n V or g a b e n. 

E s b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s di e G e s ell s c h aft k ei n e n e nt s pr e c h e n -

d e n Kr e dit a uf n e h m e n o d er ei n e n Kr e dit n ur z u w e s e ntli c h 

u n g ü n sti g er e n K o n diti o n e n a uf n e h m e n k a n n. Kr e dit e mit ei n er 

v ari a bl e n V er zi n s u n g k ö n n e n si c h d ur c h st ei g e n d e Zi n s s ät z e 

z u d e m n e g ati v a u s wir k e n. U n z ur ei c h e n d e Fi n a n zi er u n g sli q ui dit ät 

k a n n si c h a uf di e Li q ui dit ät d e s S o n d er v er m ö g e n s a u s wir k e n, mit 

d er F ol g e, d a s s di e G e s ell s c h aft g e z w u n g e n s ei n k a n n, V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e v or z eiti g o d er z u s c hl e c ht er e n K o n diti o n e n al s 

g e pl a nt z u v er ä u ß er n.

Ri si k o b ei F ei ert a g e n i n b e sti m mt e n R e gi o n e n / L ä n d er n

N a c h d er A nl a g e str at e gi e s oll e n I n v e stiti o n e n f ür d a s S o n d er v er-

m ö g e n i n s b e s o n d er e i n b e sti m mt e n R e gi o n e n / L ä n d er n g et äti gt 

w er d e n. A uf gr u n d l o k al er F ei ert a g e i n di e s e n R e gi o n e n / L ä n d er n 

k a n n e s z u A b w ei c h u n g e n z wi s c h e n d e n H a n d el st a g e n a n B ör s e n 

di e s er R e gi o n e n / L ä n d er u n d B e w ert u n g st a g e n d e s F o n d s k o m -

m e n. D a s S o n d er v er m ö g e n k a n n m ö gli c h er w ei s e a n ei n e m T a g, 

d er k ei n B e w ert u n g st a g i st, a uf M ar kt e nt wi c kl u n g e n i n d e n R e gi o -

n e n / L ä n d er n ni c ht a m s el b e n T a g r e a gi er e n o d er a n ei n e m B e w er-

t u n g st a g, d er k ei n H a n d el st a g i n di e s e n R e gi o n e n / L ä n d er n i st, a uf 

d e m d orti g e n M ar kt ni c ht h a n d el n. Hi er d ur c h k a n n d a s S o n d er v er-

m ö g e n g e hi n d ert s ei n, V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e i n d er erf or d erli -

c h e n Z eit z u v er ä u ß er n. Di e s k a n n di e F ä hi g k eit d e s S o n d er v er m ö -

g e n s n a c ht eili g b e ei n fl u s s e n, R ü c k g a b e v erl a n g e n o d er s o n sti g e n 

Z a hl u n g s v er p fli c ht u n g e n n a c h z u k o m m e n.

K o nt r a h e nt e n ri si k e n i n kl u si v e K r e dit- u n d F o r d e r u n g s ri si k o

Di e u nt e n st e h e n d e n Ri si k e n k ö n n e n di e W ert e nt wi c kl u n g d e s 

S o n d er v er m ö g e n s b e ei ntr ä c hti g e n u n d si c h d a mit a u c h n a c ht eili g 

a uf d e n A nt eil w ert u n d a uf d a s v o m A nl e g er i n v e sti ert e K a pit al 

a u s wir k e n. V er ä u ß ert d er A nl e g er A nt eil e a m S o n d er v er m ö g e n z u 

ei n e m Z eit p u n kt, i n d e m ei n e G e g e n p art ei o d er ei n z e ntr al er K o n -

tr a h e nt a u s g ef all e n i st u n d d a d ur c h d er W ert d e s F o n d s v er m ö -

g e n s b e ei ntr ä c hti gt i st, k ö n nt e d er A nl e g er d a s v o n i h m i n d a s 

S o n d er v er m ö g e n i n v e sti ert e K a pit al ni c ht o d er ni c ht v oll st ä n di g 

z ur ü c k er h alt e n. 

A dr e s s e n a u sf allri si k o / G e g e n p art ei - Ri si k e n ( a u ß er z e ntr al e 

K o ntr a h e nt e n)

D ur c h d e n A u sf all ei n e s A u s st ell er s ( n a c hf ol g e n d » E mitt e nt e n «) 

o d er ei n e s V ertr a g s p art n er s ( n a c hf ol g e n d » K o ntr a h e nt e n «), g e g e n 

d e n d a s S o n d er v er m ö g e n A n s pr ü c h e h at, k ö n n e n f ür d a s S o n d er -

v er m ö g e n V erl u st e e nt st e h e n. D a s E mitt e nt e nri si k o b e s c hr ei bt di e 

A u s wir k u n g d er b e s o n d er e n E nt wi c kl u n g e n d e s j e w eili g e n E mitt e n -

t e n, di e n e b e n d e n all g e m ei n e n T e n d e n z e n d er K a pit al m är kt e a uf 

d e n K ur s ei n e s W ert p a pi er s ei n wir k e n. A u c h b ei s or gf älti g er A u s w a hl 

d er W ert p a pi er e k a n n ni c ht a u s g e s c hl o s s e n w er d e n, d a s s V erl u st e 

d ur c h V er m ö g e n s v erf all v o n E mitt e nt e n ei ntr et e n. Di e P art ei ei n e s 

f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s g e s c hl o s s e n e n V ertr a g s k a n n 

t eil w ei s e o d er v oll st ä n di g a u sf all e n ( K o ntr a h e nt e nri si k o). Di e s gilt f ür 

all e V ertr ä g e, di e f ür R e c h n u n g ei n e s S o n d er v er m ö g e n s g e s c hl o s s e n 

w er d e n.

Ri si k o d ur c h z e ntr al e K o ntr a h e nt e n

Ei n z e ntr al er K o ntr a h e nt ( C e ntr al C o u nt er p art y  – » C C P «) tritt al s 

z wi s c h e n g e s c h alt et e I n stit uti o n i n b e sti m mt e G e s c h äft e f ür d a s 

S o n d er v er m ö g e n ei n, i n s b e s o n d er e i n G e s c h äft e ü b er d eri v ati v e 

Fi n a n zi n str u m e nt e. I n di e s e m F all wir d er al s K ä uf er g e g e n ü b er 

d e m V er k ä uf er u n d al s V er k ä uf er g e g e n ü b er d e m K ä uf er t äti g. Ei n 

C C P si c h ert si c h g e g e n d a s Ri si k o, d a s s s ei n e G e s c h äft s p art n er 

di e v er ei n b art e n L ei st u n g e n ni c ht er bri n g e n k ö n n e n, d ur c h ei n e 

R ei h e v o n S c h ut z m e c h a ni s m e n a b, di e e s i h m j e d er z eit er m ö gli -

c h e n, V erl u st e a u s d e n ei n g e g a n g e n e n G e s c h äft e n a u s z u gl ei c h e n 

( z. B. d ur c h B e si c h er u n g e n). E s k a n n tr ot z di e s er S c h ut z m e c h a ni s -

m e n ni c ht a u s g e s c hl o s s e n w er d e n, d a s s ei n C C P s ei n er s eit s 

ü b er s c h ul d et wir d u n d a u sf ällt, w o d ur c h a u c h A n s pr ü c h e d er 

G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö g e n b etr o ff e n s ei n k ö n n e n. Hi er-

d ur c h k ö n n e n V erl u st e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n e nt st e h e n, di e 

ni c ht a b g e si c h ert si n d. 

A dr e s s e n a u sf allri si k e n b ei P e n si o n s g e s c h äft e n

B ei P e n si o n s g e s c h äft e n erf ol gt di e St ell u n g d er Si c h er h eit e n 

d ur c h di e G e g e nl ei st u n g d e s V ertr a g s p art n er s. B ei A u sf all d e s V er-

tr a g s p art n er s w ä hr e n d d er L a uf z eit d e s P e n si o n s g e s c h äft s h at di e 

G e s ell s c h aft ei n V er w ert u n g sr e c ht hi n si c htli c h d er i n P e n si o n 

g e n o m m e n e n W ert p a pi er e b z w. B ar mitt el. Ei n V erl u stri si k o f ür d a s 

S o n d er v er m ö g e n k a n n d ar a u s f ol g e n, d a s s di e g e st ellt e n Si c h er -
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h eit e n w e g e n d er z wi s c h e n z eitli c h e n V er s c hl e c ht er u n g d er B o nit ät 

d e s E mitt e nt e n b z w. st ei g e n d er K ur s e d er i n P e n si o n g e g e b e n e n 

W ert p a pi er e ni c ht m e hr a u sr ei c h e n, u m d e n R ü c k ü b ertr a g u n g s a n -

s pr u c h d er G e s ell s c h aft d er v oll e n H ö h e n a c h a b z u d e c k e n. 

A dr e s s e n a u sf allri si k e n b ei W ert p a pi er- D arl e h e n s g e s c h äft e n

G e w ä hrt di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s ei n 

D arl e h e n ü b er W ert p a pi er e, s o m u s s si e si c h g e g e n d e n A u sf all 

d e s V ertr a g s p art n er s a u sr ei c h e n d e Si c h er h eit e n g e w ä hr e n l a s -

s e n. D er U mf a n g d er Si c h er h eit sl ei st u n g e nt s pri c ht mi n d e st e n s 

d e m K ur s w ert d er al s  W ert p a pi er- D arl e h e n ü b ertr a g e n e n W ert p a -

pi er e. D er D arl e h e n s n e h m er h at w eit er e Si c h er h eit e n z u st ell e n, 

w e n n d er W ert d er al s D arl e h e n g e w ä hrt e n W ert p a pi er e st ei gt, 

di e Q u alit ät d er g e st ellt e n Si c h er h eit e n a b ni m mt o d er ei n e V er-

s c hl e c ht er u n g s ei n er wirt s c h aftli c h e n V er h ält ni s s e ei ntritt u n d di e 

b er eit s g e st ellt e n Si c h er h eit e n ni c ht a u sr ei c h e n. K a n n d er D arl e -

h e n s n e h m er di e s er N a c h s c h u s s p fli c ht ni c ht n a c h k o m m e n, s o 

b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s d er R ü c k ü b ertr a g u n g s a n s pr u c h b ei A u s -

f all d e s V ertr a g s p art n er s ni c ht v oll u mf ä n gli c h a b g e si c h ert i st. 

W er d e n di e Si c h er h eit e n b ei ei n er a n d er e n Ei nri c ht u n g al s d er 

V er w a hr st ell e d e s S o n d er v er m ö g e n s v er w a hrt, b e st e ht z u d e m 

d a s Ri si k o, d a s s di e s e b ei A u sf all d e s E ntl ei h er s a u ß er d e m g gf. 

ni c ht s of ort b z w. ni c ht i n v oll e m U mf a n g v er w ert et w er d e n k ö n n e n.

O p e r ati o n ell e u n d s o n sti g e Ri si k e n d e s  S o n d e r v e r m ö g e n s

Di e u nt e n st e h e n d e n Ri si k e n k ö n n e n di e W ert e nt wi c kl u n g d e s 

S o n d er v er m ö g e n s b e ei ntr ä c hti g e n u n d si c h d a mit a u c h n a c ht eili g 

a uf d e n A nt eil w ert u n d a uf d a s v o m A nl e g er i n v e sti ert e K a pit al 

a u s wir k e n. 

Ri si k e n d ur c h kri mi n ell e H a n dl u n g e n, Mi s s st ä n d e o d er N at ur-

k at a str o p h e n

D a s S o n d er v er m ö g e n k a n n O pf er v o n B etr u g o d er a n d er e n kri mi -

n ell e n H a n dl u n g e n w er d e n. E s k a n n V erl u st e d ur c h F e hl er v o n Mit-

ar b eit er n d er G e s ell s c h aft o d er e xt er n er Dritt er erl ei d e n o d er 

d ur c h ä u ß er e Er ei g ni s s e wi e z. B. N at ur k at a str o p h e n o d er P a n d e -

mi e n g e s c h ä di gt w er d e n.

L ä n d er- o d er Tr a n sf erri si k o

E s b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s ei n a u sl ä n di s c h er S c h ul d n er tr ot z 

Z a hl u n g sf ä hi g k eit a uf gr u n d f e hl e n d er Tr a n sf erf ä hi g k eit d er W ä h -

r u n g, f e hl e n d er Tr a n sf er b er eit s c h aft s ei n e s Sit zl a n d e s o d er ä h nli -

c h er Gr ü n d e L ei st u n g e n ni c ht fri st g er e c ht, ü b er h a u pt ni c ht o d er 

n ur i n ei n er a n d er e n W ä hr u n g er bri n g e n k a n n. S o k ö n n e n z. B. Z a h -

l u n g e n, a uf di e di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s A n s pr u c h h at, a u s bl ei b e n, i n ei n er W ä hr u n g erf ol g e n, di e a uf-

gr u n d v o n D e vi s e n b e s c hr ä n k u n g e n ni c ht ( m e hr) k o n v erti er b ar i st, 

o d er i n ei n er a n d er e n W ä hr u n g erf ol g e n. Z a hlt d er S c h ul d n er i n 

ei n er a n d er e n W ä hr u n g, s o u nt erli e gt di e s e P o siti o n d e m o b e n 

d ar g e st ellt e n W ä hr u n g sri si k o. 

R e c htli c h e u n d p oliti s c h e Ri si k e n 

F ür d a s S o n d er v er m ö g e n d ürf e n I n v e stiti o n e n i n R e c ht s or d n u n g e n 

g et äti gt w er d e n, b ei d e n e n d e ut s c h e s R e c ht k ei n e A n w e n d u n g 

fi n d et b z w. i m F all v o n R e c ht s str eiti g k eit e n d er G eri c ht s st a n d 

a u ß er h al b D e ut s c hl a n d s i st. Hi er a u s r e s ulti er e n d e R e c ht e u n d 

P fli c ht e n d er G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

k ö n n e n v o n d e n e n i n D e ut s c hl a n d z u m N a c ht eil d e s S o n d er v er-

m ö g e n s b z w. d e s A nl e g er s a b w ei c h e n. P oliti s c h e o d er r e c htli c h e 

E nt wi c kl u n g e n ei n s c hli e ßli c h d er Ä n d er u n g e n v o n r e c htli c h e n 

R a h m e n b e di n g u n g e n i n di e s e n R e c ht s or d n u n g e n k ö n n e n v o n 

d er G e s ell s c h aft ni c ht o d er z u s p ät er k a n nt w er d e n o d er z u 

B e s c hr ä n k u n g e n hi n si c htli c h er w er b b ar er o d er b er eit s er w or b e -

n er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e f ü hr e n. Di e s e F ol g e n k ö n n e n a u c h 

e nt st e h e n, w e n n si c h di e r e c htli c h e n R a h m e n b e di n g u n g e n f ür di e 

G e s ell s c h aft u n d / o d er di e V er w alt u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s i n 

D e ut s c hl a n d ä n d er n.

S c hl ü s s el p er s o n e nri si k o

F ällt d a s A nl a g e er g e b ni s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n ei n e m 

b e sti m mt e n Z eitr a u m s e hr p o siti v a u s, h ä n gt di e s er Erf ol g m ö gli -

c h er w ei s e a u c h v o n d er Ei g n u n g d er h a n d el n d e n P er s o n e n u n d 

d a mit d e n ri c hti g e n E nt s c h ei d u n g e n i hr e s M a n a g e m e nt s a b. Di e 

p er s o n ell e Z u s a m m e n s et z u n g d e s F o n d s m a n a g e m e nt s k a n n si c h 

j e d o c h v er ä n d er n. N e u e E nt s c h ei d u n g str ä g er k ö n n e n d a n n m ö gli -

c h er w ei s e w e ni g er erf ol gr ei c h a gi er e n.

V er w a hrri si k o

Mit d er V er w a hr u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n i n s b e s o n d er e 

i m A u sl a n d i st ei n V erl u stri si k o v er b u n d e n, d a s a u s I n s ol v e n z o d er 

S or gf alt s p fli c ht v erl et z u n g e n d e s V er w a hr er s b z w. a u s h ö h er er 

G e w alt r e s ulti er e n k a n n. D a s K A G B si e ht f ür d e n V erl u st ei n e s v er-

w a hrt e n V er m ö g e n s g e g e n st a n d e s w eitr ei c h e n d e Er s at z a n s pr ü -

c h e d er G e s ell s c h aft s o wi e d er A nl e g er v or. Di e s e R e g el u n g e n fi n -

d e n j e d o c h k ei n e A n w e n d u n g, w e n n di e V er w a hr st ell e o d er ei n 

U nt er v er w a hr er di e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d ur c h ei n e n Z e ntr al -

v er w a hr er ( z. B. Cl e ar str e a m) v er w a hr e n l ä s st.

Ri si k e n a u s H a n d el s - u n d Cl e ari n g m e c h a ni s m e n ( A b wi c kl u n g s -

ri si k o)

B ei d er A b wi c kl u n g v o n W ert p a pi er g e s c h äft e n b e st e ht d a s Ri si k o, 

d a s s ei n e d er V ertr a g s p art ei e n v er z ö g ert o d er ni c ht v er ei n b a -

r u n g s g e m ä ß z a hlt o d er di e W ert p a pi er e ni c ht fri st g er e c ht li ef ert. 

Di e s e s A b wi c kl u n g sri si k o b e st e ht e nt s pr e c h e n d a u c h b ei m H a n d el 

mit a n d er e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n.
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Ri si k o d er Ä n d er u n g d er st e u erli c h e n R a h m e n b e di n g u n g e n

Di e st e u erli c h e n A u sf ü hr u n g e n g e h e n v o n d er d er z eit b e k a n nt e n 

R e c ht sl a g e a u s. Si e ri c ht e n si c h a n i n D e ut s c hl a n d u n b e s c hr ä n kt 

ei n k o m m e n st e u er p fli c hti g e o d er u n b e s c hr ä n kt k ör p er s c h aft st e u -

er p fli c hti g e P er s o n e n. E s k a n n j e d o c h k ei n e G e w ä hr d af ür ü b er-

n o m m e n w er d e n, d a s s si c h di e st e u erli c h e B e urt eil u n g d ur c h 

G e s et z g e b u n g, R e c ht s pr e c h u n g o d er Erl a s s e d er Fi n a n z v er w al -

t u n g ni c ht ä n d ert.

Ri si k o d er Ä n d er u n g d er r e c htli c h e n R a h m e n b e di n g u n g e n

D a di e G e s ell s c h aft i m R a h m e n d er A nl a g e str at e gi e d e s S o n d er-

v er m ö g e n s b e sti m mt e ö k ol o gi s c h e M er k m al e b er ü c k si c hti gt, 

er g e b e n si c h w eit er e Ri si k e n. S o v erf ol gt d a s S o n d er v er m ö g e n b ei 

d er B er ü c k si c hti g u n g d er ö k ol o gi s c h e n M er k m al e ( v gl. d a z u i m 

Ei n z el n e n d e n A n h a n g z u di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt) ei n e Str at e -

gi e g e m ä ß Arti k el 8 d er V er or d n u n g ( E U) 2 01 9 / 2 0 8 8 ü b er n a c h -

h alti g k eit s b e z o g e n e O ff e nl e g u n g s p fli c ht e n i m Fi n a n z di e n stl ei s -

t u n g s s e kt or ( » O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g «). I n s b e s o n d er e i st 

hi n si c htli c h d er g e pl a nt e n I n v e stiti o n e n, di e ö k ol o gi s c h e M er k m al e 

erf üll e n s oll e n, z u b e a c ht e n, d a s s si c h di e i n s o w eit a kt u ell e 

R e c ht sl a g e – i n s b e s o n d er e d er r e g ul at ori s c h e R a h m e n, d er si c h 

v or all e m a u s O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g u n d d er V er or d n u n g ( E U) 

2 0 2 0 / 8 5 2 ü b er di e Ei nri c ht u n g ei n e s R a h m e n s z ur Erl ei c ht er u n g 

n a c h h alti g er I n v e stiti o n e n u n d z ur Ä n d er u n g d er V er or d n u n g ( E U) 

2 01 9 / 2 0 8 8 ( » T a x o n o mi e - V er or d n u n g «) er gi bt – st ar k i m W a n d el 

b e fi n d et. S eit d e m 1 0. M är z 2 0 21 fi n d et di e v or g e n a n nt e O ff e nl e -

g u n g s v er or d n u n g A n w e n d u n g. Di e s e e nt h ält ei n e Vi el z a hl v o n 

Tr a n s p ar e n z v or g a b e n, di e d ur c h di e G e s ell s c h aft z u b e a c ht e n 

si n d. W eit er g e h e n d e K o n kr eti si er u n g e n d er o ff e n z ul e g e n d e n 

I nf or m ati o n e n w ur d e n d ur c h d e n e ur o p äi s c h e n G e s et z g e b er i n 

F or m v o n D ur c hf ü hr u n g sr e c ht s a kt e n f e st g el e gt – b ei s pi el s w ei s e 

d er D el e gi ert e n V er or d n u n g ( E U) 2 0 2 2 /1 2 8 8 d er K o m mi s si o n 

v o m 6. A pril 2 0 2 2 z ur Er g ä n z u n g d er O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g. 

W eit er i st e s w a hr s c h ei nli c h, d a s s w eit er g e h e n d e R e c ht s a kt e z u 

d e n n a c h h alti g k eit s b e z o g e n e n Tr a n s p ar e n z v or g a b e n z u k ü nfti g 

v er ö ff e ntli c ht w er d e n.

E s b e st e ht z u d e m d a s Ri si k o, d a s s di e r e c htli c h e n V or a u s s et z u n -

g e n u n d di e d a hi n g e h e n d e V er w alt u n g s pr a xi s d er z u st ä n di g e n 

A uf si c ht s b e h ör d e n si c h ä n d er n, s o d a s s d a s S o n d er v er m ö g e n 

ni c ht al s ei n Fi n a n z pr o d u kt q u ali fi zi ert i st, d a s di e A nf or d er u n g e n 

n a c h Art. 8 d er O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g erf üllt. A uf Gr u n d di e s er 

Ri si k e n o d er si c h g gf. w eit er e nt wi c k el n d er r e c htli c h er V or g a b e n 

k a n n e s erf or d erli c h s ei n, di e i n d e n A nl a g e b e di n g u n g e n f e st g e -

s c hri e b e n e A nl a g e str at e gi e u n d d e n v orli e g e n d e n V er k a uf s pr o s -

p e kt d e s S o n d er v er m ö g e n s a n z u p a s s e n.

P a n d e mi e - Ri si k e n

A uf gr u n d d er gl o b al e n A u s br eit u n g v o n Kr a n k h eit e n, b ei s pi el s -

w ei s e C O VI D -1 9 ( C or o n a vir u s), k a n n e s z u St ör u n g e n d e s ö ff e ntli -

c h e n L e b e n s u n d d e s I m m o bili e n m ar kt e s k o m m e n. Di e s k a n n z u 

L e er st ä n d e n, Mi etr ü c k st ä n d e n u n d Mi et a u sf äll e n f ü hr e n, di e si c h 

w ert mi n d er n d a uf d a s F o n d s v er m ö g e n a u s wir k e n k ö n n e n.

G e w er b e st e u erli c h e s Ri si k o w e g e n a kti v er u nt er n e h m eri s c h er 

B e wirt s c h aft u n g

Di e G e w er b e st e u er b efr ei u n g s et zt v or a u s, d a s s d er o bj e kti v e 

G e s c h äft s z w e c k d e s S o n d er v er m ö g e n s a uf di e A nl a g e u n d V er-

w alt u n g s ei n er Mitt el f ür g e m ei n s c h aftli c h e R e c h n u n g d er A nt eil -

i n h a b er b e s c hr ä n kt i st u n d di e G e s ell s c h aft b ei d er V er w alt u n g di e 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e ni c ht i m w e s e ntli c h e n U mf a n g a kti v 

u nt er n e h m eri s c h b e wirt s c h aft et. Di e s gilt al s erf üllt, w e n n di e Ei n -

n a h m e n a u s ei n er a kti v e n u nt er n e h m eri s c h e n B e wirt s c h aft u n g 

w e ni g er al s 5 % d er g e s a mt e n Ei n n a h m e n d e s S o n d er v er m ö g e n s 

b etr a g e n. E s b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s di e V or a u s s et z u n g e n f ür 

ei n e G e w er b e st e u er b efr ei u n g ni c ht ei n g e h alt e n w er d e n. I n di e s e m 

F all bil d et di e g e w er bli c h e T äti g k eit d e s S o n d er v er m ö g e n s ei n e n 

wirt s c h aftli c h e n G e s c h äft s b etri e b u n d d a s S o n d er v er m ö g e n 

m u s s g e g e b e n e nf all s G e w er b e st e u er z a hl e n, w o d ur c h d er A nt eil -

w ert g e mi n d ert wir d. Di e ü bri g e n v er m ö g e n s v er w alt e n d e n T äti g -

k eit e n bl ei b e n j e d o c h g e w er b e st e u erfr ei, i n s b e s o n d er e i n fi zi er e n 

g e w er bli c h e N e b e nt äti g k eit e n i m Z u s a m m e n h a n g mit d er V er mi e -

t u n g ei n er I m m o bili e ni c ht di e ü bri g e n g e w er b e st e u erfr ei e n Ei n -

k ü nft e a u s V er mi et u n g u n d V er p a c ht u n g.

E rl ä ut e r u n g d e s Ri si k o p r o fil s d e s S o n d e r v e r m ö g e n s

D a s Ri si k o pr o fil d e s L E A DI N G CI TI E S I N V E S T  er gi bt si c h a u s d e n 

f ol g e n d e n Ri si k o art e n:

I m m o bili e nri si k e n: W e s e ntli c h e I m m o bili e nri si k e n si n d d a s Mi et-

ä n d er u n g sri si k o, d a s W ert v er ä n d er u n g sri si k o u n d d a s K o st e n -

ri si k o. Di e s e wir k e n si c h a uf di e W ert e nt wi c kl u n g d e s S o n d er v er-

m ö g e n s a u s. U nt er Mi et ä n d er u n g sri si k o wir d d a s Ri si k o ei n er 

n e g ati v e n V er ä n d er u n g d e s g e pl a nt e n Mi et ertr a g s v o n I m m o bili e n 

v er st a n d e n. D a s Ri si k o r e s ulti ert i n s b e s o n d er e a u s d er v ertr a g -

li c h e n Str u kt ur d er Mi et v ertr ä g e, d er Mi et er z ufri e d e n h eit u n d d er 

I m m o bili e n k o nj u n kt ur. D a s W ert v er ä n d er u n g sri si k o i st d e fi ni ert al s 

d a s Ri si k o v o n W ert v erl u st e n d ur c h ei n e n e g ati v e E nt wi c kl u n g v o n 

I m m o bili e n o d er d e s I m m o bili e n m ar kt s i n s g e s a mt. Z u m K o st e n -

ri si k o z ä hl e n V er ä n d er u n g e n d er B e wirt s c h aft u n g s k o st e n.

A dr e s s e n a u sf allri si k e n:  W e s e ntli c h e A dr e s s e n a u sf allri si k e n si n d 

d a s Mi et er a u sf allri si k o, d a s K o ntr a h e nt e nri si k o u n d d a s E mitt e n -

t e nri si k o. Di e h ö c h st e R el e v a n z b ei ei n e m O ff e n e n I m m o bili e n -

f o n d s b e sit zt d a s Mi et erri si k o. D a s Mi et erri si k o b e z ei c h n et d e n 
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A u sf all o d er di e Mi n d er u n g v o n Mi et ertr ä g e n a uf gr u n d v o n V er ä n -

d er u n g e n d er Z a hl u n g sf ä hi g k eit v o n Mi et er n. N e b e n ei n er Mi et er-

i n s ol v e n z mit d er F ol g e ei n e s v oll st ä n di g e n Z a hl u n g s a u sf all e s 

b e st e ht d a s Ri si k o d ari n, d a s s ei n Mi et er a uf gr u n d v o n Z a hl u n g s -

s c h wi eri g k eit e n n ur v er z ö g ert z a hlt. D a s K o ntr a h e nt e nri si k o i st 

d a s Ri si k o v o n V erl u st e n a uf gr u n d d e s A u sf all s o d er d er I n s ol v e n z 

v o n s o n sti g e n K o ntr a h e nt e n d e s S o n d er v er m ö g e n s. D a s 

E mitt e nt e nri si k o i st d a s Ri si k o d e s W ert v erl u st s o d er A u sf all s 

ei n er V er m ö g e n s p o siti o n a uf gr u n d ei n er si n k e n d e n B o nit ät o d er 

d er I n s ol v e n z d e s E mitt e nt e n d er P o siti o n. 

S o n sti g e M ar kt pr ei sri si k e n: W e s e ntli c h e M ar kt pr ei sri si k e n si n d 

d a s Zi n s ä n d er u n g sri si k o, d a s K ur s ä n d er u n g sri si k o u n d d a s 

Fr e m d w ä hr u n g sri si k o. D a s Zi n s ä n d er u n g sri si k o u mf a s st zi n si n d u -

zi ert e Ri si k e n a u s d er Li q ui dit ät s a nl a g e u n d d er Fr e m d k a pit al a uf-

n a h m e. D a s K ur s ä n d er u n g sri si k o k a n n ü b er K ur s - o d er W ert v er-

ä n d er u n g e n d er i n Fi n a n zi n str u m e nt e n ( z. B. W ert p a pi er e u n d 

G el d m ar kti n str u m e nt e) a n g el e gt e n li q ui d e n Mitt el z u S c h w a n k u n -

g e n i m A nt eil w ert f ü hr e n. Fr e m d w ä hr u n g sri si k e n r e s ulti er e n a u s 

W ert v erl u st e n a uf gr u n d v o n W ä hr u n g s k ur s ä n d er u n g e n b ei ni c ht 

i n F o n d s w ä hr u n g n oti er e n d e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n. V o n 

W ä hr u n g s k ur sri si k e n si n d i n s b e s o n d er e I m m o bili e n u n d I m m o -

bili e n - G e s ell s c h aft e n b etr o ff e n. Di e A nl a g e e nt s c h ei d u n g e n d e s 

F o n d s m a n a g e m e nt s k ö n n e n z u ei n er p o siti v e n o d er n e g ati v e n 

E nt wi c kl u n g d e s A nt eil w ert s f ü hr e n. 

Li q ui dit ät sri si k e n:  W e s e ntli c h e s Li q ui dit ät sri si k o i st d a s Ri si k o, 

d a s s di e a n g el e gt e n Mitt el z ur B e di e n u n g v o n R ü c k n a h m e v erl a n -

g e n u n d z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n l a uf e n d e n 

B e wirt s c h aft u n g ni c ht a u sr ei c h e n o d er ni c ht z ur V erf ü g u n g st e -

h e n. D a s Li q ui dit ät sri si k o wir d d ur c h di e f ortl a uf e n d e Ü b er w a -

c h u n g d er Li q ui dit ät s q u ot e, d er Z a hl u n g s v er p fli c ht u n g e n, d er 

Mitt el z u - u n d - a b fl ü s s e s o wi e d ur c h Li q ui dit ät s pr o g n o s e n u n d 

- s z e n ari e n b er ü c k si c hti gt. Tr ot z d er D ur c hf ü hr u n g v o n M a ß n a h -

m e n z ur Li q ui dit ät s b e s c h a ff u n g k a n n e s i m F all v o n li q ui dit ät s wir k-

s a m e n Er ei g ni s s e n z u ei n er A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e 

k o m m e n.

O p er ati o n ell e Ri si k e n:  W e s e ntli c h e o p er ati o n ell e Ri si k e n er g e b e n 

si c h a u s d e n f o n d b e z o g e n e n G e s c h äft s pr o z e s s e n o d er e xt er n e n 

E ff e kt e n u n d k ö n n e n si c h a uf di e H ö h e d e s F o n d s v er m ö g e n s a u s -

wir k e n.

N a c h h alti g k eit sri si k e n:  Di e G e s ell s c h aft wir d i m R a h m e n v o n 

I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n, di e si e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n tri fft, 

a u c h N a c h h alti g k eit sri si k e n b er ü c k si c hti g e n.

All g e m ei n e Hi n w ei s e

B ei ei n e m N a c h h alti g k eit sri si k o h a n d elt e s si c h u m ei n Er ei g ni s 

o d er ei n e B e di n g u n g a u s d e m B er ei c h U m w elt, S o zi al e s o d er 

U nt er n e h m e n sf ü hr u n g, d er e n Ei ntr et e n a uf U nt er n e h m e n s e b e n e 

t at s ä c hli c h o d er p ot e n zi ell er h e bli c h e n e g ati v e A u s wir k u n g e n a uf 

di e V er m ö g e n s -, Fi n a n z- u n d Ertr a g sl a g e s o wi e di e R e p ut ati o n d e s 

L E A DI N G CI TI E S I N V E S T  u n d a u c h d er G e s ell s c h aft u n d d a mit a uf 

d e n W ert d er I n v e stiti o n d e s A nl e g er s h a b e n k a n n. N a c h h alti g -

k eit sri si k e n k ö n n e n a uf all e b e k a n nt e n Ri si k o art e n, d. h. M ar ktri si -

k e n, Li q ui dit ät sri si k e n, K o ntr a h e nt e nri si k e n u n d o p er ati o n ell e Ri si -

k e n, ei n wir k e n u n d al s F a kt or z ur W e s e ntli c h k eit di e s er Ri si k o art e n 

b eitr a g e n.

A uf B a si s d er b e st e h e n d e n A nl a g e str at e gi e d e s S o n d er v er m ö -

g e n s g e ht di e G e s ell s c h aft ni c ht d a v o n a u s, d a s s N a c h h alti g k eit s -

ri si k e n si c h a uf di e z u er w art e n d e R e n dit e d e s v orli e g e n d e n 

Fi n a n z pr o d u kt e s s p ür b ar a u s wir k e n w er d e n. Tr ot z d er Ei n b e zi e -

h u n g u n d d er B er ü c k si c hti g u n g v o n N a c h h alti g k eit sri si k e n i n 

I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g s pr o z e s s e n d ur c h di e G e s ell s c h aft k a n n 

j e d o c h a u s dr ü c kli c h ni c ht a u s g e s c hl o s s e n w er d e n, d a s s si c h 

gl ei c h w o hl r e ali si er e n d e N a c h h alti g k eit sri si k e n d e n W ert d e s P ort-

f oli o s u n d d a mit di e R e n dit e d e s S o n d er v er m ö g e n s b e ei n fl u s s e n.

Z u s ät zli c h e I nf or m ati o n e n z u m U m g a n g d er G e s ell s c h aft mit 

N a c h h alti g k eit sri si k e n u n d d er B er ü c k si c hti g u n g d er A u s wir k u n g 

v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n a uf b e sti m mt e N a c h h alti g k eit s -

f a kt or e n si n d i n el e ktr o ni s c h er F or m u nt er w w w. L CI - F o n d s. d e 

a br uf b ar.

N a c h h alti g k eit sri si k e n

N a c h h alti g k eit sri si k e n i n d e n B er ei c h e n Kli m a u n d U m w elt u nt er-

t eil e n si c h i n p h y si s c h e Ri si k e n u n d Tr a n siti o n sri si k e n:

Z u d e n p h y si s c h e n Ri si k e n g e h ör e n z. B. E xtr e m w ett er er ei g ni s s e 

u n d d er e n F ol g e n ( Hit z e - u n d Tr o c k e n p eri o d e n, Ü b er fl ut u n g e n, 

St ür m e, H a g el, W al d br ä n d e et c.) wi e a u c h l a n gfri sti g e V er ä n d e -

r u n g e n kli m ati s c h er u n d ö k ol o gi s c h er B e di n g u n g e n ( z. B. Ni e d er-

s c hl a g s h ä u fi g k eit, W ett er u n b e st ä n di g k eit, M e er e s s pi e g el a n sti e g). 

D ur c h d er arti g e p h y si s c h e Ri si k e n k ö n n e n a u c h I m m o bili e n er h e b -

li c h i m W ert g e mi n d ert, b e s c h ä di gt o d er a u c h g ä n zli c h z er st ört 

w er d e n. P h y si s c h e Ri si k e n k ö n n e n d a n e b e n a u c h i n dir e kt e F ol g e n 

h a b e n, b s p w. d e n Z u s a m m e n br u c h ei n er Li ef er k ett e, kli m a b e -

di n gt e Mi gr ati o n u n d a u c h b e w a ff n et e K o n fli kt e. S c hli e ßli c h k ö n -

n e n di e V er ur s a c h er v o n U m w elt s c h ä d e n b z w. U nt er n e h m e n, di e 

d e n Kli m a w a n d el b ef ör d er n, st a atli c h o d er g eri c htli c h f ür di e F ol -

g e n v er a nt w ortli c h g e m a c ht w er d e n.
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Tr a n siti o n sri si k e n b e st e h e n i m Z u s a m m e n h a n g mit d er U m st el -

l u n g a uf ei n e k o hl e n st o ff ar m e Wirt s c h aft ( u n d d a mit g gf. ei n h er-

g e h e n d er V ert e u er u n g u n d / o d er V er k n a p p u n g f o s sil er E n er gi e -

tr ä g er o d er v o n E mi s si o n s z erti fi k at e n). S o k ö n n e n p oliti s c h e 

M a ß n a h m e n hi er b ei z u ei n er V ert e u er u n g v o n E n er gi e pr ei s e n o d er 

a u c h z u h o h e n I n v e stiti o n s k o st e n w e g e n erf or d erli c h er S a ni er u n g 

v o n I m m o bili e n f ü hr e n. A u c h k ö n n e n n e u e T e c h n ol o gi e n b e k a n nt e 

T e c h n ol o gi e n v er dr ä n g e n. D a n e b e n st ell e n si c h v er ä n d er n d e Pr ä -

f er e n z e n v o n V ertr a g s p art n er n u n d g e s ell s c h aftli c h e E nt wi c kl u n-

g e n ei n e nt s pr e c h e n d e s Ri si k o f ür ni c ht a n g e p a s st e U nt er n e h m e n 

d ar. Tr a n sit ori s c h e Ri si k e n k ö n n e n si c h a u c h i n ei n e m N a c hfr a g e -

r ü c k g a n g n a c h e mi s si o n si nt e n si v e n I m m o bili e n r e ali si er e n.

E s b e st e ht z u d e m ei n e I nt er d e p e n d e n z z wi s c h e n p h y si s c h e n Ri si -

k e n u n d Tr a n siti o n sri si k e n. S o w eit p h y si s c h e Ri si k e n st ar k z u n e h -

m e n, k a n n di e s ei n e a br u pt e U m st ell u n g d er Wirt s c h aft erf or d er n, 

w a s wi e d er u m z u h ö h er e n Tr a n siti o n sri si k e n f ü hrt. 

A u c h Er ei g ni s s e, E nt wi c kl u n g e n o d er V er h alt e n s w ei s e n, di e d e n 

B er ei c h e n S o zi al e s u n d U nt er n e h m e n sf ü hr u n g z u z u or d n e n si n d, 

k ö n n e n ei n er h e bli c h e s N a c h h alti g k eit sri si k o d ar st ell e n, s o w eit di e 

W a hr s c h ei nli c h k eit d e s Ei ntritt s ni c ht hi nr ei c h e n d i n di e B e w er-

t u n g ei n e s A s s et s ei n g e fl o s s e n i st. B ei s pi el e d af ür st ell e n ei n e 

ni c ht ert eilt e B a u g e n e h mi g u n g f ür ei n e I m m o bili e n pr oj e kt e nt wi c k-

l u n g d ar, w eil di e R e c ht e v o n N a c h b ar n o d er s o zi al e Z w e c k bi n d u n -

g e n z. B. v o n W o h nr a u m ni c ht a u sr ei c h e n d b er ü c k si c hti gt w ur d e n, 

o d er a u c h B u ß g el d z a hl u n g e n w e g e n hi nt er z o g e n er St e u er n b z w. 

z u U nr e c ht er h alt e n er Er st att u n g e n.

N a c h h alti g k eit sri si k e n k ö n n e n si c h d a n e b e n a u c h i n er h e bli c h e m 

U mf a n g a uf di e R e p ut ati o n d e s L E A DI N G CI TI E S I N V E S T  u n d a u c h 

d er G e s ell s c h aft a u s wir k e n. Di e s r e s ulti ert z u m ei n e n a u s d e m 

fi n a n zi ell e n S c h a d e n s p ot e n zi al, d a s N a c h h alti g k eit sri si k e n d e m 

Gr u n d e n a c h mit si c h bri n g e n. Z u m a n d er e n si n d i m m at eri ell e 

S c h a d e n s p ot e n zi al e g e g e b e n, di e b s p w. a u s ei n er b e st e h e n d e n 

G e s c h äft s b e zi e h u n g mit ei n e m U nt er n e h m e n r e s ulti er e n k ö n n e n, 

d a s s ei n er s eit s N a c h h alti g k eit sri si k e n a u s g e s et zt i st u n d di e s e 

ni c ht a n g e m e s s e n b e h a n d elt.

N a c h h alti g k eit sri si k e n k ö n n e n si c h i n er h e bli c h e m U mf a n g a uf 

d a s wirt s c h aftli c h e Er g e b ni s ei n er B et eili g u n g a n d e m L E A DI N G 

CI TI E S I N V E S T  a u s wir k e n. Si e k ö n n e n z u ei n er Mi n d er u n g o d er 

a u c h Z er st ör u n g v o n V er m ö g e n s w ert e n f ü hr e n. Si e si n d, i n s b e -

s o n d er e i m B er ei c h d er u m w elt b e z o g e n e n Ri si k e n, t eil w ei s e wi s -

s e n s c h aftli c h n o c h ni c ht a u sr ei c h e n d u nt er s u c ht b z w. e s m a n g elt 

a n d er d a z u n ot w e n di g e n D at e n gr u n dl a g e.

Ri si k e n i m Z u s a m m e n h a n g mit d er B er ü c k si c hti g u n g v o n N a c h -

h alti g k eit s m er k m al e n u n d v o n b e sti m mt e n n a c ht eili g e n A u s wir-

k u n g e n v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n a uf s o g. N a c h h alti g k eit s -

f a kt or e n

D a s S o n d er v er m ö g e n b er ü c k si c hti gt i m R a h m e n s ei n er A nl a g e -

str at e gi e b e sti m mt e ö k ol o gi s c h e M er k m al e i m Si n n e d e s Arti k el 8 

O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g u n d d ar ü b er hi n a u s n a c ht eili g e A u s wir-

k u n g e n v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n a uf b e sti m mt e N a c h h al -

ti g k eit sf a kt or e n; n ä h er e I nf or m ati o n e n d a z u si n d i m A n h a n g z u 

di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt e nt h alt e n. Mit d er R e g el u n g z ur Erf ül -

l u n g d er f ür d a s S o n d er v er m ö g e n f e st g el e gt e n ö k ol o gi s c h e n 

M er k m al e u n d d er B er ü c k si c hti g u n g v o n n a c ht eili g e n A u s wir k u n -

g e n v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n a uf b e sti m mt e N a c h h alti g -

k eit sf a kt or e n si n d s p e zi fi s c h e Ri si k e n v er b u n d e n:

• Di e Pr üf u n g d er Ei n h alt u n g d er ö k ol o gi s c h e n M er k m al e d er I m -

m o bili e u n d M a ß n a h m e n z ur V er b e s s er u n g o d er z ur A ufr e c ht er-

h alt u n g d er ö k ol o gi s c h e n M er k m al e s o wi e d er Ei n h alt u n g d er d e fi -

ni ert e n V or g a b e n z u m ö gli c h e n n a c ht eili g e n N a c h h alti g k eit s a u s -

wir k u n g e n w ä hr e n d d er H alt e p h a s e s o wi e di e B er ü c k si c hti g u n g 

n a c ht eili g er A u s wir k u n g e n v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n a uf 

b e sti m mt e N a c h h alti g k eit sf a kt or e n i st mit K o st e n v er b u n d e n, di e 

wirt s c h aftli c h v o m S o n d er v er m ö g e n z u tr a g e n si n d. Di e s e K o st e n 

g e h e n z u L a st e n d er R e n dit e.

• Di e Er mittl u n g d er H ö h e d er Tr ei b h a u s g a s e mi s si o n e n ei n er I m -

m o bili e erf ol gt d ur c h ei n e r e g el m ä ßi g e M e s s u n g a n h a n d v o n V er-

br a u c h s - o d er B e d arf s d at e n u n d Fl ä c h e n d er O bj e kt e. M a ß g e bli c h 

f ür d a s S o n d er v er m ö g e n si n d i n s of er n di e Tr ei b h a u s g a s e mi s si o -

n e n i n k g C O
2
e / q m / J a hr i n Ei n kl a n g mit d e m l a n d e s - u n d o b -

j e kt s p e zi fi s c h e n D e k ar b o ni si er u n g s - Zi el pf a d ( 2 ° C Zi el), di e si c h 

a u s d e m T o ol d e s C ar b o n Ri s k R e al E st at e M o nit or ( htt p s: // w w w.

crr e m. e u) er g e b e n. Di e C R R E M - Zi el pf a d e w er d e n l a uf e n d a n a kt u -

ell e E nt wi c kl u n g e n u n d v er b e s s ert e D at e n gr u n dl a g e n a n g e p a s st, 

w o b ei d a s Kli m a zi el gl ei c h bl ei bt, a b er j e n a c h N ut z u n g s art u n d 

L a g e d er I m m o bili e di e f ür di e ei n z el n e n J a hr e bi s 2 0 5 0 v or g e s e -

h e n e n Zi el w ert e st ei g e n o d er f all e n k ö n n e n. S o w eit e s z u ei n er A n -

p a s s u n g d er r el e v a nt e n D e k ar b o ni si er u n g s - Zi el pf a d e k o m m e n 

s ollt e, k a n n di e s mit Bli c k a uf di e C O
2
-I nt e n sit ät d er d ur c h d a s 

S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n I m m o bili e n b e d e ut e n, d a s s w eit er-

g e h e n d e M a ß n a h m e n z u er gr eif e n si n d ( b s p w. S a ni er u n g e n), d e -

r e n K o st e n wirt s c h aftli c h v o m S o n d er v er m ö g e n z u tr a g e n si n d. 

S ollt e n d er arti g e M a ß n a h m e n a u s f a kti s c h e n o d er a u c h ö k o n o mi -

s c h e n Gr ü n d e n ni c ht er gri ff e n w er d e n k ö n n e n, k a n n di e s b e d e u -

t e n, d a s s ei n e I m m o bili e v er ä u ß ert w er d e n m u s s.
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• E s b e st e ht d a s Ri si k o, d a s s di e G e s ell s c h aft a uf gr u n d ei n er 

F e hl ei n s c h ät z u n g di e Ei n h alt u n g d er ö k ol o gi s c h e n M er k m al e z u 

U nr e c ht al s g e g e b e n a n si e ht b z w. ni c ht err ei c h e n k a n n. E b e n s o 

b e st e ht di e M ö gli c h k eit, d a s s ei n e I m m o bili e i m L a uf e d er H alt e -

z eit di e v o n d er G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö g e n f e st g el e g -

t e n ö k ol o gi s c h e n M er k m al e ni c ht m e hr erf üllt o d er d a s s e s z u 

W ert v er ä n d er u n g e n v o n I m m o bili e n k o m mt, w a s u nt er U m st ä n d e n 

d a z u f ü hr e n k a n n, d a s s I m m o bili e n v er ä u ß ert w er d e n m ü s s e n. S o -

f er n s c hli e ßli c h di e f ür di e Er mittl u n g ei n z el n er ö k ol o gi s c h er M er k-

m al e erf or d erli c h e n D at e n ni c ht v orli e g e n u n d / o d er ni c ht b e -

s c h a fft w er d e n k ö n n e n ( z. B. w eil a uf gr u n d b e st e h e n d er g e s et zli -

c h er o d er v ertr a gli c h er R e g el u n g e n di e s e v o n Dritt e n ni c ht 

h er a u s v erl a n gt w er d e n k ö n n e n), w er d e n di e b e st m ö gli c h e n Alt er-

n ati v e n z ur Er mittl u n g d er D at e n h er a n g e z o g e n. 

• Di e G e s ell s c h aft i st w ä hr e n d d er g e s a mt e n L a uf z eit d e s S o n -

d er v er m ö g e n s f ür di e U m s et z u n g d er Str at e gi e g e m ä ß Arti k el 8 

d er O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g v er a nt w ortli c h. Hi er b ei ar b eit et di e 

G e s ell s c h aft g gf. mit Di e n stl ei st er n z u s a m m e n, d er e n A uf g a b e e s 

i st, b e sti m mt e, f ür di e U m s et z u n g d er Str at e gi e erf or d erli c h e I n -

f or m ati o n e n b e z ü gli c h d er r el e v a nt e n ö k ol o gi s c h e n N a c h h alti g -

k eit s m er k m al e b er eit z u st ell e n. Di e U m s et z u n g d er Str at e gi e 

h ä n gt a u c h v o n z a hlr ei c h e n w eit er e n e xt er n e n F a kt or e n a b. S o 

k a n n di e G e s ell s c h aft g gf. a uf D at e nli ef er u n g e n v o n Dritt e n ( D a -

t e n pr o vi d er n) a n g e wi e s e n s ei n. E s k a n n ni c ht a u s g e s c hl o s s e n 

w er d e n, d a s s di e G e s ell s c h aft di e z ur U m s et z u n g d er Str at e gi e er-

f or d erli c h e n D at e n u n d I nf or m ati o n e n ni c ht, ni c ht ri c hti g, ni c ht 

v oll st ä n di g o d er ni c ht i n d er erf or d erli c h e n D at e n q u alit ät er h ält. 

• Di e v or st e h e n d e n B e s c hr ä n k u n g e n k ö n n e n s c hli e ßli c h d a z u 

f ü hr e n, d a s s di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

g gf. b e sti m mt e I m m o bili e n ni c ht er w er b e n k a n n. I n s b e s o n d er e i n 

ei n e m I m m o bili e n m ar kt mit st ar k e m W ett b e w er b u m v erf ü g b ar e 

I m m o bili e n k a n n di e s di e I n v e stiti o n st äti g k eit d er G e s ell s c h aft u n d 

d a mit d a s W a c h st u m d e s S o n d er v er m ö g e n s n e g ati v b e ei ntr ä c hti -

g e n. A uf gr u n d d er g e sti e g e n e n N a c hfr a g e n a c h n a c h h alti g e n I m -

m o bili e n b e st e ht hi n si c htli c h d er arti g er I m m o bili e n z u d e m ei n h o -

h er W ett b e w er b. Di e s k a n n d a z u f ü hr e n, d a s s di e K a uf pr ei s e f ür 

d er arti g e I m m o bili e n ei n h o h e s Ni v e a u a uf w ei s e n u n d g gf. s o g ar 

st ei g e n. S o w eit d er K a uf pr ei s f ür ei n e I m m o bili e m e hr al s n ur u n -

w e s e ntli c h ü b er d e m v o n d e n e xt er n e n B e w ert er n f e st g e st ellt e n 

I m m o bili e n w ert li e g e n s ollt e, i st ei n Er w er b d er I m m o bili e f ür d a s 

S o n d er v er m ö g e n ni c ht m ö gli c h. A u c h i n s o w eit k a n n di e I n v e stiti -

o n st äti g k eit d er G e s ell s c h aft u n d d a mit d a s W a c h st u m d e s S o n -

d er v er m ö g e n s n e g ati v b e ei ntr ä c hti gt s ei n.

• Di e v or st e h e n d e n Ri si k e n b e st e h e n a u c h i m Hi n bli c k a uf di e 

N a c h h alti g k eit sf a kt or e n b e z ü gli c h d er er di e G e s ell s c h aft n a c ht ei -

li g e A u s wir k u n g e n v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n b er ü c k si c hti gt; 

Ei n z el h eit e n z u d e n r el e v a nt e n N a c h h alti g k eit sf a kt or e n si n d i m 

A n h a n g z u di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt d ar g e st ellt.

A uf gr u n d di e s er Ri si k e n o d er si c h g gf. w eit er e nt wi c k el n d er r e c ht-

li c h er V or g a b e n k a n n e s erf or d erli c h s ei n, di e i n d e n A nl a g e b e di n -

g u n g e n f e st g e s c hri e b e n e A nl a g e str at e gi e u n d d e n v orli e g e n d e n 

V er k a uf s pr o s p e kt d e s S o n d er v er m ö g e n s a n z u p a s s e n. E s i st i n s o -

w eit a u c h ni c ht a u s g e s c hl o s s e n, d a s s d e s w e g e n d a s v orli e g e n d e 

S o n d er v er m ö g e n i m w eit er e n V erl a uf ni c ht m e hr al s ei n Fi n a n z-

pr o d u kt ei n g e st uft w er d e n k a n n, w el c h e s di e A nf or d er u n g e n n a c h 

Art. 8 d er O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g erf üllt. 

I m Er g e b ni s k a n n a u c h ni c ht a u s g e s c hl o s s e n w er d e n, d a s s si c h 

k ü nfti g a uf gr u n d d er v or g e n a n nt e n R a h m e n b e di n g u n g e n ( A b h ä n -

gi g k eit v o n d er Z uli ef er u n g r el e v a nt er I nf or m ati o n e n u n d D at e n 

v o n Dritt e n, Ä n d er u n g d er f ür di e B er ü c k si c hti g u n g d er N a c h h al -

ti g k eit s m er k m al e r el e v a nt e n R e c ht sl a g e) di e Ei n st uf u n g v o n V er-

m ö g e n s g e g e n st ä n d e n d e s S o n d er v er m ö g e n s u nt er B er ü c k si c hti -

g u n g d er r el e v a nt e n N a c h h alti g k eit s m er k m al e v er ä n d ert o d er 

d a s s si c h g e m ä ß d er Str at e gi e d e s S o n d er v er m ö g e n s er w er b b ar e 

A s s et s i m M ar kt v er k n a p p e n u n d d a d ur c h v ert e u er n, w a s z u ei n er 

Mi n d er u n g d er W ert e nt wi c kl u n g d er B et eili g u n g a m S o n d er v er-

m ö g e n f ü hr e n k a n n.

P r o fil d e s t y pi s c h e n A nl e g e r s

D a s S o n d er v er m ö g e n ri c ht et si c h a n all e A nl e g er, a u c h a n s ol c h e, 

di e mit d er K a pit al a nl a g e i n I m m o bili e n w ert e ni c ht v ertr a ut si n d 

u n d di e d a s S o n d er v er m ö g e n al s ei nf a c h z u g ä n gli c h e s A nl a g e pr o -

d u kt i n Gr u n d st ü c k s w ert e n ut z e n w oll e n. Erf a hr u n g e n mit i n dir e k-

t e n I m m o bili e n a nl a g e n u n d d e m Er w er b v o n I n v e st m e ntf o n d s a n -

t eil e n si n d ni c ht erf or d erli c h. E s ri c ht et si c h a u c h a n erf a hr e n e 

A nl e g er, di e ei n Pr o d u kt mit d er v o n di e s e m S o n d er v er m ö g e n v er-

f ol gt e n A nl a g e str at e gi e s u c h e n. E m pf o hl e n i st ei n A nl a g e h ori z o nt 

v o n mi n d e st e n s dr ei, a b er i d e al er w ei s e f ü nf J a hr e n. Di e A nt eil e 

u nt erli e g e n gr u n d s ät zli c h n ur g eri n g e n W ert s c h w a n k u n g e n. E s i st 

j e d o c h ni c ht a u s z u s c hli e ß e n, d a s s di e A nt eil w ert e d ur c h W ert-

s c h w a n k u n g e n u nt er di e Ei n st a n d s pr ei s e si n k e n u n d d er A nl e g er 

d a d ur c h K a pit al v erl u st e erl ei d et. D a s S o n d er v er m ö g e n v erf ol gt 

ei n e ertr a g s ori e nti ert e A nl a g e p oliti k. 

D er A nl e g er m u s s i n d er L a g e s ei n, di e ei n g e s c hr ä n kt e V erf ü g b ar-

k eit d er A nt eil e hi n z u n e h m e n. Bitt e b e a c ht e n Si e hi er z u di e Ri si k o -

hi n w ei s e a uf S eit e 1 4 ff.
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B e w e rt e r u n d B e w e rt u n g s v e rf a h r e n

E xt er n e B e w ert er

Di e G e s ell s c h aft h at f ür di e B e w ert u n g d er I m m o bili e n mi n d e st e n s 

z w ei e xt er n e B e w ert er i m Si n n e d e s §  21 6 K A G B (i m F ol g e n d e n 

» e xt er n er B e w ert er «) z u b e st ell e n. 

J e d er e xt er n e B e w ert er m u s s ei n e u n a b h ä n gi g e, u n p art eili c h e u n d 

z u v erl ä s si g e P er s ö nli c h k eit s ei n u n d ü b er a n g e m e s s e n e F a c h k e n nt-

ni s s e s o wi e a u sr ei c h e n d e pr a kti s c h e Erf a hr u n g hi n si c htli c h d er v o n 

i h m z u b e w ert e n d e n I m m o bili e n art u n d d e s j e w eili g e n r e gi o n al e n 

I m m o bili e n m ar kt e s v erf ü g e n.

Di e G e s ell s c h aft h at mi n d e st e n s z w ei e xt er n e B e w ert er b e st ellt, 

di e di e g e s a mt e n I m m o bili e n d e s S o n d er v er m ö g e n s b e w ert e n. 

A n g a b e n ü b er di e e xt er n e n B e w ert er fi n d e n Si e a uf S eit e 9 7. 

Ä n d er u n g e n w er d e n i n d e n j e w eili g e n J a hr e s - u n d H al bj a hr e s b e -

ri c ht e n b e k a n nt g e m a c ht.

Ei n e xt er n er B e w ert er d arf f ür di e G e s ell s c h aft f ür di e B e w ert u n g 

v o n I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n n ur f ür ei n e n Z eitr a u m v o n 

m a xi m al dr ei J a hr e n t äti g s ei n. Di e Ei n n a h m e n d e s e xt er n e n 

B e w ert er s a u s s ei n er T äti g k eit f ür di e G e s ell s c h aft d ürf e n 3 0  % 

s ei n er G e s a mt ei n n a h m e n, b e z o g e n a uf d a s G e s c h äft sj a hr d e s 

e xt er n e n B e w ert er s, ni c ht ü b er s c hr eit e n. Di e B u n d e s a n st alt k a n n 

v erl a n g e n, d a s s e nt s pr e c h e n d e N a c h w ei s e v or g el e gt w er d e n. Di e 

G e s ell s c h aft d arf ei n e n e xt er n e n B e w ert er er st n a c h A bl a uf v o n 

z w ei J a hr e n s eit E n d e s ei n e s T äti g k eit s z eitr a u m s  – al s o n a c h 

A bl a uf ei n er z w eij ä hri g e n K ar e n z z eit  – er n e ut al s e xt er n e n B e w er-

t er b e st ell e n.

Ei n e i nt er n e B e w ert u n g sri c htli ni e r e g elt di e T äti g k eit d er v o n d er 

G e s ell s c h aft b e st ellt e n B e w ert er. Di e G ut a c ht e n w er d e n n a c h 

M a ß g a b e ei n e s G e s c h äft s v ert eil u n g s pl a n s er st ellt.

Ei n B e w ert er h at i n s b e s o n d er e z u b e w ert e n:

• di e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n b z w. f ür I m m o bili e n - G e s ell s c h af-

t e n, a n d e n e n di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s b et eili gt i st, z u m K a uf v or g e s e h e n e n I m m o bili e n;

• vi ert elj ä hrli c h di e z u m S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n d e n b z w. i m 

Ei g e nt u m ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft st e h e n d e n I m m o bili e n; 

• di e z ur V er ä u ß er u n g d ur c h di e G e s ell s c h aft o d er d ur c h ei n e I m m o -

bili e n - G e s ell s c h aft v or g e s e h e n e n I m m o bili e n, s o w eit d a s l et zt e 

a n g ef erti gt e G ut a c ht e n ni c ht m e hr al s a kt u ell a n z u s e h e n i st.

F er n er h at d er B e w ert er n a c h B e st ell u n g ei n e s Er b b a ur e c ht s 

i n n er h al b v o n z w ei M o n at e n d e n W ert d e s Gr u n d st ü c k s n e u f e st-

z u st ell e n.

B e w ert u n g v or A n k a uf

Ei n e I m m o bili e d arf f ür d a s S o n d er v er m ö g e n o d er f ür ei n e I m m o -

bili e n - G e s ell s c h aft, a n d er d a s S o n d er v er m ö g e n u n mitt el b ar o d er 

mitt el b ar b et eili gt i st, n ur er w or b e n w er d e n, w e n n si e z u v or v o n 

mi n d e st e n s ei n e m e xt er n e n B e w ert er, d er ni c ht z u gl ei c h di e r e g el -

m ä ßi g e B e w ert u n g v or ni m mt, b e w ert et w ur d e u n d di e a u s d e m 

S o n d er v er m ö g e n z u er bri n g e n d e G e g e nl ei st u n g d e n er mitt elt e n 

W ert ni c ht o d er n ur u n w e s e ntli c h ü b er st ei gt. B ei I m m o bili e n, 

d er e n W ert 5 0 Milli o n e n E U R ü b er st ei gt, m u s s di e B e w ert u n g d er-

s el b e n d ur c h z w ei v o n ei n a n d er u n a b h ä n gi g e e xt er n e B e w ert er 

erf ol g e n. 

Ei n e B et eili g u n g a n ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft d arf f ür d a s 

S o n d er v er m ö g e n u n mitt el b ar o d er mitt el b ar n ur er w or b e n w er-

d e n, w e n n di e i m J a hr e s a b s c hl u s s o d er i n d er V er m ö g e n s a uf st el -

l u n g d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft a u s g e wi e s e n e n I m m o bili e n v o n 

ei n e m e xt er n e n B e w ert er, d er ni c ht z u gl ei c h di e r e g el m ä ßi g e 

B e w ert u n g v or ni m mt, b e w ert et w ur d e n. B ei I m m o bili e n, d er e n 

W ert 5 0 Milli o n e n E U R ü b er st ei gt, m u s s di e B e w ert u n g d er s el b e n 

d ur c h z w ei v o n ei n a n d er u n a b h ä n gi g e e xt er n e B e w ert er erf ol g e n. 

Ei n e z u m S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n d e I m m o bili e d arf n ur mit 

ei n e m Er b b a ur e c ht b el a st et w er d e n, w e n n di e A n g e m e s s e n h eit 

d e s Er b b a u zi n s e s z u v or v o n ei n e m e xt er n e n B e w ert er, d er ni c ht 

z u gl ei c h di e r e g el m ä ßi g e B e w ert u n g d ur c hf ü hrt, b e st äti gt w ur d e.

L a uf e n d e B e w ert u n g

Di e r e g el m ä ßi g e B e w ert u n g d er z u m S o n d er v er m ö g e n o d er z u 

ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft, a n d er d a s S o n d er v er m ö g e n 

u n mitt el b ar o d er mitt el b ar b et eili gt i st, g e h ör e n d e n I m m o bili e n i st 

st et s v o n z w ei e xt er n e n, v o n ei n a n d er u n a b h ä n gi g e n B e w ert er n 

d ur c h j e w eil s v o n ei n a n d er u n a b h ä n gi g e B e w ert u n g e n d ur c h z u -

f ü hr e n.

B e w ert u n g s m et h o di k z ur Er mittl u n g v o n V er k e hr s w ert e n b ei 

I m m o bili e n

D er V er k e hr s w ert ei n er I m m o bili e i st d er Pr ei s, d er z u m Z eit p u n kt, 

a uf d e n si c h di e Er mittl u n g b e zi e ht, i m g e w ö h nli c h e n G e s c h äft s -

v er k e hr n a c h d e n r e c htli c h e n G e g e b e n h eit e n u n d t at s ä c hli c h e n 

Ei g e n s c h aft e n, n a c h d er s o n sti g e n B e s c h a ff e n h eit u n d d er L a g e 

d er I m m o bili e o h n e R ü c k si c ht a uf u n g e w ö h nli c h e o d er p er s ö nli c h e 

V er h ält ni s s e z u er zi el e n w är e.
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Z ur Er mittl u n g d e s V er k e hr s - / M ar kt w ert e s h at d er B e w ert er i n d er 

R e g el d e n Ertr a g s w ert d er I m m o bili e a n h a n d ei n e s V erf a hr e n s z u 

er mitt el n, d a s a m j e w eili g e n I m m o bili e n m ar kt a n er k a n nt i st. Z ur 

Pl a u si bili si er u n g k a n n d er B e w ert er a u c h a n d er e a m j e w eili g e n 

I m m o bili e n a nl a g e m ar kt a n er k a n nt e B e w ert u n g s v erf a hr e n h er a n -

zi e h e n, w e n n er di e s f ür ei n e s a c h g er e c ht e B e w ert u n g d er I m m o -

bili e erf or d erli c h u n d / o d er z w e c k m ä ßi g h ält. I n di e s e m F all h at d er 

B e w ert er di e Er g e b ni s s e d e s a n d er e n B e w ert u n g s v erf a hr e n s u n d 

di e Gr ü n d e f ür s ei n e A n w e n d u n g i n n a c h v oll zi e h b ar er F or m i m 

G ut a c ht e n z u b e n e n n e n.

I m R e g elf all wir d z ur Er mittl u n g d e s V er k e hr s w ert s ei n er I m m o bili e 

d er Ertr a g s w ert d er I m m o bili e a n h a n d d e s all g e m ei n e n Ertr a g s -

w ert v erf a hr e n s i n A nl e h n u n g a n di e I m m o bili e n w ert er mittl u n g s -

v er or d n u n g er mitt elt. B ei di e s e m V erf a hr e n k o m mt e s a uf di e 

m ar kt ü bli c h er zi el b ar e n Mi et ertr ä g e a n, di e u m di e B e wirt s c h af-

t u n g s k o st e n ei n s c hli e ßli c h d er I n st a n d h alt u n g s - s o wi e d er V er-

w alt u n g s k o st e n u n d d a s k al k ul at ori s c h e Mi et a u sf all w a g ni s 

g e k ür zt w er d e n. D er Ertr a g s w ert er gi bt si c h a u s d er s o err e c h n e -

t e n N ett o mi et e, di e mit ei n e m F a kt or m ulti pli zi ert wir d, d er ei n e 

m ar kt ü bli c h e V er zi n s u n g f ür di e z u b e w ert e n d e I m m o bili e u nt er 

Ei n b e zi e h u n g v o n L a g e, G e b ä u d e z u st a n d u n d R e st n ut z u n g s d a u er 

b er ü c k si c hti gt. B e s o n d er e n, d e n W ert ei n er I m m o bili e b e ei n fl u s -

s e n d e n F a kt or e n k a n n d ur c h Z u - o d er A b s c hl ä g e R e c h n u n g g etr a -

g e n w er d e n. N ä h er e A n g a b e n z u d e n mit d er B e w ert u n g v er b u n -

d e n e n Ri si k e n k ö n n e n d e m A b s c h nitt » W e s e ntli c h e Ri si k e n a u s 

d e n I m m o bili e ni n v e stiti o n e n, d er B et eili g u n g a n I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft e n u n d d er B el a st u n g mit ei n e m Er b b a ur e c ht « e nt-

n o m m e n w er d e n. 

Alt er n ati v k a n n z ur Er mittl u n g d e s V er k e hr s w ert e s d a s Di s c o u n -

t e d - C a s h fl o w - V erf a hr e n ( D C F) h er a n g e z o g e n w er d e n. Hi er b ei 

w er d e n k ü nfti g er w art et e Ei n z a hl u n g s ü b er s c h ü s s e d er I m m o bili e 

ü b er m e hr er e f e st g el e gt e P eri o d e n ( z. B. z e h n J a hr e s p eri o d e n) a uf 

d e n B e w ert u n g s sti c ht a g mit m ar kt- u n d o bj e kt s p e zi fi s c h e n Di s -

k o nti er u n g s zi n s s ät z e n a b g e zi n st. D er R e st w ert d er I m m o bili e a m 

E n d e d er f e st g el e gt e n P eri o d e n wir d pr o g n o sti zi ert u n d e b e nf all s 

a uf d e n B e w ert u n g s sti c ht a g a b g e zi n st. Di e S u m m e a u s d e n a b g e -

zi n st e n Ei n z a hl u n g s ü b er s c h ü s s e n u n d d e m a b g e zi n st e n R e st w ert 

er gi bt d e n K a pit al w ert d e s O bj e kt e s, a u s d e m d er V er k e hr s w ert 

a b g el eit et wir d.

B e s c h r ei b u n g d e r A nl a g e zi el e u n d d e r  A nl a g e p oliti k 

D a s S o n d er v er m ö g e n str e bt ei n e l a n gfri sti g w ett b e w er b sf ä hi g e 

R e n dit e s o wi e j ä hrli c h e A u s s c h ütt u n g e n mit ei n e m h o h e n st e u er-

fr ei e n A nt eil a u s Mi et- u n d Zi n s ertr ä g e n s o wi e g gf. W ert z u w a c h s 

s ei n er O bj e kt e a n. Ei n w e s e ntli c h er T eil d e s S o n d er v er m ö g e n s 

k a n n a u ß er h al b d er St a at e n, di e a n d er E ur o p äi s c h e n Wirt s c h aft s - 

u n d W ä hr u n g s u ni o n t eil n e h m e n, a n g el e gt w er d e n. D a di e V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e d e s S o n d er v er m ö g e n s i n E ur o b e w ert et w er-

d e n, s c h w a n kt d er W ert d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht n ur b ei 

V er ä n d er u n g e n d e s W ert e s d er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e, s o n d er n 

a u c h b ei V er ä n d er u n g e n d er W e c h s el k ur s e d er W ä hr u n g e n d er 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e i n B e z u g a uf d e n E ur o. All er di n g s d ürf e n 

di e i m S o n d er v er m ö g e n e nt h alt e n e n I m m o bili e n u n d s o n sti g e n 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e i n s g e s a mt n ur bi s z u 3 0  % mit ei n e m 

W ä hr u n g sri si k o b e h aft et s ei n. V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e g elt e n 

d a n n al s ni c ht mit ei n e m W ä hr u n g sri si k o b e h aft et, w e n n K ur s -

si c h er u n g s g e s c h äft e a b g e s c hl o s s e n o d er Kr e dit e i n d er e nt s pr e -

c h e n d e n W ä hr u n g a uf g e n o m m e n w or d e n si n d. Z ur V er mi n d er u n g 

v o n W ä hr u n g sri si k e n wir d di e G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö -

g e n i n s b e s o n d er e v o n d e n d ur c h d a s G e s et z u n d di e A nl a g e b e di n -

g u n g e n v or g e s e h e n e n M ö gli c h k eit e n z ur Kr e dit a uf n a h m e 

G e br a u c h m a c h e n.

D a s S o n d er v er m ö g e n i n v e sti ert ü b er wi e g e n d i n St a at e n, di e a n 

d er E ur o p äi s c h e n Wirt s c h aft s - u n d W ä hr u n g s u ni o n t eil n e h m e n. 

V er ä n d er u n g e n v o n W e c h s el k ur s e n z wi s c h e n v er s c hi e d e n e n 

W ä hr u n g e n h a b e n d a h er r e g el m ä ßi g k ei n e n w e s e ntli c h e n Ei n fl u s s 

a uf d e n W ert d e s S o n d er v er m ö g e n s. Kr e dit a uf n a h m e n i n a n d er e n 

W ä hr u n g e n z ur Mi n d er u n g d e s W e c h s el k ur sri si k o s si n d r e g el m ä -

ßi g ni c ht o d er n ur i n m o d er at e m U mf a n g n ot w e n di g.

N e b e n b e st e h e n d e n o d er i m B a u b e fi n dli c h e n G e b ä u d e n er wir bt 

di e G e s ell s c h aft a u c h Gr u n d st ü c k e f ür Pr oj e kt e nt wi c kl u n g e n. 

W e n n a n St a n d ort e n, di e a u s Si c ht d er G e s ell s c h aft e nt wi c kl u n g s -

f ä hi g si n d, b e st e h e n d e G e b ä u d e ni c ht mit d er A nl a g e str at e gi e d e s 

S o n d er v er m ö g e n s ü b er ei n sti m m e n o d er ni c ht b z w. ni c ht z u v or-

t eil h aft e n K o n diti o n e n er w or b e n w er d e n k ö n n e n, w er d e n di e i m 

G e s et z u n d d e n A nl a g e b e di n g u n g e n v or g e s e h e n Gr e n z e n f ür d e n 

Er w er b u n b e b a ut er u n d i m B a u b e fi n dli c h er Gr u n d st ü c k e g e g e b e -

n e nf all s w eit g e h e n d a u s g e s c h ö pft. 

D er A nl a g e s c h w er p u n kt li e gt j e d o c h a uf b e st e h e n d e n G e b ä u d e n.

D a s S o n d er v er m ö g e n d arf Kr e dit e bi s z u 3 0  % d er V er k e hr s w ert e 

all er I m m o bili e n a uf n e h m e n, u m d e n Er w er b v o n I m m o bili e n z u 

fi n a n zi er e n. B ei V ort eil h afti g k eit s oll a uf Ei n z el o bj e kt e b e n e ei n e 

h ö h er e Fi n a n zi er u n g s q u ot e a n g e str e bt w er d e n.

B er ü c k si c hti g u n g v o n E S G - M er k m al e n i m All g e m ei n e n

Di e G e s ell s c h aft b er ü c k si c hti gt b ei m Er w er b u n d d er V er w alt u n g 

v o n I m m o bili e n i m B e st a n d N a c h h alti g k eit s p ar a m et er. N a c h h alti g 

b e d e ut et i m Z u s a m m e n h a n g mit I m m o bili e n g e s c h äft e n all g e -

m ei n, di e A u s wir k u n g v o n I m m o bili e n a uf Ö k ol o gi e, S o zi al e s o d er 

g ut e U nt er n e h m e n sf ü hr u n g z u m e s s e n u n d n a c ht eili g e A u s wir-
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k u n g e n d ar a uf m ö gli c h st g eri n g z u h alt e n o d er a u c h p o siti v e A u s -

wir k u n g e n z u err ei c h e n. Di e s e dr ei T h e m e nf el d er Ö k ol o gi e, S o zi a -

l e s u n d g ut e U nt er n e h m e n sf ü hr u n g si n d i n d er ö ff e ntli c h e n 

Di s k u s si o n u n d a kt u ell e n G e s et z g e b u n g b e s s er b e k a n nt u nt er d er 

e n gli s c h e n A b k ür z u n g » E S G « ( h er g el eit et v o n » E n vir o n m e nt al «, 

» S o ci al « u n d » G o v er n a n c e «). Al s ö k ol o gi s c h e M er k m al e w er d e n i m 

Z u s a m m e n h a n g mit I m m o bili e ni n v e stiti o n e n h ä u fi g di e V erri n g e -

r u n g d er C O
2
- E mi s si o n e n v o n I m m o bili e n g e n a n nt. S o zi al e M er k-

m al e k ö n n e n mit I m m o bili e n err ei c ht w er d e n, di e s c h ut z b e d ürfti -

g e n T eil e n d er B e v öl k er u n g b e s o n d er s hilfr ei c h si n d. U n d g ut e 

U nt er n e h m e n sf ü hr u n g z ei gt si c h b ei s pi el s w ei s e d ari n, i m Z u s a m -

m e n h a n g mit d e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n d e s F o n d s k ei n e k o n -

tr o v er s e n G e s c h äft s pr a kti k e n i m Si n n e d er Pri n zi pi e n d e s U N Gl o -

b al C o m p a ct z u z ul a s s e n. 

B er ü c k si c hti g u n g v o n E S G - M er k m al e n i m L E A DI N G CI TI E S I N V E S T

D er L E A DI N G CI TI E S I N V E S T  b e wir bt ö k ol o gi s c h e u n d / o d er s o zi al e 

M er k m al e i m R a h m e n d er A nl a g e str at e gi e i m Si n n e d e s Arti k el 8 

O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g. N ä h er e I nf or m ati o n e n d a z u si n d i m 

A n h a n g z u di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt e nt h alt e n. 

N a c h h alti g k eit s ri si k e n b ei I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n

Di e G e s ell s c h aft wir d i m R a h m e n v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n, 

di e si e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n tri fft, a u c h di e N a c h h alti g k eit s -

ri si k e n b er ü c k si c hti g e n. D er e n Ü b er pr üf u n g i st G e g e n st a n d j e d er 

St uf e d e s I n v e stiti o n s - u n d B e wirt s c h aft u n g s pr o z e s s e s ei n e s 

A s s et s, a n g ef a n g e n b ei d er A u fl a g e d e s S o n d er v er m ö g e n s ü b er 

di e ei g e ntli c h e n A n k a uf s - u n d I n v e stiti o n s pr o z e s s e bi s hi n z ur l a u -

f e n d e n B e wirt s c h aft u n g d er I m m o bili e n. 

Ei n w e s e ntli c h er T eil d e s U m g a n g s mit N a c h h alti g k eit sri si k e n i st 

s o mit d er e n u mf a s s e n d e u n d l a uf e n d e B er ü c k si c hti g u n g i m 

g e s a mt e n W ert s c h ö pf u n g s pr o z e s s ei n e s A s s et s. Di e s s pi e g elt 

si c h a u c h i n d er U nt er n e h m e n s or g a ni s ati o n d er G e s ell s c h aft 

wi d er, di e f ür di e B er ü c k si c hti g u n g v o n N a c h h alti g k eit sri si k e n i n s -

b e s o n d er e i m R a h m e n d e s Ri si k o m a n a g e m e nt s e nt s pr e c h e n d e 

Pr o z e s s e i m pl e m e nti ert h at. Hi erf ür w ur d e k ei n e g e s o n d ert e Ri si -

k o art i n d a s Ri si k o m a n a g e m e nt ei n g ef ü hrt, s o n d er n vi el m e hr di e 

v er s c hi e d e n e n N a c h h alti g k eit sri si k e n i n di e b er eit s b e st e h e n d e 

Str u kt ur d e s Ri si k o m a n a g e m e nt s i nt e gri ert. D a s T h e m a N a c h h al -

ti g k eit u n d di e d a mit v er b u n d e n e n Ri si k e n k ö n n e n si c h i n s o w eit 

a uf di e b e k a n nt e n Ri si k o art e n a u s wir k e n b z w. z u di e s e n w e s e nt-

li c h b eitr a g e n.

A n g a b e n z u d e n M ö gli c h k eit e n d er z u k ü nfti g e n Ä n d er u n g d er 

A nl a g e gr u n d s ät z e si n d i m A b s c h nitt A nl a g e b e di n g u n g e n u n d 

d er e n Ä n d er u n g e n e nt h alt e n.

A nl a g e g e g e n st ä n d e i m Ei n z el n e n 

I m m o bili e n

1.  Di e G e s ell s c h aft d arf f ür d a s S o n d er v er m ö g e n f ol g e n d e I m m o -

bili e n er w er b e n:

a)  Mi et w o h n gr u n d st ü c k e, G e s c h äft s gr u n d st ü c k e u n d g e mi s c ht 

g e n ut zt e Gr u n d st ü c k e;

b)  Gr u n d st ü c k e i m Z u st a n d d er B e b a u u n g;

c) u n b e b a ut e Gr u n d st ü c k e, di e f ür ei n e al s b al di g e ei g e n e B e b a u u n g 

n a c h M a ß g a b e d er B e sti m m u n g a) b e sti m mt u n d g e ei g n et si n d;

d)  Er b b a ur e c ht e b z w. i m A u sl a n d b el e g e n e r e c htli c h u n d wirt-

s c h aftli c h hi er mit v er gl ei c h b ar e R e c ht e u nt er d e n V or a u s s et z u n -

g e n d er B e sti m m u n g e n a) bi s c);

e) a n d er e Gr u n d st ü c k e, Er b b a ur e c ht e s o wi e R e c ht e i n d er F or m 

d e s W o h n u n g s ei g e nt u m s, T eil ei g e nt u m s, W o h n u n g s er b b a ur e c ht s 

u n d T eil er b b a ur e c ht s.

2.  Di e G e s ell s c h aft d arf f ür d a s S o n d er v er m ö g e n i m g e s et zli c h 

z ul ä s si g e n R a h m e n ( §  2 3 1 A b s. 1 Nr. 6 K A G B) Ni e ß br a u c hr e c ht e a n 

Gr u n d st ü c k e n n a c h M a ß g a b e d e s A b s. 1 B u c h st a b e a) er w er b e n, 

di e d er Erf üll u n g ö ff e ntli c h er A uf g a b e n di e n e n.

3.  Di e G e s ell s c h aft d arf a u ß er h al b d er V ertr a g s st a at e n d e s 

A b k o m m e n s ü b er d e n E ur o p äi s c h e n Wirt s c h aft sr a u m ( » E W R «) 

b el e g e n e I m m o bili e n i m Si n n e v o n A b s. 1 u n d 2 i n d e n i m A n h a n g 

z u § 1 A b s.  2 d er B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n g e n a n nt e n 

St a at e n ( m a xi m al bi s z ur H ö h e d e s d ort j e w eil s a n g e g e b e n e n 

A nt eil s a m W ert d e s S o n d er v er m ö g e n s) er w er b e n, w e n n 

a) ei n e a n g e m e s s e n e r e gi o n al e Str e u u n g d er I m m o bili e n g e w ä hr-

l ei st et i st,

b) i n di e s e n St a at e n di e fr ei e Ü b ertr a g b ar k eit d er I m m o bili e n 

g e w ä hrl ei st et u n d d er K a pit al v er k e hr ni c ht b e s c hr ä n kt i st s o wi e

c)  di e W a hr n e h m u n g d er R e c ht e u n d P fli c ht e n d er V er w a hr st ell e 

g e w ä hrl ei st et i st.

Di e G e s ell s c h aft wir d v or ei n e m et w ai g e n Er w er b i m R a h m e n d er 

i hr o bli e g e n d e n or d n u n g s g e m ä ß e n G e s c h äft sf ü hr u n g pr üf e n, o b 

di e v or st e h e n d g e n a n nt e n V or a u s s et z u n g e n i n v oll e m U mf a n g 

ei n g e h alt e n si n d.
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Di e A n g a b e n i m A n h a n g z u d e n » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n -

g e n « k ö n n e n b e z ü gli c h d er St a at e n b z w. d e s j e w eili g e n m a xi m a -

l e n I n v e stiti o n s gr a d e s g e ä n d ert w er d e n. Di e s e Ä n d er u n g e n 

b e d ürf e n d er G e n e h mi g u n g d ur c h di e B u n d e s a n st alt f ür Fi n a n z-

di e n stl ei st u n g s a uf si c ht.

4.  K ei n e d er I m m o bili e n d arf z u m Z eit p u n kt i hr e s Er w er b s 1 5  % 

d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ü b er s c hr eit e n. D er G e s a mt-

w ert all er I m m o bili e n, d er e n ei n z el n er W ert m e hr al s 1 0  % d e s 

W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s b etr ä gt, d arf 5 0  % d e s W ert e s d e s 

S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er s c hr eit e n. B ei d er B er e c h n u n g d e s 

W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s si n d a uf g e n o m m e n e D arl e h e n 

ni c ht a b z u zi e h e n, s o d a s s si c h di e B e m e s s u n g s gr u n dl a g e f ür di e 

Gr e n z b er e c h n u n g u m di e D arl e h e n er h ö ht.

Di e v or st e h e n d i n A b s at z 1 bi s 4 d ar g el e gt e n A nl a g e gr e n z e n d ür-

f e n i n d e n er st e n vi er J a hr e n n a c h d er A u fl e g u n g d e s S o n d er v er-

m ö g e n s ü b er s c hritt e n w er d e n.

Al s A nl a g e zi el w er d e n r e g el m ä ßi g e Ertr ä g e a uf gr u n d z u fli e ß e n d er 

Mi et e n u n d Zi n s e n s o wi e ei n k o nti n ui erli c h er W ert z u w a c h s a n g e -

str e bt.

B ei d er A u s w a hl d er I m m o bili e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n st e h e n 

d er e n b e st ä n di g e Ertr a g s kr aft s o wi e ei n e Str e u u n g n a c h L a g e, 

Gr ö ß e, N ut z u n g u n d Mi et er n i m V or d er gr u n d d er Ü b erl e g u n g e n.

Di e G e s ell s c h aft d arf f ür d a s S o n d er v er m ö g e n a u c h G e g e n st ä n d e 

er w er b e n, di e z ur B e wirt s c h aft u n g v o n i m S o n d er v er m ö g e n e nt-

h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n, i n s b e s o n d er e I m m o bili e n, 

erf or d erli c h si n d.

Ü b er di e i m l et zt e n B eri c ht s z eitr a u m g et äti gt e n A nl a g e n i n I m m o -

bili e n u n d a n d er e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e g e b e n di e j e w eil s a kt u -

ell e n J a hr e s - b z w. H al bj a hr e s b eri c ht e A u s k u nft.

B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n

1.  Di e G e s ell s c h aft d arf f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n er w er b e n u n d h alt e n, 

a u c h w e n n si e ni c ht di e f ür ei n e Ä n d er u n g d e s G e s ell s c h aft s v er-

tr a g e s b z w. d er S at z u n g d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft erf or d erli c h e 

Sti m m e n - u n d K a pit al m e hr h eit h at. Ei n e I m m o bili e n - G e s ell s c h aft 

i n di e s e m Si n n e i st ei n e G e s ell s c h aft, di e n a c h i hr e m G e s ell -

s c h aft s v ertr a g b z w. i hr er S at z u n g

a) i n i hr e m U nt er n e h m e n s g e g e n st a n d a uf di e T äti g k eit e n 

b e s c hr ä n kt i st, w el c h e di e G e s ell s c h aft a u c h s el b st f ür d a s S o n -

d er v er m ö g e n a u s ü b e n d arf;

b)  n ur s ol c h e I m m o bili e n u n d B e wirt s c h aft u n g s g e g e n st ä n d e 

er w er b e n d arf, di e n a c h d e n A nl a g e b e di n g u n g e n u n mitt el b ar f ür 

d a s S o n d er v er m ö g e n er w or b e n w er d e n d ürf e n ( v gl. S eit e 7 5 

di e s e s Pr o s p e kt e s), a b er k ei n e Ni e ß br a u c h sr e c ht e g e m ä ß §  2 3 1 

A b s. 1 Nr. 6 K A G B, s o wi e B et eili g u n g e n a n a n d er e n I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft e n;

c) ei n e I m m o bili e o d er ei n e B et eili g u n g a n ei n er a n d er e n I m m o bi -

li e n - G e s ell s c h aft n ur er w er b e n d arf, w e n n d er d e m U mf a n g d er 

B et eili g u n g e nt s pr e c h e n d e W ert d er I m m o bili e o d er d er B et eili -

g u n g a n d er a n d er e n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft 1 5  % d e s W ert e s 

d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er st ei gt.

2.  D e s W eit er e n s et zt ei n e B et eili g u n g a n ei n er I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft u. a. v or a u s, d a s s d ur c h di e R e c ht sf or m d er 

I m m o bili e n - G e s ell s c h aft ei n e ü b er di e g el ei st et e Ei nl a g e hi n a u s -

g e h e n d e N a c h s c h u s s p fli c ht a u s g e s c hl o s s e n i st. 

3.  Di e Ei nl a g e n d er G e s ell s c h aft er ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft, 

a n d er di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s b et ei -

li gt i st, m ü s s e n v oll ei n g e z a hlt s ei n.

4.  B et eili gt si c h ei n e I m m o bili e n - G e s ell s c h aft a n a n d er e n I m m o -

bili e n - G e s ell s c h aft e n, s o m u s s di e B et eili g u n g u n mitt el b ar o d er 

mitt el b ar 1 0 0  % d e s K a pit al s u n d d er Sti m mr e c ht e b etr a g e n, e s 

s ei d e n n, d a s s di e I m m o bili e n - G e s ell s c h aft mit 1 0 0  % d e s K a pit al s 

u n d d er Sti m mr e c ht e a n all e n v o n i hr u n mitt el b ar o d er mitt el b ar 

g e h alt e n e n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n b et eili gt i st. 

5.  D er W ert d er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e all er I m m o bili e n - G e s ell -

s c h aft e n, a n d e n e n di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er-

m ö g e n s b et eili gt i st, d arf 4 9  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s 

ni c ht ü b er st ei g e n. A uf di e s e Gr e n z e w er d e n 1 0 0 %i g e B et eili g u n -

g e n n a c h K a pit al u n d Sti m mr e c ht ni c ht a n g er e c h n et. D er W ert d er 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e all er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n, a n 

d e n e n di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s I m m o bili e n - S o n d er v er-

m ö g e n s ni c ht di e f ür ei n e Ä n d er u n g d er S at z u n g b z w. d e s G e s ell -

s c h aft s v ertr a g e s erf or d erli c h e Sti m m e n - u n d K a pit al m e hr h eit h at, 

d arf 3 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er s c hr eit e n.

Di e v or st e h e n d i n A b s at z 5 d ar g el e gt e n A nl a g e gr e n z e n d ürf e n i n 

d e n er st e n vi er J a hr e n n a c h d er A u fl e g u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

ü b er s c hritt e n w er d e n.

6.  B ei d er B er e c h n u n g d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s si n d 

a uf g e n o m m e n e D arl e h e n ni c ht a b z u zi e h e n, s o d a s s si c h di e 

B e m e s s u n g s gr u n dl a g e f ür di e Gr e n z b er e c h n u n g e n u m di e D arl e -

h e n er h ö ht.
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7. Di e G e s ell s c h aft d arf ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft, a n d er si e 

f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s u n mitt el b ar o d er mitt el b ar 

b et eili gt i st, f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s D arl e h e n 

g e w ä hr e n, w e n n di e K o n diti o n e n m ar kt g er e c ht u n d a u sr ei c h e n d e 

Si c h er h eit e n v or h a n d e n si n d. F er n er m u s s f ür d e n F all d er V er ä u -

ß er u n g d er B et eili g u n g di e R ü c k z a hl u n g d e s D arl e h e n s i n n er h al b 

v o n s e c h s M o n at e n n a c h d er V er ä u ß er u n g v er ei n b art w er d e n. Di e 

G e s ell s c h aft d arf I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n i n s g e s a mt h ö c h s -

t e n s 2 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s, f ür d e s s e n R e c h -

n u n g si e di e B et eili g u n g e n h ält, d arl e h e n s w ei s e ü b erl a s s e n, w o b ei 

si c h er g e st ellt s ei n m u s s, d a s s di e d er ei n z el n e n I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft v o n d er G e s ell s c h aft g e w ä hrt e n D arl e h e n i n s g e s a mt 

h ö c h st e n s 5 0  % d e s W ert e s d er v o n i hr g e h alt e n e n I m m o bili e n 

b etr a g e n. Di e s e V or a u s s et z u n g e n g elt e n a u c h d a n n, w e n n ei n 

Dritt er i m A uftr a g d er G e s ell s c h aft d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft 

ei n D arl e h e n i m ei g e n e n N a m e n f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s g e w ä hrt. Di e v or g e n a n nt e n A nl a g e gr e n z e n g elt e n ni c ht f ür 

D arl e h e n, di e f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s a n I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft e n g e w ä hrt w er d e n, a n d e n e n di e G e s ell s c h aft f ür 

R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s u n mitt el b ar o d er mitt el b ar z u 

1 0 0  % d e s K a pit al s u n d d er Sti m mr e c ht e b et eili gt i st. B ei ei n er 

v oll st ä n di g e n V er ä u ß er u n g d er B et eili g u n g a n ei n er I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft, di e s el b st u n mitt el b ar Gr u n d st ü c k e h ält o d er er wir bt, 

i st d a s D arl e h e n v or d er V er ä u ß er u n g z ur ü c k z u z a hl e n. B ei ei n er 

V erri n g er u n g d er B et eili g u n g a n ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft, di e 

s el b st ni c ht u n mitt el b ar Gr u n d st ü c k e h ält o d er er wir bt, i st d a s 

D arl e h e n v or d er V erri n g er u n g z ur ü c k z u z a hl e n.

B el a st u n g mit ei n e m Er b b a ur e c ht

Gr u n d st ü c k e k ö n n e n mit ei n e m Er b b a ur e c ht b el a st et w er d e n.

D ur c h di e N e u b e st ell u n g ei n e s Er b b a ur e c ht e s d arf d er G e s a mt-

w ert d er mit ei n e m Er b b a ur e c ht b el a st et e n Gr u n d st ü c k e, di e f ür 

R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s g e h alt e n w er d e n, 1 0  % d e s W er-

t e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er st ei g e n. Di e V erl ä n g er u n g 

ei n e s Er b b a ur e c ht e s gilt al s N e u b e st ell u n g. B ei d er B er e c h n u n g 

d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s w er d e n di e a uf g e n o m m e n e n 

D arl e h e n ni c ht a b g e z o g e n. Di e s e B el a st u n g e n d ürf e n n ur erf ol g e n, 

w e n n u n v or h er s e h b ar e U m st ä n d e di e ur s pr ü n g li c h v or g e s e h e n e 

N ut z u n g d e s Gr u n d st ü c k e s v er hi n d er n o d er w e n n d a d ur c h wirt-

s c h aftli c h e N a c ht eil e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n v er mi e d e n w er d e n 

o d er w e n n d a d ur c h ei n e wirt s c h aftli c h si n n v oll e V er w ert u n g 

er m ö gli c ht wir d.

Li q ui dit ät s a nl a g e n

N e b e n d e m Er w er b v o n I m m o bili e n u n d B et eili g u n g e n a n I m m o bi -

li e n - G e s ell s c h aft e n si n d a u c h Li q ui dit ät s a nl a g e n z ul ä s si g u n d v or-

g e s e h e n. 

Di e G e s ell s c h aft d arf h ö c h st e n s 4 9  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er-

m ö g e n s ( H ö c h stli q ui dit ät) h alt e n i n

• B a n k g ut h a b e n;

• G el d m ar kti n str u m e nt e n;

• W ert p a pi er e n i m Si n n e d e s § 1 9 3 K A G B, di e z ur Si c h er u n g d er i n 

Arti k el 1 8.1 d e s Pr ot o k oll s ü b er di e S at z u n g d e s E ur o p äi s c h e n S y s -

t e m s d er Z e ntr al b a n k e n u n d d er E ur o p äi s c h e n Z e ntr al b a n k g e -

n a n nt e n Kr e dit g e s c h äft e v o n d er E ur o p äi s c h e n Z e ntr al b a n k o d er 

d er D e ut s c h e n B u n d e s b a n k z u g el a s s e n si n d o d er d er e n Z ul a s -

s u n g n a c h d e n E mi s si o n s b e di n g u n g e n b e a ntr a gt wir d, s of er n di e 

Z ul a s s u n g i n n er h al b ei n e s J a hr e s n a c h i hr er A u s g a b e erf ol gt;

• I n v e st m e nt a nt eil e n n a c h M a ß g a b e d e s § 1 9 6 K A G B o d er A nt ei -

l e n a n S p e zi al - S o n d er v er m ö g e n n a c h M a ß g a b e d e s § 1 9 6 A b s. 1 

S at z 2 K A G B, di e n a c h i hr e n A nl a g e b e di n g u n g e n a u s s c hli e ßli c h i n 

di e u nt er S pi e g el stri c h 1 bi s 3 g e n a n nt e n B a n k g ut h a b e n, G el d -

m ar kti n str u m e nt e u n d W ert p a pi er e i n v e sti er e n d ürf e n;

• W ert p a pi er e n i m Si n n e d e s § 1 9 3 K A G B, di e a n ei n e m or g a ni -

si ert e n M ar kt i m Si n n e d e s §  2 A b s.  5 d e s W ert p a pi er h a n d el s g e -

s et z e s z u m H a n d el z u g el a s s e n si n d, o d er f e st v er zi n sli c h e n W ert-

p a pi er e n, s o w eit di e s e ei n e n B etr a g v o n 5  % d e s W ert e s d e s S o n -

d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er s c hr eit e n, u n d z u s ät zli c h

• A kti e n v o n R EI T- A kti e n g e s ell s c h aft e n o d er v er gl ei c h b ar e n A n -

t eil e n a u sl ä n di s c h er j uri sti s c h er P er s o n e n, di e a n ei n e m d er i n 

§ 1 9 3 A b s. 1 Nr. 1 u n d 2 K A G B g e n a n nt e n M är kt e z u g el a s s e n o d er 

i n di e s e n ei n b e z o g e n si n d, s o w eit d er W ert di e s er A kti e n o d er A n -

t eil e ei n e n B etr a g v o n 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s 

ni c ht ü b er s c hr eit et u n d di e i n Arti k el 2 A b s. 1 d er Ri c htli ni e 

2 0 0 7/1 6 / E G g e n a n nt e n Krit eri e n erf üllt si n d. 

B ei d er B er e c h n u n g d er H ö c h stli q ui dit ät s gr e n z e si n d f ol g e n d e 

g e b u n d e n e Mitt el a b z u zi e h e n: 

• di e z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n l a uf e n d e n 

B e wirt s c h aft u n g b e n öti gt e n Mitt el;

• di e f ür di e n ä c h st e A u s s c h ütt u n g v or g e s e h e n e n Mitt el;

• di e z ur Erf üll u n g v o n V er bi n dli c h k eit e n a u s r e c ht s wir k s a m g e -

s c hl o s s e n e n Gr u n d st ü c k s k a uf v ertr ä g e n, a u s D arl e h e n s v ertr ä g e n, 

di e f ür di e b e v or st e h e n d e n A nl a g e n i n b e sti m mt e n I m m o bili e n u n d 

f ür b e sti m mt e B a u m a ß n a h m e n erf or d erli c h w er d e n, s o wi e a u s 
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B a u v ertr ä g e n erf or d erli c h e n Mitt el, s of er n di e V er bi n dli c h k eit e n i n 

d e n f ol g e n d e n z w ei J a hr e n f älli g w er d e n.

B a n k g ut h a b e n

A nl a g e n i n B a n k g ut h a b e n d ürf e n v o n d er G e s ell s c h aft e nt s pr e -

c h e n d d e n g e s et zli c h e n V or s c hrift e n ( § §  2 3 0 A b s. 1, 1 9 5 K A G B) 

n ur b ei Kr e diti n stit ut e n mit Sit z i n  ei n e m St a at d er E ur o p äi s c h e n 

U ni o n ( » E U «) o d er d e s A b k o m m e n s ü b er d e n E W R g et äti gt w er-

d e n. B ei ei n e m Kr e diti n stit ut i n ei n e m a n d er e n St a at d ürf e n n ur 

d a n n G ut h a b e n g e h alt e n w er d e n, w e n n di e B a n k a uf si c ht s b e sti m -

m u n g e n i n  di e s e m St a at n a c h A u ff a s s u n g d er B u n d e s a n st alt f ür 

Fi n a n z di e n stl ei st u n g s a uf si c ht ( » B a Fi n «)  d e nj e ni g e n i n d er  E U 

gl ei c h w erti g si n d.

Di e G e s ell s c h aft d arf n ur bi s z u 2 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö -

g e n s i n B a n k g ut h a b e n b ei j e ei n e m Kr e diti n stit ut a nl e g e n. Di e B a n k -

g ut h a b e n d ürf e n h ö c h st e n s ei n e L a uf z eit v o n z w ölf M o n at e n h a b e n.

G el d m ar kti n str u m e nt e

G el d m ar kti n str u m e nt e si n d I n str u m e nt e, di e ü bli c h er w ei s e a uf 

d e m G el d m ar kt g e h a n d elt w er d e n, s o wi e v er zi n sli c h e W ert p a pi er e, 

di e z u m Z eit p u n kt i hr e s Er w er b s f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ei n e 

L a uf z eit b z w. R e stl a uf z eit v o n h ö c h st e n s 3 9 7  T a g e n h a b e n. S of er n 

i hr e L a uf z eit l ä n g er al s z w ölf  M o n at e i st, m u s s i hr e V er zi n s u n g 

r e g elm ä ßi g, mi n d e st e n s ei n m al i n 3 9 7  T a g e n, m ar kt g er e c ht a n g e -

p a s st w er d e n. G el d m ar kti n str u m e nt e si n d a u ß er d e m v er zi n sli c h e 

W ert p a pi er e, d er e n Ri si k o pr o fil d e m d er e b e n b e s c hri e b e n e n 

P a pi er e e nt s pri c ht. 

F ür d a s S o n d er v er m ö g e n d ürf e n G el d m ar kti n str u m e nt e n ur 

er w or b e n w er d e n, 

1.  w e n n si e a n ei n er B ör s e i n ei n e m Mit gli e d st a at d er E U o d er i n 

ei n e m a n d er e n V ertr a g s st a at d e s A b k o m m e n s ü b er d e n E W R z u m 

H a n d el z u g el a s s e n o d er d ort a n ei n e m a n d er e n or g a ni si ert e n 

M ar kt z u g el a s s e n o d er i n di e s e n ei n b e z o g e n si n d, 

2.  w e n n si e a u ß er h al b d e s E W R a n ei n er B ör s e z u m H a n d el z u g e -

l a s s e n o d er d ort a n or g a ni si ert e n M är kt e n z u g el a s s e n o d er i n 

di e s e ei n b e z o g e n si n d, s of er n di e B a Fi n di e W a hl d er B ör s e o d er 

d e s M ar kt e s z u g el a s s e n h at,

3.  w e n n si e v o n d e n E ur o p äi s c h e n U ni o n, d e m B u n d, ei n e m S o n -

d er v er m ö g e n d e s B u n d e s, ei n e m L a n d, ei n e m a n d er e n Mit gli e d -

st a at o d er ei n er a n d er e n z e ntr al st a atli c h e n, r e gi o n al e n o d er l o k a -

l e n G e bi et s k ör p er s c h aft o d er d er Z e ntr al b a n k ei n e s Mit gli e d st a at s 

d er E ur o p äi s c h e n U ni o n, d er E ur o p äi s c h e n Z e ntr al b a n k o d er d er 

E ur o p äi s c h e n I n v e stiti o n s b a n k, ei n e m Dritt st a at o d er, s of er n di e -

s er ei n B u n d e s st a at i st, ei n e m Gli e d st a at di e s e s B u n d e s st a at e s 

o d er v o n ei n er i nt er n ati o n al e n ö ff e ntli c h -r e c htli c h e n Ei nri c ht u n g, 

d er mi n d e st e n s ei n Mit gli e d st a at d er E U a n g e h ört, b e g e b e n o d er 

g ar a nti ert w er d e n, 

4.  w e n n si e v o n ei n e m U nt er n e h m e n b e g e b e n w er d e n, d e s s e n 

W ert p a pi er e a uf d e n u nt er N u m m er 1. u n d 2. b e z ei c h n et e n M är k-

t e n g e h a n d elt w er d e n,

5.  w e n n si e v o n ei n e m Kr e diti n stit ut, d a s n a c h d e n i m E ur o p äi -

s c h e n G e m ei n s c h aft sr e c ht f e st g el e gt e n Krit eri e n ei n er A uf si c ht 

u nt er st ellt i st, o d er ei n e m Kr e diti n stit ut, d a s A uf si c ht s b e sti m m u n -

g e n, di e n a c h A u ff a s s u n g d er B a Fi n d e nj e ni g e n d e s G e m ei n -

s c h aft sr e c ht s gl ei c h w erti g si n d, u nt erli e gt u n d di e s e ei n h ält, 

b e g e b e n o d er g ar a nti ert w er d e n,

6.  w e n n si e v o n a n d er e n E mitt e nt e n b e g e b e n w er d e n u n d e s si c h 

b ei d e m j e w eili g e n E mitt e nt e n h a n d elt 

a)  u m ei n U nt er n e h m e n mit ei n e m Ei g e n k a pit al v o n mi n d e st e n s 

1 0 Milli o n e n E U R, d a s s ei n e n J a hr e s a b s c hl u s s n a c h d e n V or s c hrif-

t e n d er Vi ert e n Ri c htli ni e 7 8 / 6 6 0 / E W G d e s R at e s v o m 2 5. J uli 

1 9 7 8 ü b er d e n J a hr e s a b s c hl u s s v o n G e s ell s c h aft e n b e sti m mt er 

R e c ht sf or m e n, z ul et zt g e ä n d ert d ur c h Arti k el 4 9 d er Ri c htli ni e 

2 0 0 6 / 4 3 / E G d e s E ur o p äi s c h e n P arl a m e nt s u n d d e s R at e s v o m 

1 7.  M ai 2 0 0 6, er st ellt u n d v er ö ff e ntli c ht, 

b)  u m ei n e n R e c ht str ä g er, d er i n n er h al b ei n er ei n e o d er m e hr er e 

b ör s e n n oti ert e G e s ell s c h aft e n u mf a s s e n d e n U nt er n e h m e n s -

gr u p p e f ür di e Fi n a n zi er u n g di e s er Gr u p p e z u st ä n di g i st, o d er

c)  u m ei n e n R e c ht str ä g er, d er di e w ert p a pi er m ä ßi g e U nt erl e g u n g 

v o n V er bi n dli c h k eit e n d ur c h N ut z u n g ei n er v o n d er B a n k ei n g e -

r ä u mt e n Kr e ditli ni e fi n a n zi er e n s oll; f ür di e w ert p a pi er m ä ßi g e 

U nt erl e g u n g u n d di e v o n d er B a n k ei n g er ä u mt e Kr e ditli ni e gilt 

Arti k el 7 d er Ri c htli ni e 2 0 0 7/1 6 / E G.

S ä mtli c h e g e n a n nt e n G el d m ar kti n str u m e nt e d ürf e n n ur er w or b e n 

w er d e n, w e n n si e di e V or a u s s et z u n g e n d e s Arti k el s 4 A b s. 1 u n d 2 

d er Ri c htli ni e 2 0 0 7/1 6 / E G erf üll e n. F ür G el d m ar kti n str u m e nt e i m 

Si n n e d e s A b s at z e s 1 Nr. 1 u n d 2 gilt z u s ät zli c h Arti k el 4 A b s. 3 d er 

Ri c htli ni e 2 0 0 7/1 6 / E G. 

F ür G el d m ar kti n str u m e nt e i m Si n n e d e s A b s at z e s 1 Nr. 3 bi s 6 

m ü s s e n ei n a u sr ei c h e n d er Ei nl a g e n - u n d A nl e g er s c h ut z b e st e -

h e n, z. B. i n F or m ei n e s I n v e st m e nt gr a d e - R ati n g s, u n d z u s ät zli c h 

di e Krit eri e n d e s Arti k el s 5 d er Ri c htli ni e 2 0 0 7/1 6 / E G erf üllt s ei n. 

Al s »I n v e st m e nt gr a d e « b e z ei c h n et m a n ei n e B e n ot u n g mit » B B B « 
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b z w. » B a a « o d er b e s s er i m R a h m e n d er Kr e dit w ür di g k eit s - Pr üf u n g 

d ur c h ei n e R ati n g - A g e nt ur. F ür d e n Er w er b v o n G el d m ar kti n str u -

m e nt e n, di e v o n ei n er r e gi o n al e n o d er l o k al e n G e bi et s k ör p er s c h aft 

ei n e s Mit gli e d st a at e s d er E U o d er v o n ei n er i nt er n ati o n al e n 

ö ff e ntli c h -r e c htli c h e n Ei nri c ht u n g i m Si n n e d e s A b s. 1 Nr. 3 b e g e -

b e n w er d e n, a b er w e d er v o n di e s e m Mit gli e d st a at o d er, w e n n di e -

s er ei n B u n d e s st a at i st, ei n e m Gli e d st a at di e s e s B u n d e s st a at e s 

g ar a nti ert w er d e n, u n d f ür d e n Er w er b v o n G el d m ar kti n str u m e nt e n 

n a c h A b s. 1 Nr. 4 u n d 6 gilt Arti k el 5 A b s. 2 d er Ri c htli ni e 2 0 0 7/1 6 / E G; 

f ür d e n Er w er b all er a n d er e n G el d m ar kti n str u m e nt e n a c h A b s. 1 

Nr. 3 a u ß er G el d m ar kti n str u m e nt e n, di e v o n d er E ur o p äi s c h e n 

Z e ntr al b a n k o d er d er Z e ntr al b a n k ei n e s Mit gli e d st a at e s d er E U 

b e g e b e n o d er g ar a nti ert w ur d e n, gilt Arti k el  5 A b s. 4 d er Ri c htli ni e 

2 0 0 7/1 6 / E G. F ür d e n Er w er b v o n G el d m ar kti n str u m e nt e n n a c h 

A b s. 1 Nr. 5 g elt e n Arti k el 5 A b s. 3 u n d, w e n n e s si c h u m G el d m ar kt-

i n str u m e nt e h a n d elt, di e v o n ei n e m Kr e diti n stit ut, d a s A uf si c ht s -

b e sti m m u n g e n, di e n a c h A u ff a s s u n g d er B u n d e s a n st alt d e nj e ni -

g e n d e s E ur o p äi s c h e n G e m ei n s c h aft sr e c ht s gl ei c h w erti g si n d, 

u nt erli e gt u n d di e s e ei n h ält, b e g e b e n o d er g ar a nti ert w er d e n, 

Arti k el 6 d er Ri c htli ni e 2 0 0 7/1 6 / E G. 

Bi s z u 1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s d arf di e G e s ell -

s c h aft a u c h i n G el d m ar kti n str u m e nt e v o n E mitt e nt e n i n v e sti er e n, 

di e di e v or st e h e n d g e n a n nt e n V or a u s s et z u n g e n ni c ht erf üll e n. 

A nl a g e gr e n z e n f ür W ert p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e

W ert p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e ei n e s E mitt e nt e n d ürf e n 

n ur bi s z u 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s er w or b e n w er-

d e n. I m Ei n z elf all d ürf e n W ert p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e 

ei n s c hli e ßli c h d er i n P e n si o n g e n o m m e n e n W ert p a pi er e d e s s el -

b e n E mitt e nt e n bi s z u 1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s 

er w or b e n w er d e n. D a b ei d arf d er G e s a mt w ert d er W ert p a pi er e u n d 

G el d m ar kti n str u m e nt e di e s er E mitt e nt e n 4 0  % d e s W ert e s d e s 

S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er st ei g e n.

Di e G e s ell s c h aft d arf h ö c h st e n s 2 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er-

m ö g e n s i n ei n e K o m bi n ati o n a u s f ol g e n d e n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e n a nl e g e n:

• v o n ei n u n d d er s el b e n Ei nri c ht u n g b e g e b e n e W ert p a pi er e u n d 

G el d m ar kti n str u m e nt e,

• Ei nl a g e n b ei di e s er Ei nri c ht u n g,

• A nr e c h n u n g s b etr ä g e f ür d a s K o ntr a h e nt e nri si k o d er mit di e s er 

Ei nri c ht u n g ei n g e g a n g e n e n G e s c h äft e. 

B ei ö ff e ntli c h e n E mitt e nt e n i m Si n n e d e s §  2 0 6 A b s.  2 K A G B 

( si e h e S eit e 7 6 f.) d arf ei n e K o m bi n ati o n d er i n S at z 1 g e n a n nt e n 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 3 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s 

ni c ht ü b er st ei g e n. Di e j e w eili g e n Ei n z el o b er gr e n z e n bl ei b e n v o n 

di e s er K o m bi n ati o n s gr e n z e i n j e d e m F all u n b er ü hrt.

Di e A nr e c h n u n g s b etr ä g e v o n W ert p a pi er e n u n d G el d m ar kti n str u -

m e nt e n ei n e s E mitt e nt e n a uf di e v or st e h e n d g e n a n nt e n Gr e n z e n 

k ö n n e n d ur c h d e n Ei n s at z v o n m ar kt g e g e nl ä u fi g e n D eri v at e n, 

w el c h e W ert p a pi er e o d er G el d m ar kti n str u m e nt e d e s s el b e n E mit-

t e nt e n z u m B a si s w ert h a b e n, r e d u zi ert w er d e n. D a s b e d e ut et, 

d a s s f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s a u c h ü b er di e v or g e -

n a n nt e n Gr e n z e n hi n a u s W ert p a pi er e o d er G el d m ar kti n str u m e nt e 

ei n e s E mitt e nt e n er w or b e n w er d e n d ürf e n, w e n n d a s d a d ur c h 

g e st ei g ert e E mitt e nt e nri si k o d ur c h A b si c h er u n g s g e s c h äft e wi e -

d er g e s e n kt wir d. 

Di e G e s ell s c h aft d arf i n S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n u n d G el d m ar kt-

i n str u m e nt e f ol g e n d er E mitt e nt e n j e w eil s bi s z u 3 5  % d e s W ert e s 

d e s S o n d er v er m ö g e n s a nl e g e n: B u n d, L ä n d er, E U, Mit gli e d st a at e n 

d er E U o d er d er e n G e bi et s k ör p er s c h aft e n, a n d er e V ertr a g s st a a -

t e n d e s A b k o m m e n s ü b er d e n E W R, Dritt st a at e n o d er i nt er n ati o -

n al e Or g a ni s ati o n e n, d e n e n mi n d e st e n s ei n Mit gli e d st a at d er E U 

a n g e h ört. I n Pf a n d bri ef e n u n d K o m m u n al s c h ul d v er s c hr ei b u n g e n 

s o wi e S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n, di e v o n Kr e diti n stit ut e n mit Sit z i n 

ei n e m Mit gli e d st a at d er E U o d er i n ei n e m a n d er e n V ertr a g s st a at 

d e s A b k o m m e n s ü b er d e n E W R a u s g e g e b e n w or d e n si n d, d arf di e 

G e s ell s c h aft j e w eil s bi s z u 2 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö -

g e n s a nl e g e n, w e n n di e Kr e diti n stit ut e a uf gr u n d g e s et zli c h er V or-

s c hrift e n z u m S c h ut z d er I n h a b er di e s er S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n 

ei n er b e s o n d er e n ö ff e ntli c h e n A uf si c ht u nt erli e g e n u n d di e mit d er 

A u s g a b e d er S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n a uf g e n o m m e n e n Mitt el 

n a c h d e n g e s et zli c h e n V or s c hrift e n i n V er m ö g e n s w ert e n a n g el e gt 

w er d e n, di e w ä hr e n d d er g e s a mt e n L a uf z eit d er S c h ul d v er s c hr ei -

b u n g e n di e si c h a u s i h n e n er g e b e n d e n V er bi n dli c h k eit e n a u sr ei -

c h e n d d e c k e n u n d di e b ei ei n e m A u sf all d e s E mitt e nt e n v orr a n gi g 

f ür di e f älli g w er d e n d e n R ü c k z a hl u n g e n u n d di e Z a hl u n g d er Zi n -

s e n b e sti m mt si n d.

Di e G e s ell s c h aft k a n n u nt er B e a c ht u n g d er 4 9  % - Gr e n z e i n W ert-

p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e f ol g e n d er E mitt e nt e n

• Di e B u n d e sr e p u bli k D e ut s c hl a n d

• Di e B u n d e sl ä n d er:

• B a d e n - W ürtt e m b er g

• B a y er n

• B erli n

• Br a n d e n b ur g
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• Br e m e n

• H a m b ur g

• H e s s e n

• M e c kl e n b ur g - V or p o m m er n

• Ni e d er s a c h s e n

• N or dr h ei n - W e stf al e n

• R h ei nl a n d - Pf al z

• S a arl a n d

• S a c h s e n

• S a c h s e n - A n h alt

• S c hl e s wi g - H ol st ei n

• T h üri n g e n

• E ur o p äi s c h e G e m ei n s c h aft e n:

• E ur o p äi s c h e G e m ei n s c h aft f ür K o hl e u n d St a hl

• E U R A T O M

• E ur o p äi s c h e 

Wirt s c h aft s g e m ei n s c h aft e n

• E ur o p äi s c h e G e m ei n s c h aft

• A n d er e Mit gli e d st a at e n d er E ur o p äi s c h e n U ni o n:

• B el gi e n

• B ul g ari e n

• D ä n e m ar k

• E stl a n d

• Fi n nl a n d

• Fr a n kr ei c h

• Gri e c h e nl a n d

• Irl a n d

• It ali e n

• L ettl a n d

• Lit a u e n

• M alt a

• P ol e n

• L u x e m b ur g

• Ni e d erl a n d e

• Ö st err ei c h

• P ort u g al

• S c h w e d e n

• Sl o w a k ei

• Sl o w e ni e n

• S p a ni e n

• T s c h e c hi s c h e R e p u bli k

• U n g ar n

• R e p u bli k Z y p er n

• R u m ä ni e n

• A n d er e V ertr a g s st a at e n d e s A b k o m m e n s ü b er d e n E ur o p ä -

i s c h e n Wirt s c h aft sr a u m:

• I sl a n d

• Li e c ht e n st ei n

• N or w e g e n

• A n d er e Mit gli e d st a at e n d er Or g a ni s ati o n f ür wirt s c h aftli c h e 

Z u s a m m e n ar b eit u n d E nt wi c kl u n g, di e ni c ht Mit gli e d d e s E W R 

si n d:

• A u str ali e n

• J a p a n

• K a n a d a

• K or e a

• M e xi k o

• N e u s e el a n d

• S c h w ei z

• T ür k ei

• V er ei ni gt e St a at e n v o n A m eri k a

• V er ei ni gt e s K ö ni gr ei c h Gr o ß brit a n ni e n u n d N or dirl a n d

m e hr al s 3 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s a nl e g e n. I n di e -

s e n F äll e n m ü s s e n di e f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

g e h alt e n e n W ert p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e a u s mi n d e s -

t e n s s e c h s v er s c hi e d e n e n E mi s si o n e n st a m m e n, w o b ei ni c ht 

m e hr al s 3 0  % d e s S o n d er v er m ö g e n s i n ei n er E mi s si o n g e h alt e n 

w er d e n d ürf e n.

Mi n d e stli q ui dit ät

Di e G e s ell s c h aft h at si c h er z u st ell e n, d a s s v o n d e n Li q ui dit ät s a nl a -

g e n ei n B etr a g, d er mi n d e st e n s 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er-

m ö g e n s e nt s pri c ht, t ä gli c h f ür di e R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n v er-

f ü g b ar i st ( Mi n d e stli q ui dit ät).

K r e dit a uf n a h m e u n d B el a st u n g v o n V e r m ö g e n s g e g e n st ä n d e n

Di e G e s ell s c h aft d arf f ür g e m ei n s c h aftli c h e R e c h n u n g d er A nl e g er 

Kr e dit e bi s z ur H ö h e v o n 3 0  % d er V er k e hr s w ert e d er i m S o n d er-

v er m ö g e n b e fi n dli c h e n I m m o bili e n a uf n e h m e n, s o w eit di e Kr e dit-

a uf n a h m e mit ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n Wirt s c h aft sf ü hr u n g v er-

ei n b ar i st. D ar ü b er hi n a u s d arf di e G e s ell s c h aft f ür g e m ei n -

s c h aftli c h e R e c h n u n g d er A nl e g er k ur zfri sti g e Kr e dit e bi s z ur H ö h e 

v o n 1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s a uf n e h m e n. Ei n e Kr e -

dit a uf n a h m e d arf n ur erf ol g e n, w e n n di e B e di n g u n g e n m ar kt ü bli c h 

si n d u n d di e V er w a hr st ell e d er Kr e dit a uf n a h m e z u sti m mt. 

S o w eit i m Z eit p u n kt d er Kr e dit a uf n a h m e di e K o st e n hi erf ür ü b er 

d er R e n dit e v o n I m m o bili e n li e g e n, wir d d a s A nl a g e er g e b ni s b e ei n -

tr ä c hti gt. D e n n o c h k ö n n e n b e s o n d er e U m st ä n d e f ür ei n e Kr e dit-

a uf n a h m e s pr e c h e n, wi e di e Er h alt u n g ei n er l a n gfri sti g e n Ertr a g s - 

u n d W ert e nt wi c kl u n g s q u ell e b ei n ur k ur zfri sti g e n Li q ui dit ät s -
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e n g p ä s s e n o d er st e u erli c h e Er w ä g u n g e n o d er di e B e gr e n z u n g 

v o n W e c h s el k ur sri si k e n i m A u sl a n d.

Di e G e s ell s c h aft d arf z u m S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n d e V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e n a c h § 2 3 1 K A G B b el a st e n b z w. F or d er u n g e n 

a u s R e c ht s v er h ält ni s s e n, di e si c h a uf V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 

n a c h § 2 3 1 K A G B b e zi e h e n, a btr et e n s o wi e b el a st e n, w e n n di e s 

mit ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n Wirt s c h aft sf ü hr u n g v er ei n b ar i st u n d 

w e n n di e V er w a hr st ell e di e s e n M a ß n a h m e n z u sti m mt, w eil si e di e 

d af ür v or g e s e h e n e n B e di n g u n g e n al s m ar kt ü bli c h er a c ht et. Si e 

d arf a u c h mit d e m Er w er b v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n n a c h

§ 2 3 1 K A G B i m Z u s a m m e n h a n g st e h e n d e B el a st u n g e n ü b er n e h -

m e n. I n s g e s a mt d ürf e n di e B el a st u n g e n 3 0  % d e s V er k e hr s w ert e s 

all er i m S o n d er v er m ö g e n b e fi n dli c h e n I m m o bili e n ni c ht ü b er-

s c hr eit e n. Er b b a u zi n s e n bl ei b e n u n b er ü c k si c hti gt.

D e ri v at e z u A b si c h e r u n g s z w e c k e n

Ei n D eri v at i st ei n I n str u m e nt, d e s s e n Pr ei s v o n d e n K ur s s c h w a n -

k u n g e n o d er d e n Pr ei s er w art u n g e n a n d er er V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e ( » B a si s w ert «) a b h ä n gt. Di e n a c hf ol g e n d e n A u sf ü hr u n g e n 

b e zi e h e n si c h s o w o hl a uf D eri v at e al s a u c h a uf Fi n a n zi n str u m e nt e 

mit d eri v ati v er K o m p o n e nt e ( n a c hf ol g e n d z u s a m m e n » D eri v at e «).

Di e G e s ell s c h aft h at f ür d e n D eri v at e ei n s at z d e s S o n d er v er m ö -

g e n s d e n ei nf a c h e n A n s at z g e m ä ß d er V er or d n u n g ü b er Ri si k o -

m a n a g e m e nt u n d Ri si k o m e s s u n g b ei m Ei n s at z v o n D eri v at e n, 

W ert p a pi er- D arl e h e n u n d P e n si o n s g e s c h äft e n i n I n v e st m e nt-

v er m ö g e n n a c h d e m K A G B ( » D eri v at e v er or d n u n g «) g e w ä hlt u n d 

d arf r e g el m ä ßi g n ur i n Gr u n df or m e n v o n D eri v at e n i n v e sti er e n, 

di e a b g el eit et si n d v o n

• V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n, di e g e m ä ß §  6 A b s.  2 B u c h st a b e n b) 

bi s f) d er » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « er w or b e n w er d e n 

d ürf e n,

• I m m o bili e n, di e g e m ä ß § 1 A b s. 1 » B e s o n d er e A nl a g e b e di n g u n -

g e n « er w or b e n w er d e n d ürf e n, 

• Zi n s s ät z e n,

• W e c h s el k ur s e n o d er 

• W ä hr u n g e n. 

K o m pl e x e D eri v at e, di e v o n d e n v or g e n a n nt e n B a si s w ert e n a b g e -

l eit et si n d, d ürf e n n ur z u ei n e m v er n a c hl ä s si g b ar e n A nt eil ei n g e -

s et zt w er d e n. Gr u n df or m e n v o n D eri v at e n si n d: 

a) T er mi n k o ntr a kt e a uf V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e g e m ä ß §  6 

A b s.  2 B u c h st a b e n b) bi s f) d er » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « 

s o wi e a uf I m m o bili e n g e m ä ß § 1 A b s. 1 » B e s o n d er e A nl a g e b e di n -

g u n g e n «, Zi n s s ät z e, W e c h s el k ur s e o d er W ä hr u n g e n; 

b)  O pti o n e n o d er O pti o n s s c h ei n e a uf V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 

g e m ä ß §  6 A b s.  2 B u c h st a b e n b) bi s f) d er » All g e m ei n e n A nl a g e -

b e di n g u n g e n « s o wi e a uf I m m o bili e n g e m ä ß §  2 A b s. 1 » B e s o n d er e 

A nl a g e b e di n g u n g e n «, Zi n s s ät z e, W e c h s el k ur s e o d er W ä hr u n g e n 

u n d a uf T er mi n k o ntr a kt e n a c h B u c h st a b e a), w e n n si e di e f ol g e n -

d e n Ei g e n s c h aft e n a uf w ei s e n:

a a)  ei n e A u s ü b u n g i st e nt w e d er w ä hr e n d d er g e s a mt e n L a uf z eit 

o d er z u m E n d e d er L a uf z eit m ö gli c h u n d

b b)  d er O pti o n s w ert h ä n gt z u m A u s ü b u n g s z eit p u n kt li n e ar v o n 

d er p o siti v e n o d er n e g ati v e n Di ff er e n z z wi s c h e n B a si s pr ei s u n d 

M ar kt pr ei s d e s B a si s w ert s a b u n d wir d n ull, w e n n di e Di ff er e n z 

d a s a n d er e V or z ei c h e n h at;

c)  Zi n s s w a p s, W ä hr u n g s s w a p s o d er Zi n s - W ä hr u n g s s w a p s;

d)  O pti o n e n a uf S w a p s n a c h B u c h st a b e c), s of er n si e di e i n B u c h -

st a b e b) u nt er B u c h st a b e n a a) u n d b b) b e s c hri e b e n e n Ei g e n -

s c h aft e n a uf w ei s e n ( S w a pti o n s);

e)  Cr e dit D ef a ult S w a p s a uf V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e g e m ä ß §  6 

A b s.  2 B u c h st a b e n b) bi s f) d er » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « 

s o wi e a uf I m m o bili e n g e m ä ß § 1 A b s. 1 » B e s o n d er e A nl a g e b e di n -

g u n g e n «, s of er n si e a u s s c hli e ßli c h u n d n a c h v oll zi e h b ar d er A b si -

c h er u n g d e s Kr e ditri si k o s v o n g e n a u z u or d e n b ar e n V er m ö g e n s -

g e g e n st ä n d e n d e s S o n d er v er m ö g e n s di e n e n.

T er mi n k o ntr a kt e, O pti o n e n o d er O pti o n s s c h ei n e a uf I n v e st m e nt-

a nt eil e g e m ä ß §  6 A b s.  2 B u c h st a b e d) d er » All g e m ei n e n A nl a g e -

b e di n g u n g e n « d ürf e n ni c ht a b g e s c hl o s s e n w er d e n.

A n d er e, k o m pl e x er e D eri v at e mit d e n o b e n g e n a n nt e n B a si s w er-

t e n d ürf e n n ur z u ei n e m v er n a c hl ä s si g b ar e n A nt eil ei n g e s et zt 

w er d e n. 

G e s c h äft e ü b er D eri v at e d ürf e n n ur z u Z w e c k e n d er A b si c h er u n g 

v o n i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n, 

Zi n s ä n d er u n g s - u n d W ä hr u n g sri si k e n s o wi e z ur A b si c h er u n g v o n 

Mi etf or d er u n g e n g et äti gt w er d e n. 
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D a s K A G B u n d di e D eri v at e V s e h e n gr u n d s ät zli c h di e M ö gli c h k eit 

v or, d a s M ar ktri si k o p ot e n zi al ei n e s S o n d er v er m ö g e n s d ur c h d e n 

Ei n s at z v o n D eri v at e n z u v er d o p p el n. U nt er d e m M ar ktri si k o v er-

st e ht m a n d a s Ri si k o, d a s si c h a u s d er u n g ü n sti g e n E nt wi c kl u n g 

v o n M ar kt pr ei s e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n er gi bt. D a d a s S o n d er-

v er m ö g e n D eri v at e n ur z u A b si c h er u n g s z w e c k e n ei n s et z e n d arf, 

k o m mt ei n e e nt s pr e c h e n d e H e b el u n g hi er ni c ht i nfr a g e. B ei d er 

Er mittl u n g d er M ar kt ri si k o gr e n z e f ür d e n Ei n s at z d er D eri v at e 

w e n d et di e G e s ell s c h aft d e n ei nf a c h e n A n s at z i m Si n n e d er D eri -

v at e V a n.

D a s M ar ktri si k o wir d g e m ä ß d e n R e g el u n g e n z u m Ei nf a c h e n 

A n s at z i n d e n § § 1 5  ff. d er D eri v at e v er or d n u n g b er e c h n et. D a b ei 

w er d e n di e N o mi n al b etr ä g e all er i m S o n d er v er m ö g e n ei n g e s et z-

t e n D eri v at e g e s c h äft e a uf s u m mi ert u n d i n s V er h ält ni s z u m 

F o n d s w ert ( N A V) g e s et zt. W er d e n di e D eri v at e ei n zi g z u A b si c h e -

r u n g s z w e c k e n ei n g e s et zt, k ö n n e n di e N o mi n al b etr ä g e mit d e n 

W ert e n d er a b z u si c h er n d e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e v err e c h n et 

w er d e n u n d s o d a s M ar ktri si k o r e d u zi er e n. A b h ä n gi g v o n d e n 

M ar kt b e di n g u n g e n k a n n d a s M ar ktri si k o s c h w a n k e n; e s i st i n s ei -

n er H ö h e d ur c h di e V or g a b e n d e s § 1 9 7 A b s.  2 K A G B i. V. m. § 1 5 

D eri v at e v er or d n u n g a uf m a xi m al 2 0 0  % b e s c hr ä n kt.

F all s di e G e s ell s c h aft n a c h A n k ü n di g u n g i n d e n B eri c ht e n u n d i m 

V er k a uf s pr o s p e kt f ür d e n D eri v at e ei n s at z d e s S o n d er v er m ö g e n s 

d e n q u ali fi zi ert e n A n s at z g e m ä ß d er V er or d n u n g ü b er Ri si k o m a -

n a g e m e nt u n d Ri si k o m e s s u n g b ei m Ei n s at z v o n D eri v at e n, W ert-

p a pi er- D arl e h e n u n d P e n si o n s g e s c h äft e n i n I n v e st m e nt v er m ö g e n 

n a c h d e m K A G B ( » D eri v at e v er or d n u n g «) w ä hlt, d arf si e  – v or b e -

h altli c h ei n e s g e ei g n et e n Ri si k o m a n a g e m e nt s y st e m s  – z u A b si -

c h er u n g s z w e c k e n i n j e gli c h e D eri v at e i n v e sti er e n, di e v o n V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e n, di e g e m ä ß §  6 A b s.  2 B u c h st a b e n b) bi s f) d er 

» All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n «, u n d I m m o bili e n, di e g e m ä ß 

§ 1 A b s. 1 » B e s o n d er e A nl a g e b e di n g u n g e n « er w or b e n w er d e n d ür-

f e n, o d er v o n Zi n s s ät z e n, W e c h s el k ur s e n o d er W ä hr u n g e n a b g e -

l eit et si n d. Hi er z u z ä hl e n i n s b e s o n d er e O pti o n e n, Fi n a n zt er mi n -

k o ntr a kt e u n d S w a p s s o wi e K o m bi n ati o n e n hi er a u s. U nt er k ei n e n 

U m st ä n d e n d arf di e G e s ell s c h aft b ei d e n v or g e n a n nt e n G e s c h äf-

t e n v o n d e n i n d e n » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « u n d » B e s o n -

d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n « u n d i n di e s e m Pr o s p e kt g e n a n nt e n 

A nl a g e zi el e n a b w ei c h e n.

B ei d er Er mittl u n g d e s M ar ktri si k o p ot e n zi al s f ür d e n Ei n s at z d er 

D eri v at e w e n d et di e G e s ell s c h aft b ei d er O pti o n f ür d e n q u ali fi zi er-

t e n A n s at z d a n n d e n q u ali fi zi ert e n A n s at z i m Si n n e d er D eri v at e V 

a n. D a s K A G B u n d di e D eri v at e V s e h e n v or, d a s s d ur c h d e n Ei n s at z 

v o n D eri v at e n d a s M ar ktri si k o p ot e n zi al d e s S o n d er v er m ö g e n s a uf 

bi s z u 2 0 0  % b e z o g e n a uf d a s M ar ktri si k o p ot e n zi al ei n e s d eri v at e -

fr ei e n V er gl ei c h s v er m ö g e n s g e st ei g ert w er d e n d arf. U nt er d e m 

M ar ktri si k o v er st e ht m a n d a s Ri si k o, d a s si c h a u s d er u n g ü n sti g e n 

E nt wi c kl u n g v o n M ar kt pr ei s e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n er gi bt. D a 

d a s S o n d er v er m ö g e n D eri v at e n ur z u A b si c h er u n g s z w e c k e n ei n -

s et z e n d arf, k o m mt ei n e e nt s pr e c h e n d e St ei g er u n g hi er j e d o c h 

gr u n d s ät zli c h ni c ht i nfr a g e. Di e mit d e m Ei n s at z v o n D eri v at e n v er-

b u n d e n e n Ri si k e n w er d e n d ur c h ei n Ri si k o m a n a g e m e nt- V erf a hr e n 

g e st e u ert, d a s e s erl a u bt, d a s mit d er A nl a g e p o siti o n v er b u n d e n e 

Ri si k o s o wi e d e n j e w eili g e n A nt eil a m G e s a mtri si k o pr o fil d e s A nl a -

g e p ortf oli o s j e d er z eit z u ü b er w a c h e n. 

B ei d e m d eri v at efr ei e n V er gl ei c h s v er m ö g e n h a n d elt e s si c h u m 

ei n virt u ell e s P ortf oli o, d e s s e n W ert st et s g e n a u d e m a kt u ell e n 

W ert d e s S o n d er v er m ö g e n s e nt s pri c ht, d a s a b er k ei n e St ei g er u n -

g e n o d er A b si c h er u n g e n d e s M ar ktri si k o s d ur c h D eri v at e e nt h ält. 

A n s o n st e n m u s s di e Z u s a m m e n s et z u n g d e s V er gl ei c h s v er m ö -

g e n s d e n A nl a g e zi el e n u n d d er A nl a g e p oliti k e nt s pr e c h e n, di e f ür 

d a s S o n d er v er m ö g e n g elt e n.

O pti o n s g e s c h äft e

Di e G e s ell s c h aft d arf f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s i m 

R a h m e n d er A nl a g e gr u n d s ät z e z u A b si c h er u n g s z w e c k e n a m O pti -

o n s h a n d el t eil n e h m e n. D a s h ei ßt, si e d arf v o n ei n e m Dritt e n g e g e n 

E nt g elt ( O pti o n s pr ä mi e) d a s R e c ht er w er b e n, w ä hr e n d ei n er 

b e sti m mt e n Z eit o d er a m E n d e ei n e s b e sti m mt e n Z eitr a u m s z u 

ei n e m v o n v or n h er ei n v er ei n b art e n Pr ei s ( B a si s pr ei s) z. B. di e 

A b n a h m e v o n W ert p a pi er e n o d er di e Z a hl u n g ei n e s Di ff er e n z b e -

tr a g e s z u v erl a n g e n. Si e d arf a u c h e nt s pr e c h e n d e R e c ht e g e g e n 

E nt g elt v o n Dritt e n er w er b e n.

I n s b e s o n d er e d arf di e G e s ell s c h aft n a c h d e m q u ali fi zi ert e n 

A n s at z d er arti g e G e s c h äft e a uf d er B a si s v o n I n v e st m e nt a nt eil e n 

t äti g e n, di e si e dir e kt f ür d a s S o n d er v er m ö g e n er w er b e n d ürft e. 

D a s h ei ßt, si e d arf d a s R e c ht er w er b e n, z u ei n e m b e sti m mt e n v o n 

v or n h er ei n v er ei n b art e n Pr ei s A nt eil e a n a n d er e n S o n d er v er m ö -

g e n z u er w er b e n o d er z u v er ä u ß er n. Si e d arf e nt s pr e c h e n d e 

R e c ht e a u c h a n Dritt e v er k a uf e n.

I m Ei n z el n e n gilt F ol g e n d e s:

D er K a uf ei n er V er k a uf s o pti o n ( W ä hl er p o siti o n i n G el d  – L o n g P ut) 

b er e c hti gt d e n K ä uf er, g e g e n Z a hl u n g ei n er Pr ä mi e v o m V er k ä uf er 

di e A b n a h m e b e sti m mt er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e z u m B a si s -

pr ei s o d er di e Z a hl u n g ei n e s e nt s pr e c h e n d e n Di ff er e n z b etr a g e s 

z u v erl a n g e n. D ur c h d e n K a uf s ol c h er V er k a uf s o pti o n e n k ö n n e n 

z. B. i m F o n d s b e fi n dli c h e W ert p a pi er e i n n er h al b d er O pti o n sfri st 

g e g e n K ur s v erl u st e g e si c h ert w er d e n. F all e n di e W ert p a pi er e 

u nt er d e n B a si s pr ei s, s o k ö n n e n di e V er k a uf s o pti o n e n a u s g e ü bt 

u n d d a mit ü b er d e m M ar kt pr ei s li e g e n d e V er ä u ß er u n g s erl ö s e 
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er zi elt w er d e n. A n st att di e O pti o n a u s z u ü b e n, k a n n di e G e s ell -

s c h aft d a s O pti o n sr e c ht a u c h mit G e wi n n v er ä u ß er n.

D e m st e ht d a s Ri si k o g e g e n ü b er, d a s s di e g e z a hlt e n O pti o n s pr ä -

mi e n v erl or e n g e h e n, w e n n ei n e A u s ü b u n g d er V er k a uf s o pti o n e n 

z u m v or h er f e st g el e gt e n B a si s pr ei s wirt s c h aftli c h ni c ht si n n v oll 

er s c h ei nt, d a di e K ur s e e nt g e g e n d e n Er w art u n g e n ni c ht g ef all e n 

si n d. D er arti g e K ur s ä n d er u n g e n d er d e m O pti o n sr e c ht z u gr u n d e 

li e g e n d e n W ert p a pi er e k ö n n e n d e n W ert d e s O pti o n sr e c ht e s 

ü b er pr o p orti o n al bi s hi n z ur W ertl o si g k eit mi n d er n. A n g e si c ht s d er 

b e gr e n zt e n L a uf z eit k a n n ni c ht d ar a uf v ertr a ut w er d e n, d a s s si c h 

d er Pr ei s d er O pti o n sr e c ht e r e c ht z eiti g wi e d er er h ol e n wir d. B ei 

d e n G e wi n n er w art u n g e n m ü s s e n di e mit d e m Er w er b s o wi e d er 

A u s ü b u n g o d er d e m V er k a uf d er O pti o n b z w. d e m A b s c hl u s s ei n e s 

G e g e n g e s c h äft e s ( Gl att st ell u n g) v er b u n d e n e n K o st e n b er ü c k si c h -

ti gt w er d e n. Erf üll e n si c h di e Er w art u n g e n ni c ht, s o d a s s di e G e s ell -

s c h aft a uf A u s ü b u n g v er zi c ht et, v erf ällt d a s O pti o n sr e c ht mit 

A bl a uf s ei n er L a uf z eit.

T er mi n k o ntr a kt e

T er mi n k o ntr a kt e si n d f ür b ei d e V ertr a g s p art n er u n b e di n gt v er-

p fli c ht e n d e V er ei n b ar u n g e n, z u ei n e m b e sti m mt e n Z eit p u n kt, d e m 

F älli g k eit s d at u m, o d er i n n er h al b ei n e s b e sti m mt e n Z eitr a u m e s 

ei n e b e sti m mt e M e n g e ei n e s b e sti m mt e n B a si s w ert e s ( z. B. A nl ei -

h e n, A kti e n) z u ei n e m i m V or a u s v er ei n b art e n Pr ei s ( A u s ü b u n g s -

pr ei s) z u k a uf e n b z w. z u v er k a uf e n. Di e s g e s c hi e ht i n d er R e g el 

d ur c h V er ei n n a h m u n g o d er Z a hl u n g d er Di ff er e n z z wi s c h e n d e m 

A u s ü b u n g s pr ei s u n d d e m M ar kt pr ei s i m Z eit p u n kt d er Gl att st el -

l u n g b z w. F älli g k eit d e s G e s c h äft e s.

Di e G e s ell s c h aft k a n n z. B. W ert p a pi er b e st ä n d e d e s S o n d er v er m ö -

g e n s d ur c h V er k ä uf e v o n T er mi n k o ntr a kt e n a uf di e s e W ert p a pi er e 

f ür di e L a uf z eit d er K o ntr a kt e a b si c h er n.

B ei A n w e n d u n g d e s q u ali fi zi ert e n A n s at z e s d arf di e G e s ell s c h aft 

f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s T er mi n k o ntr a kt e ü b er 

I n v e st m e nt a nt eil e a b s c hli e ß e n, di e si e dir e kt f ür d a s S o n d er v er-

m ö g e n er w er b e n d ürft e. D a s h ei ßt, si e k a n n si c h v er p fli c ht e n, z u 

ei n e m b e sti m mt e n Z eit p u n kt o d er bi n n e n ei n e s g e wi s s e n Z eit-

r a u m s ei n e b e sti m mt e M e n g e v o n A nt eil e n a n ei n e m a n d er e n 

S o n d er v er m ö g e n f ür ei n e n b e sti m mt e n Pr ei s z u k a uf e n o d er z u 

v er k a uf e n.

S of er n di e G e s ell s c h aft G e s c h äft e di e s er Art a b s c hli e ßt, m u s s d a s 

S o n d er v er m ö g e n, w e n n si c h di e Er w art u n g e n d er G e s ell s c h aft 

ni c ht erf üll e n, di e Di ff er e n z z wi s c h e n d e m b ei A b s c hl u s s z u gr u n d e 

g el e gt e n K ur s u n d d e m M ar kt k ur s i m Z eit p u n kt d er Gl att st ell u n g 

b z w. F älli g k eit d e s G e s c h äft e s tr a g e n. Hi eri n li e gt d er V erl u st f ür 

d a s S o n d er v er m ö g e n. D a s V erl u stri si k o i st i m V or hi n ei n ni c ht 

b e sti m m b ar u n d k a n n ü b er et w ai g e g el ei st et e Si c h er h eit e n hi n -

a u s g e h e n. D a n e b e n i st z u b er ü c k si c hti g e n, d a s s d er V er k a uf v o n 

T er mi n k o ntr a kt e n u n d g gf. d er A b s c hl u s s ei n e s G e g e n g e s c h äft s 

( Gl att st ell u n g) mit K o st e n v er b u n d e n si n d.

S w a p s

Di e G e s ell s c h aft d arf f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s i m 

R a h m e n d er A nl a g e gr u n d s ät z e z u A b si c h er u n g s z w e c k e n

• Zi n s -,

• W ä hr u n g s -,

• Cr e dit- D ef a ult- S w a p g e s c h äft e 

a b s c hli e ß e n. S w a p g e s c h äft e si n d T a u s c h v ertr ä g e, b ei d e n e n di e 

d e m G e s c h äft z u gr u n d e li e g e n d e n Z a hl u n g s str ö m e o d er Ri si k e n 

z wi s c h e n d e n V ertr a g s p art n er n a u s g et a u s c ht w er d e n. V erl a uf e n 

di e K ur s - o d er W ert v er ä n d er u n g e n d er d e m S w a p z u gr u n d e li e -

g e n d e n B a si s w ert e e nt g e g e n d e n Er w art u n g e n d er G e s ell s c h aft, 

s o k ö n n e n d e m S o n d er v er m ö g e n V erl u st e a u s d e m G e s c h äft e nt-

st e h e n.

S w a pti o n s

S w a pti o n s si n d O pti o n e n a uf S w a p s. Ei n e S w a pti o n i st d a s R e c ht, 

ni c ht a b er di e V er p fli c ht u n g, z u ei n e m b e sti m mt e n Z eit p u n kt o d er 

i n n er h al b ei n er b e sti m mt e n Fri st i n ei n e n hi n si c htli c h d er K o n di -

ti o n e n g e n a u s p e zi fi zi ert e n S w a p ei n z utr et e n.

Cr e dit D ef a ult S w a p s

Cr e dit D ef a ult S w a p s si n d Kr e dit d eri v at e, di e e s er m ö gli c h e n, ei n 

p ot e n zi ell e s Kr e dit a u sf all v ol u m e n a uf a n d er e z u ü b ertr a g e n. I m 

G e g e n z u g z ur Ü b er n a h m e d e s Kr e dit a u sf allri si k o s z a hlt d er V er-

k ä uf er d e s Ri si k o s ei n e Pr ä mi e a n s ei n e n V ertr a g s p art n er. I m Ü bri -

g e n g elt e n di e A u sf ü hr u n g e n z u S w a p s e nt s pr e c h e n d. 

I n W ert p a pi er e n v er bri eft e D eri v at e

Di e G e s ell s c h aft k a n n D eri v at e a u c h er w er b e n, w e n n di e s e i n 

W ert p a pi er e n v er bri eft si n d. D a b ei k ö n n e n di e G e s c h äft e, di e D eri -

v at e z u m G e g e n st a n d h a b e n, a u c h n ur t eil w ei s e i n W ert p a pi er e n 

e nt h alt e n s ei n. Di e v or st e h e n d e n A u s s a g e n z u C h a n c e n u n d Ri si -

k e n g elt e n a u c h f ür s ol c h e v er bri eft e n D eri v at e e nt s pr e c h e n d, 

j e d o c h mit d er M a ß g a b e, d a s s d a s V erl u stri si k o b ei v er bri eft e n 

D eri v at e n a uf d e n W ert d e s W ert p a pi er s b e s c hr ä n kt i st. 
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N oti ert e u n d ni c ht n oti ert e D eri v at e

Di e G e s ell s c h aft d arf G e s c h äft e t äti g e n, di e z u m H a n d el a n ei n er 

B ör s e z u g el a s s e n e o d er i n ei n e n a n d er e n or g a ni si ert e n M ar kt 

ei n b e z o g e n e D eri v at e z u m G e g e n st a n d h a b e n.

G e s c h äft e, di e ni c ht z u m H a n d el a n ei n er B ör s e z u g el a s s e n e o d er 

i n ei n e n a n d er e n or g a ni si ert e n M ar kt ei n b e z o g e n e D eri v at e z u m 

G e g e n st a n d h a b e n ( O T C - G e s c h äft e), d ürf e n n ur mit g e ei g n et e n 

Kr e diti n stit ut e n u n d Fi n a n z di e n stl ei st u n g si n stit ut e n a uf d er 

Gr u n dl a g e st a n d ar di si ert er R a h m e n v ertr ä g e g et äti gt w er d e n. Di e 

b e s o n d er e n Ri si k e n di e s er i n di vi d u ell e n G e s c h äft e li e g e n i m F e h -

l e n ei n e s or g a ni si ert e n M ar kt e s u n d d a mit d er V er ä u ß er u n g s m ö g -

li c h k eit a n Dritt e. Ei n e Gl att st ell u n g ei n g e g a n g e n er V er p fli c ht u n -

g e n k a n n a uf gr u n d d er i n di vi d u ell e n V er ei n b ar u n g s c h wi eri g o d er 

mit er h e bli c h e n K o st e n v er b u n d e n s ei n.

B ei a u ß er b ör sli c h g e h a n d elt e n D eri v at e n wir d d a s K o ntr a h e nt e n -

ri si k o b e z ü gli c h ei n e s V ertr a g s p art n er s a uf 5  % d e s W ert e s d e s 

S o n d er v er m ö g e n s b e s c hr ä n kt. I st d er V ertr a g s p art n er ei n Kr e dit-

i n stit ut mit Sit z i n d er E U, d e m E W R o d er ei n e m Dritt st a at mit v er-

gl ei c h b ar e m A uf si c ht s ni v e a u, s o d arf d a s K o ntr a h e nt e nri si k o bi s 

z u 1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s b etr a g e n. A u ß er b ör s -

li c h g e h a n d elt e D eri v at e g e s c h äft e, di e mit ei n er z e ntr al e n Cl e a -

ri n g st ell e ei n er B ör s e o d er ei n e s a n d er e n or g a ni si ert e n M ar kt e s 

al s V ertr a g s p art n er a b g e s c hl o s s e n w er d e n, w er d e n a uf di e K o n -

tr a h e nt e n gr e n z e n ni c ht a n g er e c h n et, w e n n di e D eri v at e ei n er t ä g -

li c h e n B e w ert u n g z u M ar kt k ur s e n mit t ä gli c h e m M ar gi n - A u s gl ei c h 

u nt erli e g e n. D a s Ri si k o d er B o nit ät d e s K o ntr a h e nt e n wir d d a d ur c h 

d e utli c h r e d u zi ert, j e d o c h ni c ht eli mi ni ert. A n s pr ü c h e d e s S o n d er-

v er m ö g e n s g e g e n ei n e n Z wi s c h e n h ä n dl er si n d j e d o c h a uf di e 

Gr e n z e n a n z ur e c h n e n, a u c h w e n n d a s D eri v at a n ei n er B ör s e o d er 

a n ei n e m a n d er e n or g a ni si ert e n M ar kt g e h a n d elt wir d.

I m m o bili e n al s B a si s w ert f ür D eri v at e g e s c h äft e

Di e G e s ell s c h aft d arf f ür d a s S o n d er v er m ö g e n a u c h D eri v at e -

g e s c h äft e t äti g e n, di e a uf ei n er f ür d a s S o n d er v er m ö g e n er w er b -

b ar e n I m m o bili e o d er a uf d er E nt wi c kl u n g d er Ertr ä g e a u s ei n er 

s ol c h e n I m m o bili e b a si er e n. D ur c h s ol c h e G e s c h äft e i st e s d er 

G e s ell s c h aft i n s b e s o n d er e m ö gli c h, Mi et- u n d a n d er e Ertr ä g e a u s 

f ür d a s S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n I m m o bili e n g e g e n A u sf all - 

u n d W ä hr u n g s k ur sri si k e n a b z u si c h er n.

D eri v at e g e s c h äft e z ur A b si c h er u n g v o n  W ä hr u n g sri si k e n

Di e G e s ell s c h aft d arf z ur W ä hr u n g s k ur s si c h er u n g v o n i n Fr e m d -

w ä hr u n g g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n u n d Mi etf or d e -

r u n g e n f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s D eri v at e g e s c h äft e 

a uf d er B a si s v o n W ä hr u n g e n o d er W e c h s el k ur s e n t äti g e n.

Di e G e s ell s c h aft m u s s b ei W ä hr u n g s k ur sri si k e n, di e 3 0 % d e s 

W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ü b er st ei g e n, v o n di e s e n M ö gli c h -

k eit e n G e br a u c h m a c h e n. D ar ü b er hi n a u s wir d di e G e s ell s c h aft 

di e s e M ö gli c h k eit e n n ut z e n, w e n n u n d s o w eit si e di e s i m I nt er e s s e 

d er A nl e g er f ür g e b ot e n h ält. 

W e rt p a pi e r- D a rl e h e n

Di e i m S o n d er v er m ö g e n v or h a n d e n e n W ert p a pi er e k ö n n e n d arl e -

h e n s w ei s e g e g e n m ar kt g er e c ht e s E nt g elt a n Dritt e ü b ertr a g e n 

w er d e n. Hi er b ei k a n n d er g e s a mt e B e st a n d a n W ert p a pi er e n d e s 

S o n d er v er m ö g e n s n ur a uf u n b e sti m mt e Z eit al s W ert p a pi er-

D arl e h e n ü b ertr a g e n w er d e n. Di e G e s ell s c h aft er w art et, d a s s i m 

R e g elf all d a s F o n d s v er m ö g e n ni c ht G e g e n st a n d v o n D arl e h e n s -

g e s c h äft e n s ei n wir d. I n ei n z el n e n F äll e n k a n n e s a b er d o c h z u s ol -

c h e n G e s c h äft e n k o m m e n. Di e G e s ell s c h aft h at ei n e j e d er z eiti g e 

K ü n di g u n g s m ö gli c h k eit, w o b ei v ertr a gli c h v er ei n b art i st, d a s s 

W ert p a pi er e gl ei c h er Art, G üt e u n d M e n g e n a c h erf ol gt er K ü n di -

g u n g i n n er h al b v o n f ü nf B ör s e nt a g e n d e m S o n d er v er m ö g e n 

z u r ü c k ü b e rt r a g e n w e r d e n. D e r D a rl e h e n s n e h m er i st v er p fli c ht et, 

n a c h B e e n di g u n g d e s D arl e h e n s o d er n a c h K ü n di g u n g W ert p a -

pi er e gl ei c h er Art, G üt e u n d M e n g e z ur ü c k z u er st att e n. D er D arl e -

h e n s n e h m er i st v er p fli c ht et, di e Zi n s e n a u s d e n d arl e h e n s w ei s e 

er h alt e n e n W ert p a pi er e n b ei F älli g k eit a n di e V er w a hr st ell e f ür 

R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s z u z a hl e n. I m I nt er e s s e d er Ri si -

k o str e u u n g i st i m F all d er d arl e h e n s w ei s e n Ü b ertr a g u n g v o n W ert-

p a pi er e n v or g e s e h e n, d a s s all e a n ei n e n D arl e h e n s n e h m er ü b er-

tr a g e n e n W ert p a pi er e 1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s 

ni c ht ü b er st ei g e n d ürf e n. V or a u s s et z u n g f ür di e d arl e h e n s w ei s e 

Ü b ertr a g u n g i st a b er, d a s s v or Ü b ertr a g u n g d er W ert p a pi er e d e m 

S o n d er v er m ö g e n a u sr ei c h e n d e Si c h er h eit e n g e w ä hrt w ur d e n. 

Hi er b ei k ö n n e n G ut h a b e n a b g etr et e n b z w. W ert p a pi er e o d er G el d -

m ar kti n str u m e nt e ü b er ei g n et o d er v er pf ä n d et w er d e n. Di e s e G ut-

h a b e n m ü s s e n a uf E ur o o d er di e W ä hr u n g l a ut e n, i n d er di e A nt eil e 

d e s S o n d er v er m ö g e n s b e g e b e n w ur d e n, u n d b ei d er V er w a hr st ell e 

o d er mit i hr er Z u sti m m u n g a uf S p err k o nt e n b ei a n d er e n Kr e diti n s -

tit ut e n mit Sit z i n ei n e m Mit gli e d st a at d er E U, i n ei n e m a n d er e n 

V ertr a g s st a at d e s A b k o m m e n s ü b er d e n E W R o d er i n ei n e m Dritt-

st a at mit gl ei c h w erti g er B a n k e n a uf si c ht u nt er h alt e n w er d e n. Wir d 

di e Si c h er h eit f ür di e ü b ertr a g e n e n W ert p a pi er e v o m W ert p a pi er-

D arl e h e n s n e h m er i n G ut h a b e n er br a c ht, m u s s d a s G ut h a b e n a uf 

S p err k o nt e n u nt er h alt e n w er d e n. Alt er n ati v k ö n n e n di e s e G ut h a -

b e n i n d er W ä hr u n g d e s G ut h a b e n s i n S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n, di e 

ei n e h o h e Q u alit ät a uf w ei s e n u n d di e v o m B u n d, v o n ei n e m L a n d, 

d er E ur o p äi s c h e n U ni o n, ei n e m Mit gli e d st a at d er E ur o p äi s c h e n 

U ni o n o d er s ei n e n G e bi et s k ör p er s c h aft e n, ei n e m a n d er e n V er-

tr a g s st a at d e s A b k o m m e n s ü b er d e n E ur o p äi s c h e n Wirt s c h aft s -

r a u m o d er ei n e m Dritt st a at a u s g e g e b e n w or d e n si n d, i n G el d -

m ar ktf o n d s mit k ur z er L a uf z eit str u kt ur e nt s pr e c h e n d v o n d er 
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B u n d e s a n st alt erl a s s e n e n Ri c htli ni e n o d er i m W e g e ei n e s P e n si -

o n s g e s c h äft e s mit ei n e m Kr e diti n stit ut, d a s di e j e d er z eiti g e R ü c k-

f or d er u n g d e s a uf g el a uf e n e n G ut h a b e n s g e w ä hrl ei st et, a n g el e gt 

w er d e n ( si e h e A b s c h nitt » W ert p a pi er- P e n si o n s g e s c h äft e «).

Z ur Si c h er h eit ü b er ei g n et e W ert p a pi er e m ü s s e n b ei d er V er w a hr-

st ell e o d er mit d er e n Z u sti m m u n g b ei ei n e m a n d er e n g e ei g n et e n 

Kr e diti n stit ut v er w a hrt w er d e n. Di e Si c h er h eit sl ei st u n g i st u nt er 

B er ü c k si c hti g u n g d er wirt s c h aftli c h e n V er h ält ni s s e d e s W ert p a -

pi er- D arl e h e n s n e h m er s z u b e sti m m e n. Si e d arf j e d o c h d e n Si c h e -

r u n g s w ert, w el c h er si c h a u s d e m K ur s w ert d er d arl e h e n s w ei s e 

ü b ertr a g e n e n W ert p a pi er e z u s a m m e n mit d e n z u g e h öri g e n 

Ertr ä g e n err e c h n et, z u z ü gli c h ei n e s m ar kt ü bli c h e n A uf s c hl a g s 

ni c ht u nt er s c hr eit e n.

Di e G e s ell s c h aft k a n n si c h a u c h ei n e s v o n ei n er W ert p a pi er s a m -

m el b a n k or g a ni si ert e n S y st e m s z ur V er mittl u n g u n d A b wi c kl u n g 

v o n W ert p a pi er- D arl e h e n b e di e n e n. B ei d er A b wi c kl u n g v o n W ert-

p a pi er- D arl e h e n ü b er or g a ni si ert e S y st e m e d ürf e n di e a n ei n e n 

D arl e h e n s n e h m er ü b ertr a g e n e n W ert p a pi er e 1 0  % d e s W ert s d e s 

F o n d s ni c ht ü b er st ei g e n.

Di e hi er b e s c hri e b e n e n D arl e h e n s g e s c h äft e w er d e n g et äti gt, u m 

f ür d a s S o n d er v er m ö g e n z u s ät zli c h e Ertr ä g e i n F or m d e s L ei h e -

e nt g elt s z u er zi el e n.

W e rt p a pi e r- P e n si o n s g e s c h äft e

Di e G e s ell s c h aft d arf f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s P e n si -

o n s g e s c h äft e mit Kr e diti n stit ut e n u n d Fi n a n z di e n stl ei st u n g si n sti -

t ut e n mit ei n er H ö c h stl a uf z eit v o n z w ölf M o n at e n a b s c hli e ß e n. 

D a b ei k a n n si e s o w o hl W ert p a pi er e d e s S o n d er v er m ö g e n s g e g e n 

E nt g elt a uf ei n e n P e n si o n s n e h m er ü b ertr a g e n ( ei nf a c h e s P e n si -

o n s g e s c h äft) al s a u c h W ert p a pi er e i m R a h m e n d er j e w eil s g elt e n -

d e n A nl a g e gr e n z e n i n P e n si o n n e h m e n ( u m g e k e hrt e s P e n si o n s -

g e s c h äft). E s k a n n d er g e s a mt e B e st a n d d e s S o n d er v er m ö g e n s 

a n W ert p a pi er e n i m W e g e d e s P e n si o n s g e s c h äft s a n Dritt e ü b er-

tr a g e n w er d e n. Di e G e s ell s c h aft er w art et, d a s s i m R e g elf all d a s 

F o n d s v er m ö g e n ni c ht G e g e n st a n d v o n P e n si o n s g e s c h äft e n s ei n 

wir d. I n ei n z el n e n F äll e n k a n n e s a b er d o c h z u s ol c h e n G e s c h äft e n 

k o m m e n. Di e G e s ell s c h aft h at di e M ö gli c h k eit, d a s P e n si o n s g e -

s c h äft j e d er z eit z u k ü n di g e n; di e s gilt ni c ht f ür P e n si o n s g e s c h äft e 

mit ei n er L a uf z eit v o n bi s z u ei n er W o c h e. B ei K ü n di g u n g ei n e s 

ei nf a c h e n P e n si o n s g e s c h äft e s i st di e G e s ell s c h aft b er e c hti gt, di e 

i n P e n si o n g e g e b e n e n W ert p a pi er e z ur ü c k z uf or d er n. Di e K ü n di -

g u n g ei n e s u m g e k e hrt e n P e n si o n s g e s c h äft e s k a n n e nt w e d er di e 

R ü c k er st att u n g d e s v oll e n G el d b etr a g s o d er d e s a n g el a uf e n e n 

G el d b etr a g s i n H ö h e d e s a kt u ell e n M ar kt w ert e s z ur F ol g e h a b e n. 

P e n si o n s g e s c h äft e si n d n ur i n F or m s o g e n a n nt er e c ht er P e n si -

o n s g e s c h äft e z ul ä s si g. D a b ei ü b er ni m mt d er P e n si o n s n e h m er di e 

V er p fli c ht u n g, di e W ert p a pi er e z u ei n e m b e sti m mt e n o d er v o m 

P e n si o n s g e b er z u b e sti m m e n d e n Z eit p u n kt z ur ü c k z u ü b ertr a g e n 

o d er d e n G el d b etr a g s a mt Zi n s e n z ur ü c k z u z a hl e n.

P e n si o n s g e s c h äft e w er d e n g et äti gt, u m f ür d a s S o n d er v er m ö g e n 

z u s ät zli c h e Ertr ä g e z u er zi el e n ( u m g e k e hrt e s P e n si o n s g e s c h äft) 

o d er u m z eit w ei s e z u s ät zli c h e Li q ui dit ät i m S o n d er v er m ö g e n z u 

s c h a ff e n ( ei nf a c h e s P e n si o n s g e s c h äft).

Si c h er h eit e n str at e gi e

I m R a h m e n v o n D eri v at e -, W ert p a pi er- D arl e h e n s - u n d P e n si o n s -

g e s c h äft e n ni m mt di e G e s ell s c h aft a uf R e c h n u n g d e s S o n d er v er-

m ö g e n s Si c h er h eit e n e nt g e g e n. Di e Si c h er h eit e n di e n e n d a z u, d a s 

A u sf allri si k o d e s V ertr a g s p art n er s di e s er G e s c h äft e g a n z o d er 

t eil w ei s e z u r e d u zi er e n. I n P e n si o n g e n o m m e n e W ert p a pi er e b z w. 

e m pf a n g e n e B etr ä g e i m Z u g e v o n P e n si o n s g e s c h äft e n g elt e n al s 

Si c h er h eit e n i m Si n n e di e s e n A b s c h nitt s.

• Art e n d er z ul ä s si g e n Si c h er h eit e n

Di e G e s ell s c h aft a k z e pti ert b ei D eri v at e g e s c h äft e n / W ert p a pi er-

D arl e h e n s g e s c h äft e n / P e n si o n s g e s c h äft e n B ar si c h er h eit e n, 

St a at s a nl ei h e n s o wi e d e ut s c h e ö ff e ntli c h e o d er H y p ot h e k e n -

pf a n d bri ef e al s Si c h er h eit e n. W eit er e R e stri kti o n e n hi n si c htli c h 

z ul ä s si g er W ä hr u n g e n, R ati n g a nf or d er u n g e n a n E mi s si o n b z w. 

E mitt e nt st ell e n si c h er, d a s s a u s s c hli e ßli c h Si c h er h eit e n h o h er 

Q u alit ät V er w e n d u n g fi n d e n. Z ul ä s si g e A u s st ell er si n d Mit gli e d -

st a at e n d er E ur o p äi s c h e n U ni o n, L a n d e s b a n k e n, Pf a n d bri ef b a n -

k e n u n d S p e zi al kr e diti n stit ut e. Di e Tit el m ü s s e n ei n e f e st e E n df äl -

li g k eit h a b e n u n d t ä gli c h v er ä u ß er b ar s ei n. Di e v o n ei n e m 

V ertr a g s p art n er g e st ellt e n Si c h er h eit e n m ü s s e n u. a. i n B e z u g a uf 

E mitt e nt e n a n g e m e s s e n ri si k o di v er si fi zi ert s ei n. St ell e n m e hr er e 

V ertr a g s p art n er Si c h er h eit e n d e s s el b e n E mitt e nt e n, si n d di e s e z u 

a g gr e gi er e n. Ü b er st ei gt d er W ert d er v o n ei n e m o d er m e hr er e n 

V ertr a g s p art n er n g e st ellt e n Si c h er h eit e n d e s s el b e n E mitt e nt e n 

ni c ht 2 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s, gilt di e Di v er si fi zi e -

r u n g al s a n g e m e s s e n. Ei n e a n g e m e s s e n e Di v er si fi zi er u n g li e gt 

a u c h b ei Ü b er s c hr eit u n g di e s er Gr e n z e v or, w e n n d e m S o n d er v er-

m ö g e n i n s o w eit a u s s c hli e ßli c h W ert p a pi er e o d er G el d m ar kt-

i n str u m e nt e d er f ol g e n d e n E mitt e nt e n o d er G ar a nt e n al s Si c h er-

h eit g e w ä hrt w er d e n: Mit gli e d st a at e n d er E ur o p äi s c h e n U ni o n, 

L a n d e s b a n k e n, Pf a n d bri ef b a n k e n u n d S p e zi al kr e diti n stit ut e. 

S of er n s ä mtli c h e g e w ä hrt e n Si c h er h eit e n a u s W ert p a pi er e n o d er 

G el d m ar kti n str u m e nt e n ei n e s s ol c h e n E mitt e nt e n o d er G ar a nt e n 

b e st e h e n, m ü s s e n di e s e Si c h er h eit e n i m R a h m e n v o n mi n d e st e n s 

s e c h s v er s c hi e d e n e n E mi s si o n e n b e g e b e n w or d e n s ei n. D er W ert 
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d er i m R a h m e n d er s el b e n E mi s si o n b e g e b e n e n W ert p a pi er e o d er 

G el d m ar kti n str u m e nt e d arf d a b ei 3 0  % d e s W ert e s d e s I n v e st-

m e nt v er m ö g e n s ni c ht ü b er s c hr eit e n.

• U mf a n g d er B e si c h er u n g

W ert p a pi er- D arl e h e n s g e s c h äft e w er d e n i n v oll e m U mf a n g b e si -

c h ert. D er K ur s w ert d er al s D arl e h e n ü b ertr a g e n e n W ert p a pi er e 

bil d et d a b ei z u s a m m e n mit d e n z u g e h öri g e n Ertr ä g e n d e n Si c h e -

r u n g s w ert. Di e L ei st u n g d er Si c h er h eit e n d ur c h d e n D arl e h e n s -

n e h m er d arf d e n Si c h er u n g s w ert z u z ü gli c h ei n e s m ar kt ü bli c h e n 

A uf s c hl a g s ni c ht u nt er s c hr eit e n. 

I m Ü bri g e n m ü s s e n D eri v at e -, W ert p a pi er- D arl e h e n s - u n d P e n si -

o n s g e s c h äft e i n ei n e m U mf a n g b e si c h ert s ei n, d er si c h er st ellt, 

d a s s d er A nr e c h n u n g s b etr a g f ür d a s A u sf allri si k o d e s j e w eili g e n 

V ertr a g s p art n er s 5  % d e s W ert e s d e s F o n d s ni c ht ü b er s c hr eit et. 

I st d er V ertr a g s p art n er ei n Kr e diti n stit ut mit Sit z i n d er E U o d er i n 

ei n e m V ertr a g s st a at d e s E W R o d er i n ei n e m Dritt st a at, i n d e m 

gl ei c h w erti g e A uf si c ht s b e sti m m u n g e n g elt e n, s o d arf d er A nr e c h -

n u n g s b etr a g f ür d a s A u sf allri si k o 1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er-

m ö g e n s b etr a g e n. 

• Si c h er h eit e n b e w ert u n g s str at e gi e u n d Str at e gi e f ür A b s c hl ä g e 

d er B e w ert u n g ( H air c ut- Str at e gi e)

V o n d e n g e st ellt e n Si c h er h eit e n w er d e n A b s c hl ä g e ( s o g. H air c ut s) 

b er e c h n et, u m d e n M ar kt pr ei sri si k e n, W e c h s el k ur sri si k e n s o wi e 

Li q ui dit ät sri si k e n d er z u gr u n d e li e g e n d e n Si c h er h eit e n R e c h n u n g 

z u tr a g e n. Di e G e s ell s c h aft v erf ol gt ei n e H air c ut- Str at e gi e, i n d er 

a b h ä n gi g v o n d er Art d er j e w eili g e n Si c h er h eit u nt er s c hi e dli c h e 

H air c ut s z u b er ü c k si c hti g e n si n d. Di e H ö h e d er H air c ut s i st s o 

g e w ä hlt, d a s s b ei A u sf all ei n e s K o ntr a h e nt e n hi er d ur c h i n n er h al b 

d e s V er w ert u n g s z eitr a u m e s a uftr et e n d e W ert s c h w a n k u n g e n d er 

Si c h er h eit e n i n d er R e g el a b g e d e c kt si n d.

• A nl a g e v o n Si c h er h eit e n

B ar si c h er h eit e n i n F or m v o n B a n k g ut h a b e n d ürf e n n ur a uf S p err-

k o nt e n b ei d er V er w a hr st ell e d e s S o n d er v er m ö g e n s o d er mit i hr er 

Z u sti m m u n g b ei ei n e m a n d er e n Kr e diti n stit ut g e h alt e n w er d e n. 

Di e Wi e d er a nl a g e d arf n ur i n St a at s a nl ei h e n v o n h o h er Q u alit ät 

o d er i n G el d m ar ktf o n d s mit k ur z er L a uf z eit str u kt ur erf ol g e n. 

Z u d e m k ö n n e n B ar si c h er h eit e n i m W e g e ei n e s u m g e k e hrt e n P e n -

si o n s g e s c h äft e s mit ei n e m Kr e diti n stit ut a n g el e gt w er d e n, w e n n 

di e R ü c kf or d er u n g d e s a uf g el a uf e n e n G ut h a b e n s j e d er z eit 

g e w ä hrl ei st et i st.

Di e G e s ell s c h aft k a n n f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s i m 

R a h m e n v o n D eri v at e -, W ert p a pi er- D arl e h e n s - u n d P e n si o n s g e -

s c h äft e n W ert p a pi er e al s Si c h er h eit e nt g e g e n n e h m e n. W e n n 

di e s e W ert p a pi er e al s Si c h er h eit ü b ertr a g e n w ur d e n, m ü s s e n si e 

b ei d er V er w a hr st ell e v er w a hrt w er d e n. H at di e G e s ell s c h aft di e 

W ert p a pi er e i m R a h m e n v o n D eri v at g e s c h äft e n al s Si c h er h eit v er-

pf ä n d et er h alt e n, k ö n n e n si e a u c h b ei ei n er a n d er e n St ell e v er w a hrt 

w er d e n, di e ei n er wir k s a m e n ö ff e ntli c h e n A uf si c ht u nt erli e gt u n d 

v o m Si c h er u n g s g e b er u n a b h ä n gi g i st. Ei n e Wi e d er v er w e n d u n g 

d er W ert p a pi er e i st ni c ht z ul ä s si g.

W e rt e nt wi c kl u n g

F ür di e W ert e nt wi c kl u n g d e s F o n d s n a c h A u fl e g u n g d e s V er k a uf s -

pr o s p e kt e s wir d a uf di e e nt s pr e c h e n d e n a kt u ell e n A n g a b e n i m 

J a hr e s - u n d H al bj a hr e s b eri c ht s o wi e a uf d er H o m e p a g e d er 

G e s ell s c h aft v er wi e s e n. 

Di e W ert e nt wi c kl u n g d er V er g a n g e n h eit wir d n a c h d er B VI -

M et h o d e b er e c h n et.

Di e B er e c h n u n g d er W ert e nt wi c kl u n g d e s F o n d s b e st e ht i m V er-

gl ei c h d er I n v e nt ar w ert e ( N ett o -I n v e nt ar w ert e) z u m B e gi n n u n d 

z u m E n d e ei n e s B er e c h n u n g s z eitr a u m e s. Di e w ä hr e n d d e s 

B er e c h n u n g s z eitr a u m e s erf ol gt e n A u s s c h ütt u n g e n w er d e n a m 

T a g d er A u s s c h ütt u n g st et s al s z u m I n v e nt ar w ert wi e d er a n g el e gt 

b etr a c ht et. D er K a pit al ertr a g st e u er-( Zi n s a b s c hl a g st e u er-) B etr a g 

u n d d er S oli d arit ät s z u s c hl a g fli e ß e n i n di e Wi e d er a nl a g e ei n. V o n 

d er Wi e d er a nl a g e d er A u s s c h ütt u n g m u s s a u c h d e s h al b a u s g e -

g a n g e n w er d e n, w eil a n d er e nf all s di e W ert e nt wi c kl u n g v o n a u s -

s c h ütt e n d e n u n d t h e s a uri er e n d e n F o n d s ni c ht mit ei n a n d er v er-

gl ei c h b ar i st. 

Di e hi st ori s c h e W ert e nt wi c kl u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s er m ö g -

li c ht k ei n e Pr o g n o s e f ür di e z u k ü nfti g e W ert e nt wi c kl u n g.

Ei n s at z v o n L e v e r a g e 

L e v er a g e b e z ei c h n et j e d e M et h o d e, mit d er di e G e s ell s c h aft d e n 

I n v e stiti o n s gr a d d e s S o n d er v er m ö g e n s er h ö ht ( H e b el wir k u n g). 

S ol c h e M et h o d e n si n d i n s b e s o n d er e Kr e dit a uf n a h m e n, W ert p a -

pi er d arl e h e n s o wi e i n D eri v at e ei n g e b ett et e H e b el fi n a n zi er u n g e n.  

Di e G e s ell s c h aft k a n n s ol c h e M et h o d e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n 

i n d e m i n di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt b e s c hri e b e n e n U mf a n g n ut-

z e n. Di e M ö gli c h k eit d er N ut z u n g v o n D eri v at e n, W ert p a pi er d arl e -

h e n u n d z ur Kr e dit a uf n a h m e si n d i m A b s c h nitt » Kr e dit a uf n a h m e 

u n d B el a st u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n « u n d » D eri v at e z u 

A b si c h er u n g s z w e c k e n « d ar g e st ellt. 

D er L e v er a g e d e s S o n d er v er m ö g e n s wir d a u s d e m V er h ält ni s z wi -

s c h e n d e m Ri si k o d e s S o n d er v er m ö g e n s u n d s ei n e m N ett oi n v e n -

t ar w ert er mitt elt. Di e B er e c h n u n g d e s N ett oi n v e nt ar w ert e s wir d 

i m A b s c h nitt » A nt eil e «, U nt er a b s c h nitt » A u s g a b e - u n d R ü c k n a h -
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m e pr ei s « erl ä ut ert. D a s Ri si k o d e s S o n d er v er m ö g e n s wir d s o w o hl 

n a c h d er s o g e n a n nt e n Br utt o m et h o d e al s a u c h n a c h d er s o g e -

n a n nt e n C o m mit m e nt- M et h o d e b er e c h n et. I n b ei d e n F äll e n 

b e z ei c h n et d a s Ri si k o d e s S o n d er v er m ö g e n s di e S u m m e d er 

a b s ol ut e n W ert e all er P o siti o n e n d e s S o n d er v er m ö g e n s, di e e nt-

s pr e c h e n d d e n g e s et zli c h e n V or g a b e n b e w ert et w er d e n. D a b ei i st 

e s b ei d er Br utt o m et h o d e ni c ht z ul ä s si g, ei n z el n e D eri v at g e -

s c h äft e o d er W ert p a pi er p o siti o n e n mit ei n a n d er z u v err e c h n e n 

( d. h. k ei n e B er ü c k si c hti g u n g s o g e n a n nt er N etti n g - u n d H e d gi n g -

V er ei n b ar u n g e n). Et w ai g e E ff e kt e a u s d er Wi e d er a nl a g e v o n 

Si c h er h eit e n b ei W ert p a pi er- D arl e h e n s - u n d P e n si o n s g e s c h äft e n 

w er d e n mit b er ü c k si c hti gt.

I m U nt er s c hi e d z ur Br utt o m et h o d e si n d b ei d er C o m mit m e nt-

M et h o d e ei n z el n e D eri v at e g e s c h äft e o d er W ert p a pi er p o siti o n e n 

mit ei n a n d er z u v err e c h n e n ( B er ü c k si c hti g u n g s o g e n a n nt er N et-

ti n g - u n d H e d gi n g - V er ei n b ar u n g e n). 

R e stri kti o n e n hi n si c htli c h d e s Ei n s at z e s v o n L e v er a g e er g e b e n 

si c h a u s d e m §  9 d er » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n «.

Di e G e s ell s c h aft er w art et, d a s s d a s n a c h d er Br utt o - M et h o d e 

b er e c h n et e Ri si k o d e s S o n d er v er m ö g e n s s ei n e n N ett oi n v e nt ar-

w ert h ö c h st e n s u m d a s 2, 5 - F a c h e, u n d d a s n a c h d er C o m mit-

m e nt- M et h o d e b er e c h n et e Ri si k o d e s S o n d er v er m ö g e n s s ei n e n 

N ett oi n v e nt ar w ert h ö c h st e n s u m d a s 2, 5 - F a c h e ü b er st ei gt. 

A b h ä n gi g v o n d e n M ar kt b e di n g u n g e n k a n n d er L e v er a g e j e d o c h 

s c h w a n k e n, s o d a s s e s tr ot z d er st ä n di g e n Ü b er w a c h u n g d ur c h di e 

G e s ell s c h aft z u Ü b er s c hr eit u n g e n d er a n g e g e b e n e n H ö c h st m a ß e 

k o m m e n k a n n.

B ö r s e n u n d M ä r kt e

Di e G e s ell s c h aft h at di e A nt eil e d e s L E A DI N G  CI TI E S I N V E S T- S o n d er-

v er m ö g e n s ni c ht z u m H a n d el a n ei n er B ör s e z u g el a s s e n. Di e 

A nt eil e w er d e n a u c h ni c ht mit Z u sti m m u n g d er G e s ell s c h aft i n 

or g a ni si ert e n M är kt e n g e h a n d elt. Di e G e s ell s c h aft h at a b er K e n nt-

ni s d a v o n, d a s s di e A nt eil e o h n e i hr e Z u sti m m u n g i n f ol g e n d e n 

or g a ni si ert e n M är kt e n g e h a n d elt w er d e n:

• B ör s e B erli n

• B ör s e D ü s s el d orf

• B ör s e Fr a n kf urt

• B ör s e H a m b ur g

• B ör s e M ü n c h e n

• B ör s e St utt g art

E s k a n n ni c ht a u s g e s c hl o s s e n w er d e n, d a s s di e A nt eil e a u c h n o c h 

a n w eit er e n or g a ni si ert e n M är kt e n g e h a n d elt w er d e n. Di e G e s ell -

s c h aft ü b er ni m mt f ür d e n H a n d el d er A nt eil e a n ei n er B ör s e / a n 

ei n e m or g a ni si ert e n M ar kt k ei n e V er a nt w ort u n g.

D er d e m B ör s e n h a n d el o d er d e m H a n d el i n s o n sti g e n M är kt e n 

z u gr u n d e li e g e n d e M ar kt pr ei s wir d ni c ht a u s s c hli e ßli c h d ur c h d e n 

W ert d er i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e, s o n d er n a u c h d ur c h A n g e b ot u n d N a c hfr a g e b e sti m mt. 

D a h er k a n n di e s er M ar kt pr ei s v o n d e m er mitt elt e n A nt eil pr ei s 

a b w ei c h e n.

T eilf o n d s

D a s S o n d er v er m ö g e n i st ni c ht T eilf o n d s ei n er U m br ell a- K o n str u kti o n.

A nt eil e

A nt eil kl a s s e n u n d f ai r e B e h a n dl u n g d e r  A nl e g e r

All e a u s g e g e b e n e n A nt eil e h a b e n gl ei c h e R e c ht e. A nt eil kl a s s e n 

w er d e n ni c ht g e bil d et.

Di e G e s ell s c h aft h at di e A nl e g er d e s S o n d er v er m ö g e n s f air z u 

b e h a n d el n. Si e d arf i m R a h m e n d er St e u er u n g d e s Li q ui dit ät sri si -

k o s u n d d er R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n di e I nt er e s s e n ei n e s A nl e -

g er s o d er ei n er Gr u p p e v o n A nl e g er n ni c ht ü b er di e I nt er e s s e n 

ei n e s a n d er e n A nl e g er s o d er ei n er a n d er e n A nl e g er gr u p p e st ell e n. 

Z u d e n V erf a hr e n, mit d e n e n di e G e s ell s c h aft di e f air e B e h a n dl u n g 

d er A nl e g er si c h er st ellt, si e h e A b s c h nitt » A br e c h n u n g b ei A nt eil -

a u s g a b e u n d -r ü c k n a h m e « s o wi e » Li q ui dit ät s m a n a g e m e nt «.

Di e A nt eil s c h ei n e l a ut e n a uf d e n I n h a b er u n d si n d ü b er ei n e n 

A nt eil o d er ei n e M e hr z a hl v o n A nt eil e n a u s g e st ellt. Mit d er Ü b er-

tr a g u n g ei n e s A nt eil s c h ei n s g e h e n a u c h di e d ari n v er bri eft e n 

R e c ht e ü b er.
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Di e R e c ht e d er A nl e g er w er d e n a u s s c hli e ßli c h i n S a m m el ur k u n -

d e n v er bri eft. Di e s e S a m m el ur k u n d e n w er d e n b ei ei n er W ert p a -

pi er- S a m m el b a n k v er w a hrt. Ei n A n s pr u c h d e s A nl e g er s a uf A u sli e -

f er u n g ei n z el n er A nt eil s c h ei n e b e st e ht ni c ht. D er Er w er b v o n 

A nt eil e n i st n ur b ei D e p ot v er w a hr u n g m ö gli c h. Di e A nt eil e l a ut e n 

a uf d e n I n h a b er u n d v er bri ef e n di e A n s pr ü c h e d er I n h a b er g e g e n -

ü b er d er G e s ell s c h aft. Si e si n d ü b er ei n e n A nt eil o d er ei n e M e hr-

z a hl v o n A nt eil e n a u s g e st ellt. All e a u s g e g e b e n e n A nt eil e h a b e n 

di e gl ei c h e n R e c ht e; di e A nt eil e e nt h alt e n k ei n e Sti m mr e c ht e.

A u s g a b e u n d R ü c k n a h m e d e r A nt eil e 

A u s g a b e v o n A nt eil e n

Di e A n z a hl d er a u s g e g e b e n e n A nt eil e i st gr u n d s ät zli c h ni c ht 

b e s c hr ä n kt. Si e k ö n n e n b ei d er V er w a hr st ell e u n d d ur c h di e V er-

mittl u n g v o n Dritt e n er w or b e n w er d e n. Di e V er w a hr st ell e gi bt si e 

z u m A u s g a b e pr ei s a u s, d er d e m I n v e nt ar w ert pr o A nt eil ( A nt eil -

w ert) z u z ü gli c h ei n e s A u s g a b e a uf s c hl a g s ( A u s g a b e pr ei s) e nt-

s pri c ht. Di e A u s g a b e v o n A nt eil e n erf ol gt b e w ert u n g st ä gli c h. Di e 

G e s ell s c h aft b e h ält si c h j e d o c h v or, di e A u s g a b e v o n A nt eil e n v or-

ü b er g e h e n d o d er v oll st ä n di g ei n z u st ell e n. I n di e s e n F äll e n k ö n n e n 

ert eilt e Ei n z u g s er m ä c hti g u n g e n z u m Er w er b v o n A nt eil e n ni c ht 

a u s g ef ü hrt w er d e n. Wir d di e R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n a uf gr u n d 

a u ß er g e w ö h nli c h er U m st ä n d e z eit w ei s e ei n g e st ellt ( si e h e S eit e 

1 5 f.), d arf w ä hr e n d d e s s e n k ei n e A u s g a b e v o n A nt eil e n erf ol g e n. 

B ei A u s s et z u n g d er R ü c k n a h m e w e g e n Li q ui dit ät s m a n g el s i st di e 

A nt eil a u s g a b e d a g e g e n w eit er hi n m ö gli c h.

R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n

A nt eilr ü c k g a b e n si n d er st d a n n m ö gli c h, w e n n d er A nl e g er s ei n e 

A nt eil e mi n d e st e n s 2 4 M o n at e l a n g g e h alt e n h at ( » Mi n d e st h alt e -

fri st «). D er A nl e g er h at s ei n er R ü c k n a h m e st ell e f ür mi n d e st e n s 

2 4 d ur c h g e h e n d e M o n at e u n mitt el b ar v or d e m v erl a n gt e n R ü c k-

n a h m et er mi n ei n e n A nt eil b e st a n d n a c h z u w ei s e n, d er mi n d e st e n s 

s ei n e m R ü c k n a h m e v erl a n g e n e nt s pri c ht. R ü c k n a h m e st ell e i st di e 

d e p otf ü hr e n d e St ell e. 

A nt eilr ü c k g a b e n m u s s d er A nl e g er a u ß er d e m u nt er Ei n h alt u n g 

ei n er Fri st v o n z w ölf  M o n at e n ( » R ü c k g a b efri st «) d ur c h ei n e u n wi -

d err u fli c h e R ü c k g a b e er kl är u n g g e g e n ü b er s ei n er d e p otf ü hr e n d e n 

St ell e a n k ü n di g e n. Di e R ü c k g a b e er kl är u n g k a n n a u c h s c h o n w ä h -

r e n d d er Mi n d e st h alt efri st a b g e g e b e n w er d e n. 

N a c h Ei n g a n g ei n er u n wi d err u fli c h e n R ü c k g a b e er kl är u n g bi s z ur 

t at s ä c hli c h e n R ü c k g a b e s p errt di e d e p otf ü hr e n d e St ell e d e s A nl e -

g er s di e A nt eil e i m D e p ot, a uf di e si c h di e Er kl är u n g b e zi e ht. D er 

A nl e g er k a n n di e A nt eil e w e d er a uf ei n a n d er e s ei g e n e s D e p ot 

n o c h a uf d a s D e p ot ei n e s Dritt e n ü b ertr a g e n.

Di e R ü c k g a b e k a n n a u c h d ur c h V er mittl u n g Dritt er erf ol g e n; d a b ei 

k ö n n e n K o st e n a nf all e n. Di e G e s ell s c h aft i st v er p fli c ht et, di e 

A nt eil e z u m a m A br e c h n u n g st a g g elt e n d e n R ü c k n a h m e pr ei s, d er 

d e m a n di e s e m T a g er mitt elt e n A nt eil w ert e nt s pri c ht, f ür R e c h -

n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s z ur ü c k z u n e h m e n. Ei n R ü c k n a h m e -

a uftr a g, d er mit V er z ö g er u n g a u s g ef ü hrt wir d, w eil z u n ä c h st di e 

H alt e - b z w. K ü n di g u n g sfri st a bl a uf e n m u s s, wir d z u d e m n a c h 

Fri st a bl a uf g elt e n d e n R ü c k n a h m e pr ei s a b g er e c h n et. A uf di e 

Ri si k e n u n d F ol g e n ei n er b efri st et e n R ü c k n a h m e a u s s et z u n g 

( si e h e S eit e 1 5 f.)  wir d a u s dr ü c kli c h hi n g e wi e s e n.

E r mittl u n g d e s A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e p r ei s e s

Z ur Err e c h n u n g d e s A u s g a b e pr ei s e s u n d d e s R ü c k n a h m e pr ei s e s 

d er A nt eil e er mitt elt di e G e s ell s c h aft u nt er K o ntr oll e d er V er w a hr-

st ell e b e w ert u n g st ä gli c h di e V er k e hr s w ert e d er z u m S o n d er v er-

m ö g e n g e h ör e n d e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e a b z ü gli c h et w ai g er 

a uf g e n o m m e n er Kr e dit e u n d s o n sti g er V er bi n dli c h k eit e n u n d 

R ü c k st ell u n g e n d e s S o n d er v er m ö g e n s ( N ett oi n v e nt ar w ert).

Di e Di vi si o n d e s N ett oi n v e nt ar w ert e s d ur c h di e Z a hl d er a u s g e g e -

b e n e n A nt eil e er gi bt d e n A nt eil w ert.

D er A u s g a b e pr ei s wir d k a uf m ä n ni s c h g er u n d et. D er R ü c k n a h m e -

pr ei s e nt s pri c ht d e m A nt eil w ert u n d wir d a b g er u n d et.

B e w ert u n g st a g e f ür di e A nt eil e d e s S o n d er v er m ö g e n s si n d all e 

B ör s e nt a g e. V o n ei n er A nt eil pr ei s er mittl u n g wir d a n N e uj a hr, K ar-

fr eit a g, O st er m o nt a g, M aif ei ert a g (1.  M ai), C hri sti Hi m m elf a hrt, 

P fi n g st m o nt a g, Fr o nl ei c h n a m, T a g d er D e ut s c h e n Ei n h eit, H eili g -

a b e n d, 1. u n d 2.  W ei h n a c ht s f ei ert a g s o wi e Sil v e st er a b g e s e h e n.

Or d er a n n a h m e s c hl u s s

Di e G e s ell s c h aft tr ä gt d e m Gr u n d s at z d er A nl e g er gl ei c h b e h a n d -

l u n g R e c h n u n g, i n d e m si e si c h er st ellt, d a s s si c h k ei n A nl e g er 

d ur c h d e n K a uf o d er V er k a uf v o n A nt eil e n z u b er eit s b e k a n nt e n 

A nt eil w ert e n V ort eil e v er s c h a ff e n k a n n. Si e h at d a h er ei n e n 

Or d er a n n a h m e s c hl u s s f e st g el e gt, bi s z u d e m A uftr ä g e f ür di e 

A u s g a b e u n d R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n b ei i hr o d er b ei d er V er-

w a hr st ell e v orli e g e n m ü s s e n. Di e A br e c h n u n g v o n A u s g a b e - u n d 

R ü c k g a b e o r d e r s, di e bi s z u m O r d e r a n n a h m e s c hl u s s b ei d e r 

V e r w a hr st ell e o d er b ei d er G e s ell s c h aft ei n g e h e n, erf ol gt – v or b e -

h altli c h d er o b e n d ar g e st ellt e n B e s o n d er h eit e n b ei d er R ü c k-

n a h m e v o n A nt eil e n mit H alt e - u n d K ü n di g u n g sfri st e n – t a g gl ei c h 

z u d e m a n di e s e m T a g g ülti g e n A nt eil w ert. Or d er s, di e n a c h d e m 

A n n a h m e s c hl u s s b ei d er V er w a hr st ell e o d er b ei d er G e s ell s c h aft 

ei n g e h e n, w er d e n er st a m n ä c h st e n B a n k ar b eit st a g z u d e m a n 

di e s e m T a g g ülti g e n W ert a b g er e c h n et. D er Or d er a n n a h m e -

s c hl u s s f ür di e s e s S o n d er v er m ö g e n i st a uf d er H o m e p a g e d er 
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G e s ell s c h aft u nt er w w w. L CI - F o n d s. d e v er ö ff e ntli c ht. Er k a n n v o n 

d er G e s ell s c h aft j e d er z eit g e ä n d ert w er d e n.

V e rf a h r e n b ei d e r V e r m ö g e n s b e w e rt u n g

B e w ert u n g v o n I m m o bili e n, B a ul ei st u n g e n, B et eili g u n g e n a n 

I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n u n d Li q ui dit ät s a nl a g e n

• I m m o bili e n

I m m o bili e n w er d e n b ei Er w er b u n d d a n a c h ni c ht l ä n g er al s dr ei 

M o n at e mit d e m K a uf pr ei s a n g e s et zt, a n s c hli e ß e n d w er d e n si e 

mit d e m z ul et zt v o n d e n B e w ert er n f e st g e st ellt e n W ert a n g e s et zt. 

Di e s er W ert wir d f ür j e d e I m m o bili e s p ät e st e n s all e dr ei M o n at e 

er mitt elt. 

Di e B e w ert u n g e n w er d e n m ö gli c h st gl ei c h m ä ßi g v ert eilt, u m ei n e 

B all u n g v o n N e u b e w ert u n g e n z u b e sti m mt e n Sti c ht a g e n z u v er-

m ei d e n. Tr et e n b ei ei n er I m m o bili e Ä n d er u n g e n w e s e ntli c h er 

B e w ert u n g sf a kt or e n ei n, s o wir d di e N e u b e w ert u n g g gf. z eitli c h 

v or g e z o g e n. I n n er h al b v o n z w ei M o n at e n n a c h d er B el a st u n g 

ei n e s Gr u n d st ü c k s mit ei n e m Er b b a ur e c ht i st d er W ert d e s Gr u n d -

st ü c k s n e u f e st z u st ell e n.

N e b e n k o st e n, di e b ei m Er w er b ei n er I m m o bili e f ür d a s S o n d er v er-

m ö g e n a nf all e n, w er d e n ü b er di e v or a u s si c htli c h e H alt e d a u er d er 

I m m o bili e, l ä n g st e n s j e d o c h ü b er z e h n J a hr e i n gl ei c h e n J a hr e s -

b etr ä g e n a b g e s c hri e b e n. Wir d di e I m m o bili e wi e d er v er ä u ß ert, 

si n d di e A n s c h a ff u n g s n e b e n k o st e n i n v oll er H ö h e a b z u s c hr ei b e n. 

I m Ei n z el n e n ri c ht et si c h di e B e h a n dl u n g v o n A n s c h a ff u n g s n e b e n -

k o st e n n a c h §  3 0 A b s.  2 Nr. 1 d er K a pit al a nl a g e - R e c h n u n g sl e -

g u n g s - u n d B e w ert u n g s v er or d n u n g ( K A R B V).

F ür i m A u sl a n d g el e g e n e I m m o bili e n w er d e n b ei d er A nt eil pr ei s er-

mittl u n g R ü c k st ell u n g e n f ür di e St e u er n ei n k al k uli ert, di e d er 

St a at, i n d e m di e I m m o bili e li e gt, b ei d er V er ä u ß er u n g mit G e wi n n 

v or a u s si c htli c h er h e b e n wir d. W eit er e Ei n z el h eit e n hi er z u er g e b e n 

si c h a u s §  3 0 A b s.  2 Nr. 2 K A R B V.

• B a ul ei st u n g e n

B a ul ei st u n g e n w er d e n, s o w eit si e b ei d er B e w ert u n g d er I m m o bi -

li e n ni c ht erf a s st w ur d e n, gr u n d s ät zli c h z u B u c h w ert e n a n g e s et zt. 

• B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n

B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n w er d e n b ei Er w er b 

u n d d a n a c h ni c ht l ä n g er al s dr ei M o n at e mit d e m K a uf pr ei s 

a n g e s et zt. A n s c hli e ß e n d w er d e n d er B e w ert u n g m o n atli c h e V er-

m ö g e n s a uf st ell u n g e n d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n z u gr u n d e 

g el e gt. S p ät e st e n s all e dr ei  M o n at e wir d d er W ert d er B et eili g u n g 

a uf Gr u n dl a g e d er a kt u ell st e n V er m ö g e n s a uf st ell u n g v o n ei n e m 

A b s c hl u s s pr üf er i m Si n n e d e s §  3 1 9 H a n d el s g e s et z b u c h er mitt elt. 

D er er mitt elt e W ert wir d a n s c hli e ß e n d v o n d er G e s ell s c h aft a uf 

B a si s d er V er m ö g e n s a uf st ell u n g e n bi s z u m n ä c h st e n W ert er mitt-

l u n g st er mi n f ort g e s c hri e b e n. Tr et e n b ei ei n er B et eili g u n g Ä n d e -

r u n g e n w e s e ntli c h er B e w ert u n g sf a kt or e n ei n, di e d ur c h ei n e 

F ort s c hr ei b u n g ni c ht erf a s st w er d e n k ö n n e n, s o wir d di e N e u -

b e w ert u n g g gf. z eitli c h v or g e z o g e n.

N e b e n k o st e n, di e b ei m Er w er b ei n er B et eili g u n g f ür d a s S o n d er-

v er m ö g e n a nf all e n, w er d e n ü b er di e v or a u s si c htli c h e H alt e d a u er 

d er B et eili g u n g, l ä n g st e n s j e d o c h ü b er z e h n J a hr e i n gl ei c h e n 

J a hr e s b etr ä g e n, a b g e s c hri e b e n. Wir d di e B et eili g u n g wi e d er 

v er ä u ß ert, si n d di e A n s c h a ff u n g s n e b e n k o st e n i n v oll er H ö h e 

a b z u s c hr ei b e n.

Di e i n d e n V er m ö g e n s a uf st ell u n g e n a u s g e wi e s e n e n I m m o bili e n 

si n d b ei Er w er b u n d d a n a c h ni c ht l ä n g er al s dr ei  M o n at e mit d e m 

K a uf pr ei s a n z u s et z e n. A n s c hli e ß e n d w er d e n si e mit d e m W ert 

a n g e s et zt, d er v o n d e m b z w. d e n e xt er n e n B e w ert er n f e st g e st ellt 

w ur d e. 

H ält di e I m m o bili e n - G e s ell s c h aft ei n e i m A u sl a n d g el e g e n e I m m o -

bili e, s o w er d e n b ei d er A nt eil pr ei s er mittl u n g R ü c k st ell u n g e n f ür 

di e St e u er n ei n k al k uli ert, di e d er St a at, i n d e m di e I m m o bili e li e gt, 

b ei ei n er V er ä u ß er u n g mit G e wi n n v or a u s si c htli c h er h e b e n wir d. 

F all s j e d o c h v o n ei n er V er ä u ß er u n g d er B et eili g u n g ei n s c hli e ßli c h 

d er I m m o bili e a u s g e g a n g e n wir d, erf ol gt b ei d er B e w ert u n g d er 

B et eili g u n g g gf. ei n A b s c hl a g f ür l at e nt e St e u erl a st e n. 

B ei v o n ei n a n d er a b w ei c h e n d e n V er k e hr s w ert e n wir d d er arit h m e -

ti s c h e Mitt el w ert f ür di e Bil a n zi er u n g b z w. A nt eil pr ei s b er e c h n u n g 

h er a n g e z o g e n.

W eit er e Ei n z el h eit e n er g e b e n si c h a u s §  3 1 K A R B V.

• Li q ui dit ät s a nl a g e n

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e, di e z u m H a n d el a n B ör s e n z u g el a s s e n 

si n d o d er i n ei n e m a n d er e n or g a ni si ert e n M ar kt z u g el a s s e n o d er 

i n di e s e n ei n b e z o g e n si n d, s o wi e B e z u g sr e c ht e f ür d a s S o n d er-

v er m ö g e n w er d e n z u m l et zt e n v erf ü g b ar e n h a n d el b ar e n K ur s, d er 

ei n e v erl ä s sli c h e B e w ert u n g g e w ä hrl ei st et, b e w ert et, s of er n n a c h -

f ol g e n d i m A b s c h nitt » B e s o n d er e B e w ert u n g sr e g el n f ür ei n z el n e 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e « ni c ht a n d er s a n g e g e b e n.

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e, di e w e d er z u m H a n d el a n B ör s e n z u g e -

l a s s e n si n d n o c h i n ei n e m a n d er e n or g a ni si ert e n M ar kt z u g el a s -

s e n o d er i n di e s e n ei n b e z o g e n si n d o d er f ür di e k ei n h a n d el b ar er 

K ur s v erf ü g b ar i st, w er d e n z u d e m a kt u ell e n V er k e hr s w ert b e w er-

t et, d er b ei s or gf älti g er Ei n s c h ät z u n g n a c h g e ei g n et e n B e w er-
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t u n g s m o d ell e n u nt er B er ü c k si c hti g u n g d er a kt u ell e n M ar kt g e g e -

b e n h eit e n a n g e m e s s e n i st, s of er n n a c hf ol g e n d i m A b s c h nitt 

» B e s o n d er e B e w ert u n g sr e g el n f ür ei n z el n e V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e « ni c ht a n d er s a n g e g e b e n.

B e s o n d e r e B e w e rt u n g s r e g el n f ü r ei n z el n e V e r m ö g e n s g e g e n st ä n d e

Ni c ht n oti ert e S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n 

F ür di e B e w ert u n g v o n S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n, di e ni c ht a n d er 

B ör s e o d er i n ei n e m or g a ni si ert e n M ar kt g e h a n d elt w er d e n ( z. B. 

ni c ht n oti ert e A nl ei h e n, C o m m er ci al P a p er s u n d Ei nl a g e n z erti -

fi k at e), w er d e n di e f ür v er gl ei c h b ar e S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n v er-

ei n b art e n Pr ei s e u n d g gf. di e K ur s w ert e v o n A nl ei h e n v er gl ei c h b a -

r er E mitt e nt e n mit e nt s pr e c h e n d er L a uf z eit u n d V er zi n s u n g, 

erf or d erli c h e nf all s mit ei n e m A b s c hl a g z u m A u s gl ei c h d er g eri n -

g er e n V er ä u ß er b ar k eit, h er a n g e z o g e n.

G el d m ar kti n str u m e nt e 

B ei d e n i m S o n d er v er m ö g e n b e fi n dli c h e n G el d m ar kti n str u m e nt e n 

w er d e n Zi n s e n u n d zi n s ä h nli c h e Ertr ä g e b er ü c k si c hti gt.

D eri v at e

• O pti o n sr e c ht e u n d T er mi n k o ntr a kt e 

Di e z u ei n e m S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n d e n O pti o n sr e c ht e u n d di e 

V er bi n dli c h k eit e n a u s ei n e m Dritt e n ei n g er ä u mt e n O pti o n sr e c h -

t e n, di e z u m H a n d el a n ei n er B ör s e z u g el a s s e n o d er i n ei n e n 

a n d er e n or g a ni si ert e n M ar kt ei n b e z o g e n si n d, w er d e n z u d e m 

j e w eil s l et zt e n v erf ü g b ar e n h a n d el b ar e n K ur s, d er ei n e v erl ä s s -

li c h e B e w ert u n g g e w ä hrl ei st et, b e w ert et.

D a s Gl ei c h e gilt f ür F or d er u n g e n u n d V er bi n dli c h k eit e n a u s f ür 

R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s v er k a uft e n T er mi n k o ntr a kt e n. 

Di e z ul a st e n d e s S o n d er v er m ö g e n s g el ei st et e n Ei n s c h ü s s e w er-

d e n u nt er Ei n b e zi e h u n g d er a m B ör s e nt a g f e st g e st ellt e n B e w er-

t u n g s g e wi n n e u n d B e w ert u n g s v erl u st e i m W ert d e s S o n d er v er-

m ö g e n s b er ü c k si c hti gt. 

B a n k g ut h a b e n, F e st g el d er, I n v e st m e nt a nt eil e u n d W ert p a pi er-

D arl e h e n 

B a n k g ut h a b e n w er d e n gr u n d s ät zli c h z u i hr e m N e n n w ert z u z ü gli c h 

z u g e fl o s s e n er Zi n s e n b e w ert et.

F e st g el d er w er d e n z u m V er k e hr s w ert b e w ert et, s of er n ei n e nt-

s pr e c h e n d er V ertr a g z wi s c h e n d er G e s ell s c h aft u n d d e m j e w eili -

g e n Kr e diti n stit ut g e s c hl o s s e n w ur d e, d er v or si e ht, d a s s d a s F e st-

g el d j e d er z eit k ü n d b ar i st u n d di e R ü c k z a hl u n g b ei d er K ü n di g u n g 

ni c ht z u m N e n n w ert z u z ü gli c h Zi n s e n erf ol gt. D a b ei wir d i m Ei n z el -

f all f e st g el e gt, w el c h er M ar kt zi n s b ei d er Er mittl u n g d e s V er k e hr s -

w ert e s z u gr u n d e g el e gt wir d. Di e e nt s pr e c h e n d e n Zi n sf or d er u n -

g e n w er d e n z u s ät zli c h a n g e s et zt.

F or d er u n g e n, z. B. a b g e gr e n zt e Zi n s a n s pr ü c h e s o wi e V er bi n dli c h -

k eit e n, w er d e n gr u n d s ät zli c h z u m N e n n w ert a n g e s et zt.

I n v e st m e nt a nt eil e w er d e n gr u n d s ät zli c h mit i hr e m l et zt e n f e st g e -

st ellt e n R ü c k n a h m e pr ei s a n g e s et zt o d er z u m l et zt e n v erf ü g b ar e n 

h a n d el b ar e n K ur s, d er ei n e v erl ä s sli c h e B e w ert u n g g e w ä hrl ei st et. 

St e h e n di e s e W ert e ni c ht z ur V erf ü g u n g, w er d e n I n v e st m e nt a n -

t eil e z u d e m a kt u ell e n V er k e hr s w ert b e w ert et, d er b ei s or gf älti g er 

Ei n s c h ät z u n g n a c h g e ei g n et e n B e w ert u n g s m o d ell e n u nt er B er ü c k -

si c hti g u n g d er a kt u ell e n M ar kt g e g e b e n h eit e n a n g e m e s s e n i st.

F ür di e R ü c k er st att u n g s a n s pr ü c h e a u s W ert p a pi er- D arl e h e n s g e -

s c h äft e n i st d er j e w eili g e K ur s w ert d er al s D arl e h e n ü b ertr a g e n e n 

W ert p a pi er e m a ß g e b e n d.

A uf Fr e m d w ä hr u n g l a ut e n d e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e

A uf Fr e m d w ä hr u n g l a ut e n d e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e w er d e n z u 

d e m u nt er Z u gr u n d el e g u n g d e s Mitt a g s - Fi xi n g s d er R e ut er s A G 

u m 1 3. 3 0 U hr er mitt elt e n D e vi s e n k ur s d er W ä hr u n g i n E ur o t a g -

gl ei c h u m g er e c h n et.

W e n n v or g e n a n nt e U mr e c h n u n g ni c ht m ö gli c h i st, w er d e n a uf 

Fr e m d w ä hr u n g l a ut e n d e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e z u d e m z ul et zt 

b e k a n nt e n D e vi s e n k ur s d er W ä hr u n g i n E ur o u m g er e c h n et.

W ert p a pi er- P e n si o n s g e s c h äft e

W er d e n W ert p a pi er e f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s i n 

P e n si o n g e g e b e n, s o si n d di e s e w eit er hi n b ei d er B e w ert u n g z u 

b er ü c k si c hti g e n. D a n e b e n i st d er i m R a h m e n d e s P e n si o n s g e -

s c h äft e s f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s e m pf a n g e n e 

B etr a g i m R a h m e n d er li q ui d e n Mitt el ( B a n k g ut h a b e n) a u s z u w ei -

s e n. D ar ü b er hi n a u s i st b ei d er B e w ert u n g ei n e V er bi n dli c h k eit a u s 

P e n si o n s g e s c h äft e n i n H ö h e d er R ü c k z a hl u n g s v er p fli c ht u n g e n 

a u s z u w ei s e n. 

W er d e n f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s W ert p a pi er e i n P e n -

si o n g e n o m m e n, s o si n d di e s e b ei d er B e w ert u n g ni c ht z u b er ü c k-

si c hti g e n. A uf gr u n d d er v o m S o n d er v er m ö g e n g el ei st et e n Z a hl u n g 

i st b ei d er B e w ert u n g ei n e F or d er u n g a n d e n P e n si o n s g e b er i n 

H ö h e d er R ü c k z a hl u n g s a n s pr ü c h e z u b er ü c k si c hti g e n.

Z u s a m m e n g e s et zt e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e

A u s v er s c hi e d e n e n B e st a n dt eil e n b e st e h e n d e V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e si n d j e w eil s a nt eili g n a c h d e n v or g e n a n nt e n R e g el u n g e n 

z u b e w ert e n.
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V o n d e n b e s o n d er e n B e w ert u n g sr e g el n k a n n i n A u s n a h m ef äll e n 

a b g e wi c h e n w er d e n, s of er n di e G e s ell s c h aft u nt er B er ü c k si c hti -

g u n g d er M ar kt g e g e b e n h eit e n di e s i m I nt er e s s e d er A nl e g er f ür 

erf or d erli c h h ält.

A u s g a b e a uf s c hl a g / R ü c k n a h m e a b s c hl a g

A u s g a b e a uf s c hl a g

B ei F e st s et z u n g d e s A u s g a b e pr ei s e s wir d d e m A nt eil w ert ei n 

A u s g a b e a uf s c hl a g hi n z u g er e c h n et. D er A u s g a b e a uf s c hl a g 

b etr ä gt bi s z u 5, 5  % d e s A nt eil w ert s. D er A nt eil er w er b er er zi elt 

b ei m V er k a uf s ei n er A nt eil e er st d a n n ei n e n G e wi n n, w e n n d er 

W ert z u w a c h s d e n b ei m Er w er b g e z a hlt e n A u s g a b e a uf s c hl a g 

ü b er st ei gt. A u s di e s e m Gr u n d e m p fi e hlt si c h b ei d e m Er w er b v o n 

A nt eil e n ei n e l ä n g er e A nl a g e d a u er. D er A u s g a b e a uf s c hl a g st ellt 

i m W e s e ntli c h e n ei n e V er g üt u n g f ür d e n V ertri e b d er A nt eil e d e s 

S o n d er v er m ö g e n s d ar. Di e G e s ell s c h aft k a n n d e n A u s g a b e a uf-

s c hl a g z ur A b d e c k u n g v o n V ertri e b sl ei st u n g e n a n et w ai g e v er mit-

t el n d e St ell e n w eit er g e b e n.

Ei n R ü c k n a h m e a b s c hl a g wir d ni c ht er h o b e n.

V e r ö ff e ntli c h u n g d e r A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e p r ei s e

Di e A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e pr ei s e s o wi e g gf. d er N ett oi n v e nt ar-

w ert j e A nt eil si n d a m Sit z d er G e s ell s c h aft u n d d er V er w a hr st ell e 

v erf ü g b ar. Di e Pr ei s e s o wi e g gf. d er N ett oi n v e nt ar w ert w er d e n a uf 

w w w. L CI - F o n d s. d e u n d b ei Z w e c k m ä ßi g k eit a u c h i n mi n d e st e n s 

ei n er hi nr ei c h e n d v er br eit et e n T a g e s - o d er Wirt s c h aft s z eit u n g 

o d er v er ö ff e ntli c ht.

K o st e n b ei A u s g a b e u n d R ü c k n a h m e d e r  A nt eil e

Di e A u s g a b e u n d R ü c k n a h m e d er A nt eil e erf ol gt d ur c h di e G e s ell -

s c h aft b z w. di e V er w a hr st ell e z u m A u s g a b e pr ei s b z w. R ü c k n a h m e -

pr ei s o h n e B er e c h n u n g w eit er er K o st e n. 

W er d e n A nt eil e d ur c h V er mittl u n g Dritt er a u s g e g e b e n o d er 

z ur ü c k g e n o m m e n, s o k ö n n e n z u s ät zli c h e K o st e n a nf all e n. 

R ü c k n a h m e a u s s et z u n g u n d B e s c hl ü s s e d e r A nl e g e r

Di e G e s ell s c h aft k a n n di e R ü c k n a h m e d er A nt eil e z eit w eili g a u s -

s et z e n, s of er n a u ß er g e w ö h nli c h e U m st ä n d e v orli e g e n, di e ei n e 

A u s s et z u n g u nt er B er ü c k si c hti g u n g d er I nt er e s s e n d er A nl e g er 

erf or d erli c h er s c h ei n e n l a s s e n ( § 1 2 A b s.  7 d er » All g e m ei n e n A nl a -

g e b e di n g u n g e n «). A u ß er g e w ö h nli c h e U m st ä n d e li e g e n i n s b e s o n -

d er e v or, w e n n

• ei n e B ör s e, a n d er ei n w e s e ntli c h er T eil d er W ert p a pi er e d e s 

S o n d er v er m ö g e n s g e h a n d elt wir d ( a u ß er a n g e w ö h nli c h e n W o -

c h e n e n d e n u n d F ei ert a g e n), g e s c hl o s s e n o d er d er H a n d el ei n g e -

s c hr ä n kt o d er a u s g e s et zt i st,

• ü b er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e ni c ht v erf ü gt w er d e n k a n n,

• di e G e g e n w ert e b ei V er k ä uf e n ni c ht z u tr a n sf eri er e n si n d,

• e s ni c ht m ö gli c h i st, d e n A nt eil w ert or d n u n g s g e m ä ß z u er mit-

t el n, o d er

• w e s e ntli c h e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e ni c ht b e w ert et w er d e n 

k ö n n e n.

Di e ei n g e z a hlt e n G el d er si n d e nt s pr e c h e n d d e n A nl a g e gr u n d s ät-

z e n ü b er wi e g e n d i n I m m o bili e n a n g el e gt. B ei u mf a n gr ei c h e n 

R ü c k n a h m e v erl a n g e n k ö n n e n di e li q ui d e n Mitt el d e s S o n d er v er-

m ö g e n s, d. h. B a n k g ut h a b e n u n d Erl ö s e a u s d e m V er k a uf d er 

W ert p a pi er e, G el d m ar kti n str u m e nt e u n d I n v e st m e nt a nt eil e z ur 

Z a hl u n g d e s R ü c k n a h m e pr ei s e s u n d z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d -

n u n g s g e m ä ß e n B e wirt s c h aft u n g ni c ht m e hr a u sr ei c h e n o d er 

ni c ht s o gl ei c h z ur V erf ü g u n g st e h e n. Di e G e s ell s c h aft i st d a n n v er-

p fli c ht et, di e R ü c k n a h m e d er A nt eil e b efri st et z u v er w ei g er n u n d 

a u s z u s et z e n ( § 1 2 A b s.  7 d er » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n «). 

Z ur B e s c h a ff u n g d er f ür di e R ü c k n a h m e d er A nt eil e n ot w e n di g e n 

Mitt el h at di e G e s ell s c h aft V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s S o n d er-

v er m ö g e n s z u a n g e m e s s e n e n B e di n g u n g e n z u v er ä u ß er n.

R ei c h e n a u c h z w ölf M o n at e n a c h d er A u s s et z u n g di e li q ui d e n Mit-

t el f ür di e R ü c k n a h m e ni c ht a u s, m u s s di e G e s ell s c h aft di e R ü c k-

n a h m e w eit er v er w ei g er n u n d w eit er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s 

S o n d er v er m ö g e n s v er ä u ß er n. D er V er ä u ß er u n g s erl ö s d arf n u n 

d e n V er k e hr s w ert d er I m m o bili e n u m bi s z u 1 0  % u nt er s c hr eit e n. 

R ei c h e n a u c h 2 4 M o n at e n a c h d er A u s s et z u n g di e li q ui d e n Mitt el 

f ür di e R ü c k n a h m e ni c ht a u s, m u s s di e G e s ell s c h aft di e R ü c k n a h m e 

w eit er v er w ei g er n u n d w eit er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s S o n -

d er v er m ö g e n s v er ä u ß er n. D er V er ä u ß er u n g s erl ö s d arf n u n d e n 

V er k e hr s w ert d er I m m o bili e n u m bi s z u 2 0  % u nt er s c hr eit e n.

R ei c h e n a u c h 3 6 M o n at e n a c h d er A u s s et z u n g di e li q ui d e n Mitt el 

ni c ht f ür di e R ü c k n a h m e a u s o d er s et zt di e G e s ell s c h aft z u m drit-

t e n M al i n n er h al b v o n f ü nf J a hr e n di e R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n 

a u s, s o erli s c ht d a s V er w alt u n g sr e c ht d er G e s ell s c h aft a n d e m 

S o n d er v er m ö g e n. D a s S o n d er v er m ö g e n g e ht a uf di e V er w a hr-
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st ell e ü b er, di e e s a b wi c k elt u n d d e n Li q ui d ati o n s erl ö s a n di e A nl e -

g er a u s z a hlt ( si e h e S eit e 71 f.).

Di e v or st e h e n d d ar g e st ellt e n Fri st e n f a n g e n n a c h ei n er Wi e d er-

a uf n a h m e d er A nt eilr ü c k n a h m e n ur d a n n n e u z u l a uf e n a n, w e n n 

di e G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ni c ht bi n n e n dr ei M o n a -

t e n n a c h d er Wi e d er a uf n a h m e er n e ut di e R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n 

a u s s et zt. 

Di e G e s ell s c h aft u nt erri c ht et di e A nl e g er d ur c h B e k a n nt m a c h u n g i m 

B u n d e s a n z ei g er u n d d ar ü b er hi n a u s a uf w w w. L CI- F o n d s. d e ü b er di e 

A u s s et z u n g u n d di e Wi e d er a uf n a h m e d er R ü c k n a h m e d er A nt eil e. 

A u ß er d e m w er d e n di e A nl e g er ü b er i hr e d e p otf ü hr e n d e n St ell e n p er 

d a u er h aft e m D at e ntr ä g er, et w a i n P a pi erf or m o d er i n el e ktr o ni s c h er 

F or m, i nf or mi ert. N a c h Wi e d er a uf n a h m e d er R ü c k n a h m e wir d d e n 

A nl e g er n d er d a n n g ülti g e R ü c k g a b e pr ei s a u s g e z a hlt.

S et zt di e G e s ell s c h aft di e R ü c k n a h m e d er A nt eil e m a n g el s Li q ui -

dit ät a u s, k ö n n e n di e A nl e g er d ur c h ei n e n M e hr h eit s b e s c hl u s s 

g e m ä ß §  2 5 9 K A G B i n di e V er ä u ß er u n g ei n z el n er V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e d e s S o n d er v er m ö g e n s ei n willi g e n, a u c h w e n n di e V er-

ä u ß er u n g ni c ht z u a n g e m e s s e n e n B e di n g u n g e n i m Si n n e d e s 

§  2 5 7 A b s. 1 S at z  3 K A G B erf ol gt. Di e Ei n willi g u n g d er A nl e g er i st 

u n wi d err u fli c h. Si e v er p fli c ht et di e G e s ell s c h aft ni c ht, di e e nt s pr e -

c h e n d e V er ä u ß er u n g v or z u n e h m e n, s o n d er n b er e c hti gt si e n ur 

d a z u. Di e A b sti m m u n g s oll o h n e V er s a m ml u n g d er A nl e g er d ur c h -

g ef ü hrt w er d e n, e s s ei d e n n, a u ß er g e w ö h nli c h e U m st ä n d e 

m a c h e n e s erf or d erli c h, d a s s di e A nl e g er a uf ei n er V er s a m ml u n g 

p er s ö nli c h i nf or mi ert w er d e n. Ei n e ei n b er uf e n e V er s a m ml u n g 

fi n d et st att, a u c h w e n n di e A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e z wi -

s c h e n z eitli c h b e e n d et wir d. A n d er A b sti m m u n g ni m mt j e d er A nl e -

g er n a c h M a ß g a b e d e s r e c h n eri s c h e n A nt eil s s ei n er B et eili g u n g 

a m F o n d s v er m ö g e n t eil. Di e A nl e g er e nt s c h ei d e n mit d er ei nf a -

c h e n M e hr h eit d er a n d er A b sti m m u n g t eil n e h m e n d e n Sti m m -

r e c ht e. Ei n B e s c hl u s s i st n ur wir k s a m, w e n n mi n d e st e n s 3 0  % d er 

Sti m mr e c ht e a n d er B e s c hl u s sf a s s u n g t eil g e n o m m e n h a b e n.

Di e A u ff or d er u n g z ur A b sti m m u n g ü b er ei n e V er ä u ß er u n g, di e Ei n -

b er uf u n g ei n er A nl e g er v er s a m ml u n g z u di e s e m Z w e c k s o wi e d er 

B e s c hl u s s d er A nl e g er w er d e n v o n d er G e s ell s c h aft i m B u n d e s -

a n z ei g er u n d d ar ü b er hi n a u s a uf w w w. L CI - F o n d s. d e b e k a n nt 

g e m a c ht. 

Li q ui dit ät s m a n a g e m e nt 

Di e G e s ell s c h aft v erf ü gt ü b er ei n Li q ui dit ät s m a n a g e m e nt- S y st e m.

Di e G e s ell s c h aft h at f ür d a s S o n d er v er m ö g e n s c hriftli c h e Gr u n d -

s ät z e u n d V erf a hr e n f e st g el e gt, di e e s i hr er m ö gli c h e n, di e Li q ui di -

t ät sri si k e n d e s S o n d er v er m ö g e n s z u ü b er w a c h e n u n d z u g e w ä hr-

l ei st e n, d a s s si c h d a s Li q ui dit ät s pr o fil d er A nl a g e n d e s 

S o n d er v er m ö g e n s mit d e n z u gr u n d e li e g e n d e n V er bi n dli c h k eit e n 

d e s S o n d er v er m ö g e n s d e c kt. U nt er B er ü c k si c hti g u n g d er u nt er 

A b s c h nitt » A nl a g e zi el e, - str at e gi e, - gr u n d s ät z e u n d - gr e n z e n « 

d ar g el e gt e n A nl a g e str at e gi e er gi bt si c h f ol g e n d e s Li q ui dit ät s pr o fil 

d e s S o n d er v er m ö g e n s:

W e s e ntli c h e s A nl a g e zi el d e s L E A DI N G CI TI E S  I N V E S T i st di e I n v e sti -

ti o n i n I m m o bili e n u n d I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n. B ei I m m o bili e n 

u n d I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n h a n d elt e s si c h u m b e s c hr ä n kt 

li q ui d e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e, di e ni c ht j e d er z eit k ur zfri sti g v er-

ä u ß ert w er d e n k ö n n e n. A uf gr u n d d er ü b er wi e g e n d e n I n v e stiti o n i n 

b e s c hr ä n kt li q ui d e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e i st d a s S o n d er v er m ö -

g e n e b e nf all s n ur ei n g e s c hr ä n kt li q ui d e. D er b e s c hr ä n kt e n Li q ui -

di er b ar k eit d e s I m m o bili e n s o n d er v er m ö g e n s wir d d ur c h di e Mi n -

d e st h alt e d a u er d er A nt eil e v o n  2 4 M o n at e n, di e R ü c k g a b efri st v o n 

z w ölf  M o n at e n s o wi e di e M ö gli c h k eit d er R ü c k n a h m e a u s s et z u n g 

R e c h n u n g g etr a g e n. Di e Gr u n d s ät z e u n d V erf a hr e n u mf a s s e n:

• Di e G e s ell s c h aft ü b er w a c ht di e Li q ui dit ät sri si k e n, di e si c h a uf 

E b e n e d e s S o n d er v er m ö g e n s o d er d er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 

er g e b e n k ö n n e n. Si e ni m mt d a b ei ei n e Ei n s c h ät z u n g d er Li q ui dit ät 

d er i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e i n 

R el ati o n z u m F o n d s v er m ö g e n v or u n d l e gt hi erf ür ei n e Li q ui dit ät s -

q u ot e f e st. Di e B e urt eil u n g d er Li q ui dit ät b ei n h alt et b ei s pi el s w ei s e 

ei n e Li q ui dit ät s pl a n u n g, ei n e A n al y s e d er K o m pl e xit ät d e s V er m ö -

g e n s g e g e n st a n d e s, di e A n z a hl d er H a n d el st a g e, di e z ur V er ä u ß e -

r u n g d e s j e w eili g e n V er m ö g e n s g e g e n st a n d e s b e n öti gt w er d e n, 

o h n e Ei n fl u s s a uf d e n M ar kt pr ei s z u n e h m e n. Di e G e s ell s c h aft 

ü b er w a c ht hi er b ei a u c h di e A nl a g e n i n Zi elf o n d s u n d d er e n R ü c k-

n a h m e gr u n d s ät z e u n d d ar a u s r e s ulti er e n d e et w ai g e A u s wir k u n -

g e n a uf di e Li q ui dit ät d e s S o n d er v er m ö g e n s. 

• Di e G e s ell s c h aft ü b er w a c ht di e Li q ui dit ät sri si k e n, di e si c h d ur c h 

er h ö ht e R ü c k g a b e v erl a n g e n d er A nl e g er er g e b e n k ö n n e n. Hi er b ei 

bil d et si e si c h Er w art u n g e n ü b er N ett o mitt el v er ä n d er u n g e n u nt er 

B er ü c k si c hti g u n g v o n v erf ü g b ar e n I nf or m ati o n e n ü b er di e A nl e -

g er str u kt ur u n d Erf a hr u n g s w ert e n a u s hi st ori s c h e n N ett o mitt el -

v er ä n d er u n g e n. Si e b er ü c k si c hti gt di e A u s wir k u n g e n v o n Gr o ß a b -

r ufri si k e n u n d a n d er e n Ri si k e n ( z. B. R e p ut ati o n sri si k e n). 

• Di e G e s ell s c h aft h at f ür d a s S o n d er v er m ö g e n a d ä q u at e Li mit s 

f ür di e Li q ui dit ät sri si k e n f e st g el e gt. Si e ü b er w a c ht di e Ei n h alt u n g 
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di e s er Li mit s u n d h at V erf a hr e n f ür ei n e Ü b er s c hr eit u n g o d er dr o -

h e n d e Ü b er s c hr eit u n g d er Li mit s f e st g el e gt. 

• Di e v o n d er G e s ell s c h aft ei n g eri c ht et e n V erf a hr e n g e w ä hrl ei s -

t e n ei n e K o n si st e n z z wi s c h e n Li q ui dit ät s q u ot e, d e n Li q ui dit ät s -

Ri si k oli mit s u n d d e n z u er w art et e n N ett o mitt el v er ä n d er u n g e n.

Di e G e s ell s c h aft ü b er pr üft di e s e Gr u n d s ät z e u n d a kt u ali si ert di e s e 

e nt s pr e c h e n d.

Di e G e s ell s c h aft f ü hrt r e g el m ä ßi g Str e s st e st s d ur c h, mit d e n e n 

si e di e Li q ui dit ät sri si k e n d e s S o n d er v er m ö g e n s b e w ert e n k a n n 

( Str e s st e st s si n d mi n d e st e n s ei n m al j ä hrli c h d ur c h z uf ü hr e n, v gl. 

§  6 K A V er O V i. V. m. Art.  4 8 A b s.  2 B u c h st a b e e) AI F M - V O). Di e 

G e s ell s c h aft f ü hrt di e Str e s st e st s a uf d er Gr u n dl a g e z u v erl ä s si g er 

u n d a kt u ell er q u a ntit ati v er o d er, f all s di e s ni c ht a n g e m e s s e n i st, 

q u alit ati v er I nf or m ati o n e n d ur c h. Hi er b ei w er d e n A nl a g e str at e gi e, 

R ü c k n a h m efri st e n, Z a hl u n g s v er p fli c ht u n g e n u n d Fri st e n, i n n er-

h al b d er er di e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e v er ä u ß ert w er d e n k ö n n e n, 

s o wi e I nf or m ati o n e n i n B e z u g a uf d a s all g e m ei n e A nl e g er v er h al -

t e n u n d di e M ar kt e nt wi c kl u n g e n ei n b e z o g e n. Di e Str e s st e st s 

si m uli er e n g gf. m a n g el n d e Li q ui dit ät d er V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 

d e s S o n d er v er m ö g e n s s o wi e i n A n z a hl u n d U mf a n g at y pi s c h e 

V erl a n g e n v o n R ü c k n a h m e n. Si e d e c k e n M ar ktri si k e n u n d d er e n 

A u s wir k u n g e n a b, ei n s c hli e ßli c h a uf N a c h s c h u s sf or d er u n g e n, 

A nf or d er u n g e n d er B e si c h er u n g e n o d er Kr e ditli ni e n. Si e tr a g e n 

B e w ert u n g s s e n siti vit ät e n u nt er Str e s s b e di n g u n g e n R e c h n u n g. 

Si e w er d e n u nt er B er ü c k si c hti g u n g d er A nl a g e str at e gi e, d e s Li q ui -

dit ät s pr o fil s, d er A nl e g er art u n d d er R ü c k n a h m e gr u n d s ät z e d e s 

S o n d er v er m ö g e n s i n ei n er d er Art d e s S o n d er v er m ö g e n s a n g e -

m e s s e n e n H ä u fi g k eit d ur c h g ef ü hrt.

Di e R ü c k g a b er e c ht e u nt er n or m al e n u n d a u ß er g e w ö h nli c h e n 

U m st ä n d e n s o wi e di e A u s s et z u n g d er R ü c k n a h m e si n d i m 

A b s c h nitt » A nt eil e  – A u s g a b e u n d R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n  – A u s -

s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e « d ar g e st ellt. Di e hi er mit v er b u n d e n 

Ri si k e n si n d u nt er » Ri si k o hi n w ei s e  – Ri si k o d er F o n d s a nl a g e  – 

A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e « s o wi e » Ri si k o d er ei n g e -

s c hr ä n kt e n Li q ui dit ät d e s S o n d er v er m ö g e n s ( Li q ui dit ät sri si k o) « 

erl ä ut ert. 

K o st e n

V er w alt u n g s - u n d s o n sti g e K o st e n

1. V er g üt u n g e n, di e a n di e G e s ell s c h aft z u z a hl e n si n d: 

a) V er w alt u n g s v er g üt u n g

Di e G e s ell s c h aft er h ält f ür di e V er w alt u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

ei n e j ä hrli c h e V er g üt u n g i n H ö h e v o n bi s z u 1, 5 % d e s d ur c h -

s c h nittli c h e n N ett oi n v e nt ar w ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n d er 

A br e c h n u n g s p eri o d e, d er a u s d e n W ert e n a m E n d e ei n e s j e d e n 

M o n at s err e c h n et wir d. Si e i st b er e c hti gt, hi er a uf m o n atli c h a nt ei -

li g e V or s c h ü s s e z u er h e b e n. 

b) V er g üt u n g e n b ei Er w er b, U m b a u o d er V er ä u ß er u n g v o n 

I m m o bili e n 

W er d e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n I m m o bili e n er w or b e n, u m g e b a ut 

o d er v er ä u ß ert, k a n n di e G e s ell s c h aft j e w eil s ei n e ei n m ali g e V er-

g üt u n g bi s z ur H ö h e v o n 2  % d e s K a uf pr ei s e s b z w. d er B a u k o st e n 

b e a n s pr u c h e n. B ei v o n d er G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö g e n 

d ur c h g ef ü hrt e n Pr oj e kt e nt wi c kl u n g e n k a n n ei n e V er g üt u n g v o n 

bi s z u 2  % d er B a u k o st e n er h o b e n w er d e n. 

c)  W ert p a pi er d arl e h e n s g e s c h äft e u n d W ert p a pi er p e n si o n s g e -

s c h äft e

Di e G e s ell s c h aft er h ält f ür di e A n b a h n u n g, V or b er eit u n g u n d 

D ur c hf ü hr u n g v o n W ert p a pi er d arl e h e n s g e s c h äft e n u n d W ert p a -

pi er p e n si o n s g e s c h äft e n f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

ei n e m ar kt ü bli c h e V er g üt u n g i n H ö h e v o n m a xi m al 2 % d er Br utt o -

ertr ä g e a u s di e s e n G e s c h äft e n. Di e i m Z u s a m m e n h a n g mit d er 

V or b er eit u n g u n d D ur c hf ü hr u n g v o n s ol c h e n G e s c h äft e n e nt st a n -

d e n e n K o st e n ei n s c hli e ßli c h d er a n Dritt e z u z a hl e n d e n V er g üt u n -

g e n tr ä gt di e G e s ell s c h aft.

2.  V er g üt u n g e n, di e a n Dritt e z u z a hl e n si n d:

Di e G e s ell s c h aft er h ält z ur W eit erl eit u n g a n di e V ertri e b s st ell e n 

a u s d e m S o n d er v er m ö g e n ei n e j ä hrli c h e B e st a n d s pr o vi si o n i n 

H ö h e v o n bi s z u 0, 5 % d e s d ur c h s c h nittli c h e n N ett oi n v e nt ar w er-

t e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n d er A br e c h n u n g s p eri o d e, d er a u s 

d e n W ert e n a m E n d e ei n e s j e d e n M o n at s err e c h n et wir d. Di e V er-

g üt u n g wir d v o n d er V er w alt u n g s v er g üt u n g g e m. Zi ff er § 1 2 Nr. 1 a 

ni c ht a b g e d e c kt u n d s o mit v o n d er G e s ell s c h aft d e m S o n d er v er-

m ö g e n z u s ät zli c h b el a st et. 
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3.  V er w a hr st ell e n v er g üt u n g 

Di e m o n atli c h e V er g üt u n g f ür di e V er w a hr st ell e b etr ä gt 1 /1 2 v o n 

h ö c h st e n s 0, 0 5 % d e s d ur c h s c h nittli c h e n N ett oi n v e nt ar w ert e s 

d e s S o n d er v er m ö g e n s i n d er A br e c h n u n g s p eri o d e, d er a u s d e n 

W ert e n a m E n d e ei n e s j e d e n M o n at s err e c h n et wir d.

4.  Z ul ä s si g er j ä hrli c h er H ö c h st b etr a g g e m. Zi ff er n § 1 2 

Nr. 1. a, 2 u n d 3 

D er B etr a g, d er j ä hrli c h a u s d e m S o n d er v er m ö g e n n a c h d e n v or-

st e h e n d e n Zi ff er n § 1 2 Nr. 1. a, 2 u n d 3 al s V er g üt u n g e n e nt n o m -

m e n wir d, k a n n i n s g e s a mt bi s z u 2, 0 5 % d e s d ur c h s c h nittli c h e n 

N ett oi n v e nt ar w ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n d er A br e c h n u n g s -

p eri o d e, d er a u s d e n W ert e n a m E n d e ei n e s j e d e n M o n at s err e c h -

n et wir d, b etr a g e n.

5.  N e b e n d e n v or g e n a n nt e n V er g üt u n g e n g e h e n di e f ol g e n d e n 

A uf w e n d u n g e n z ul a st e n d e s S o n d er v er m ö g e n s:

a)  K o st e n f ür di e e xt er n e B e w ert u n g;

b)  b a n k ü bli c h e D e p ot- u n d K o nt o g e b ü hr e n, g gf. ei n s c hli e ßli c h d er 

b a n k ü bli c h e n K o st e n f ür di e V er w a hr u n g a u sl ä n di s c h er V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e i m A u sl a n d;

c)  b ei d er V er w alt u n g v o n I m m o bili e n e nt st e h e n d e Fr e m d k a pit al - 

u n d B e wirt s c h aft u n g s k o st e n ( V er w alt u n g s -, V er mi et u n g s -, 

I n st a n d h alt u n g s -, B etri e b s - u n d R e c ht s v erf ol g u n g s k o st e n), w o b ei 

kl ar g e st ellt wir d, d a s s di e K o st e n i m Z u s a m m e n h a n g mit d er 

U m s et z u n g u n d W eit er e nt wi c kl u n g d er Str at e gi e d e s S o n d er v er-

m ö g e n s i n B e z u g a uf N a c h h alti g k eit s a s p e kt e u n d d er d a mit 

z u s a m m e n h ä n g e n d e n M a ß n a h m e n, wi e z. B. K o st e n, di e b ei M a ß -

n a h m e n z ur E n er gi e ei n s p ar u n g, b ei s o zi al e n o d er ö k ol o gi s c h e n 

M a ß n a h m e n o d er b ei d er Er h e b u n g, A uf b er eit u n g, Pr üf u n g, A u s -

w ert u n g, D o k u m e nt ati o n u n d V er ö ff e ntli c h u n g v o n D at e n s o wi e 

d er Ei n h ol u n g v o n Z erti fi k at e n u n d d e m Ei n s at z v o n S oft w ar e i m 

R a h m e n d er v o m S o n d er v er m ö g e n v erf ol gt e n Str at e gi e i m 

Z u s a m m e n h a n g mit N a c h h alti g k eit s a s p e kt e n e nt st e h e n, ei n -

s c hli e ßli c h d er V er g üt u n g v o n i n di e s e m Z u s a m m e n h a n g b e a uf-

tr a gt e n Di e n stl ei st er n, T eil d er B e wirt s c h aft u n g s k o st e n si n d;

d)  K o st e n f ür d e n Dr u c k u n d V er s a n d d er f ür di e A nl e g er b e sti m m -

t e n g e s et zli c h v or g e s c hri e b e n e n V er k a uf s u nt erl a g e n ( J a hr e s - 

u n d H al bj a hr e s b eri c ht e, V er k a uf s pr o s p e kt, B a si si nf or m ati o n s -

bl att);

e)  K o st e n d er B e k a n nt m a c h u n g d er J a hr e s - u n d H al bj a hr e s b e -

ri c ht e, d er A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e pr ei s e u n d g gf. d er A u s -

s c h ütt u n g e n u n d d e s A u fl ö s u n g s b eri c ht e s;

f)  K o st e n d er Er st ell u n g u n d V er w e n d u n g ei n e s d a u er h aft e n 

D at e ntr ä g er s, a u ß er i m F all d er I nf or m ati o n e n ü b er F o n d s v er-

s c h m el z u n g e n u n d d er I nf or m ati o n e n ü b er M a ß n a h m e n i m 

Z u s a m m e n h a n g mit A nl a g e gr e n z v erl et z u n g e n o d er B er e c h n u n g s -

f e hl er n b ei d er A nt eil w ert er mittl u n g;

g)  K o st e n f ür di e Pr üf u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s d ur c h d e n 

A b s c hl u s s pr üf er d e s S o n d er v er m ö g e n s;

h)  K o st e n f ür di e B e k a n nt m a c h u n g d er B e st e u er u n g s gr u n dl a g e n 

u n d d er B e s c h ei ni g u n g, d a s s di e st e u erli c h e n A n g a b e n n a c h d e n 

R e g el n d e s d e ut s c h e n St e u err e c ht s er mitt elt w ur d e n;

i)  K o st e n f ür di e G elt e n d m a c h u n g u n d D ur c h s et z u n g v o n R e c ht s -

a n s pr ü c h e n d ur c h di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er-

m ö g e n s s o wi e d er A b w e hr v o n g e g e n di e G e s ell s c h aft z ul a st e n 

d e s S o n d er v er m ö g e n s er h o b e n e n A n s pr ü c h e n;

j)  G e b ü hr e n u n d K o st e n, di e v o n st a atli c h e n St ell e n i n B e z u g a uf 

d a s S o n d er v er m ö g e n er h o b e n w er d e n;

k)  K o st e n f ür R e c ht s - u n d St e u er b er at u n g i m Hi n bli c k a uf d a s 

S o n d er v er m ö g e n;

l)  K o st e n s o wi e j e gli c h e E nt g elt e, di e mit d e m Er w er b u n d / o d er 

d er V er w e n d u n g b z w. N e n n u n g ei n e s V er gl ei c h s m a ß st a b e s o d er 

Fi n a n zi n di z e s a nf all e n k ö n n e n;

m)  K o st e n f ür di e B e a uftr a g u n g v o n Sti m mr e c ht s b e v oll m ä c hti gt e n;

n)  K o st e n f ür di e A n al y s e d e s A nl a g e erf ol g e s d e s S o n d er v er m ö -

g e n s d ur c h Dritt e;

o)  St e u er n, di e a nf all e n i m Z u s a m m e n h a n g mit d e n a n di e G e s ell -

s c h aft, di e V er w a hr st ell e u n d Dritt e z u z a hl e n d e n V er g üt u n g e n, i m 

Z u s a m m e n h a n g mit d e n v or st e h e n d g e n a n nt e n A uf w e n d u n g e n 

u n d i m Z u s a m m e n h a n g mit d er V er w alt u n g u n d V er w a hr u n g;

p)  di e i m F all e d e s Ü b er g a n g e s v o n I m m o bili e n d e s S o n d er v er m ö -

g e n s g e m. § 1 0 0 A b s. 1 Nr. 1 K A G B a uf di e V er w a hr st ell e a nf all e n d e 

Gr u n d er w er b st e u er u n d s o n sti g e n K o st e n ( z. B. G eri c ht s - u n d 

N ot ar k o st e n).
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6. Tr a n s a kti o n s k o st e n

N e b e n d e n v or g e n a n nt e n V er g üt u n g e n u n d A uf w e n d u n g e n w er-

d e n d e m S o n d er v er m ö g e n di e i n Z u s a m m e n h a n g mit d e m Er w er b 

u n d d er V er ä u ß er u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n e nt st e h e n -

d e n K o st e n b el a st et. Di e A uf w e n d u n g e n i m Z u s a m m e n h a n g mit 

d e m Er w er b, d er V er ä u ß er u n g, d er B e b a u u n g u n d B el a st u n g v o n 

I m m o bili e n ei n s c hli e ßli c h i n di e s e m Z u s a m m e n h a n g a nf all e n d er 

St e u er n w er d e n d e m S o n d er v er m ö g e n u n a b h ä n gi g v o m t at s ä c h -

li c h e n Z u st a n d e k o m m e n d e s G e s c h äft s b el a st et.

7. R e g el n z ur B er e c h n u n g v o n V er g üt u n g e n u n d K o st e n

Di e R e g el u n g e n u nt er Zi ff er n 1. b), 5. a) u n d 5. b) g elt e n e nt s pr e c h e n d 

f ür di e v o n d er G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

u n mitt el b ar o d er mitt el b ar g e h alt e n e n B et eili g u n g e n a n I m m o bi -

li e n- G e s ell s c h aft e n b z w. di e I m m o bili e n di e s er G e s ell s c h aft e n.

F ür di e B er e c h n u n g d er V er g üt u n g d er G e s ell s c h aft g e m ä ß Zi ff er 

1. b) gilt F ol g e n d e s:

I m F all e d e s Er w er b s, d er V er ä u ß er u n g, d e s U m b a u s, d e s N e u b a u s 

o d er d er Pr oj e kt e nt wi c kl u n g ei n er I m m o bili e d ur c h ei n e I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft i st d er K a uf pr ei s b z w. si n d di e B a u k o st e n d er I m m o bi -

li e a n z u s et z e n. I m F all e d e s Er w er b s o d er d er V er ä u ß er u n g ei n er 

I m m o bili e n- G e s ell s c h aft i st d er V er k e hr s w ert d er i n d er G e s ell -

s c h aft e nt h alt e n e n I m m o bili e n a n z u s et z e n. W e n n n ur ei n e B et eili -

g u n g a n d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft g e h alt e n, er w or b e n o d er v er -

ä u ß ert wir d, i st d er a nt eili g e V er k e hr s w ert b z w. si n d di e B a u k o st e n 

e nt s pr e c h e n d d e m A nt eil d er f ür d a s S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n, 

er w or b e n e n o d er v er ä u ß ert e n B et eili g u n g s q u ot e a n z u s et z e n.

F ür di e B er e c h n u n g d e s A uf w e n d u n g s er s at z e s g e m ä ß d e n Zi ff er n 

5. a) u n d 5. b) i st a uf di e H ö h e d er B et eili g u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

a n d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft a b z u st ell e n. A b w ei c h e n d hi er v o n 

g e h e n A uf w e n d u n g e n, di e b ei d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft a uf -

gr u n d v o n b e s o n d er e n A nf or d er u n g e n d e s K A G B e nt st e h e n, ni c ht 

a nt eili g, s o n d er n i n v oll e m U mf a n g z ul a st e n d e s o d er d er S o n d er -

v er m ö g e n, f ür d er e n R e c h n u n g ei n e B et eili g u n g a n d er G e s ell s c h aft 

g e h alt e n wir d u n d di e di e s e n A nf or d er u n g e n u nt erli e g e n.

8.  Di e G e s ell s c h aft h at i m J a hr e s b eri c ht u n d i m H al bj a hr e s b eri c ht 

d e n B etr a g d er A u s g a b e a uf s c hl ä g e u n d R ü c k n a h m e a b s c hl ä g e 

o ff e n z ul e g e n, di e d e m S o n d er v er m ö g e n i m B eri c ht s z eitr a u m f ür 

d e n Er w er b u n d di e R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n i m Si n n e d e s § 1 9 6 

K A G B b er e c h n et w or d e n si n d. B ei m Er w er b v o n A nt eil e n, di e dir e kt 

o d er i n dir e kt v o n d er G e s ell s c h aft s el b st o d er ei n er a n d er e n G e s ell -

s c h aft v er w alt et w er d e n, mit d er di e G e s ell s c h aft d ur c h ei n e 

w e s e ntli c h e u n mitt el b ar e o d er mitt el b ar e B et eili g u n g v er b u n d e n 

i st, d arf di e G e s ell s c h aft o d er di e a n d er e G e s ell s c h aft f ür d e n 

Er w er b u n d di e R ü c k n a h m e k ei n e A u s g a b e a uf s c hl ä g e u n d R ü c k-

n a h m e a b s c hl ä g e b er e c h n e n. Di e G e s ell s c h aft h at i m J a hr e s b eri c ht 

u n d i m H al bj a hr e s b eri c ht di e V er g üt u n g o ff e n z ul e g e n, di e d e m S o n -

d er v er m ö g e n v o n d er G e s ell s c h aft s el b st, v o n ei n er a n d er e n K a pi -

t al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft, ei n er I n v e st m e nt-A kti e n g e s ell s c h aft 

o d er ei n er a n d er e n G e s ell s c h aft, mit d er di e G e s ell s c h aft d ur c h ei n e 

w e s e ntli c h e u n mitt el b ar e o d er mitt el b ar e B et eili g u n g v er b u n d e n 

i st, o d er ei n er a u sl ä n di s c h e n I n v e st m e nt- G e s ell s c h aft, ei n s c hli e ß -

li c h i hr er V er w alt u n g s g e s ell s c h aft, al s V er w alt u n g s v er g üt u n g f ür 

di e i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n A nt eil e b er e c h n et w ur d e.

A n g a b e ei n e r G e s a mt k o st e n q u ot e

I m J a hr e s b eri c ht w er d e n di e i m G e s c h äft sj a hr z ul a st e n d e s S o n -

d er v er m ö g e n s a n g ef all e n e n V er w alt u n g s k o st e n ( o h n e Tr a n s a kti -

o n s k o st e n) o ff e n g el e gt u n d al s Q u ot e d e s d ur c h s c h nittli c h e n 

F o n d s v ol u m e n s a u s g e wi e s e n ( » G e s a mt k o st e n q u ot e «). Di e s e 

s et zt si c h z u s a m m e n a u s d er V er g üt u n g f ür di e V er w alt u n g d e s 

S o n d er v er m ö g e n s, d er V er g üt u n g d er V er w a hr st ell e s o wi e d e n 

A uf w e n d u n g e n, di e d e m S o n d er v er m ö g e n z u s ät zli c h b el a st et w er-

d e n k ö n n e n. Ni c ht e nt h alt e n si n d di e K o st e n u n d A uf w ä n d e, di e 

dir e kt o d er i n dir e kt b ei d er U nt er h alt u n g u n d B e wirt s c h aft u n g d er 

I m m o bili e n b z w. I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n s o wi e b ei m Er w er b 

u n d d er V er ä u ß er u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n e nt st e h e n.

A b w ei c h e n d e r K o st e n a u s w ei s d u r c h V e rt ri e b s st ell e n

Wir d d er A nl e g er b ei m Er w er b v o n A nt eil e n d ur c h Dritt e b er at e n 

o d er v er mitt el n di e s e d e n K a uf, w ei s e n si e i h m g e g e b e n e nf all s 

K o st e n o d er K o st e n q u ot e n a u s, di e ni c ht mit d e n K o st e n a n g a b e n 

i n di e s e m Pr o s p e kt u n d i m B a si si nf or m ati o n s bl att d e c k u n g s gl ei c h 

si n d u n d di e hi er b e s c hri e b e n e G e s a mt k o st e n q u ot e ü b er st ei g e n 

k ö n n e n.

Gr u n d d af ür k ö n n e n i n s b e s o n d er e g e s et zli c h e V or g a b e n s ei n, 

n a c h d e n e n d er Dritt e di e K o st e n s ei n er ei g e n e n T äti g k eit ( z. B. 

V er mittl u n g o d er B er at u n g) z u s ät zli c h z u b er ü c k si c hti g e n h at. 

D ar ü b er hi n a u s k a n n d er Dritt e v er p fli c ht et s ei n, a uf F o n d s e b e n e 

a nf all e n d e w eit er e K o st e n, i n s b e s o n d er e Tr a n s a kti o n s k o st e n, i n 

di e B er e c h n u n g ei n z u b e zi e h e n, o b w o hl di e s e n a c h d e n a kt u ell f ür 

di e G e s ell s c h aft g elt e n d e n R e g el u n g e n ni c ht T eil d er i m B a si si n -

f or m ati o n s bl att a n g e g e b e n e n G e s a mt k o st e n q u ot e si n d. A u c h 

k a n n d er Dritt e v er p fli c ht et s ei n, a uf F o n d s e b e n e a nf all e n d e K o s -

t e n a n d er s z u b er e c h n e n al s di e G e s ell s c h aft n a c h d e n f ür si e a k-

t u ell g elt e n d e n R e g el u n g e n. 

A b w ei c h u n g e n i m K o st e n a u s w ei s k ö n n e n si c h s o w o hl b ei I nf or m a -

ti o n e n v or V ertr a g s s c hl u s s er g e b e n al s a u c h b ei r e g el m ä ßi g e n 
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K o st e ni nf or m ati o n e n ü b er di e b e st e h e n d e F o n d s a nl a g e i m R a h -

m e n ei n er d a u er h aft e n K u n d e n b e zi e h u n g. 

V e r g üt u n g s p oliti k

Di e G e s ell s c h aft u nt erli e gt a uf si c ht sr e c htli c h e n V or g a b e n i m Hi n -

bli c k a uf di e G e st alt u n g i hr e s V er g üt u n g s s y st e m s u n d h at di e s e i n 

ei n er V er g üt u n g sri c htli ni e u m g e s et zt. D a d ur c h s oll di e a m l a n g -

fri sti g e n Erf ol g a u s g eri c ht et e A u s g e st alt u n g d e s V er g üt u n g s s y s -

t e m s, u nt er V er m ei d u n g v o n F e hl a nr ei z e n z ur Ei n g e h u n g ü b er m ä -

ßi g er Ri si k e n, err ei c ht w er d e n. W eit er h at di e G e s ell s c h aft 

N a c h h alti g k eit sri si k e n i n d e n B er ei c h e n U m w elt, S o zi al e s u n d 

U nt er n e h m e n sf ü hr u n g i n i hr e V er g üt u n g s p oliti k ei n b e z o g e n. D a s 

V er g üt u n g s s y st e m d er G e s ell s c h aft wir d mi n d e st e n s ei n m al j ä hr-

li c h d ur c h d e n A uf si c ht sr at d er G e s ell s c h aft a uf s ei n e A n g e m e s -

s e n h eit u n d di e Ei n h alt u n g all er r e c htli c h e n V or g a b e n ü b er pr üft. 

D a s V er g üt u n g s s y st e m u mf a s st fi x e u n d v ari a bl e V er g üt u n g s el e -

m e nt e s o wi e m o n et är e u n d ni c ht m o n et är e N e b e nl ei st u n g e n. 

D ur c h di e F e stl e g u n g v o n B a n d br eit e n u n d Ri c ht w ert e n f ür di e 

G e s a mt zi el v er g üt u n g i st g e w ä hrl ei st et, d a s s k ei n e si g ni fi k a nt e 

A b h ä n gi g k eit v o n d er v ari a bl e n V er g üt u n g b e st e ht u n d d a s s ei n 

a n g e m e s s e n e s V er h ält ni s v o n v ari a bl er z u fi x er V er g üt u n g 

b e st e ht. Di e g elt e n d e n B a n d br eit e n u n d Ri c ht w ert e v arii er e n i n 

A b h ä n gi g k eit v o n d er V er g üt u n g s h ö h e u n d w er d e n a uf i hr e 

M ar kt ü bli c h k eit u n d A n g e m e s s e n h eit ü b er pr üft. F ür di e G e s c h äft s -

f ü hr er d er K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft, d er e n T äti g k eit e n ei n e n 

w e s e ntli c h e n Ei n fl u s s a uf d a s G e s a mtri si k o pr o fil d er G e s ell s c h aft 

u n d d er v o n i hr v er w alt et e n I n v e st m e nt v er m ö g e n h a b e n, g elt e n 

b e s o n d er e R e g el u n g e n. S o wir d f ür di e s e ri si k or el e v a nt e n Mit ar-

b eit er z wi n g e n d ei n A nt eil v o n mi n d e st e n s 4 0  % d er v ari a bl e n V er-

g üt u n g ü b er ei n e n Z eitr a u m v o n mi n d e st e n s dr ei J a hr e n a uf g e -

s c h o b e n. D er a uf g e s c h o b e n e A nt eil d er V er g üt u n g i st w ä hr e n d 

di e s e s Z eitr a u m s ri si k o a b h ä n gi g, d. h., er k a n n i m F all v o n n e g ati -

v e n Erf ol g s b eitr ä g e n d e s Mit ar b eit er s, d er G e s ell s c h aft b z w. d er 

v o n di e s er v er w alt et e n I n v e st m e nt v er m ö g e n g e k ür zt w er d e n o d er 

g ä n zli c h e ntf all e n. J e w eil s a m E n d e j e d e s J a hr e s d er W art e z eit 

wir d d er a uf g e s c h o b e n e V er g üt u n g s a nt eil a nt eili g u n v erf all b ar 

u n d z u m j e w eili g e n Z a hl u n g st er mi n a u s g e z a hlt.

W eit er e Ei n z el h eit e n z ur a kt u ell e n V er g üt u n g s p oliti k d er G e s ell -

s c h aft si n d i m I nt er n et u nt er w w w. L CI - F o n d s. d e v er ö ff e ntli c ht. 

Hi er z u z ä hl e n ei n e B e s c hr ei b u n g d er B er e c h n u n g s m et h o d e n f ür 

V er g üt u n g e n u n d Z u w e n d u n g e n a n b e sti m mt e Mit ar b eit er gr u p -

p e n s o wi e di e A n g a b e d er f ür di e Z ut eil u n g z u st ä n di g e n P er s o n e n. 

A uf V erl a n g e n w er d e n di e I nf or m ati o n e n v o n d er G e s ell s c h aft 

k o st e nl o s i n P a pi erf or m z ur V erf ü g u n g g e st ellt.

S o n sti g e I nf o r m ati o n e n

I m J a hr e s b eri c ht w er d e n di e i m G e s c h äft sj a hr z ul a st e n d e s S o n -

d er v er m ö g e n s a n g ef all e n e n V er w alt u n g s k o st e n ( o h n e Tr a n s a kti -

o n s k o st e n) o ff e n g el e gt u n d al s Q u ot e d e s d ur c h s c h nittli c h e n 

F o n d s v ol u m e n s a u s g e wi e s e n ( » G e s a mt k o st e n q u ot e «). Di e s e 

s et zt si c h z u s a m m e n a u s d er V er g üt u n g f ür di e V er w alt u n g d e s 

S o n d er v er m ö g e n s, d er V er g üt u n g d er V er w a hr st ell e s o wi e d e n 

A uf w e n d u n g e n, di e d e m S o n d er v er m ö g e n z u s ät zli c h g e m ä ß § 1 2 

A b s.  5 d er » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n « b el a st et w er d e n 

k ö n n e n ( si e h e S eit e 7 9 f. d e s V er k a uf s pr o s p e kt s). A u s g e n o m m e n 

si n d di e Tr a n s a kti o n s k o st e n, di e b ei m Er w er b u n d d er V er ä u ß e -

r u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n e nt st e h e n. Tr a n s a kti o n s k o s -

t e n w er d e n d e m S o n d er v er m ö g e n b el a st et. 

D er G e s ell s c h aft fli e ß e n k ei n e R ü c k v er g üt u n g e n d er a u s d e m 

S o n d er v er m ö g e n a n di e V er w a hr st ell e u n d a n Dritt e g el ei st et e n 

V er g üt u n g e n u n d A uf w a n d s er st att u n g e n z u.

Di e G e s ell s c h aft v er w e n d et ei n e n T eil d er i hr a u s d e m S o n d er v er-

m ö g e n g el ei st et e n V er g üt u n g e n f ür wi e d er k e hr e n d e V er g üt u n g e n 

a n V er mittl er v o n A nt eil e n al s V er mittl u n g sf ol g e pr o vi si o n.

D e m S o n d er v er m ö g e n k a n n n e b e n d er V er g üt u n g z ur V er w alt u n g 

d e s S o n d er v er m ö g e n s ei n e w eit er e V er w alt u n g s v er g üt u n g f ür di e 

i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n I n v e st m e nt a nt eil e b er e c h n et 

w er d e n.

D ar ü b er hi n a u s si n d ü bli c h er w ei s e mitt el b ar o d er u n mitt el b ar v o n 

d e n A nl e g er n d e s j e w eili g e n S o n d er v er m ö g e n s G e b ü hr e n, K o st e n, 

Pr o vi si o n e n u n d s o n sti g e A uf w e n d u n g e n z u tr a g e n.

I m J a hr e s - u n d H al bj a hr e s b eri c ht wir d d er B etr a g d er A u s g a b e -

a uf s c hl ä g e u n d R ü c k n a h m e a b s c hl ä g e a n g e g e b e n, di e d e m S o n -

d er v er m ö g e n i m B eri c ht s z eitr a u m f ür d e n Er w er b u n d di e R ü c k-

g a b e v o n A nt eil e n a n a n d er e n S o n d er v er m ö g e n b er e c h n et w or d e n 

si n d. D a n e b e n wir d di e V er g üt u n g o ff e n g el e gt, di e d e m S o n d er-

v er m ö g e n v o n d er G e s ell s c h aft s el b st, ei n er a n d er e n K a pit al -

v er w alt u n g s g e s ell s c h aft o d er ei n er G e s ell s c h aft, mit d er di e 

G e s ell s c h aft d ur c h ei n e w e s e ntli c h e u n mitt el b ar e o d er mitt el b ar e 

B et eili g u n g v er b u n d e n i st, o d er ei n er a u sl ä n di s c h e n I n v e st m e nt-

g e s ell s c h aft ei n s c hli e ßli c h i hr er V er w alt u n g s g e s ell s c h aft al s V er-

w alt u n g s v er g üt u n g f ür di e i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n A nt eil e 

b er e c h n et w ur d e. B ei m Er w er b v o n I n v e st m e nt a nt eil e n, di e dir e kt 

o d er i n dir e kt v o n d er G e s ell s c h aft o d er ei n er G e s ell s c h aft v er w al -

t et w er d e n, mit d er di e G e s ell s c h aft d ur c h ei n e w e s e ntli c h e u n mit-

t el b ar e o d er mitt el b ar e B et eili g u n g v er b u n d e n i st, d arf si e o d er di e 

a n d er e G e s ell s c h aft f ür d e n Er w er b u n d di e R ü c k n a h m e k ei n e 

A u s g a b e a uf s c hl ä g e o d er R ü c k n a h m e a b s c hl ä g e b er e c h n e n. 
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Er mittl u n g u n d V er w e n d u n g d er Ertr ä g e

Er mittl u n g d e r E rt r ä g e

D a s S o n d er v er m ö g e n er zi elt or d e ntli c h e Ertr ä g e a u s v er ei n n a h m -

t e n u n d ni c ht z ur K o st e n d e c k u n g v er w e n d et e n Mi et e n a u s I m m o -

bili e n, a u s B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n s o wi e

Zi n s e n u n d Di vi d e n d e n a u s Li q ui dit ät s a nl a g e n. Di e s e w er d e n 

p eri o d e n g er e c ht a b g e gr e n zt.

Hi n z u k o m m e n B a u zi n s e n ( Ei g e n g el d v er zi n s u n g f ür B a u v or h a b e n), 

s o w eit si e al s k al k ul at ori s c h er Zi n s a n st ell e d er m ar kt ü bli c h e n 

V er zi n s u n g d er f ür di e B a u v or h a b e n v er w e n d et e n Mitt el d e s S o n -

d er v er m ö g e n s a n g e s et zt w er d e n.

A u ß er or d e ntli c h e Ertr ä g e k ö n n e n a u s d er V er ä u ß er u n g v o n I m m o -

bili e n, B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n u n d v o n Li q ui di -

t ät s a nl a g e n e nt st e h e n. Di e V er ä u ß er u n g s g e wi n n e o d er - v erl u st e 

a u s d e m V er k a uf v o n I m m o bili e n u n d B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft e n w er d e n i n d er W ei s e er mitt elt, d a s s di e V er k a uf s er -

l ö s e ( a b z ü gli c h d er b ei m V er k a uf a n g ef all e n e n K o st e n) d e n u m di e 

st e u erli c h z ul ä s si g e u n d m ö gli c h e A b s c hr ei b u n g v er mi n d ert e n 

A n s c h a ff u n g s k o st e n d er I m m o bili e o d er B et eili g u n g a n ei n er 

I m m o bili e n - G e s ell s c h aft ( B u c h w ert) g e g e n ü b er g e st ellt w er d e n.

R e ali si ert e V er ä u ß er u n g s v erl u st e u n d r e ali si ert e V er ä u ß er u n g s -

g e wi n n e w er d e n i m V er ä u ß er u n g s er g e b ni s a u s g e wi e s e n. 

Di e V er ä u ß er u n g s g e wi n n e b z w. V er ä u ß er u n g s v erl u st e b ei W ert-

p a pi er v er k ä uf e n b z w. b ei d er Ei nl ö s u n g v o n W ert p a pi er e n w er d e n 

f ür j e d e n ei n z el n e n V er k a uf b z w. j e d e ei n z el n e Ei nl ö s u n g g e s o n -

d ert er mitt elt. D a b ei wir d b ei d er Er mittl u n g v o n V er ä u ß er u n g s g e -

wi n n e n b z w. V er ä u ß er u n g s v erl u st e n d er a u s all e n K ä uf e n d er 

W ert p a pi er g att u n g er mitt elt e D ur c h s c h nitt s w ert z u gr u n d e g el e gt 

( s o g. D ur c h s c h nitt s - o d er F ort s c hr ei b u n g s m et h o d e). 

E rt r a g s a u s gl ei c h s v e rf a h r e n

Di e G e s ell s c h aft w e n d et f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ei n s o g. » Ertr a g s -

a u s gl ei c h s v erf a hr e n « a n. Di e s e s v er hi n d ert, d a s s d er A nt eil d er 

a u s s c h ütt u n g sf ä hi g e n Ertr ä g e a m A nt eil pr ei s i nf ol g e Mitt el z u - u n d 

- a b fl ü s s e n s c h w a n kt. A n d er e nf all s w ür d e j e d er Mitt el z u fl u s s i n d a s 

S o n d er v er m ö g e n w ä hr e n d d e s G e s c h äft sj a hr e s d a z u f ü hr e n, d a s s 

a n d e n A u s s c h ütt u n g st er mi n e n pr o A nt eil w e ni g er Ertr ä g e z ur A u s -

s c h ütt u n g z ur V erf ü g u n g st e h e n, al s di e s b ei ei n er k o n st a nt e n 

A n z a hl u ml a uf e n d er A nt eil e d er F all w är e. Mitt el a b fl ü s s e hi n g e g e n 

w ür d e n d a z u f ü hr e n, d a s s pr o A nt eil m e hr Ertr ä g e z ur A u s s c h ütt u n g 

z ur V erf ü g u n g st ü n d e n, al s di e s b ei ei n er k o n st a nt e n A n z a hl u ml a u -

f e n d er A nt eil e d er F all w är e. U m d a s z u v er hi n d er n, w er d e n w ä hr e n d 

d e s G e s c h äft sj a hr e s di e a u s s c h ütt u n g sf ä hi g e n Ertr ä g e, di e d er 

A nt eil er w er b er al s T eil d e s A u s g a b e pr ei s e s b e z a hl e n m u s s u n d d er 

V er k ä uf er v o n A nt eil e n al s T eil d e s R ü c k n a h m e pr ei s e s v er g üt et 

er h ält, f ortl a uf e n d b er e c h n et u n d al s a u s s c h ütt u n g sf ä hi g e P o siti o n 

i n d er Ertr a g sr e c h n u n g ei n g e st ellt. D a b ei wir d i n K a uf g e n o m m e n, 

d a s s A nl e g er, di e b ei s pi el s w ei s e k ur z v or d e m A u s s c h ütt u n g st er mi n 

A nt eil e er w er b e n, d e n a uf Ertr ä g e e ntf all e n d e n T eil d e s A u s g a b e -

pr ei s e s i n F or m ei n er A u s s c h ütt u n g z ur ü c k er h alt e n, o b w o hl i hr ei n -

g e z a hlt e s K a pit al a n d e m E nt st e h e n d er Ertr ä g e ni c ht mit g e wir kt h at.

V e r w e n d u n g d e r E rt r ä g e 

1. Di e G e s ell s c h aft s c h ütt et gr u n d s ät zli c h di e w ä hr e n d d e s 

G e s c h äft sj a hr e s f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s a n g ef all e -

n e n u n d ni c ht z ur K o st e n d e c k u n g v er w e n d et e n Ertr ä g e a u s d e n 

I m m o bili e n, d e n B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n, d e n 

Li q ui dit ät s a nl a g e n u n d d e m s o n sti g e n V er m ö g e n  – u nt er B er ü c k-

si c hti g u n g d e s z u g e h öri g e n Ertr a g s a u s gl ei c h e s  – a u s. I n d er 

R e c h e n s c h aft s p eri o d e a b g e gr e n zt e Ertr ä g e a uf Li q ui dit ät s a nl a -

g e n w er d e n e b e nf all s z ur A u s s c h ütt u n g h er a n g e z o g e n.

2. V o n d e n s o er mitt elt e n Ertr ä g e n m ü s s e n B etr ä g e, di e f ür k ü nf-

ti g e I n st a n d s et z u n g e n erf or d erli c h si n d, ei n b e h alt e n w er d e n. 

B etr ä g e, di e z u m A u s gl ei c h v o n W ert mi n d er u n g e n d er I m m o bili e n 

erf or d erli c h si n d, k ö n n e n ei n b e h alt e n w er d e n. A b g e s e h e n v o n Ei n -

b e h alt e n f ür di e I n st a n d s et z u n g m ü s s e n j e d o c h mi n d e st e n s 5 0 % 

d er i n A b s. 1 g e n a n nt e n Ertr ä g e a u s g e s c h ütt et w er d e n.

3. V er ä u ß er u n g s g e wi n n e k ö n n e n – u nt er B er ü c k si c hti g u n g d e s 

z u g e h öri g e n Ertr a g s a u s gl ei c h e s – a u s g e s c h ütt et w er d e n. V er ä u -

ß er u n g s g e wi n n e v o n W ert p a pi er g att u n g e n k ö n n e n a u c h d a n n 

a u s g e s c h ütt et w er d e n, w e n n a n d er e W ert p a pi er g att u n g e n V er-

l u st e a u s w ei s e n.

4. Ei g e n g el d zi n s e n f ür B a u v or h a b e n k ö n n e n, s of er n si e si c h i n d e n 

Gr e n z e n d er er s p art e n m ar kt ü bli c h e n B a u zi n s e n h alt e n, e b e nf all s 

f ür di e A u s s c h ütt u n g v er w e n d et w er d e n.

5. Di e a u s s c h ütt b ar e n Ertr ä g e k ö n n e n z ur A u s s c h ütt u n g i n s p ät e -

r e n G e s c h äft sj a hr e n i n s o w eit v or g etr a g e n w er d e n, al s di e S u m m e 

d er v or g etr a g e n e n Ertr ä g e 1 0  % d e s j e w eili g e n W ert e s d e s S o n -

d er v er m ö g e n s z u m E n d e d e s G e s c h äft sj a hr e s ni c ht ü b er st ei gt.

6. I m I nt er e s s e d er S u b st a n z er h alt u n g k ö n n e n Ertr ä g e t eil w ei s e – 

i n S o n d erf äll e n a u c h v oll st ä n di g – z ur Wi e d er a nl a g e i m S o n d er v er-

m ö g e n b e sti m mt w er d e n. A b g e s e h e n v o n Ei n b e h alt e n f ür di e 

I n st a n d s et z u n g m ü s s e n j e d o c h mi n d e st e n s 5 0  % d er i n A b s. 1 

g e n a n nt e n Ertr ä g e a u s g e s c h ütt et w er d e n.
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7. Di e A u s s c h ütt u n g erf ol gt j ä hrli c h k o st e nfr ei u n mitt el b ar n a c h 

B e k a n nt m a c h u n g d e s J a hr e s b eri c ht e s.

Wi r k u n g d e r A u s s c h ütt u n g a uf d e n A nt eil w e rt

D a d er A u s s c h ütt u n g s b etr a g d e m j e w eili g e n S o n d er v er m ö g e n 

e nt n o m m e n wir d, v er mi n d ert si c h a m T a g d er A u s s c h ütt u n g 

( E x- T a g) d er A nt eil w ert u m d e n a u s g e s c h ütt et e n B etr a g j e A nt eil.

G ut s c h rift d e r A u s s c h ütt u n g e n

S o w eit di e A nt eil e i n ei n e m D e p ot b ei d er V er w a hr st ell e v er w a hrt 

w er d e n, s c hr ei b e n d er e n G e s c h äft s st ell e n A u s s c h ütt u n g e n k o s -

t e nfr ei g ut. S o w eit d a s D e p ot b ei a n d er e n B a n k e n o d er S p ar k a s -

s e n g ef ü hrt wir d, k ö n n e n z u s ät zli c h e K o st e n e nt st e h e n.

K u r z a n g a b e n ü b er di e f ür di e A nl e g er b e d e ut s a m e n 
St e u er v or s c hrift e n

Di e A u s s a g e n z u d e n st e u erli c h e n V or s c hrift e n g elt e n n ur f ür A nl e -

g er, di e i n D e ut s c hl a n d u n b e s c hr ä n kt st e u er p fli c hti g si n d. U n b e -

s c hr ä n kt st e u er p fli c hti g e A nl e g er w er d e n n a c hf ol g e n d a u c h al s 

St e u eri nl ä n d er b e z ei c h n et. D e m a u sl ä n di s c h e n A nl e g er e m pf e hl e n 

wir, si c h v or Er w er b v o n A nt eil e n a n d e m i n di e s e m V er k a uf s pr o s p e kt 

b e s c hri e b e n e n S o n d er v er m ö g e n mit s ei n e m St e u er b er at er i n V er -

bi n d u n g z u s et z e n u n d m ö gli c h e st e u erli c h e K o n s e q u e n z e n a u s d e m 

A nt eil er w er b i n s ei n e m H ei m atl a n d i n di vi d u ell z u kl är e n. A u sl ä n di -

s c h e A nl e g er si n d A nl e g er, di e ni c ht u n b e s c hr ä n kt st e u er p fli c hti g 

si n d. Di e s e w er d e n n a c hf ol g e n d a u c h al s St e u er a u sl ä n d er b e z ei c h -

n et.

D er F o n d s i st al s Z w e c k v er m ö g e n gr u n d s ät zli c h v o n d er K ör p er -

s c h aft- u n d G e w er b e st e u er b efr eit. Er i st j e d o c h p arti ell k ör p er -

s c h aft st e u er p fli c hti g mit s ei n e n i nl ä n di s c h e n I m m o bili e n ertr ä g e n, 

d. h. i nl ä n di s c h e n Mi et ertr ä g e n u n d G e wi n n e n a u s d er V er ä u ß er u n g 

i nl ä n di s c h er I m m o bili e n ( d er G e wi n n a u s d e m V er k a uf i nl ä n di s c h er 

I m m o bili e n i st hi n si c htli c h d er bi s z u m 31. D e z e m b er 2 01 7 e nt st a n-

d e n e n still e n R e s er v e n st e u erfr ei, w e n n d er Z eitr a u m z wi s c h e n 

A n s c h a ff u n g u n d d er V er ä u ß er u n g m e hr al s z e h n J a hr e b etr ä gt), 

i nl ä n di s c h e n B et eili g u n g s ei n n a h m e n u n d s o n sti g e n i nl ä n di s c h e n 

Ei n k ü nft e n i m Si n n e d er b e s c hr ä n kt e n Ei n k o m m e n st e u er p fli c ht mit 

A u s n a h m e v o n G e wi n n e n a u s d e m V er k a uf v o n A nt eil e n a n K a pit al -

g e s ell s c h aft e n. D er St e u er s at z b etr ä gt 1 5 %. S o w eit di e st e u er p fli c h -

ti g e n Ei n k ü nft e i m W e g e d e s K a pit al ertr a g st e u er a b z u g s er h o b e n 

w er d e n, u mf a s st d er St e u er s at z v o n 1 5 % b er eit s d e n S oli d arit ät s -

z u s c hl a g. 

Di e I n v e st m e nt ertr ä g e w er d e n j e d o c h b ei m Pri v at a nl e g er al s Ei n -

k ü nft e a u s K a pit al v er m ö g e n d er Ei n k o m m e n st e u er u nt er w orf e n, 

s o w eit di e s e z u s a m m e n mit s o n sti g e n K a pit al ertr ä g e n d e n S p a -

r er- P a u s c h b etr a g v o n j ä hrli c h 1. 0 0 0 E U R (f ür All ei n st e h e n d e o d er 

g etr e n nt v er a nl a gt e E h e g att e n) b z w. 2. 0 0 0 E U R (f ür z u s a m m e n 

v er a nl a gt e E h e g att e n) ü b er st ei g e n.

Ei n k ü nft e a u s K a pit al v er m ö g e n u nt erli e g e n gr u n d s ät zli c h ei n e m 

St e u er a b z u g v o n 2 5 % ( z u z ü gli c h S oli d arit ät s z u s c hl a g u n d g e g e b e -

n e nf all s Kir c h e n st e u er). Z u d e n Ei n k ü nft e n a u s K a pit al v er m ö g e n 

g e h ör e n a u c h di e Ertr ä g e a u s I n v e st m e ntf o n d s (I n v e st m e nt ertr ä g e), 

d. h. di e A u s s c h ütt u n g e n d e s F o n d s, di e V or a b p a u s c h al e n u n d di e 

G e wi n n e a u s d er V er ä u ß er u n g d er A nt eil e. U nt er b e sti m mt e n V or -

a u s s et z u n g e n k ö n n e n di e A nl e g er ei n e n p a u s c h al e n T eil di e s er 

I n v e st m e nt ertr ä g e st e u erfr ei er h alt e n ( s o g. T eilfr ei st ell u n g).

D er St e u er a b z u g h at f ür d e n Pri v at a nl e g er gr u n d s ät zli c h A b g el -

t u n g s wir k u n g ( s o g. A b g elt u n g st e u er), s o d a s s di e Ei n k ü nft e a u s 

K a pit al v er m ö g e n r e g el m ä ßi g ni c ht i n d er Ei n k o m m e n st e u er er kl ä -

r u n g a n z u g e b e n si n d. B ei d er V or n a h m e d e s St e u er a b z u g s w er d e n 

d ur c h di e d e p otf ü hr e n d e St ell e gr u n d s ät zli c h b er eit s V erl u st v er -

r e c h n u n g e n v or g e n o m m e n u n d a u s d er Dir e kt a nl a g e st a m m e n d e 

a u sl ä n di s c h e Q u ell e n st e u er n a n g er e c h n et.

D er St e u er a b z u g h at u. a. a b er d a n n k ei n e A b g elt u n g s wir k u n g, w e n n 

d er p er s ö nli c h e St e u er s at z g eri n g er i st al s d er A b g elt u n g s s at z v o n 

2 5 %. I n di e s e m F all k ö n n e n di e Ei n k ü nft e a u s K a pit al v er m ö g e n i n 

d er Ei n k o m m e n st e u er er kl är u n g a n g e g e b e n w er d e n. D a s Fi n a n z a mt 

s et zt d a n n d e n ni e dri g er e n p er s ö nli c h e n St e u er s at z a n u n d r e c h n et 

a uf di e p er s ö nli c h e St e u er s c h ul d d e n v or g e n o m m e n e n St e u er a b z u g 

a n ( s o g. G ü n sti g er pr üf u n g).

S of er n Ei n k ü nft e a u s K a pit al v er m ö g e n k ei n e m St e u er a b z u g u nt erl e -

g e n h a b e n ( w eil z. B. ei n G e wi n n a u s d er V er ä u ß er u n g v o n F o n d s a n -

t eil e n i n ei n e m a u sl ä n di s c h e n D e p ot er zi elt wir d), si n d di e s e i n d er 

St e u er er kl är u n g a n z u g e b e n. I m R a h m e n d er V er a nl a g u n g u nt erli e -

g e n di e Ei n k ü nft e a u s K a pit al v er m ö g e n d a n n e b e nf all s d e m A b g el -

t u n g s s at z v o n 2 5 % o d er d e m ni e dri g er e n p er s ö nli c h e n St e u er s at z.

S of er n si c h di e A nt eil e i m B etri e b s v er m ö g e n b e fi n d e n, w er d e n di e 

Ertr ä g e al s B etri e b s ei n n a h m e n st e u erli c h erf a s st. 
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A nt eil e i m P ri v at v e r m ö g e n ( St e u e ri nl ä n d e r )

A u s s c h ütt u n g e n

A u s s c h ütt u n g e n d e s F o n d s si n d gr u n d s ät zli c h st e u er p fli c hti g. 

D er F o n d s erf üllt j e d o c h di e st e u erli c h e n V or a u s s et z u n g e n f ür 

ei n e n I m m o bili e nf o n d s, d a h er si n d 6 0 % d er A u s s c h ütt u n g e n 

st e u erfr ei.

Di e st e u er p fli c hti g e n A u s s c h ütt u n g e n u nt erli e g e n i. d. R. d e m 

St e u er a b z u g v o n 2 5 % ( z u z ü gli c h S oli d arit ät s z u s c hl a g u n d g e g e -

b e n e nf all s Kir c h e n st e u er). 

V o m St e u er a b z u g k a n n A b st a n d g e n o m m e n w er d e n, w e n n d er 

A nl e g er St e u eri nl ä n d er i st u n d ei n e n Fr ei st ell u n g s a uftr a g v orl e gt, 

s of er n di e st e u er p fli c hti g e n Ertr a g st eil e 1. 0 0 0 E U R b ei Ei n z el v er-

a nl a g u n g b z w. 2. 0 0 0 E U R b ei Z u s a m m e n v er a nl a g u n g v o n E h e -

g att e n ni c ht ü b er st ei g e n.

E nt s pr e c h e n d e s gilt a u c h b ei V orl a g e ei n er B e s c h ei ni g u n g f ür 

P er s o n e n, di e v or a u s si c htli c h ni c ht z ur Ei n k o m m e n st e u er v er a n -

l a gt w er d e n ( s o g e n a n nt e Ni c ht v er a nl a g u n g s b e s c h ei ni g u n g, n a c h -

f ol g e n d » N V- B e s c h ei ni g u n g «).

V er w a hrt d er i nl ä n di s c h e A nl e g er di e A nt eil e i n ei n e m i nl ä n di s c h e n 

D e p ot, s o ni m mt di e d e p otf ü hr e n d e St ell e al s Z a hl st ell e v o m St e u -

er a b z u g A b st a n d, w e n n i hr v or d e m f e st g el e gt e n A u s s c h ütt u n g s -

t er mi n ei n i n a u sr ei c h e n d er H ö h e a u s g e st ellt er Fr ei st ell u n g s a uf-

tr a g n a c h a mtli c h e m M u st er o d er ei n e N V- B e s c h ei ni g u n g, di e 

v o m Fi n a n z a mt f ür di e D a u er v o n m a xi m al dr ei J a hr e n ert eilt wir d, 

v or g el e gt wir d. I n di e s e m F all er h ält d er A nl e g er di e g e s a mt e A u s -

s c h ütt u n g u n g e k ür zt g ut g e s c hri e b e n. 

V or a b p a u s c h al e n

Di e V or a b p a u s c h al e i st d er B etr a g, u m d e n di e A u s s c h ütt u n g e n 

d e s F o n d s i n n er h al b ei n e s K al e n d erj a hr e s d e n B a si s ertr a g f ür di e -

s e s K al e n d erj a hr u nt er s c hr eit e n. D er B a si s ertr a g wir d d ur c h M ulti -

pli k ati o n d e s R ü c k n a h m e pr ei s e s d e s A nt eil s z u B e gi n n ei n e s 

K al e n d erj a hr e s mit 7 0 % d e s B a si s zi n s e s, d er a u s d er l a n gfri sti g 

er zi el b ar e n R e n dit e ö ff e ntli c h er A nl ei h e n a b g el eit et wir d, er mitt elt. 

D er B a si s ertr a g i st a uf d e n M e hr b etr a g b e gr e n zt, d er si c h z wi -

s c h e n d e m er st e n u n d d e m l et zt e n i m K al e n d erj a hr f e st g e s et zt e n 

R ü c k n a h m e pr ei s z u z ü gli c h d er A u s s c h ütt u n g e n i n n er h al b d e s 

K al e n d erj a hr e s er gi bt. I m J a hr d e s Er w er b s d er A nt eil e v er mi n d ert 

si c h di e V or a b p a u s c h al e u m ei n Z w ölft el f ür j e d e n v oll e n M o n at, 

d er d e m M o n at d e s Er w er b s v or a n g e ht. Di e V or a b p a u s c h al e gilt 

a m er st e n W er kt a g d e s f ol g e n d e n K al e n d erj a hr e s al s z u g e fl o s s e n.

V or a b p a u s c h al e n si n d gr u n d s ät zli c h st e u er p fli c hti g.

D er F o n d s erf üllt j e d o c h di e st e u erli c h e n V or a u s s et z u n g e n f ür 

ei n e n I m m o bili e nf o n d s, d a h er si n d 6 0 % d er V or a b p a u s c h al e n 

st e u erfr ei.

Di e st e u er p fli c hti g e n V or a b p a u s c h al e n u nt erli e g e n i. d. R. d e m 

St e u er a b z u g v o n 2 5 % ( z u z ü gli c h S oli d arit ät s z u s c hl a g u n d g e g e -

b e n e nf all s Kir c h e n st e u er). 

V o m St e u er a b z u g k a n n A b st a n d g e n o m m e n w er d e n, w e n n d er 

A nl e g er St e u eri nl ä n d er i st u n d ei n e n Fr ei st ell u n g s a uftr a g v orl e gt, 

s of er n di e st e u er p fli c hti g e n Ertr a g st eil e 1. 0 0 0 E U R b ei Ei n z el v er-

a nl a g u n g b z w. 2. 0 0 0 E U R b ei Z u s a m m e n v er a nl a g u n g v o n E h e -

g att e n ni c ht ü b er st ei g e n.

E nt s pr e c h e n d e s gilt a u c h b ei V orl a g e ei n er B e s c h ei ni g u n g f ür 

P er s o n e n, di e v or a u s si c htli c h ni c ht z ur Ei n k o m m e n st e u er v er a n -

l a gt w er d e n ( s o g e n a n nt e Ni c ht v er a nl a g u n g s b e s c h ei ni g u n g, n a c h -

f ol g e n d » N V- B e s c h ei ni g u n g «).

V er w a hrt d er i nl ä n di s c h e A nl e g er di e A nt eil e i n ei n e m i nl ä n di s c h e n 

D e p ot, s o ni m mt di e d e p otf ü hr e n d e St ell e al s Z a hl st ell e v o m St e u -

er a b z u g A b st a n d, w e n n i hr v or d e m Z u fl u s s z eit p u n kt ei n i n a u sr ei -

c h e n d er H ö h e a u s g e st ellt er Fr ei st ell u n g s a uftr a g n a c h a mtli c h e m 

M u st er o d er ei n e N V- B e s c h ei ni g u n g, di e v o m Fi n a n z a mt f ür di e 

D a u er v o n m a xi m al dr ei J a hr e n ert eilt wir d, v or g el e gt wir d. I n di e -

s e m F all wir d k ei n e St e u er a b g ef ü hrt. A n d er nf all s h at d er A nl e g er 

d er i nl ä n di s c h e n d e p otf ü hr e n d e n St ell e d e n B etr a g d er a b z uf ü h -

r e n d e n St e u er z ur V erf ü g u n g z u st ell e n. Z u di e s e m Z w e c k d arf di e 

d e p otf ü hr e n d e St ell e d e n B etr a g d er a b z uf ü hr e n d e n St e u er v o n 

ei n e m b ei i hr u nt er h alt e n e n u n d a uf d e n N a m e n d e s A nl e g er s l a u -

t e n d e n K o nt o o h n e Ei n willi g u n g d e s A nl e g er s ei n zi e h e n. S o w eit 

d er A nl e g er ni c ht v or Z u fl u s s d er V or a b p a u s c h al e wi d er s pri c ht, 

d arf di e d e p otf ü hr e n d e St ell e a u c h i n s o w eit d e n B etr a g d er a b z u -

f ü hr e n d e n St e u er v o n ei n e m a uf d e n N a m e n d e s A nl e g er s l a ut e n -

d e n K o nt o ei n zi e h e n, wi e ei n mit d e m A nl e g er v er ei n b art er K o nt o -

k orr e nt kr e dit f ür di e s e s K o nt o ni c ht i n A n s pr u c h g e n o m m e n 

w ur d e. S o w eit d er A nl e g er s ei n er V er p fli c ht u n g, d e n B etr a g d er 

a b z uf ü hr e n d e n St e u er d er i nl ä n di s c h e n d e p otf ü hr e n d e n St ell e z ur 

V erf ü g u n g z u st ell e n, ni c ht n a c h k o m mt, h at di e d e p otf ü hr e n d e 

St ell e di e s d e m f ür si e z u st ä n di g e n Fi n a n z a mt a n z u z ei g e n. D er 



K ur z a n g a b e n ü b er di e f ür di e A nl e g er b e d e ut s a m e n  St e u er v or s c hrift e n

5 5

A nl e g er m u s s i n di e s e m F all di e V or a b p a u s c h al e i n s o w eit i n s ei n er 

Ei n k o m m e n st e u er er kl är u n g a n g e b e n.

V er ä u ß er u n g s g e wi n n e a uf A nl e g er e b e n e

W er d e n A nt eil e a n d e m F o n d s v er ä u ß ert, u nt erli e gt d er V er ä u ß e -

r u n g s g e wi n n d e m A b g elt u n g s s at z v o n 2 5 %.  

D er F o n d s erf üllt j e d o c h di e st e u erli c h e n V or a u s s et z u n g e n f ür 

ei n e n I m m o bili e nf o n d s, d a h er si n d 6 0 % d er V er ä u ß er u n g s -

g e wi n n e st e u erfr ei.

S of er n di e A nt eil e i n ei n e m i nl ä n di s c h e n D e p ot v er w a hrt w er d e n, 

ni m mt di e d e p otf ü hr e n d e St ell e d e n St e u er a b z u g u nt er B er ü c k-

si c hti g u n g et w ai g er T eilfr ei st ell u n g e n v or. D er St e u er a b z u g v o n 

2 5 % ( z u z ü gli c h S oli d arit ät s z u s c hl a g u n d g e g e b e n e nf all s Kir c h e n -

st e u er) k a n n d ur c h di e V orl a g e ei n e s a u sr ei c h e n d e n Fr ei st el -

l u n g s a uftr a g s b z w. ei n er N V- B e s c h ei ni g u n g v er mi e d e n w er d e n. 

W er d e n s ol c h e A nt eil e v o n ei n e m Pri v at a nl e g er mit V erl u st v er ä u -

ß ert, d a n n i st d er V erl u st – g gf. r e d u zi ert a uf gr u n d ei n er T eilfr ei -

st ell u n g – mit a n d er e n p o siti v e n Ei n k ü nft e n a u s K a pit al v er m ö g e n 

v err e c h e n b ar. S of er n di e A nt eil e i n ei n e m i nl ä n di s c h e n D e p ot v er-

w a hrt w er d e n u n d b ei d er s el b e n d e p otf ü hr e n d e n St ell e i m s el b e n 

K al e n d erj a hr p o siti v e Ei n k ü nft e a u s K a pit al v er m ö g e n er zi elt w ur-

d e n, ni m mt di e d e p otf ü hr e n d e St ell e di e V erl u st v err e c h n u n g v or.

B ei d er Er mittl u n g d e s V er ä u ß er u n g s g e wi n n s i st d er G e wi n n u m 

di e w ä hr e n d d er B e sit z z eit a n g e s et zt e n V or a b p a u s c h al e n z u 

mi n d er n. 

A nt eil e i m B et ri e b s v e r m ö g e n ( St e u e ri nl ä n d e r )

Er st att u n g d er K ör p er s c h aft st e u er d e s F o n d s

Di e a uf F o n d s e b e n e a n g ef all e n e K ör p er s c h aft st e u er k a n n er st at-

t et w er d e n, s o w eit ei n A nl e g er ei n e i nl ä n di s c h e K ör p er s c h aft, P er-

s o n e n v er ei ni g u n g o d er V er m ö g e n s m a s s e i st, di e n a c h d er S at-

z u n g, d e m Stift u n g s g e s c h äft o d er d er s o n sti g e n V erf a s s u n g u n d 

n a c h d er t at s ä c hli c h e n G e s c h äft sf ü hr u n g a u s s c hli e ßli c h u n d 

u n mitt el b ar g e m ei n n üt zi g e n, mil dt äti g e n o d er kir c hli c h e n Z w e -

c k e n di e nt, o d er ei n e Stift u n g d e s ö ff e ntli c h e n R e c ht s, di e a u s -

s c hli e ßli c h u n d u n mitt el b ar g e m ei n n üt zi g e n o d er mil dt äti g e n Z w e -

c k e n di e nt, o d er ei n e j uri sti s c h e P er s o n d e s ö ff e ntli c h e n R e c ht s 

i st, di e a u s s c hli e ßli c h u n d u n mitt el b ar kir c hli c h e n Z w e c k e n di e nt; 

di e s gilt ni c ht, w e n n di e A nt eil e i n ei n e m wirt s c h aftli c h e n 

G e s c h äft s b etri e b g e h alt e n w er d e n. D a s s el b e gilt f ür v er gl ei c h b ar e 

a u sl ä n di s c h e A nl e g er mit Sit z u n d G e s c h äft sl eit u n g i n ei n e m 

A mt s - u n d B eitr ei b u n g s hilf e l ei st e n d e n a u sl ä n di s c h e n St a at. V or-

a u s s et z u n g hi erf ür i st, d a s s ei n s ol c h er A nl e g er ei n e n e nt s pr e -

c h e n d e n A ntr a g st ellt u n d di e a n g ef all e n e K ör p er s c h aft st e u er 

a nt eili g a uf s ei n e B e sit z z eit e ntf ällt. Z u d e m m u s s d er A nl e g er s eit 

mi n d e st e n s dr ei M o n at e n v or d e m Z u fl u s s d er k ör p er s c h aft st e u -

er p fli c hti g e n Ertr ä g e d e s F o n d s zi vilr e c htli c h er u n d wirt s c h aftli -

c h er Ei g e nt ü m er d er A nt eil e s ei n, o h n e d a s s ei n e V er p fli c ht u n g z ur 

Ü b ertr a g u n g d er A nt eil e a uf ei n e a n d er e P er s o n b e st e ht. F er n er 

s et zt di e Er st att u n g i m Hi n bli c k a uf di e a uf d er F o n d s e b e n e a n g e -

f all e n e K ör p er s c h aft st e u er a uf d e ut s c h e Di vi d e n d e n u n d Ertr ä g e 

a u s d e ut s c h e n ei g e n k a pit al ä h nli c h e n G e n u s sr e c ht e n i m W e s e nt-

li c h e n v or a u s, d a s s d e ut s c h e A kti e n u n d d e ut s c h e ei g e n k a pit al -

ä h nli c h e G e n u s sr e c ht e v o m F o n d s al s wirt s c h aftli c h e m Ei g e nt ü -

m er u n u nt er br o c h e n 4 5 T a g e i n n er h al b v o n 4 5 T a g e n v or u n d 

n a c h d e m F älli g k eit s z eit p u n kt d er K a pit al ertr ä g e g e h alt e n w ur d e n 

u n d i n di e s e n 4 5 T a g e n u n u nt er br o c h e n Mi n d e st w ert ä n d er u n g sri -

si k e n i. H. v. 7 0 % b e st a n d e n ( s o g. 4 5 - T a g e - R e g el u n g).

E nt s pr e c h e n d e s gilt b e s c hr ä n kt a uf di e K ör p er s c h aft st e u er, di e 

a uf i nl ä n di s c h e I m m o bili e n ertr ä g e d e s F o n d s e ntf ällt, w e n n d er 

A nl e g er ei n e i nl ä n di s c h e j uri sti s c h e P er s o n d e s ö ff e ntli c h e n 

R e c ht s i st, s o w eit di e I n v e st m e nt a nt eil e ni c ht ei n e m ni c ht v o n d er 

K ör p er s c h aft st e u er b efr eit e n B etri e b g e w er bli c h er Art z u z ur e c h -

n e n si n d, o d er d er A nl e g er ei n e v o n d er K ör p er s c h aft st e u er 

b efr eit e i nl ä n di s c h e K ör p er s c h aft, P er s o n e n v er ei ni g u n g o d er V er-

m ö g e n s m a s s e i st, d er ni c ht di e K ör p er s c h aft st e u er d e s F o n d s a uf 

s ä mtli c h e st e u er p fli c hti g e n Ei n k ü nft e z u er st att e n i st. 

D e m A ntr a g si n d N a c h w ei s e ü b er di e St e u er b efr ei u n g u n d ei n v o n 

d er d e p otf ü hr e n d e n St ell e a u s g e st ellt er I n v e st m e nt a nt eil -

B e st a n d s n a c h w ei s b ei z uf ü g e n. D er I n v e st m e nt a nt eil - B e st a n d s -

n a c h w ei s i st ei n e n a c h a mtli c h e m M u st er er st ellt e B e s c h ei ni g u n g 

ü b er d e n U mf a n g d er d ur c h g e h e n d w ä hr e n d d e s K al e n d erj a hr e s 

v o m A nl e g er g e h alt e n e n A nt eil e s o wi e d e n Z eit p u n kt u n d U mf a n g 

d e s Er w er b s u n d d er V er ä u ß er u n g v o n A nt eil e n w ä hr e n d d e s 

K al e n d erj a hr e s. Di e a uf F o n d s e b e n e a n g ef all e n e K ör p er s c h aft-

st e u er k a n n e b e nf all s er st att et w er d e n, s o w eit di e A nt eil e a n d e m 

F o n d s i m R a h m e n v o n Alt er s v or s or g e - o d er B a si sr e nt e n v ertr ä g e n 

g e h alt e n w er d e n, di e n a c h d e m Alt er s v or s or g e v ertr ä g e - Z erti fi zi e -

r u n g s g e s et z z erti fi zi ert w ur d e n. Di e s s et zt v or a u s, d a s s d er A n bi e -

t er ei n e s Alt er s v or s or g e - o d er B a si sr e nt e n v ertr a g s d e m F o n d s 

i n n er h al b ei n e s M o n at s n a c h d e s s e n G e s c h äft sj a hr e s e n d e mit-

t eilt, z u w el c h e n Z eit p u n kt e n u n d i n w el c h e m U mf a n g A nt eil e 

er w or b e n o d er v er ä u ß ert w ur d e n. Z u d e m i st di e o. g. 4 5 - T a g e -

R e g el u n g z u b er ü c k si c hti g e n. 

Ei n e V er p fli c ht u n g d e s F o n d s b z w. d er G e s ell s c h aft, d a s Er st at-

t u n g s v erf a hr e n d ur c h z uf ü hr e n, b e st e ht ni c ht. 

A uf gr u n d d er h o h e n K o m pl e xit ät d er R e g el u n g er s c h ei nt di e Hi n -

z u zi e h u n g ei n e s st e u erli c h e n B er at er s si n n v oll. 
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A u s s c h ütt u n g e n

A u s s c h ütt u n g e n d e s F o n d s si n d gr u n d s ät zli c h ei n k o m m e n - b z w. 

k ör p er s c h aft st e u er- u n d g e w er b e st e u er p fli c hti g. 

D er F o n d s erf üllt j e d o c h di e st e u erli c h e n V or a u s s et z u n g e n f ür 

ei n e n I m m o bili e nf o n d s, d a h er si n d 6 0 % d er A u s s c h ütt u n g e n 

st e u erfr ei f ür Z w e c k e d er Ei n k o m m e n - b z w. K ör p er s c h aft st e u er 

u n d 3 0 % f ür Z w e c k e d er G e w er b e st e u er.

Di e A u s s c h ütt u n g e n u nt erli e g e n i. d. R. d e m St e u er a b z u g v o n 2 5 % 

( z u z ü gli c h S oli d arit ät s z u s c hl a g). B ei m St e u er a b z u g wir d di e T eil -

fr ei st ell u n g b er ü c k si c hti gt.

V or a b p a u s c h al e n

Di e V or a b p a u s c h al e i st d er B etr a g, u m d e n di e A u s s c h ütt u n g e n 

d e s F o n d s i n n er h al b ei n e s K al e n d erj a hr e s d e n B a si s ertr a g f ür 

di e s e s K al e n d erj a hr u nt er s c hr eit e n. D er B a si s ertr a g wir d d ur c h 

M ulti pli k ati o n d e s R ü c k n a h m e pr ei s e s d e s A nt eil s z u B e gi n n ei n e s 

K al e n d erj a hr e s mit 7 0 % d e s B a si s zi n s e s, d er a u s d er l a n gfri sti g 

er zi el b ar e n R e n dit e ö ff e ntli c h er A nl ei h e n a b g el eit et wir d, er mitt elt. 

D er B a si s ertr a g i st a uf d e n M e hr b etr a g b e gr e n zt, d er si c h z wi s c h e n 

d e m er st e n u n d d e m l et zt e n i m K al e n d erj a hr f e st g e s et zt e n R ü c k-

n a h m e pr ei s z u z ü gli c h d er A u s s c h ütt u n g e n i n n er h al b d e s K al e n d er -

j a hr e s er gi bt. I m J a hr d e s Er w er b s d er A nt eil e v er mi n d ert si c h di e 

V or a b p a u s c h al e u m ei n Z w ölft el f ür j e d e n v oll e n M o n at, d er d e m 

M o n at d e s Er w er b s v or a n g e ht. Di e V or a b p a u s c h al e gilt a m er st e n 

W er kt a g d e s f ol g e n d e n K al e n d erj a hr e s al s z u g e fl o s s e n.

V or a b p a u s c h al e n si n d gr u n d s ät zli c h ei n k o m m e n - b z w. k ör p er-

s c h aft st e u er- u n d g e w er b e st e u er p fli c hti g. 

D er F o n d s erf üllt j e d o c h di e st e u erli c h e n V or a u s s et z u n g e n f ür 

ei n e n I m m o bili e nf o n d s, d a h er si n d 6 0 % d er V or a b p a u s c h al e n 

st e u erfr ei f ür Z w e c k e d er Ei n k o m m e n - b z w. K ör p er s c h aft st e u er 

u n d 3 0 % f ür Z w e c k e d er G e w er b e st e u er.

Di e V or a b p a u s c h al e n u nt erli e g e n i. d. R. d e m St e u er a b z u g v o n 

2 5 % ( z u z ü gli c h S oli d arit ät s z u s c hl a g). B ei m St e u er a b z u g wir d di e 

T eilfr ei st ell u n g b er ü c k si c hti gt.

V er ä u ß er u n g s g e wi n n e a uf A nl e g er e b e n e

G e wi n n e a u s d er V er ä u ß er u n g d er A nt eil e u nt erli e g e n gr u n d s ät z-

li c h d er Ei n k o m m e n - b z w. K ör p er s c h aft st e u er u n d d er G e w er b e -

st e u er. B ei d er Er mittl u n g d e s V er ä u ß er u n g s g e wi n n s i st d er 

G e wi n n u m di e w ä hr e n d d er B e sit z z eit a n g e s et zt e n V or a b p a u -

s c h al e n z u mi n d er n.

D er F o n d s erf üllt j e d o c h di e st e u erli c h e n V or a u s s et z u n g e n f ür 

ei n e n I m m o bili e nf o n d s, d a h er si n d 6 0 % d er V er ä u ß er u n g s g e -

wi n n e st e u erfr ei f ür Z w e c k e d er Ei n k o m m e n - b z w. K ör p er s c h aft-

st e u er u n d 3 0 % f ür Z w e c k e d er G e w er b e st e u er.

I m F all e ei n e s V er ä u ß er u n g s v erl u st e s i st d er V erl u st i n H ö h e d er 

j e w eil s a n z u w e n d e n d e n T eilfr ei st ell u n g a uf A nl e g er e b e n e ni c ht 

a b z u g sf ä hi g.

Di e G e wi n n e a u s d er V er ä u ß er u n g d er A nt eil e u nt erli e g e n i. d. R. 

k ei n e m K a pit al ertr a g st e u er a b z u g.

N e g ati v e st e u erli c h e Ertr ä g e

Ei n e Z ur e c h n u n g n e g ati v er st e u erli c h er Ertr ä g e a uf d e n A nl e g er 

i st ni c ht m ö gli c h. 

A b wi c kl u n g s b e st e u er u n g

W ä hr e n d d er A b wi c kl u n g d e s F o n d s g elt e n A u s s c h ütt u n g e n n ur 

i n s o w eit al s st e u erfr ei e K a pit alr ü c k z a hl u n g, wi e d er l et zt e i n di e -

s e m K al e n d erj a hr f e st g e s et zt e R ü c k n a h m e pr ei s di e f ort g ef ü hrt e n 

A n s c h a ff u n g s k o st e n u nt er s c hr eit et. 
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St e u e r a u sl ä n d e r

V er w a hrt ei n St e u er a u sl ä n d er di e F o n d s a nt eil e i m D e p ot b ei ei n er 

i nl ä n di s c h e n d e p otf ü hr e n d e n St ell e, wir d v o m St e u er a b z u g a uf 

A u s s c h ütt u n g e n, V or a b p a u s c h al e n u n d G e wi n n e a u s d er V er ä u -

ß er u n g d er A nt eil e A b st a n d g e n o m m e n, s of er n er s ei n e st e u erli -

c h e A u sl ä n d er ei g e n s c h aft n a c h w ei st. S of er n di e A u sl ä n d er ei g e n -

s c h aft d er d e p otf ü hr e n d e n St ell e ni c ht b e k a n nt b z w. ni c ht 

r e c ht z eiti g n a c h g e wi e s e n wir d, i st d er a u sl ä n di s c h e A nl e g er 

g e z w u n g e n, di e Er st att u n g d e s St e u er a b z u g s e nt s pr e c h e n d d er 

A b g a b e n or d n u n g z u b e a ntr a g e n. Z u st ä n di g i st d a s f ür di e d e p ot-

f ü hr e n d e St ell e z u st ä n di g e Fi n a n z a mt.

A u s s c h ü t t u n g e n V o r a b p a u s c h al e n V e r ä u ß e r u n g s g e wi n n e

I nl ä n di s c h e A nl e g e r

Ei n z el u nt er n e h m er K a pit al ertr a g st e u er:

2 5 % ( di e T eilfr ei st ell u n g f ür I m m o bili e nf o n d s i. H. v. 6 0 % wir d 

b er ü c k si c hti gt)

K a pit al ertr a g st e u er:

A b st a n d n a h m e

M at eri ell e B e st e u er u n g:

Ei n k o m m e n st e u er u n d G e w er b e st e u er g gf. u nt er B er ü c k si c hti g u n g v o n T eilfr ei st ell u n g e n (I m m o bili e nf o n d s 

6 0 % f ür Ei n k o m m e n st e u er / 3 0 % f ür G e w er b e st e u er)

R e g el b e st e u ert e 

K ör p er s c h aft e n 

(t y pi s c h er w ei s e I n d u stri e u nt er -

n e h m e n; B a n k e n, s of er n A nt eil e 

ni c ht i m H a n d el s b e st a n d 

g e h alt e n w er d e n; 

S a c h v er si c h er er)

K a pit al ertr a g st e u er:

A b st a n d n a h m e b ei B a n k e n, a n s o n st e n 2 5 % ( di e T eilfr ei st ell u n g f ür 

I m m o bili e nf o n d s i. H. v. 6 0 % wir d b er ü c k si c hti gt) 

K a pit al ertr a g st e u er:

A b st a n d n a h m e

M at eri ell e B e st e u er u n g:

K ör p er s c h aft st e u er u n d G e w er b e st e u er g gf. u nt er B er ü c k si c hti g u n g v o n T eilfr ei st ell u n g e n (I m m o bili e nf o n d s 

6 0 % f ür K ör p er s c h aft st e u er / 3 0 % f ür G e w er b e st e u er)

L e b e n s - u n d Kr a n k e n -

v er si c h er u n g s u nt er n e h m e n 

u n d P e n si o n sf o n d s, b ei d e n e n 

di e F o n d s a nt eil e d e n 

K a pit al a nl a g e n z u z ur e c h n e n 

si n d

K a pit al ertr a g st e u er:

A b st a n d n a h m e 

M at eri ell e B e st e u er u n g:

K ör p er s c h aft st e u er u n d G e w er b e st e u er, s o w eit h a n d el s bil a n zi ell k ei n e R ü c k st ell u n g f ür 

B eitr a g sr ü c k er st att u n g e n ( Rf B) a uf g e b a ut wir d, di e a u c h st e u erli c h a n z u er k e n n e n i st, g gf. u nt er 

B er ü c k si c hti g u n g v o n T eilfr ei st ell u n g e n (I m m o bili e nf o n d s 6 0 % f ür K ör p er s c h aft st e u er / 3 0 % f ür 

G e w er b e st e u er)

B a n k e n, di e di e F o n d s a nt eil e i m 

H a n d el s b e st a n d h alt e n

K a pit al ertr a g st e u er:

A b st a n d n a h m e 

M at eri ell e B e st e u er u n g:

K ör p er s c h aft st e u er u n d G e w er b e st e u er g gf. u nt er B er ü c k si c hti g u n g v o n T eilfr ei st ell u n g e n 

(I m m o bili e nf o n d s 6 0 % f ür K ör p er s c h aft st e u er / 3 0 % f ür G e w er b e st e u er)

St e u er b efr eit e g e m ei n n üt zi g e, 

mil dt äti g e o d er kir c hli c h e 

A nl e g er (i n s b. Kir c h e n, 

g e m ei n n üt zi g e Stift u n g e n)

K a pit al ertr a g st e u er:

A b st a n d n a h m e 

M at eri ell e B e st e u er u n g:

st e u erfr ei – z u s ät zli c h k a n n di e a uf d er F o n d s e b e n e a n g ef all e n e K ör p er s c h aft st e u er u nt er b e sti m mt e n 

V or a u s s et z u n g e n a uf A ntr a g er st att et w er d e n

A n d er e st e u er b efr eit e A nl e g er 

(i n s b. P e n si o n s k a s s e n, 

St er b e k a s s e n u n d 

U nt er st üt z u n g s k a s s e n, s of er n 

di e i m K ör p er s c h aft -

st e u er g e s et z g er e g elt e n 

V or a u s s et z u n g e n erf üllt si n d)

K a pit al ertr a g st e u er:

A b st a n d n a h m e 

M at eri ell e B e st e u er u n g:

st e u erfr ei – z u s ät zli c h k a n n di e a uf d er F o n d s e b e n e a n g ef all e n e K ör p er s c h aft st e u er, di e a uf i nl ä n di s c h e 

I m m o bili e n ertr ä g e e ntf ällt, u nt er b e sti m mt e n V or a u s s et z u n g e n a uf A ntr a g er st att et w er d e n

Z u s a m m e nf a s s e n d e Ü b er si c ht f ür di e B e st e u er u n g b ei ü bli c h e n b etri e bli c h e n A nl e g er gr u p p e n

U nt er st ellt i st ei n e i nl ä n di s c h e D e p ot v er w a hr u n g. A uf di e K a pit al ertr a g st e u er, Ei n k o m m e n st e u er u n d K ör p er s c h aft st e u er wir d ei n S oli d a -

rit ät s z u s c hl a g al s Er g ä n z u n g s a b g a b e er h o b e n. F ür di e A b st a n d n a h m e v o m K a pit al ertr a g st e u er a b z u g k a n n e s erf or d erli c h s ei n, d a s s 

B e s c h ei ni g u n g e n r e c ht z eiti g d er d e p otf ü hr e n d e n St ell e v or g el e gt w er d e n.
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S oli d a rit ät s z u s c hl a g

A uf d e n a uf A u s s c h ütt u n g e n, V or a b p a u s c h al e n u n d G e wi n n e n a u s 

d er V er ä u ß er u n g v o n A nt eil e n a b z uf ü hr e n d e n St e u er a b z u g i st ei n 

S oli d arit ät s z u s c hl a g i n H ö h e v o n 5, 5 % z u er h e b e n.

Ki r c h e n st e u e r

S o w eit di e Ei n k o m m e n st e u er b er eit s v o n ei n er i nl ä n di s c h e n 

d e p otf ü hr e n d e n St ell e ( A b z u g s v er p fli c ht et er) d ur c h d e n St e u er-

a b z u g er h o b e n wir d, wir d di e d ar a uf e ntf all e n d e Kir c h e n st e u er 

n a c h d e m Kir c h e n st e u er s at z d er R eli gi o n s g e m ei n s c h aft, d er d er 

Kir c h e n st e u er p fli c hti g e a n g e h ört, r e g el m ä ßi g al s Z u s c hl a g z u m 

St e u er a b z u g er h o b e n. Di e A b z u g sf ä hi g k eit d er Kir c h e n st e u er al s 

S o n d er a u s g a b e wir d b er eit s b ei m St e u er a b z u g mi n d er n d b er ü c k-

si c hti gt.

A u sl ä n di s c h e Q u ell e n st e u e r

A uf di e a u sl ä n di s c h e n Ertr ä g e d e s F o n d s wir d t eil w ei s e i n d e n 

H er k u nft sl ä n d er n Q u ell e n st e u er ei n b e h alt e n. Di e s e Q u ell e n st e u er 

k a n n b ei d e n A nl e g er n ni c ht st e u er mi n d er n d b er ü c k si c hti gt w er d e n.

F ol g e n d e r V e r s c h m el z u n g v o n S o n d e r v e r m ö g e n

I n d e n F äll e n d er V er s c h m el z u n g ei n e s i nl ä n di s c h e n S o n d er v er-

m ö g e n s a uf ei n a n d er e s i nl ä n di s c h e s S o n d er v er m ö g e n, b ei d e n e n 

d er s el b e T eilfr ei st ell u n g s s at z z ur A n w e n d u n g k o m mt, k o m mt e s 

w e d er a uf d er E b e n e d er A nl e g er n o c h a uf d er E b e n e d er b et eili g -

t e n S o n d er v er m ö g e n z u ei n er A uf d e c k u n g v o n still e n R e s er v e n, 

d. h. di e s er V or g a n g i st st e u er n e utr al. Er h alt e n di e A nl e g er d e s 

ü b ertr a g e n d e n S o n d er v er m ö g e n s ei n e i m V er s c h m el z u n g s pl a n 

v or g e s e h e n e B ar z a hl u n g, i st di e s e wi e ei n e A u s s c h ütt u n g z u 

b e h a n d el n. 

W ei c ht d er a n z u w e n d e n d e T eilfr ei st ell u n g s s at z d e s ü b ertr a g e n -

d e n v o n d e mj e ni g e n d e s ü b er n e h m e n d e n S o n d er v er m ö g e n s a b, 

d a n n gilt d er I n v e st m e nt a nt eil d e s ü b ertr a g e n d e n S o n d er v er m ö -

g e n s al s v er ä u ß ert u n d d er I n v e st m e nt a nt eil d e s ü b er n e h m e n d e n 

S o n d er v er m ö g e n s al s a n g e s c h a fft. D er G e wi n n a u s d er fi kti v e n 

V er ä u ß er u n g gilt er st al s z u g e fl o s s e n, s o b al d d er I n v e st m e nt a nt eil 

d e s ü b er n e h m e n d e n S o n d er v er m ö g e n s t at s ä c hli c h v er ä u ß ert wir d.

A ut o m ati s c h e r I nf o r m ati o n s a u st a u s c h i n  St e u e r s a c h e n 

Di e B e d e ut u n g d e s a ut o m ati s c h e n A u st a u s c h s v o n I nf or m ati o n e n 

z ur B e k ä m pf u n g v o n gr e n z ü b er s c hr eit e n d e m St e u er b etr u g u n d 

gr e n z ü b er s c hr eit e n d er St e u er hi nt er zi e h u n g h at a uf i nt er n ati o n a -

l er E b e n e i n d e n l et zt e n J a hr e n st ar k z u g e n o m m e n. Di e O E C D h at 

hi erf ür u nt er a n d er e m ei n e n gl o b al e n St a n d ar d f ür d e n a ut o m ati -

s c h e n I nf or m ati o n s a u st a u s c h ü b er Fi n a n z k o nt e n i n St e u er s a c h e n 

v er ö ff e ntli c ht ( C o m m o n R e p orti n g St a n d ar d, i m F ol g e n d e n » C R S «). 

D er C R S w ur d e E n d e 2 01 4 mit d er Ri c htli ni e 2 01 4 /1 0 7/ E U d e s 

R at e s v o m 9. D e z e m b er 2 01 4 i n di e Ri c htli ni e 2 011 /1 6 / E U b e z ü g -

li c h d er V er p fli c ht u n g z u m a ut o m ati s c h e n A u st a u s c h v o n I nf or m a -

ti o n e n i m B er ei c h d er B e st e u er u n g i nt e gri ert. Di e t eil n e h m e n d e n 

St a at e n ( all e Mit gli e d st a at e n d er E U s o wi e etli c h e Dritt st a at e n) 

w e n d e n d e n C R S mittl er w eil e a n. D e ut s c hl a n d h at d e n C R S mit 

d e m Fi n a n z k o nt e n -I nf or m ati o n s a u st a u s c h g e s et z v o m 21. D e z e m -

b er 2 01 5 i n d e ut s c h e s R e c ht u m g e s et zt. 

Mit d e m C R S w er d e n m el d e n d e Fi n a n zi n stit ut e (i m W e s e ntli c h e n 

Kr e diti n stit ut e) d a z u v er p fli c ht et, b e sti m mt e I nf or m ati o n e n ü b er 

i hr e K u n d e n ei n z u h ol e n. H a n d elt e s si c h b ei d e n K u n d e n ( n at ürli -

c h e P er s o n e n o d er R e c ht str ä g er) u m i n a n d er e n t eil n e h m e n d e n 

St a at e n a n s ä s si g e m el d e p fli c hti g e P er s o n e n ( d a z u z ä hl e n ni c ht 

z. B. b ör s e n n oti ert e K a pit al g e s ell s c h aft e n o d er Fi n a n zi n stit ut e), 

w er d e n d er e n K o nt e n u n d D e p ot s al s m el d e p fli c hti g e K o nt e n ei n -

g e st uft. Di e m el d e n d e n Fi n a n zi n stit ut e w er d e n d a n n f ür j e d e s 

m el d e p fli c hti g e K o nt o b e sti m mt e I nf or m ati o n e n a n i hr e H ei m at-

st e u er b e h ör d e ü b er mitt el n. Di e s e ü b er mitt elt di e I nf or m ati o n e n 

d a n n a n di e H ei m at st e u er b e h ör d e d e s K u n d e n. 

B ei d e n z u ü b er mitt el n d e n I nf or m ati o n e n h a n d elt e s si c h i m 

W e s e ntli c h e n u m di e p er s ö nli c h e n D at e n d e s m el d e p fli c hti g e n 

K u n d e n ( N a m e; A n s c hrift; St e u eri d e nti fi k ati o n s n u m m er; G e b urt s -

d at u m u n d G e b urt s ort ( b ei n at ürli c h e n P er s o n e n); A n s ä s si g k eit s -

st a at) s o wi e u m I nf or m ati o n e n z u d e n K o nt e n u n d D e p ot s ( z. B. 

K o nt o n u m m er; K o nt o s al d o o d er K o nt o w ert; G e s a mt br utt o b etr a g 

d er Ertr ä g e wi e Zi n s e n, Di vi d e n d e n o d er A u s s c h ütt u n g e n v o n 

I n v e st m e ntf o n d s); G e s a mt br utt o erl ö s e a u s d er V er ä u ß er u n g o d er 

R ü c k g a b e v o n Fi n a n z v er m ö g e n ( ei n s c hli e ßli c h F o n d s a nt eil e n)). 

K o n kr et b etr o ff e n si n d f ol gli c h m el d e p fli c hti g e A nl e g er, di e ei n K o nt o 

u n d / o d er D e p ot b ei ei n e m Kr e diti n stit ut u nt er h alt e n, d a s i n ei n e m 

t eil n e h m e n d e n St a at a n s ä s si g i st. D a h er w er d e n d e ut s c h e Kr e dit-

i n stit ut e I nf or m ati o n e n ü b er A nl e g er, di e i n a n d er e n t eil n e h m e n d e n 

St a at e n a n s ä s si g si n d, a n d a s B u n d e s z e ntr al a mt f ür St e u er n m el -

d e n, d a s di e I nf or m ati o n e n a n di e j e w eili g e n St e u er b e h ör d e n d er 

A n s ä s si g k eit s st a at e n d er A nl e g er w eit erl eit et. E nt s pr e c h e n d w er -

d e n Kr e diti n stit ut e i n a n d er e n t eil n e h m e n d e n St a at e n I nf or m ati o -

n e n ü b er A nl e g er, di e i n D e ut s c hl a n d a n s ä s si g si n d, a n i hr e j e w eili g e 

H ei m at st e u er b e h ör d e m el d e n, di e di e I nf or m ati o n e n a n d a s B u n -

d e s z e ntr al a mt f ür St e u er n w eit erl eit et. Z ul et zt i st e s d e n k b ar, d a s s 

i n a n d er e n t eil n e h m e n d e n St a at e n a n s ä s si g e Kr e diti n stit ut e I nf or-

m ati o n e n ü b er A nl e g er, di e i n wi e d er u m a n d er e n t eil n e h m e n d e n 

St a at e n a n s ä s si g si n d, a n i hr e j e w eili g e H ei m at st e u er b e h ör d e m el -

d e n, di e di e I nf or m ati o n e n a n di e j e w eili g e n St e u er b e h ör d e n d er 

A n s ä s si g k eit s st a at e n d er A nl e g er w eit erl eit et.
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Gr u n d e r w e r b st e u e r

D er V er k a uf v o n A nt eil e n a n d e m S o n d er v er m ö g e n l ö st k ei n e 

Gr u n d er w er b st e u er a u s.

B e s c h r ä n kt e St e u e r p fli c ht i n Ö st e r r ei c h

S eit 1. S e pt e m b er 2 0 0 3 i st i n Ö st err ei c h d a s I m m o bili e n -I n v e st -

m e nt- F o n d s g e s et z (I m m oI n v F G) i n Kr aft. D ur c h di e s e s G e s et z 

w ur d e i n Ö st err ei c h ei n e b e s c hr ä n kt e St e u er p fli c ht f ür j e n e 

G e wi n n e ei n g ef ü hrt, di e ei n a u sl ä n di s c h er A nl e g er ü b er ei n e n O ff e -

n e n I m m o bili e nf o n d s a u s ö st err ei c hi s c h e n I m m o bili e n er zi elt. 

B e st e u ert w er d e n di e l a uf e n d e n B e wirt s c h aft u n g s g e wi n n e a u s d er 

V er mi et u n g u n d di e a u s d er j ä hrli c h e n B e w ert u n g r e s ulti er e n d e n 

W ert z u w ä c h s e d er ö st err ei c hi s c h e n I m m o bili e n. St e u er s u bj e kt f ür 

di e b e s c hr ä n kt e St e u er p fli c ht i n Ö st err ei c h i st d er ei n z el n e A nl e g er, 

d er w e d er W o h n sit z n o c h g e w ö h nli c h e n A uf e nt h alt ( b ei K ör p er -

s c h aft e n w e d er Sit z n o c h Ort d er G e s c h äft sl eit u n g) i n Ö st err ei c h 

h at. F ür n at ürli c h e P er s o n e n b etr ä gt d er St e u er s at z f ür di e s e Ei n -

k ü nft e i n Ö st err ei c h 2 7, 5 %. Er zi elt d er A nl e g er pr o K al e n d erj a hr 

i n s g e s a mt m a xi m al 2. 0 0 0 E U R i n Ö st err ei c h st e u er p fli c hti g e 

Ei n k ü nft e, br a u c ht er k ei n e St e u er er kl är u n g a b z u g e b e n u n d di e Ei n -

k ü nft e bl ei b e n st e u erfr ei. B ei Ü b er s c hr eit e n di e s er Gr e n z e o d er 

n a c h A u ff or d er u n g d ur c h d a s z u st ä n di g e ö st err ei c hi s c h e Fi n a n z -

a mt i st ei n e St e u er er kl är u n g i n Ö st err ei c h a b z u g e b e n. F ür K ör p er -

s c h aft e n b etr ä gt d er St e u er s at z i n Ö st err ei c h 2 5 %. A n d er s al s b ei 

n at ürli c h e n P er s o n e n gi bt e s f ür di e s e k ei n e n g e s et zli c h e n Fr ei b e -

tr a g. F ür di e B e st e u er u n g i st d a s Fi n a n z a mt Wi e n 1 / 2 3 z u st ä n di g. 

Di e a uf ei n e n A nt eil e ntf all e n d e n i n Ö st err ei c h b e s c hr ä n kt st e u er -

p fli c hti g e n Ei n k ü nft e si n d i m J a hr e s b eri c ht g e s o n d ert a u s g e wi e s e n. 

Di e s er B etr a g i st mit d er v o m A nl e g er i m Z eit p u n kt d er A u s s c h üt -

t u n g g e h alt e n e n A n z a hl v o n A nt eil e n z u m ulti pli zi er e n.

3 % - St e u e r i n Fr a n k r ei c h

S eit d e m 1. J a n u ar 2 0 0 8 u nt erf all e n I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n 

gr u n d s ät zli c h d e m A n w e n d u n g s b er ei c h ei n er fr a n z ö si s c h e n 

S o n d er st e u er ( s o g. fr a n z ö si s c h e 3 % - St e u er), di e j ä hrli c h a uf d e n 

V er k e hr s w ert d er i n Fr a n kr ei c h g el e g e n e n I m m o bili e n er h o b e n 

wir d. D a s fr a n z ö si s c h e G e s et z si e ht f ür fr a n z ö si s c h e I m m o bili e n -

S o n d er m ö g e n s o wi e v er gl ei c h b ar e a u sl ä n di s c h e S o n d er v er m ö -

g e n di e B efr ei u n g v o n d er 3 % - St e u er v or. N a c h A u ff a s s u n g d er 

fr a n z ö si s c h e n Fi n a n z v er w alt u n g si n d d e ut s c h e I m m o bili e n -

S o n d er v er m ö g e n ni c ht gr u n d s ät zli c h mit fr a n z ö si s c h e n I m m o bi -

li e n - S o n d er v er m ö g e n v er gl ei c h b ar, s o d a s s si e ni c ht gr u n d s ät zli c h 

v o n d er 3 % - St e u er b efr eit si n d.

U m v o n di e s er St e u er b efr eit z u w er d e n, m u s s d a s S o n d er v er m ö -

g e n L E A DI N G CI TI E S I N V E S T n a c h A u ff a s s u n g d er fr a n z ö si s c h e n 

Fi n a n z v er w alt u n g j ä hrli c h ei n e Er kl är u n g a b g e b e n, i n w el c h er d er 

fr a n z ö si s c h e Gr u n d b e sit z z u m 1. J a n u ar ei n e s j e d e n J a hr e s a n g e -

g e b e n wir d u n d di ej e ni g e n A nt eili n h a b er b e n a n nt w er d e n, di e z u m 

1. J a n u ar ei n e s J a hr e s a n d e m S o n d er v er m ö g e n z u 1 % o d er m e hr 

b et eili gt w ar e n. 

Di e A n z a hl d er A nt eil e, di e z u m 1. J a n u ar ei n e s J a hr e s 1 % d e s S o n -

d er v er m ö g e n s e nt s pri c ht, k a n n d e m j e w eili g e n J a hr e s b eri c ht e nt-

n o m m e n w er d e n.

D a mit d a s S o n d er v er m ö g e n s ei n er Er kl är u n g s p fli c ht n a c h k o m -

m e n u n d d a mit ei n e Er h e b u n g d er fr a n z ö si s c h e n 3 % - St e u er v er-

mi e d e n w er d e n k a n n, bitt e n wir Si e, w e n n I hr e B et eili g u n g a m S o n -

d er v er m ö g e n L E A DI N G CI TI E S I N V E S T z u m 1. J a n u ar ei n e Q u ot e 

v o n 1 % err ei c ht b z w. ü b er s c hritt e n h at, u n s ei n e s c hriftli c h e Er kl ä -

r u n g z u z u s e n d e n ( a n: K a n A m Gr u n d K a pit al v er w alt u n g s g e s ell -

s c h aft m b H, A bt eil u n g St e u er n, O M NI T U R M, Gr o ß e G all u s str a ß e 

1 8, 6 0 3 1 2 Fr a n kf urt a m M ai n), i n d er Si e d er B e k a n nt g a b e I hr e s 

N a m e n s, I hr er A n s c hrift u n d I hr er B et eili g u n g s h ö h e g e g e n ü b er 

d er fr a n z ö si s c h e n Fi n a n z v er w alt u n g z u sti m m e n.

Di e s e B e n e n n u n g h at f ür Si e w e d er fi n a n zi ell e A u s wir k u n g e n n o c h 

l ö st si e ei g e n e Er kl är u n g s - o d er M el d e p fli c ht e n f ür Si e g e g e n ü b er 

d e n fr a n z ö si s c h e n St e u er b e h ör d e n a u s, w e n n I hr e B et eili g u n g a m 

S o n d er v er m ö g e n a m 1. J a n u ar w e ni g er al s 5 % b etr u g u n d e s si c h 

hi er b ei u m di e ei n zi g e I n v e stiti o n i n fr a n z ö si s c h e m Gr u n d b e sit z 

h a n d elt. 

F all s I hr e B et eili g u n g s q u ot e a m 1. J a n u ar 5 % o d er m e hr b etr u g 

o d er Si e w eit er e n Gr u n d b e sit z mitt el b ar o d er u n mitt el b ar i n Fr a n k-

r ei c h hi elt e n, si n d Si e a uf gr u n d d er B et eili g u n g a n fr a n z ö si s c h e n 

I m m o bili e n g e g e b e n e nf all s s el b st st e u er p fli c hti g u n d m ü s s e n f ür 

di e St e u er b efr ei u n g d ur c h di e A b g a b e ei n er ei g e n e n Er kl är u n g 

g e g e n ü b er d e n fr a n z ö si s c h e n St e u er b e h ör d e n S or g e tr a g e n. F ür 

v er s c hi e d e n e A nl e g er kr ei s e k ö n n e n j e d o c h all g e m ei n e B efr ei -

u n g st at b e st ä n d e gr eif e n, s o si n d z. B. n at ürli c h e P er s o n e n u n d 

b ör s e n n oti ert e G e s ell s c h aft e n v o n d er 3 % - St e u er b efr eit. I n di e -

s e n F äll e n b e d arf e s al s o k ei n er A b g a b e ei n er ei g e n e n Er kl är u n g. 

F ür w eit er e I nf or m ati o n e n ü b er ei n e m ö gli c h e Er kl är u n g s p fli c ht 

I hr er s eit s e m pf e hl e n wir, si c h mit ei n e m fr a n z ö si s c h e n St e u er b e -

r at er i n V er bi n d u n g z u s et z e n.

All g e m ei n e r Hi n w ei s

Di e st e u erli c h e n A u sf ü hr u n g e n g e h e n v o n d er d er z eit b e k a n nt e n 

R e c ht sl a g e a u s. Si e ri c ht e n si c h a n i n D e ut s c hl a n d u n b e s c hr ä n kt 

ei n k o m m e n st e u er p fli c hti g e o d er u n b e s c hr ä n kt k ör p er s c h aft st e u -

er p fli c hti g e P er s o n e n. E s k a n n j e d o c h k ei n e G e w ä hr d af ür ü b er-

n o m m e n w er d e n, d a s s si c h di e st e u erli c h e B e urt eil u n g d ur c h 

G e s et z g e b u n g, R e c ht s pr e c h u n g o d er Erl a s s e d er Fi n a n z v er w al -

t u n g ni c ht ä n d ert.
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Di e n stl ei st er 

D el e g ati o n v o n T äti g k eit e n

U nt er n e h m e n, di e v o n d er G e s ell s c h aft a u s g el a g ert e F u n kti o n e n 

ü b er n e h m e n, si n d i m A b s c h nitt » A u sl a g er u n g « d ar g e st ellt. D ar ü -

b er hi n a u s m a n d ati ert di e G e s ell s c h aft i m R a h m e n i hr e s l a uf e n -

d e n G e s c h äft e s a uf A d - h o c - B a si s ei n e Vi el z a hl v o n Di e n stl ei st er n 

f ür t e c h ni s c h e, j uri sti s c h e, wirt s c h aft s pr üf e n d e, st e u er b er at e n d e 

u n d all g e m ei n or g a ni s at ori s c h e B er at u n g. 

A u sl a g er u n g

Di e G e s ell s c h aft h at z u m Z eit p u n kt d er Pr o s p e kt er st ell u n g k ei n e 

T äti g k eit e n i m Si n n e d e s K A G B a u s g el a g ert. Di e G e s ell s c h aft 

er bri n gt al s A u sl a g er u n g s u nt er n e h m e n Di e n stl ei st u n g e n f ür di e 

v er b u n d e n e G e s ell s c h aft K a n A m  Gr u n d I n stit uti o n al K a pit al v er-

w alt u n g s g e s ell s c h aft m b H.

I nt er e s s e n k o n fli kt e

B ei d er G e s ell s c h aft k ö n n e n f ol g e n d e I nt er e s s e n k o n fli kt e 

e nt st e h e n:

Di e I nt er e s s e n d e s A nl e g er s k ö n n e n mit f ol g e n d e n I nt er e s s e n 

k olli di er e n:

• I nt er e s s e n d er G e s ell s c h aft u n d d er mit di e s er v er b u n d e n e n 

U nt er n e h m e n,

• I nt er e s s e n d er Mit ar b eit er d er G e s ell s c h aft o d er

• I nt er e s s e n a n d er er A nl e g er i n di e s e m o d er a n d er e n S o n d er-

v er m ö g e n.

U m st ä n d e o d er B e zi e h u n g e n, di e I nt er e s s e n k o n fli kt e b e gr ü n d e n 

k ö n n e n, u mf a s s e n i n s b e s o n d er e: 

• A nr ei z s y st e m e f ür Mit ar b eit er d er G e s ell s c h aft,

• Mit ar b eit er g e s c h äft e,

• Z u w e n d u n g e n a n Mit ar b eit er d er G e s ell s c h aft,

• U m s c hi c ht u n g e n i m S o n d er v er m ö g e n,

• sti c ht a g s b e z o g e n e A uf b e s s er u n g d er F o n d s p erf or m a n c e 

( » wi n d o w dr e s si n g «),

• G e s c h äft e z wi s c h e n d er G e s ell s c h aft u n d d e n v o n i hr v er w alt e -

t e n I n v e st m e nt v er m ö g e n o d er I n di vi d u al p ortf oli o s b z w.

• G e s c h äft e z wi s c h e n v o n d er G e s ell s c h aft v er w alt et e n I n v e st-

m e nt v er m ö g e n u n d / o d er I n di vi d u al p ortf oli o s,

• Z u s a m m e nf a s s u n g m e hr er er Or d er s ( » bl o c k tr a d e s «),

• B e a uftr a g u n g v o n v er b u n d e n e n U nt er n e h m e n u n d P er s o n e n,

• Ei n z el a nl a g e n v o n er h e bli c h e m U mf a n g o d er

• Tr a n s a kti o n e n n a c h H a n d el s s c hl u s s z u m b er eit s a b s e h b ar e n 

S c hl u s s k ur s d e s l a uf e n d e n T a g e s, s o g e n a n nt e s L at e Tr a di n g.

D er G e s ell s c h aft k ö n n e n i m Z u s a m m e n h a n g mit G e s c h äft e n f ür 

R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s g el d w ert e V ort eil e ( Br o k er 

R e s e ar c h, Fi n a n z a n al y s e n, M ar kt- u n d K ur si nf or m ati o n s s y st e m e) 

e nt st e h e n, di e i m I nt er e s s e d er A nl e g er b ei d e n A nl a g e -

e nt s c h ei d u n g e n v er w e n d et w er d e n. 

D er G e s ell s c h aft fli e ß e n k ei n e R ü c k v er g üt u n g e n d er a u s d e m 

S o n d er v er m ö g e n a n di e V er w a hr st ell e u n d a n Dritt e g el ei st et e n 

V er g üt u n g e n u n d A uf w a n d s er st att u n g e n z u.

Di e G e s ell s c h aft g e w ä hrt a n V er mittl er, z. B. Kr e diti n stit ut e, wi e d er-

k e hr e n d  – m ei st j ä hrli c h  – V er mittl u n g s e nt g elt e al s  s o g e n a n nt e 

» V er mittl u n g sf ol g e pr o vi si o n e n «. 

Z u m U m g a n g mit I nt er e s s e n k o n fli kt e n s et zt di e G e s ell s c h aft f ol -

g e n d e or g a ni s at ori s c h e M a ß n a h m e n ei n, u m I nt er e s s e n k o n fli kt e 

z u er mitt el n, i h n e n v or z u b e u g e n, si e z u st e u er n, z u b e o b a c ht e n 

u n d si e o ff e n z ul e g e n:

• B e st e h e n ei n er C o m pli a n c e - A bt eil u n g, di e di e Ei n h alt u n g v o n 

G e s et z e n u n d R e g el n ü b er w a c ht u n d a n di e I nt er e s s e n k o n fli kt e 

g e m el d et w er d e n m ü s s e n;

• P fli c ht e n z ur O ff e nl e g u n g;

• Or g a ni s at ori s c h e M a ß n a h m e n wi e: 

• di e Ei nri c ht u n g v o n V ertr a uli c h k eit s b er ei c h e n f ür ei n z el n e A b -

t eil u n g e n, u m d e m Mi s s br a u c h v o n v ertr a uli c h e n I nf or m ati o n e n 

v or z u b e u g e n;

• Z u or d n u n g v o n Z u st ä n di g k eit e n, u m u n s a c h g e m ä ß e Ei n fl u s s -

n a h m e z u v er hi n d er n;

• di e Tr e n n u n g v o n Ei g e n h a n d el u n d K u n d e n h a n d el;
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• V er h alt e n sr e g el n f ür Mit ar b eit er i n B e z u g a uf Mit ar b eit er g e -

s c h äft e, V er p fli c ht u n g e n z ur Ei n h alt u n g d e s I n si d err e c ht s;

• Ei nri c ht u n g v o n V er g üt u n g s s y st e m e n; 

• Gr u n d s ät z e z ur B er ü c k si c hti g u n g v o n K u n d e ni nt er e s s e n u n d 

z ur a nl e g er- u n d a nl a g e g er e c ht e n B er at u n g b z w. B e a c ht u n g d er 

v er ei n b art e n A nl a g eri c htli ni e n; 

• Gr u n d s ät z e z ur b e st m ö gli c h e n A u sf ü hr u n g b ei m Er w er b b z w. 

V er ä u ß er u n g v o n Fi n a n zi n str u m e nt e n;

• R e g el u n g e n ü b er di e A n n a h m e u n d G e w ä hr u n g v o n Z u w e n d u n -

g e n s o wi e d er e n O ff e nl e g u n g u n d

• I nf or m ati o n d er A nl e g er mitt el s ei n e s d a u er h aft e n D at e ntr ä g er s 

ü b er I nt er e s s e n k o n fli kt e s o wi e di e di e s b e z ü gli c h er g a n g e n e n E nt-

s c h ei d u n g e n d er G e s c h äft sl eit u n g. 

B e ri c ht e, G e s c h äft sj a hr, Pr üf er

1.  Di e J a hr e s b eri c ht e u n d H al bj a hr e s b eri c ht e s o wi e et w ai g e 

Z wi s c h e n b eri c ht e si n d b ei d er G e s ell s c h aft s o wi e b ei d er V er w a hr-

st ell e er h ältli c h.

2.  D a s G e s c h äft sj a hr d e s S o n d er v er m ö g e n s e n d et a m 

3 1. D e z e m b er ei n e s j e d e n J a hr e s.

3.  Mit d er A b s c hl u s s pr üf u n g w ur d e D e ut s c h e B a ur e vi si o n G m b H 

Wirt s c h aft s pr üf u n g s g e s ell s c h aft, Z w ei g ni e d erl a s s u n g M ü n c h e n, 

b e a uftr a gt.

4.  A u fl ö s u n g s - u n d A b wi c kl u n g s b eri c ht e si n d b ei d er V er w a hr-

st ell e er h ältli c h.

R e g el u n g e n z ur A u fl ö s u n g, V er s c h m el z u n g u n d Ü b ertr a g u n g 
d e s  S o n d er v er m ö g e n s 

A u fl ö s u n g d e s S o n d e r v e r m ö g e n s 

Di e A nl e g er si n d ni c ht b er e c hti gt, di e A u fl ö s u n g d e s S o n d er v er-

m ö g e n s z u v erl a n g e n. Di e G e s ell s c h aft k a n n j e d o c h di e V er w al -

t u n g ei n e s S o n d er v er m ö g e n s u nt er Ei n h alt u n g ei n er K ü n di g u n g s -

fri st v o n mi n d e st e n s s e c h s M o n at e n d ur c h B e k a n nt m a c h u n g i m 

B u n d e s a n z ei g er u n d i m J a hr e s b eri c ht o d er H al bj a hr e s b eri c ht 

k ü n di g e n. A u ß er d e m w er d e n di e A nl e g er ü b er i hr e d e p otf ü hr e n -

d e n St ell e n p er d a u er h aft e n D at e ntr ä g er, et w a i n P a pi erf or m o d er 

i n el e ktr o ni s c h er F or m, ü b er di e K ü n di g u n g i nf or mi ert.

Mit d er Er kl är u n g d er K ü n di g u n g wir d di e A u s g a b e u n d R ü c k-

n a h m e v o n A nt eil e n ei n g e st ellt. Di e G e s ell s c h aft i st a b Er kl är u n g 

d er K ü n di g u n g v er p fli c ht et, bi s z u m Erl ö s c h e n i hr e s V er w alt u n g s -

r e c ht e s a n d e m S o n d er v er m ö g e n i n A b sti m m u n g mit d er V er-

w a hr st ell e s ä mtli c h e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s S o n d er v er-

m ö g e n s z u a n g e m e s s e n e n B e di n g u n g e n z u v er ä u ß er n. Mit 

Ei n willi g u n g d er A nl e g er k ö n n e n b e sti m mt e V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e a u c h z u ni c ht a n g e m e s s e n e n B e di n g u n g e n v er ä u ß ert w er-

d e n. Di e A nl e g er m ü s s e n i hr e Ei n willi g u n g d ur c h M e hr h eit s b e -

s c hl u s s er kl är e n. D a s V erf a hr e n i st a uf S eit e 4 6 f. d ar g e st ellt. 

A u s d e n Erl ö s e n, di e d ur c h di e V er ä u ß er u n g v o n V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e n d e s S o n d er v er m ö g e n s er zi elt w er d e n, h at di e G e s ell -

s c h aft d e n A nl e g er n i n A b sti m m u n g mit d er V er w a hr st ell e h al b -

j ä hrli c h e A b s c hl ä g e a u s z u z a hl e n. Di e s gilt ni c ht, s o w eit di e s e 

Erl ö s e z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n l a uf e n d e n 

B e wirt s c h aft u n g b e n öti gt w er d e n u n d s o w eit G e w ä hrl ei st u n g s z u -

s a g e n a u s d e n V er ä u ß er u n g s g e s c h äft e n o d er z u er w art e n d e A u s -

ei n a n d er s et z u n g s k o st e n d e n Ei n b e h alt i m S o n d er v er m ö g e n v er-

l a n g e n. 

Di e G e s ell s c h aft b e h ält si c h v or, di e V er w alt u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s z u k ü n di g e n, w e n n d er W ert d e s S o n d er v er m ö g e n s n a c h 

A bl a uf v o n vi er J a hr e n ni c ht mi n d e st e n s 1 5 0  Milli o n e n E U R 

b etr ä gt.

D e s W eit er e n erli s c ht d a s R e c ht d er G e s ell s c h aft, d a s S o n d er v er-

m ö g e n z u v er w alt e n, w e n n d a s I n s ol v e n z v erf a hr e n ü b er d a s V er-

m ö g e n d er G e s ell s c h aft er ö ff n et i st o d er w e n n ei n A ntr a g a uf 

Er ö ff n u n g d e s I n s ol v e n z v erf a hr e n s m a n g el s M a s s e a b g el e h nt 

wir d. D a s S o n d er v er m ö g e n f ällt ni c ht i n di e I n s ol v e n z m a s s e d er 

G e s ell s c h aft. D a s V er w alt u n g sr e c ht d er G e s ell s c h aft erli s c ht 

a u c h, w e n n si e bi n n e n f ü nf J a hr e n z u m dritt e n M al di e R ü c k n a h m e 

d er A nt eil e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n a u s s et zt ( si e h e S eit e 4 6 f.). 

I n di e s e n F äll e n g e ht d a s S o n d er v er m ö g e n a uf di e V er w a hr st ell e 

ü b er, di e d a s S o n d er v er m ö g e n a b wi c k elt u n d d e n Erl ö s a n di e 

A nl e g er a u s z a hlt. Di e V er w a hr st ell e h at j ä hrli c h s o wi e a uf d e n T a g, 

a n d e m di e A b wi c kl u n g b e e n d et i st, ei n e n A b wi c kl u n g s b eri c ht z u 

er st ell e n, d er d e n A nf or d er u n g e n a n ei n e n J a hr e s b eri c ht e nt s pri c ht.



V er k a uf s pr o s p e kt ei n s c hli e ßli c h A nl a g e b e di n g u n g e n

6 2

V erf a h r e n b ei A u fl ö s u n g d e s  S o n d e r v e r m ö g e n s

Wir d d a s S o n d er v er m ö g e n a uf g el ö st, s o wir d di e s i m B u n d e s a n z ei -

g er s o wi e i n hi nr ei c h e n d v er br eit et e n T a g e s - o d er Wirt s c h aft s -

z eit u n g e n o d er a uf w w w. L CI - F o n d s. d e v er ö ff e ntli c ht. Di e A u s g a b e 

u n d di e R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n w er d e n ei n g e st ellt, f all s di e s 

ni c ht b er eit s mit Er kl är u n g d er K ü n di g u n g d ur c h di e G e s ell s c h aft 

erf ol gt e. D er Erl ö s a u s d er V er ä u ß er u n g d er V er m ö g e n s w ert e d e s 

S o n d er v er m ö g e n s a b z ü gli c h d er n o c h d ur c h d a s S o n d er v er m ö -

g e n z u tr a g e n d e n K o st e n u n d d er d ur c h di e A u fl ö s u n g v er ur s a c h -

t e n K o st e n wir d a n di e A nl e g er v ert eilt, w o b ei di e s e i n H ö h e i hr er 

j e w eili g e n A nt eil e a m S o n d er v er m ö g e n A n s pr ü c h e a uf A u s z a hl u n g 

d e s Li q ui d ati o n s erl ö s e s h a b e n. Di e A u fl ö s u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s k a n n l ä n g er e Z eit i n A n s pr u c h n e h m e n. Ü b er di e ei n z el n e n 

St a di e n d er A u fl ö s u n g w er d e n di e A nl e g er d ur c h Li q ui d ati o n s b e -

ri c ht e z u d e n Sti c ht a g e n d er bi s h eri g e n B eri c ht e u nt erri c ht et, di e 

b ei d er V er w a hr st ell e er h ältli c h si n d.

D er A nl e g er wir d d ur c h V er ö ff e ntli c h u n g i m B u n d e s a n z ei g er u n d 

i n T a g e s - o d er Wirts c h aft s z eit u n g e n o d er a uf w w w. L CI - F o n d s. d e

d ar ü b er u nt erri c ht et, w el c h e Li q ui d ati o n s erl ö s e a u s g e z a hlt w er-

d e n u n d z u w el c h e m Z eit p u n kt u n d a n w el c h e m Ort di e s e er h ält-

li c h si n d.

Ni c ht a b g er uf e n e Li q ui d ati o n s erl ö s e k ö n n e n b ei d e m f ür di e 

G e s ell s c h aft z u st ä n di g e n A mt s g eri c ht hi nt erl e gt w er d e n. 

V e r s c h m el z u n g d e s S o n d e r v e r m ö g e n s

All e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e u n d V er bi n dli c h k eit e n d e s S o n d er-

v er m ö g e n s d ürf e n z u m G e s c h äft sj a hr e s e n d e a uf ei n a n d er e s 

b e st e h e n d e s o d er ei n d ur c h di e V er s c h m el z u n g n e u g e gr ü n d et e s 

i nl ä n di s c h e s I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n ü b ertr a g e n w er d e n. E s 

k ö n n e n a u c h z u m G e s c h äft sj a hr e s e n d e ei n e s a n d er e n i nl ä n di -

s c h e n I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n s all e V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e u n d V er bi n dli c h k eit e n di e s e s a n d er e n S o n d er v er m ö g e n s 

a uf d a s S o n d er v er m ö g e n ü b ertr a g e n w er d e n. Di e V er s c h m el z u n g 

b e d arf d er G e n e h mi g u n g d er B a Fi n. Mit Z u sti m m u n g d er B a Fi n 

k a n n a u c h ei n a n d er er Ü b ertr a g u n g s sti c ht a g g e w ä hlt w er d e n.

V e rf a h r e n b ei d e r V e r s c h m el z u n g v o n S o n d e r v e r m ö g e n

Di e A nl e g er h a b e n bi s f ü nf Ar b eit st a g e v or d e m g e pl a nt e n Ü b er-

tr a g u n g s sti c ht a g di e M ö gli c h k eit, i hr e A nt eil e o h n e w eit er e K o st e n 

z ur ü c k z u g e b e n o d er g e g e n A nt eil e ei n e s a n d er e n S o n d er v er m ö -

g e n s u m z ut a u s c h e n, d e s s e n A nl a g e gr u n d s ät z e mit d e nj e ni g e n 

d e s L E A DI N G CI TI E S I N V E S T - S o n d er v er m ö g e n s v er ei n b ar si n d, 

s of er n ei n d er arti g e s I n v e st m e nt v er m ö g e n v o n d er G e s ell s c h aft 

o d er ei n e m a n d er e n U nt er n e h m e n a u s i hr e m K o n z er n v er w alt et 

wir d.  R ü c k g a b e er kl är u n g e n ei n e s A nl e g er s b e z ü gli c h s ei n er 

g e h alt e n e n A nt eil e g elt e n n a c h d er V er s c h m el z u n g w eit er u n d 

b e zi e h e n si c h d a n n a uf A nt eil e d e s A nl e g er s a n d e m ü b er n e h -

m e n d e n I n v e st m e nt v er m ö g e n mit e nt s pr e c h e n d e m W ert.

Di e G e s ell s c h aft h at di e A nl e g er v or d e m g e pl a nt e n Ü b ertr a -

g u n g s sti c ht a g ü b er di e Gr ü n d e s o wi e ü b er m a ß g e bli c h e V erf a h -

r e n s a s p e kt e z u i nf or mi er e n. Di e I nf or m ati o n erf ol gt p er d a u er h af-

t e m D at e ntr ä g er, et w a i n P a pi erf or m o d er el e ktr o ni s c h er F or m. 

D e n A nl e g er n i st z u d e m d a s B a si si nf or m ati o n s bl att f ür d a s 

I n v e st m e nt v er m ö g e n z u ü b er mitt el n, a uf d a s di e V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e d e s I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n s ü b ertr a g e n w er d e n. 

D er A nl e g er m u s s di e v or g e n a n nt e n I nf or m ati o n e n mi n d e st e n s 

3 0  T a g e v or A bl a uf d er Fri st z ur R ü c k g a b e o d er z u m U mt a u s c h 

s ei n er A nt eil e er h alt e n.

A m Ü b ertr a g u n g s sti c ht a g w er d e n di e W ert e d e s ü b er n e h m e n d e n 

u n d d e s ü b ertr a g e n d e n S o n d er v er m ö g e n s b er e c h n et, d a s 

U mt a u s c h v er h ält ni s wir d f e st g el e gt u n d d er g e s a mt e V or g a n g 

wir d v o m A b s c hl u s s pr üf er g e pr üft. D a s U mt a u s c h v er h ält ni s er mit-

t elt si c h n a c h d e m V er h ält ni s d er N ett oi n v e nt ar w ert e d e s ü b er-

n o m m e n e n u n d d e s a uf n e h m e n d e n S o n d er v er m ö g e n s z u m Z eit-

p u n kt d er Ü b er n a h m e. D er A nl e g er er h ält di e A n z a hl v o n A nt eil e n 

a n d e m n e u e n S o n d er v er m ö g e n, di e d e m W ert s ei n er A nt eil e a n 

d e m ü b ertr a g e n e n S o n d er v er m ö g e n e nt s pri c ht. E s b e st e ht a u c h 

di e M ö gli c h k eit, d a s s d e n A nl e g er n d e s ü b ertr a g e n d e n S o n d er v er-

m ö g e n s bi s z u 1 0  % d e s W ert e s i hr er A nt eil e i n b ar a u s g e z a hlt w er -

d e n. Fi n d et di e V er s c h m el z u n g w ä hr e n d d e s l a uf e n d e n G e s c h äft s -

j a hr e s d e s ü b ertr a g e n d e n S o n d er v er m ö g e n s st att, m u s s d e s s e n 

v er w alt e n d e G e s ell s c h aft a uf d e n Ü b ertr a g u n g s sti c ht a g ei n e n 

B eri c ht er st ell e n, d er d e n A nf or d er u n g e n a n ei n e n J a hr e s b eri c ht 

e nt s pri c ht. Di e K a pit al g e s ell s c h aft m a c ht i m B u n d e s a n z ei g er u n d 

d ar ü b er hi n a u s i n hi nr ei c h e n d v er br eit et e n Wirt s c h aft s - u n d 

T a g e s z eit u n g e n o d er a uf w w w. L CI - F o n d s. d e  b e k a n nt, w e n n d a s 

S o n d er v er m ö g e n ei n a n d er e s S o n d er v er m ö g e n a uf g e n o m m e n 

h at u n d di e V er s c h m el z u n g wir k s a m g e w or d e n i st. S ollt e d a s S o n -

d er v er m ö g e n d ur c h ei n e V er s c h m el z u n g u nt er g e h e n, ü b er ni m mt 

di e G e s ell s c h aft di e B e k a n nt m a c h u n g, di e d a s a uf n e h m e n d e o d er 

n e u g e gr ü n d et e S o n d er v er m ö g e n v er w alt et.

Di e A u s g a b e d er n e u e n A nt eil e a n di e A nl e g er d e s ü b ertr a g e n d e n 

S o n d er v er m ö g e n s gilt ni c ht al s T a u s c h. Di e a u s g e g e b e n e n A nt eil e 

tr et e n a n di e St ell e d er A nt eil e a n d e m ü b ertr a g e n d e n S o n d er v er-

m ö g e n. Di e V er s c h m el z u n g v o n S o n d er v er m ö g e n fi n d et n ur mit 

G e n e h mi g u n g d er B a Fi n st att.
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Ü b e rt r a g u n g d e s S o n d e r v e r m ö g e n s

Di e G e s ell s c h aft k a n n d a s S o n d er v er m ö g e n a uf ei n e a n d er e K a pi -

t al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft ü b ertr a g e n. Di e Ü b ertr a g u n g b e d arf 

d er v or h eri g e n G e n e h mi g u n g d ur c h di e B a Fi n. Di e g e n e h mi gt e 

Ü b ertr a g u n g wir d i m B u n d e s a n z ei g er u n d d ar ü b er hi n a u s i m J a h -

r e s b eri c ht o d er H al bj a hr e s b eri c ht d e s S o n d er v er m ö g e n s s o wi e i n 

d e n a uf S eit e 1 2 b e z ei c h n et e n el e ktr o ni s c h e n I nf or m ati o n s m e di e n 

b e k a n nt g e m a c ht. D er Z eit p u n kt, z u d e m di e Ü b ertr a g u n g wir k -

s a m wir d, b e sti m mt si c h n a c h d e n v ertr a gli c h e n V er ei n b ar u n g e n 

z wi s c h e n d er G e s ell s c h aft u n d d er a uf n e h m e n d e n K a pit al v er w al -

t u n g s g e s ell s c h aft. Di e Ü b ertr a g u n g d arf j e d o c h fr ü h e st e n s dr ei 

M o n at e n a c h i hr er B e k a n nt m a c h u n g i m B u n d e s a n z ei g er wir k s a m 

w er d e n. S ä mtli c h e R e c ht e u n d P fli c ht e n d er G e s ell s c h aft i n B e z u g 

a uf d a s S o n d er v er m ö g e n g e h e n d a n n a uf di e a uf n e h m e n d e K a pi -

t al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft ü b er. 

Z a hl u n g e n a n di e A nl e g er, V er br eit u n g d er B eri c ht e u n d s o n sti g e
I nf or m ati o n e n

Z u s ät zli c h e I nf o r m ati o n s p fli c ht e n n a c h §  3 0 0 K A G B

S p e zi ell e I nf or m ati o n e n z u m S o n d er v er m ö g e n g e m ä ß §  3 0 0 

A b s. 1 bi s 3 K A G B w er d e n i m j e w eil s a kt u ell e n J a hr e s b eri c ht d e s 

S o n d er v er m ö g e n s v er ö ff e ntli c ht. I nf or m ati o n e n ü b er Ä n d er u n -

g e n, di e si c h i n B e z u g a uf di e H aft u n g d er V er w a hr st ell e er g e b e n, 

er h alt e n A nl e g er ü b er di e H o m e p a g e d er G e s ell s c h aft 

w w w. k a n a m - gr u n d. d e.

W eit er e S o n d er v er m ö g e n, di e v o n d er  K a pit al v er w alt u n g s g e s ell -
s c h aft v er w alt et w er d e n 

V o n d er G e s ell s c h aft w er d e n k ei n e w eit er e n P u bli k u m s - S o n d er-

v er m ö g e n v er w alt et, di e ni c ht I n h alt di e s e s V er k a uf s pr o s p e kt e s 

si n d.
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All g e m ei n e A nl a g e b e di n g u n g e n 

z ur R e g el u n g d e s R e c ht s v er h ält ni s s e s z wi s c h e n d e n A nl e g er n u n d 

d er K a n A m  Gr u n d  K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft m b H, Fr a n kf urt 

a m M ai n, ( » G e s ell s c h aft «) f ür d a s v o n d er G e s ell s c h aft v er w alt et e 

I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n L E A DI N G CI TI E S I N V E S T , di e n ur i n 

V er bi n d u n g mit d e n f ür di e s e s S o n d er v er m ö g e n a uf g e st ellt e n 

» B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n « g elt e n.

§ 1 G r u n dl a g e n

1.  Di e G e s ell s c h aft i st ei n e AI F- K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft 

( » K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft «) u n d u nt erli e gt d e n V or s c hrif-

t e n d e s K a pit al a nl a g e g e s et z b u c h s ( K A G B).

2.  Di e G e s ell s c h aft l e gt d a s b ei i hr ei n g el e gt e G el d i m ei g e n e n 

N a m e n f ür g e m ei n s c h aftli c h e R e c h n u n g d er A nl e g er n a c h d e m 

Gr u n d s at z d er Ri si k o mi s c h u n g i n d e n n a c h d e m K A G B z u g el a s s e -

n e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n g e s o n d ert v o m ei g e n e n V er m ö g e n 

i n F or m ei n e s I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n s  ( » S o n d er v er m ö -

g e n «) a n. Ü b er di e hi er a u s si c h er g e b e n d e n R e c ht e d er A nl e g er 

w er d e n v o n i hr S a m m el ur k u n d e n a u s g e st ellt o d er al s el e ktr o ni -

s c h e A nt eil s c h ei n e b e g e b e n.

D er G e s c h äft s z w e c k d e s S o n d er v er m ö g e n s i st a uf di e K a pit al a n -

l a g e g e m ä ß ei n er f e st g el e gt e n A nl a g e str at e gi e i m R a h m e n ei n er 

k oll e kti v e n V er m ö g e n s v er w alt u n g mitt el s d er b ei i h m ei n g el e gt e n 

Mitt el b e s c hr ä n kt; ei n e o p er ati v e T äti g k eit u n d ei n e a kti v e u nt er-

n e h m eri s c h e B e wirt s c h aft u n g d er g e h alt e n e n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e i st a u s g e s c hl o s s e n. Hi n g e g e n i st ei n e a kti v e u nt er n e h m e -

ri s c h e B e wirt s c h aft u n g b ei B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft e n i m Si n n e d e s § 1 A b s at z 1 9 N u m m er 2 2 K A G B 

z ul ä s si g.

3.  Di e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s S o n d er v er m ö g e n s st e h e n i m 

Ei g e nt u m d er G e s ell s c h aft.

4.  Gr u n d st ü c k e, Er b b a ur e c ht e s o wi e R e c ht e i n d er F or m d e s 

W o h n u n g s ei g e nt u m s, T eil ei g e nt u m s, W o h n u n g s er b b a ur e c ht s u n d 

T eil er b b a ur e c ht s s o wi e Ni e ß br a u c hr e c ht e a n Gr u n d st ü c k e n w er -

d e n i n d e n » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « u n d » B e s o n d er e n 

A nl a g e b e di n g u n g e n « ( » A nl a g e b e di n g u n g e n «) u nt er d e m B e gri ff 

I m m o bili e n z u s a m m e n g ef a s st.

5.  D a s R e c ht s v er h ält ni s z wi s c h e n d er G e s ell s c h aft u n d d e m A nl e -

g er ri c ht et si c h n a c h d e n A nl a g e b e di n g u n g e n u n d d e m K A G B.

§ 2 V e r w a h r st ell e

1.  Di e G e s ell s c h aft b e st ellt f ür d a s I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n 

ei n e Ei nri c ht u n g i m Si n n e d e s §  8 0 A b s at z  2 K A G B al s V er w a hr-

st ell e; di e V er w a hr st ell e h a n d elt u n a b h ä n gi g v o n d er G e s ell s c h aft 

u n d a u s s c hli e ßli c h i m I nt er e s s e d er A nl e g er.

2.  Di e A uf g a b e n u n d P fli c ht e n d er V er w a hr st ell e ri c ht e n si c h n a c h 

d e m mit d er G e s ell s c h aft g e s c hl o s s e n e n V er w a hr st ell e n v ertr a g, 

d e m K A G B u n d d e n A nl a g e b e di n g u n g e n d e s S o n d er v er m ö g e n s.

3.  Di e V er w a hr st ell e k a n n V er w a hr a uf g a b e n n a c h M a ß g a b e d e s 

§  8 2 K A G B a uf ei n a n d er e s U nt er n e h m e n ( U nt er v er w a hr er) a u sl a -

g er n. N ä h er e s hi er z u e nt h ält d er V er k a uf s pr o s p e kt.

4.  Di e V er w a hr st ell e h aft et g e g e n ü b er d e m S o n d er v er m ö g e n 

o d er g e g e n ü b er d e n A nl e g er n f ür d a s A b h a n d e n k o m m e n ei n e s 

v er w a hrt e n Fi n a n zi n str u m e nt e s i m Si n n e d e s § 81 A b s at z 1 Nr. 1 

K A G B d ur c h di e V er w a hr st ell e o d er d ur c h ei n e n U nt er v er w a hr er, 

d e m di e V er w a hr u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n n a c h §  8 2 

A b s at z 1 K A G B ü b ertr a g e n w ur d e. Di e V er w a hr st ell e h aft et ni c ht, 

w e n n si e n a c h w ei s e n k a n n, d a s s d a s A b h a n d e n k o m m e n a uf 

ä u ß er e Er ei g ni s s e z ur ü c k z uf ü hr e n i st, d er e n K o n s e q u e n z e n tr ot z 

all er a n g e m e s s e n e n G e g e n m a ß n a h m e n u n a b w e n d b ar w ar e n. 

W eit er g e h e n d e A n s pr ü c h e, di e si c h a u s d e n V or s c hrift e n d e s b ür-

g erli c h e n R e c ht s a uf gr u n d v o n V ertr ä g e n o d er u n erl a u bt e n H a n d -

l u n g e n er g e b e n, bl ei b e n u n b er ü hrt. Di e V er w a hr st ell e h aft et a u c h 

g e g e n ü b er d e m S o n d er v er m ö g e n o d er d e n A nl e g er n f ür s ä mtli c h e 

s o n sti g e n V erl u st e, di e di e s e d a d ur c h erl ei d e n, d a s s di e V er w a hr-

st ell e f a hrl ä s si g o d er v or s ät zli c h i hr e V er p fli c ht u n g e n n a c h d e n 

V or s c hrift e n d e s K A G B ni c ht erf üllt. Di e H aft u n g d er V er w a hr st ell e 

bl ei bt v o n ei n er et w ai g e n Ü b ertr a g u n g d er V er w a hr a uf g a b e n n a c h 

A b s at z  3 S at z 1 u n b er ü hrt.

§ 3 B e w e rt e r

1.  Di e G e s ell s c h aft b e st ellt f ür di e B e w ert u n g v o n I m m o bili e n 

mi n d e st e n s z w ei e xt er n e B e w ert er.

2. J e d er e xt er n e B e w ert er m u s s d e n A nf or d er u n g e n d e s §  21 6 

i.V. m. §  2 4 9 A b s at z 1 N u m m er 1 K A G B g e n ü g e n. Hi n si c htli c h s ei -

n e s B e st ell u n g s z eitr a u m e s u n d s ei n er fi n a n zi ell e n U n a b h ä n gi g -

k eit si n d di e § §  2 5 0 A b s at z  2, 2 3 1 A b s at z  2 S at z  2 K A G B z u 

b e a c ht e n.

3.  D e n e xt er n e n B e w ert er n o bli e g e n di e i h n e n n a c h d e m K A G B 

u n d d e n A nl a g e b e di n g u n g e n ü b ertr a g e n e n A uf g a b e n n a c h M a ß -

g a b e ei n er v o n d er G e s ell s c h aft z u erl a s s e n d e n i nt er n e n B e w er -
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t u n g sri c htli ni e. I n s b e s o n d er e h a b e n di e e xt er n e n B e w ert er di e z u m 

S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n d e n b z w. i m Ei g e nt u m ei n er I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft st e h e n d e n I m m o bili e n ei n m al vi ert elj ä hrli c h z eit n a h 

z u b e w ert e n, s of er n i n d e n B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n ni c ht s 

a n d er e s b e sti m mt i st.

4. F er n er h at mi n d e st e n s ei n e xt er n er B e w ert er n a c h B e st ell u n g 

ei n e s Er b b a ur e c ht s i n n er h al b v o n z w ei M o n at e n d e n W ert d e s 

Gr u n d st ü c k s n e u f e st z u st ell e n.

5.  Ei n e I m m o bili e d arf f ür d a s S o n d er v er m ö g e n o d er f ür ei n e 

I m m o bili e n - G e s ell s c h aft, a n d er d a s S o n d er v er m ö g e n u n mitt el b ar 

o d er mitt el b ar b et eili gt i st, n ur er w or b e n w er d e n, w e n n si e z u v or 

v o n mi n d e st e n s ei n e m e xt er n e n B e w ert er i m Si n n e d e s A b s at z e s  2 

S at z 1, d er ni c ht z u gl ei c h di e r e g el m ä ßi g e B e w ert u n g g e m ä ß 

§ §  2 4 9 u n d 2 5 1 A b s at z  1 K A G B d ur c hf ü hrt, b e w ert et w ur d e. 

6.  Ei n e B et eili g u n g a n ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft d arf f ür d a s 

S o n d er v er m ö g e n u n mitt el b ar o d er mitt el b ar n ur er w or b e n w er-

d e n, w e n n di e i m J a hr e s a b s c hl u s s o d er i n d er V er m ö g e n s a uf st el -

l u n g d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft a u s g e wi e s e n e n I m m o bili e n v o n 

mi n d e st e n s ei n e m e xt er n e n B e w ert er i m Si n n e d e s A b s at z e s 2 

S at z 1, d er ni c ht z u gl ei c h di e r e g el m ä ßi g e B e w ert u n g g e m ä ß 

§ §  2 4 9 u n d 2 51 A b s at z 1 K A G B d ur c hf ü hrt, b e w ert et w ur d e n .

§ 4 F o n d s v e r w alt u n g

1.  Di e G e s ell s c h aft er wir bt u n d v er w alt et di e V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e i m ei g e n e n N a m e n f ür g e m ei n s c h aftli c h e R e c h n u n g d er 

A nl e g er mit d er g e b ot e n e n S a c h k e n nt ni s, R e dli c h k eit, S or gf alt u n d 

G e wi s s e n h afti g k eit. Si e h a n d elt b ei d er W a hr n e h m u n g i hr er A uf-

g a b e n u n a b h ä n gi g v o n d er V er w a hr st ell e u n d a u s s c hli e ßli c h i m 

I nt er e s s e d er A nl e g er.

2.  Di e G e s ell s c h aft i st b er e c hti gt, mit d e m v o n d e n A nl e g er n ei n -

g el e gt e n G el d di e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e z u er w er b e n, di e s e wi e -

d er z u v er ä u ß er n u n d d e n Erl ö s a n d er w eiti g a n z ul e g e n. Si e i st f er n er 

er m ä c hti gt, all e si c h a u s d er V er w alt u n g d er V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e er g e b e n d e n s o n sti g e n R e c ht s h a n dl u n g e n v or z u n e h m e n.

3.  Ü b er di e V er ä u ß er u n g v o n I m m o bili e n o d er v o n B et eili g u n g e n 

a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n e nt s c h ei d et di e G e s ell s c h aft i m 

R a h m e n ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n G e s c h äft sf ü hr u n g ( §  2 6 K A G B). 

V er ä u ß er u n g e n n a c h A u s s et z u n g d er A nt eilr ü c k n a h m e g e m ä ß 

§ 1 2 A b s at z  8 bl ei b e n hi er v o n u n b er ü hrt.

4.  Di e G e s ell s c h aft d arf f ür g e m ei n s c h aftli c h e R e c h n u n g d er 

A nl e g er w e d er G el d d arl e h e n g e w ä hr e n n o c h V er p fli c ht u n g e n a u s 

ei n e m B ür g s c h aft s - o d er ei n e m G ar a nti e v ertr a g ei n g e h e n; si e d arf 

k ei n e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n a c h M a ß g a b e d er § § 1 9 3, 1 9 4 u n d 

1 9 6 K A G B v er k a uf e n, di e i m Z eit p u n kt d e s G e s c h äft s a b s c hl u s s e s 

ni c ht z u m S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n. § 1 9 7 K A G B bl ei bt u n b er ü hrt. 

A b w ei c h e n d v o n S at z 1 d arf di e G e s ell s c h aft o d er ei n Dritt er i n 

i hr e m A uftr a g ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s 

S o n d er v er m ö g e n s ei n D arl e h e n n a c h M a ß g a b e d e s § 2 4 0 K A G B 

g e w ä hr e n.

§ 5 A nl a g e g r u n d s ät z e

1.  D a s I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n wir d u n mitt el b ar o d er mit-

t el b ar n a c h d e m Gr u n d s at z d er Ri si k o mi s c h u n g a n g el e gt. Di e 

G e s ell s c h aft b e sti m mt i n d e n » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n «,

a)  w el c h e I m m o bili e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n er w or b e n w er d e n 

d ürf e n;

b) o b u n d i n w el c h e m U mf a n g f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n er w or b e n w er-

d e n d ürf e n;

c) o b u n d u nt er w el c h e n B e di n g u n g e n I m m o bili e n d e s S o n d er-

v er m ö g e n s mit ei n e m Er b b a ur e c ht b el a st et w er d e n d ürf e n;

d) o b u n d i n w el c h e m U mf a n g f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s z ur A b si c h er u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n i n D eri v at e 

i m Si n n e d e s § 1 9 7 K A G B i n v e sti ert w er d e n d arf. B ei m Ei n s at z v o n 

D eri v at e n wir d di e G e s ell s c h aft di e g e m ä ß § 1 9 7 A b s at z  3 K A G B 

erl a s s e n e » V er or d n u n g ü b er Ri si k o m a n a g e m e nt u n d Ri si k o m e s -

s u n g b ei m Ei n s at z v o n D eri v at e n, W ert p a pi er- D arl e h e n u n d P e n si -

o n s g e s c h äft e n i n I n v e st m e nt v er m ö g e n n a c h d e m K a pit al a nl a g e -

g e s et z b u c h ( D eri v at e V) « b e a c ht e n.

2.  Di e z u m Er w er b v or g e s e h e n e n I m m o bili e n u n d B et eili g u n g e n 

a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n m ü s s e n ei n e n d a u er n d e n Ertr a g 

er w art e n l a s s e n.

§ 6 Li q ui dit ät, A nl a g e - u n d E mitt e nt e n g r e n z e n

1.  Di e G e s ell s c h aft h at b ei d er A uf n a h m e v o n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e n i n d a s S o n d er v er m ö g e n, d er e n V er w alt u n g u n d b ei d er 

V er ä u ß er u n g di e i m K A G B u n d di e i n d e n A nl a g e b e di n g u n g e n f e st-

g el e gt e n Gr e n z e n u n d B e s c hr ä n k u n g e n z u b e a c ht e n.

2.  S of er n i n d e n » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n « ni c ht s 

A n d er w eiti g e s b e sti m mt i st, d ürf e n i m R a h m e n d er H ö c h stli q ui di -

t ät i m g e s et zli c h z ul ä s si g e n R a h m e n ( §  2 5 3 K A G B) f ol g e n d e Mit-

t el g e h alt e n w er d e n:
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a)  B a n k g ut h a b e n g e m ä ß § 1 9 5 K A G B;

b)  G el d m ar kti n str u m e nt e g e m ä ß § § 1 9 4 u n d 1 9 8 N u m m er 2 

K A G B;

c)  W ert p a pi er e i m Si n n e d e s § 1 9 3 K A G B, di e z ur Si c h er u n g d er 

i n Arti k el 1 8.1 d e s Pr ot o k oll s ü b er di e S at z u n g d e s E ur o p äi s c h e n 

S y st e m s d er Z e ntr al b a n k e n u n d d er E ur o p äi s c h e n Z e ntr al b a n k 

g e n a n nt e n Kr e dit g e s c h äft e v o n d er E ur o p äi s c h e n Z e ntr al b a n k 

o d er d er D e ut s c h e n B u n d e s b a n k z u g el a s s e n si n d o d er d er e n 

Z ul a s s u n g n a c h d e n E mi s si o n s b e di n g u n g e n b e a ntr a gt wir d, 

s of er n di e Z ul a s s u n g i n n er h al b ei n e s J a hr e s n a c h i hr er A u s g a b e 

erf ol gt;

d) I n v e st m e nt a nt eil e n a c h M a ß g a b e d e s § 1 9 6 K A G B o d er A nt eil e 

a n S p e zi al - S o n d er v er m ö g e n n a c h M a ß g a b e d e s § 1 9 6 A b s at z 1 

S at z 2 K A G B, di e n a c h d e n A nl a g e b e di n g u n g e n a u s s c hli e ßli c h i n 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n a c h B u c h st a b e n a), b) u n d c) a nl e g e n 

d ürf e n;

e)  W ert p a pi er e i m Si n n e d e s § 1 9 3 K A G B, di e a n ei n e m or g a ni -

si ert e n M ar kt i m Si n n e v o n §  2 A b s at z  5 d e s W ert p a pi er h a n d el s -

g e s et z e s z u m H a n d el z u g el a s s e n o d er f e st v er zi n sli c h e W ert-

p a pi er e si n d, s o w eit di e s e ei n e n B etr a g v o n 5  % d e s W ert e s d e s 

S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er s c hr eit e n, u n d z u s ät zli c h

f)  A kti e n v o n R EI T- A kti e n g e s ell s c h aft e n o d er v er gl ei c h b ar e 

A nt eil e a u sl ä n di s c h er j uri sti s c h er P er s o n e n, di e a n ei n e m d er i n 

§ 1 9 3 A b s at z 1 N u m m er 1 u n d 2 K A G B b e z ei c h n et e n M är kt e z u g e -

l a s s e n o d er i n di e s e n ei n b e z o g e n si n d, s o w eit d er W ert di e s er 

A kti e n o d er A nt eil e ei n e n B etr a g v o n 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er-

v er m ö g e n s ni c ht ü b er s c hr eit et u n d di e i n Arti k el  2 A b s. 1 d er Ri c ht-

li ni e 2 0 0 7/1 6 / E G g e n a n nt e n Krit eri e n erf üllt si n d.

g)  Di e H ö h e d er B et eili g u n g a n ei n er K a pit al g e s ell s c h aft m u s s 

u nt er 1 0 % d e s K a pit al s d e s j e w eili g e n U nt er n e h m e n s li e g e n; di e s 

gilt ni c ht f ür B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n.

3.  D er T eil d e s S o n d er v er m ö g e n s, d er i n B a n k g ut h a b e n g e h alt e n 

w er d e n d arf, wir d i n d e n B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n f e st g e -

l e gt. Di e G e s ell s c h aft d arf n ur bi s z u 2 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er-

v er m ö g e n s i n B a n k g ut h a b e n b ei j e ei n e m Kr e diti n stit ut a nl e g e n.

4. I m Ei n z elf all d ürf e n W ert p a pi er e i m Si n n e d e s § 1 9 3 K A G B u n d 

G el d m ar kti n str u m e nt e ei n s c hli e ßli c h d er i n P e n si o n g e n o m m e n e n 

W ert p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e d e s s el b e n E mitt e nt e n 

ü b er d e n W ert a nt eil v o n 5  % hi n a u s bi s z u 1 0  % d e s W ert e s d e s 

S o n d er v er m ö g e n s er w or b e n w er d e n; d a b ei d arf d er G e s a mt w ert 

d er W ert p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e di e s er E mitt e nt e n 

4 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er st ei g e n. Di e 

E mitt e nt e n v o n W ert p a pi er e n u n d G el d m ar kti n str u m e nt e n si n d 

a u c h d a n n i m R a h m e n d er i n S at z 1 g e n a n nt e n Gr e n z e n z u b er ü c k-

si c hti g e n, w e n n di e v o n di e s e n e mitti ert e n W ert p a pi er e u n d G el d -

m ar kti n str u m e nt e mitt el b ar ü b er a n d er e i m S o n d er v er m ö g e n e nt-

h alt e n e n W ert p a pi er e, di e a n d er e n W ert e nt wi c kl u n g g e k o p p elt 

si n d, er w or b e n w er d e n.

5.  B ei ei n u n d d er s el b e n Ei nri c ht u n g d ürf e n n ur bi s z u 2 0  % d e s 

W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n ei n e K o m bi n ati o n a n g el e gt w er d e n

• v o n d ur c h di e s e Ei nri c ht u n g b e g e b e n e n W ert p a pi er e n o d er 

G el d m ar kti n str u m e nt e n,

• v o n Ei nl a g e n b ei di e s er Ei nri c ht u n g,

• v o n A nr e c h n u n g s b etr ä g e n f ür d a s K o ntr a h e nt e nri si k o d er mit 

di e s er Ei nri c ht u n g ei n g e g a n g e n e n G e s c h äft e.

F ür di e i n A b s at z 6  g e n a n nt e n E mitt e nt e n u n d G ar a nti e g e b er gilt 

S at z 1 mit d er M a ß g a b e, d a s s ei n e K o m bi n ati o n d er g e n a n nt e n 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e u n d A nr e c h n u n g s b etr ä g e 3 5  % d e s W er-

t e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er st ei g e n d arf. Di e j e w eili g e n 

Ei n z el o b er gr e n z e n bl ei b e n u n b er ü hrt.

6.  Di e G e s ell s c h aft d arf i n s ol c h e S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n u n d 

G el d m ar kti n str u m e nt e, di e v o m B u n d, ei n e m L a n d, d er E ur o p äi -

s c h e n U ni o n, ei n e m Mit gli e d st a at d er E ur o p äi s c h e n U ni o n o d er 

s ei n e n G e bi et s k ör p er s c h aft e n, ei n e m a n d er e n V ertr a g s st a at d e s 

A b k o m m e n s ü b er d e n E ur o p äi s c h e n Wirt s c h aft sr a u m, ei n e m 

Dritt st a at o d er v o n ei n er i nt er n ati o n al e n Or g a ni s ati o n, d er mi n -

d e st e n s ei n Mit gli e d st a at d er E ur o p äi s c h e n U ni o n a n g e h ört, 

a u s g e g e b e n o d er g ar a nti ert w or d e n si n d, j e w eil s bi s z u 3 5  % d e s 

W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s a nl e g e n. I n Pf a n d bri ef e n u n d K o m -

m u n al s c h ul d v er s c hr ei b u n g e n s o wi e S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n, di e 

v o n Kr e diti n stit ut e n mit Sit z i n ei n e m Mit gli e d st a at d er E ur o p äi -

s c h e n U ni o n o d er i n ei n e m a n d er e n V ertr a g s st a at d e s A b k o m -

m e n s ü b er d e n E ur o p äi s c h e n Wirt s c h aft sr a u m a u s g e g e b e n w or-

d e n si n d, d arf di e G e s ell s c h aft j e w eil s bi s z u 2 5  % d e s W ert e s d e s 

S o n d er v er m ö g e n s a nl e g e n, w e n n di e Kr e diti n stit ut e a uf gr u n d 

g e s et zli c h er V or s c hrift e n z u m S c h ut z d er I n h a b er di e s er S c h ul d -

v er s c hr ei b u n g e n ei n er b e s o n d er e n ö ff e ntli c h e n A uf si c ht u nt er-

li e g e n u n d di e mit d er A u s g a b e d er S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n a uf-

g e n o m m e n e n Mitt el n a c h d e n g e s et zli c h e n V or s c hrift e n i n 

V er m ö g e n s w ert e n a n g el e gt w er d e n, di e w ä hr e n d d er g e s a mt e n 

L a uf z eit d er S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n di e si c h a u s i h n e n er g e b e n -

d e n V er b i n dli c h k eit e n a u sr ei c h e n d d e c k e n u n d di e b ei ei n e m A u s -
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f all d e s A u s st ell er s v orr a n gi g f ür di e f älli g w er d e n d e n R ü c k z a hl u n -

g e n u n d di e Z a hl u n g d er Zi n s e n b e s ti m mt si n d.

7. Di e G e s ell s c h aft d arf i n A nt eil e n a n I n v e st m e nt v er m ö g e n n a c h 

M a ß g a b e d e s A b s at z e s 2 B u c h st a b e d) a nl e g e n, w e n n i m Hi n bli c k 

a uf s ol c h e A nt eil e f ol g e n d e V or a u s s et z u n g e n erf üllt si n d:

( a) D er O G A W, d er AI F o d er d er V er w alt er d e s AI F, a n d e m di e 

A nt eil e er w or b e n w er d e n, u nt erli e gt i n s ei n e m Sit z st a at d er A uf-

si c ht ü b er V er m ö g e n z ur g e m ei n s c h aftli c h e n K a pit al a nl a g e. D er 

G e s c h äft s z w e c k d e s j e w eili g e n I n v e st m e nt v er m ö g e n s i st a uf di e 

K a pit al a nl a g e g e m ä ß ei n er f e st g el e gt e n A nl a g e str at e gi e i m R a h -

m e n ei n er k oll e kti v e n V er m ö g e n s v er w alt u n g mitt el s d er b ei i h m 

ei n g el e gt e n Mitt el b e s c hr ä n kt; ei n e o p er ati v e T äti g k eit u n d ei n e 

a kti v e u nt er n e h m eri s c h e B e wirt s c h aft u n g d er g e h alt e n e n V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e i st a u s g e s c hl o s s e n. Ei n e a kti v e u nt er n e h m eri -

s c h e B e wirt s c h aft u n g i st b ei B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell -

s c h aft e n i m Si n n e d e s § 1 A b s at z 1 9 N u m m er 2 2 K A G B ni c ht 

s c h ä dli c h.

( b) Di e A nl e g er k ö n n e n gr u n d s ät zli c h j e d er z eit d a s R e c ht z ur 

R ü c k g a b e i hr er A nt eil e a u s ü b e n.

( c)  D a s j e w eili g e I n v e st m e nt v er m ö g e n wir d u n mitt el b ar o d er mit-

t el b ar n a c h d e m Gr u n d s at z d er Ri si k o mi s c h u n g a n g el e gt.

( d) Di e V er m ö g e n s a nl a g e d er j e w eili g e n I n v e st m e nt v er m ö g e n 

erf ol gt z u mi n d e st e n s 9 0 % i n di e f ol g e n d e n V er m ö g e n s g e g e n -

st ä n d e:

a a)  W ert p a pi er e i m Si n n e d e s § 1 9 3 K A G B, 

b b)  G el d m ar kti n str u m e nt e, 

c c)  B a n k g ut h a b e n. 

( e) Di e H ö h e d er B et eili g u n g a n ei n er K a pit al g e s ell s c h aft m u s s 

u nt er 1 0 % d e s K a pit al s d e s j e w eili g e n U nt er n e h m e n s li e g e n; di e s 

gilt ni c ht f ür B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n.

(f) Ei n Kr e dit d arf n ur k ur zfri sti g u n d n ur bi s z ur H ö h e v o n 1 0 % d e s 

W ert e s d e s j e w eili g e n I n v e st m e nt v er m ö g e n s a uf g e n o m m e n w er d e n. 

8.  Di e Gr e n z e i n A b s at z 6 S at z 1 d arf f ür W ert p a pi er e u n d G el d -

m ar kti n str u m e nt e d e s s el b e n E mitt e nt e n n a c h M a ß g a b e v o n 

§  2 0 8 K A G B ü b er s c hritt e n w er d e n, s of er n di e » B e s o n d er e n A nl a -

g e b e di n g u n g e n « di e s u nt er A n g a b e d er E mitt e nt e n v or s e h e n. I n 

di e s e n F äll e n m ü s s e n di e f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

g e h alt e n e n W ert p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e a u s mi n d e s -

t e n s s e c h s v er s c hi e d e n e n E mi s si o n e n st a m m e n, w o b ei ni c ht 

m e hr al s 3 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n ei n er E mi s -

si o n g e h alt e n w er d e n d ürf e n.

9.  Di e G e s ell s c h aft h at ei n e n B etr a g, d er mi n d e st e n s 5  % d e s 

W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s e nt s pri c ht, t ä gli c h f ür di e R ü c k-

n a h m e v o n A nt eil e n v erf ü g b ar z u h alt e n.

§ 7 W e rt p a pi e r- D a rl e h e n

1.  S of er n di e B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n ni c ht s a n d er e s 

v or s e h e n, d arf di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s ei n e m W ert p a pi er- D arl e h e n s n e h m er g e g e n ei n m ar kt g e -

r e c ht e s E nt g elt n a c h Ü b ertr a g u n g a u sr ei c h e n d er Si c h er h eit e n 

g e m ä ß §  2 0 0 A b s at z  2 K A G B ei n j e d er z eit k ü n d b ar e s W ert p a pi er-

D arl e h e n g e w ä hr e n. D er K ur s w ert d er z u ü b ertr a g e n d e n W ert p a -

pi er e d arf z u s a m m e n mit d e m K ur s w ert d er f ür R e c h n u n g d e s 

S o n d er v er m ö g e n s d e m s el b e n W ert p a pi er- D arl e h e n s n e h m er ei n -

s c hli e ßli c h k o n z er n a n g e h öri g er U nt er n e h m e n i m Si n n e d e s §  2 9 0 

H G B b er eit s al s W ert p a pi er- D arl e h e n ü b ertr a g e n e n W ert p a pi er e 

1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er st ei g e n.

2.  Wir d di e Si c h er h eit f ür di e ü b ertr a g e n e n W ert p a pi er e v o m 

W ert p a pi er- D arl e h e n s n e h m er i n G ut h a b e n er br a c ht, m u s s d a s 

G ut h a b e n a uf S p err k o nt e n g e m ä ß §  2 0 0 A b s at z  2 S at z 3 N u m m er 

1 K A G B u nt er h alt e n w er d e n. Alt er n ati v d arf di e G e s ell s c h aft v o n d er 

M ö gli c h k eit G e br a u c h m a c h e n, di e s e G ut h a b e n i n d er W ä hr u n g 

d e s G ut h a b e n s i n f ol g e n d e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e a n z ul e g e n:

a) i n S c h ul d v er s c hr ei b u n g e n, di e ei n e h o h e Q u alit ät a uf w ei s e n 

u n d di e v o m B u n d, v o n ei n e m L a n d, d er E ur o p äi s c h e n U ni o n, 

ei n e m Mit gli e d st a at d er E ur o p äi s c h e n U ni o n o d er s ei n e n G e bi et s -

k ör p er s c h aft e n, ei n e m a n d er e n V ertr a g s st a at d e s A b k o m m e n s 

ü b er d e n E ur o p äi s c h e n Wirt s c h aft sr a u m o d er ei n e m Dritt st a at 

a u s g e g e b e n w or d e n si n d,

b) i n G el d m ar ktf o n d s mit k ur z er L a uf z eit str u kt ur e nt s pr e c h e n d 

d e n v o n d er B u n d e s a n st alt a uf Gr u n dl a g e v o n §  4 A b s at z  2 K A G B 

erl a s s e n e n Ri c htli ni e n o d er

c) i m W e g e ei n e s u m g e k e hrt e n P e n si o n s g e s c h äft e s mit ei n e m 

Kr e diti n stit ut, d a s di e j e d er z eiti g e R ü c kf or d er u n g d e s a uf g el a uf e -

n e n G ut h a b e n s g e w ä hrl ei st et.

Di e Ertr ä g e a u s d er A nl a g e d er Si c h er h eit e n st e h e n d e m S o n d er-

v er m ö g e n z u.
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3.  Di e G e s ell s c h aft k a n n si c h a u c h ei n e s v o n ei n er W ert p a pi er-

s a m m el b a n k or g a ni si ert e n S y st e m s z ur V er mittl u n g u n d A b wi c k-

l u n g d er W ert p a pi er- D arl e h e n b e di e n e n, w el c h e s v o n d e n A nf or-

d er u n g e n d e s §  2 0 0 A b s at z 1 S at z 3 a b w ei c ht, w e n n v o n d e m 

j e d er z eiti g e n K ü n di g u n g sr e c ht n a c h A b s at z 1 ni c ht a b g e wi c h e n 

wir d.

§ 8 W e rt p a pi e r- P e n si o n s g e s c h äft e

1.  S of er n di e B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n ni c ht s a n d er e s 

v or s e h e n, d arf di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö -

g e n s j e d er z eit k ü n d b ar e W ert p a pi er- P e n si o n s g e s c h äft e i m Si n n e 

v o n §  3 4 0 b A b s at z  2 H a n d el s g e s et z b u c h g e g e n E nt g elt mit Kr e -

diti n stit ut e n o d er Fi n a n z di e n stl ei st u n g si n stit ut e n a uf d er Gr u n d -

l a g e st a n d ar di si ert er R a h m e n v ertr ä g e a b s c hli e ß e n.

2.  Di e W ert p a pi er- P e n si o n s g e s c h äft e m ü s s e n W ert p a pi er e z u m 

G e g e n st a n d h a b e n, di e n a c h d e n A nl a g e b e di n g u n g e n f ür d a s S o n -

d er v er m ö g e n er w or b e n w er d e n d ürf e n.

3.  Di e P e n si o n s g e s c h äft e d ürf e n h ö c h st e n s ei n e L a uf z eit v o n 

z w ölf M o n at e n h a b e n.

§ 9 K r e dit a uf n a h m e u n d B el a st u n g v o n I m m o bili e n

1.  S o w eit di e » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n « k ei n e n ni e dri g e -

r e n Pr o z e nt s at z v or s e h e n, d arf di e G e s ell s c h aft f ür g e m ei n s c h aft-

li c h e R e c h n u n g d er A nl e g er Kr e dit e bi s z ur H ö h e v o n 3 0  % d er 

V er k e hr s w ert e d er i m S o n d er v er m ö g e n b e fi n dli c h e n I m m o bili e n 

a uf n e h m e n u n d h alt e n, w e n n di e Gr e n z e n a c h §  2 6 0 A b s at z  3 

N u m m er 3 K A G B ni c ht ü b er s c hritt e n wir d. D ar ü b er hi n a u s d arf di e 

G e s ell s c h aft f ür g e m ei n s c h aftli c h e R e c h n u n g d er A nl e g er k ur z-

fri sti g e Kr e dit e bi s z ur H ö h e v o n 1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er-

m ö g e n s a uf n e h m e n. Hi er b ei si n d B etr ä g e, di e di e G e s ell s c h aft al s 

P e n si o n s g e b er i m R a h m e n ei n e s P e n si o n s g e s c h äft e s er h alt e n 

h at, a n z ur e c h n e n. Ei n e Kr e dit a uf n a h m e d arf n ur erf ol g e n, w e n n di e 

B e di n g u n g e n m ar kt ü bli c h si n d u n d di e V er w a hr st ell e d er Kr e dit-

a uf n a h m e z u sti m mt.

2.  Di e G e s ell s c h aft d arf z u m S o n d er v er m ö g e n g e h ör e n d e V er-

m ö g e n s g e g e n st ä n d e n a c h § 2 3 1 A b s at z 1 K A G B b el a st e n s o wi e 

F or d er u n g e n a u s R e c ht s v er h ält ni s s e n,  di e si c h a uf V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e n a c h § 2 3 1 A b s at z 1 K A G B b e zi e h e n, a btr et e n u n d 

b el a st e n ( B el a st u n g e n), w e n n di e s mit ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n 

Wirt s c h aft sf ü hr u n g v er ei n b ar i st u n d di e V er w a hr st ell e d e n B el a s -

t u n g e n z u sti m mt, w eil si e di e d af ür v or g e s e h e n e n B e di n g u n g e n 

f ür m ar kt ü bli c h er a c ht et. Si e d arf a u c h mit d e m Er w er b v o n V er-

m ö g e n s g e g e n st ä n d e n n a c h § 2 3 1 A b s at z 1 K A G B i m Z u s a m m e n -

h a n g st e h e n d e B el a st u n g e n ü b er n e h m e n. S o w eit di e » B e s o n d e -

r e n A nl a g e b e di n g u n g e n « k ei n e n ni e dri g er e n Pr o z e nt s at z 

v or s e h e n, d ürf e n di e j e w eili g e n B el a st u n g e n i n s g e s a mt 3 0  % d e s 

V er k e hr s w ert e s all er i m S o n d er v er m ö g e n b e fi n dli c h e n I m m o bili e n 

ni c ht ü b er s c hr eit e n. Er b b a u zi n s e n bl ei b e n u n b er ü c k si c hti gt.

§ 1 0 V e r s c h m el z u n g

1.  Di e G e s ell s c h aft d arf n a c h M a ß g a b e d er § § 1 81 bi s 1 91 K A G B

a) s ä mtli c h e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e u n d V er bi n dli c h k eit e n 

di e s e s S o n d er v er m ö g e n s a uf ei n a n d er e s b e st e h e n d e s o d er ei n 

n e u e s, d a d ur c h g e gr ü n d et e s i nl ä n di s c h e s I m m o bili e n - S o n d er-

v er m ö g e n ü b ertr a g e n;

b) s ä mtli c h e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e u n d V er bi n dli c h k eit e n 

ei n e s a n d er e n i nl ä n di s c h e n I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n s i n 

di e s e s S o n d er v er m ö g e n a uf n e h m e n.

2.  Di e V er s c h m el z u n g b e d arf d er G e n e h mi g u n g d er B u n d e s a n -

st alt.

3.  Di e Ei n z el h eit e n d e s V erf a hr e n s er g e b e n si c h a u s d e n § § 1 8 2 

bi s 1 91 K A G B.

§ 11 A nt eil e

1.  Di e i n ei n er S a m m el ur k u n d e z u v er bri ef e n d e n A nt eil e l a ut e n 

a uf d e n I n h a b er o d er w er d e n al s el e ktr o ni s c h e A nt eil s c h ei n e 

b e g e b e n.

2.  Di e A nt eil e k ö n n e n v er s c hi e d e n e A u s g e st alt u n g s m er k m al e, 

i n s b e s o n d er e hi n si c htli c h d er Ertr a g s v er w e n d u n g, d e s 

A u s g a b e a uf s c hl a g e s, d e s R ü c k n a h m e a b s c hl a g e s, d er W ä hr u n g 

d e s A nt eil w ert e s, d er V er w alt u n g s v er g üt u n g, d er Mi n d e st a nl a g e -

s u m m e o d er ei n er K o m bi n ati o n di e s er M er k m al e ( A nt eil kl a s s e n) 

h a b e n. Di e Ei n z el h eit e n si n d i n d e n » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n -

g e n « f e st g el e gt.

3.  Di e A nt eil e si n d ü b ertr a g b ar, s o w eit di e B e s o n d er e n A nl a g e b e -

di n g u n g e n ni c ht s a n d er e s r e g el n. Mit d er Ü b ertr a g u n g ei n e s 

A nt eil s g e h e n di e i n i h m v er bri eft e n R e c ht e ü b er. D er G e s ell s c h aft 

g e g e n ü b er gilt i n j e d e m F all e d er I n h a b er d e s A nt eil s al s d er 

B er e c hti gt e.

4.  Di e R e c ht e d er A nl e g er b z w. di e R e c ht e d er A nl e g er ei n er 

A nt eil kl a s s e w er d e n i n ei n er S a m m el ur k u n d e v er bri eft o d er al s 

el e ktr o ni s c h e A nt eil s c h ei n e b e g e b e n. Si e tr ä gt mi n d e st e n s di e 

h a n d s c hriftli c h e n o d er v er vi elf älti gt e n U nt er s c hrift e n d er G e s ell -

s c h aft u n d d er V er w a hr st ell e. D er A n s pr u c h a uf Ei n z el v er bri ef u n g 

i st a u s g e s c hl o s s e n.
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§ 1 2 A u s g a b e u n d R ü c k n a h m e v o n A nt eil s c h ei n e n, R ü c k n a h m e -

a u s s et z u n g

1.  Di e A n z a hl d er a u s g e g e b e n e n A nt eil e i st gr u n d s ät zli c h ni c ht 

b e s c hr ä n kt. S o w eit di e » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n « ni c ht s 

a n d er e s v or s e h e n, erf ol gt di e A nt eil a u s g a b e b ör s e nt ä gli c h; d a s 

N ä h er e r e g elt d er V er k a uf s pr o s p e kt. Di e G e s ell s c h aft b e h ält si c h 

v or, di e A u s g a b e v o n A nt eil e n v or ü b er g e h e n d o d er v oll st ä n di g ei n -

z u st ell e n.

2.  Di e A nt eil e k ö n n e n b ei d er G e s ell s c h aft, d er V er w a hr st ell e o d er 

d ur c h V er mittl u n g Dritt er er w or b e n w er d e n. Di e B e s o n d er e n A nl a -

g e b e di n g u n g e n k ö n n e n v or s e h e n, d a s s A nt eil e n ur v o n b e sti m m -

t e n A nl e g er n er w or b e n w er d e n o d er g e h alt e n w er d e n d ürf e n.

3.  Di e R ü c k g a b e v o n A nt eil e n, w el c h e A nl e g er n a c h d e m 21. J uli 

2 01 3 er w or b e n h a b e n, i st a u s s c hli e ßli c h n a c h M a ß g a b e v o n S at z 

2 m ö gli c h. A nt eilr ü c k g a b e n si n d er st n a c h A bl a uf ei n er Mi n d e st-

h alt efri st v o n 2 4 M o n at e n u n d u nt er Ei n h alt u n g ei n er R ü c k g a b e -

fri st v o n z w ölf M o n at e n d ur c h ei n e u n wi d err u fli c h e R ü c k g a b e -

er kl är u n g g e g e n ü b er d er d e p otf ü hr e n d e n St ell e m ö gli c h. D er 

A nl e g er h at s ei n er d e p otf ü hr e n d e n St ell e f ür mi n d e st e n s 2 4 

d ur c h g e h e n d e M o n at e u n mitt el b ar v or d e m v erl a n gt e n R ü c k n a h -

m et er mi n ei n e n A nt eil b e st a n d n a c h z u w ei s e n, d er mi n d e st e n s s ei -

n e m R ü c k n a h m e v erl a n g e n e nt s pri c ht. Di e A nt eil e, a uf di e si c h di e 

Er kl är u n g b e zi e ht, si n d bi s z ur t at s ä c hli c h e n R ü c k g a b e v o n d er 

d e p otf ü hr e n d e n St ell e z u s p err e n. Di e R ü c k g a b e v o n A nt eil e n, di e 

A nl e g er v or d e m 2 2. J uli 2 01 3 er w or b e n h a b e n, i st w eit er hi n n a c h 

M a ß g a b e d er B e sti m m u n g e n i n A b s at z 4 u n d 5 m ö gli c h.

4.  V or b e h altli c h d e s A b s at z e s 5 k ö n n e n di e A nl e g er v o n d er 

G e s ell s c h aft j e d er z eit di e R ü c k n a h m e d er A nt eil e z u m n ä c h stf ol -

g e n d e n R ü c k n a h m et er mi n v erl a n g e n, s o w eit di e A nt eilr ü c k n a h m e 

3 0. 0 0 0 E U R p r o K al e n d er h al bj a hr f ür ei n e n A nl e g er ni c ht ü b er-

st ei gt. B ei A nt eilr ü c k g a b e n n a c h S at z 1 h at d er A nl e g er g e g e n ü b er 

s ei n er d e p otf ü hr e n d e n St ell e ei n e Er kl är u n g a b z u g e b e n, d a s s d er 

W ert d er v o n i h m z ur ü c k g e g e b e n e n A nt eil e i n s g e s a mt 3 0. 0 0 0  E U R 

ni c ht ü b er st ei gt u n d k ei n e w eit er e n V erf ü g u n g e n ü b er A nt eil e a m 

b etr e ff e n d e n I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n i m s el b e n K al e n d er-

h al bj a hr v orli e g e n.

5.  A nt eilr ü c k g a b e n si n d, s o w eit si e 3 0. 0 0 0 E U R pr o K al e n d er-

h al bj a hr f ür ei n e n  A nl e g er ü b er st ei g e n, er st n a c h A bl a uf ei n er 

Mi n d e st h alt efri st v o n 2 4  M o n at e n u n d u nt er Ei n h alt u n g ei n er 

R ü c k g a b efri st v o n z w ölf M o n at e n d ur c h ei n e u n wi d err u fli c h e 

R ü c k g a b e er kl är u n g g e g e n ü b er d er d e p otf ü hr e n d e n St ell e m ö g -

li c h. D er A nl e g er h at s ei n er d e p otf ü hr e n d e n St ell e f ür mi n d e st e n s 

2 4 d ur c h g e h e n d e M o n at e u n mitt el b ar v or d e m v erl a n gt e n R ü c k-

n a h m et er mi n ei n e n A nt eil b e st a n d n a c h z u w ei s e n, d er mi n d e st e n s 

s ei n e m R ü c k n a h m e v erl a n g e n e nt s pri c ht. Di e A nt eil e, a uf di e si c h 

di e Er kl är u n g b e zi e ht, si n d bi s z ur t at s ä c hli c h e n R ü c k g a b e v o n d er 

d e p otf ü hr e n d e n St ell e z u s p err e n.

6.  Di e G e s ell s c h aft i st v er p fli c ht et, di e A nt eil e z u m j e w eil s g el -

t e n d e n R ü c k n a h m e p r ei s f ü r R e c h n u n g d e s S o n d e r v e r m ö g e n s 

z u r ü c k z u n e h m e n. R ü c k n a h m e st ell e i st di e V e r w a h r st ell e.

7. D er G e s ell s c h aft bl ei bt j e d o c h v or b e h alt e n, di e R ü c k n a h m e 

d er A nt eil e a u s z u s et z e n, w e n n a u ß er g e w ö h nli c h e U m st ä n d e v or-

li e g e n, di e ei n e A u s s et z u n g u nt er B er ü c k si c hti g u n g d er I nt er e s s e n 

d er A nl e g er erf or d erli c h er s c h ei n e n l a s s e n ( §  9 8 A b s at z  2 K A G B).

8. I n s b e s o n d er e bl ei bt d er G e s ell s c h aft v or b e h alt e n, di e R ü c k-

n a h m e d er A nt eil e a u s Li q ui dit ät s gr ü n d e n z u m S c h ut z e d er A nl e -

g er b efri st et z u v er w ei g er n u n d a u s z u s et z e n ( §  2 5 7 K A G B), w e n n 

di e B a n k g ut h a b e n u n d di e Erl ö s e a u s V er k ä uf e n d er g e h alt e n e n 

G el d m ar kti n str u m e nt e, I n v e st m e nt a nt eil e u n d W ert p a pi er e z ur 

Z a hl u n g d e s R ü c k n a h m e pr ei s e s u n d z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d -

n u n g s g e m ä ß e n l a uf e n d e n B e wirt s c h aft u n g ni c ht a u sr ei c h e n o d er 

ni c ht s o gl ei c h z ur V erf ü g u n g st e h e n. Z ur B e s c h a ff u n g d er f ür di e 

R ü c k n a h m e d er A nt eil e n ot w e n di g e n Mitt el h at di e G e s ell s c h aft 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s S o n d er v er m ö g e n s z u a n g e m e s s e -

n e n B e di n g u n g e n z u v er ä u ß er n. R ei c h e n di e li q ui d e n Mitt el g e m ä ß 

§  2 5 3 A b s at z 1 K A G B z w ölf M o n at e n a c h d er A u s s et z u n g d er 

R ü c k n a h m e g e m ä ß S at z 1 ni c ht a u s, s o h at di e G e s ell s c h aft di e 

R ü c k n a h m e w eit er hi n z u v er w ei g er n u n d d ur c h V er ä u ß er u n g v o n 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n d e s S o n d er v er m ö g e n s w eit er e li q ui d e 

Mitt el z u b e s c h a ff e n. D er V er ä u ß er u n g s erl ö s k a n n a b w ei c h e n d 

v o n §  2 6 0 A b s at z 1 S at z 1 K A G B d e n d ort g e n a n nt e n W ert u m bi s 

z u 1 0  % u nt er s c hr eit e n. R ei c h e n di e li q ui d e n Mitt el g e m ä ß §  2 5 3 

A b s at z 1 K A G B a u c h 2 4  M o n at e n a c h d er A u s s et z u n g d er R ü c k-

n a h m e g e m ä ß S at z 1 ni c ht a u s, h at di e G e s ell s c h aft di e R ü c k -

n a h m e d er A nt eil e w eit er hi n z u v er w ei g er n u n d d ur c h V er ä u ß e -

r u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n d e s S o n d er v er m ö g e n s 

w eit er e li q ui d e Mitt el z u b e s c h a ff e n. D er V er ä u ß er u n g s erl ö s k a n n 

a b w ei c h e n d v o n §  2 6 0 A b s at z 1 S at z 1 K A G B d e n d ort g e n a n nt e n 

W ert u m bi s z u 2 0  % u nt er s c hr eit e n. 3 6  M o n at e n a c h d er A u s s et-

z u n g d er R ü c k n a h m e g e m ä ß S at z 1 k a n n j e d er A nl e g er v erl a n g e n, 

d a s s i h m g e g e n R ü c k g a b e d e s A nt eil s s ei n A nt eil a m S o n d er v er-

m ö g e n a u s di e s e m a u s g e z a hlt wir d. R ei c h e n a u c h 3 6 M o n at e 

n a c h d er A u s s et z u n g d er R ü c k n a h m e di e B a n k g ut h a b e n u n d di e 

li q ui d e n Mitt el ni c ht a u s, s o erli s c ht d a s R e c ht d er G e s ell s c h aft, 

d a s S o n d er v er m ö g e n z u v er w alt e n; di e s gilt a u c h, w e n n di e G e s ell -

s c h aft z u m dritt e n M al bi n n e n f ü nf J a hr e n di e R ü c k n a h m e v o n 

A nt eil e n a u s s et zt. Ei n er n e ut er Fri stl a uf n a c h d e n S ät z e n 1 bi s 7 

k o m mt ni c ht i n B etr a c ht, w e n n di e G e s ell s c h aft di e A nt eilr ü c k-

n a h m e bi n n e n dr ei M o n at e n er n e ut a u s s et zt.
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9.  Di e G e s ell s c h aft h at di e A nl e g er d ur c h ei n e B e k a n nt m a c h u n g 

i m B u n d e s a n z ei g er u n d d ar ü b er hi n a u s i n ei n er hi nr ei c h e n d v er-

br eit et e n Wirt s c h aft s - o d er T a g e s z eit u n g o d er i n d e n i n d e m V er-

k a uf s pr o s p e kt b e z ei c h n et e n el e ktr o ni s c h e n I nf or m ati o n s m e di e n 

ü b er di e A u s s et z u n g g e m ä ß A b s at z 7 u n d A b s at z  8 u n d di e Wi e -

d er a uf n a h m e d er R ü c k n a h m e d er A nt eil e z u u nt erri c ht e n. Di e 

A nl e g er si n d ü b er di e A u s s et z u n g u n d Wi e d er a uf n a h m e d er R ü c k-

n a h m e d er A nt eil e u n v er z ü gli c h n a c h d er B e k a n nt m a c h u n g i m 

B u n d e s a n z ei g er mitt el s ei n e s d a u er h aft e n D at e ntr ä g er s z u u nt er-

ri c ht e n. B ei d er Wi e d er a uf n a h m e d er R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n 

si n d di e n e u e n A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e pr ei s e i m B u n d e s a n z ei -

g er u n d i n ei n er hi nr ei c h e n d v er br eit et e n Wirt s c h aft s - o d er T a g e s -

z eit u n g o d er i n d e n i m V er k a uf s pr o s p e kt b e z ei c h n et e n el e ktr o ni -

s c h e n I nf or m ati o n s m e di e n z u v er ö ff e ntli c h e n.

1 0.  Di e A nl e g er k ö n n e n d ur c h M e hr h eit s b e s c hl u s s g e m ä ß §  2 5 9 

A b s at z  2 K A G B i n di e V er ä u ß er u n g b e sti m mt er I m m o bili e n ei n willi -

g e n, a u c h w e n n di e s e V er ä u ß er u n g ni c ht z u a n g e m e s s e n e n B e di n -

g u n g e n erf ol gt. Di e Ei n willi g u n g i st u n wi d err u fli c h; si e v er p fli c ht et 

di e G e s ell s c h aft ni c ht z ur V er ä u ß er u n g. Di e A b sti m m u n g s oll o h n e 

V er s a m ml u n g d er A nl e g er d ur c h g ef ü hrt w er d e n, w e n n ni c ht a u ß er -

g e w ö h nli c h e U m st ä n d e ei n e V er s a m ml u n g z u m Z w e c k d er I nf or -

m ati o n d er A nl e g er erf or d erli c h m a c h e n. A n d er A b sti m m u n g 

ni m mt j e d er A nl e g er n a c h M a ß g a b e d e s r e c h n eri s c h e n A nt eil s s ei -

n er B et eili g u n g a m F o n d s v er m ö g e n t eil. Di e A nl e g er e nt s c h ei d e n 

mit d er ei nf a c h e n M e hr h eit d er a n d er A b sti m m u n g t eil n e h m e n d e n 

Sti m mr e c ht e. Ei n B e s c hl u s s  d er A nl e g er i st n ur wir k s a m, w e n n 

mi n d e st e n s 3 0 % d er Sti m mr e c ht e b ei d er B e s c hl u s sf a s s u n g v er -

tr et e n w ar e n. Di e A u ff or d er u n g z ur A b sti m m u n g o d er di e Ei n b er u -

f u n g d er A nl e g er v er s a m ml u n g s o wi e d er B e s c hl u s s d er A nl e g er 

si n d i m B u n d e s a n z ei g er u n d d ar ü b er hi n a u s i n d e n i m V er k a uf s -

pr o s p e kt b e z ei c h n et e n el e ktr o ni s c h e n I nf or m ati o n s m e di e n 

b e k a n nt z u m a c h e n. Ei n e ei n b er uf e n e A nl e g er v er s a m ml u n g bl ei bt 

v o n d er Wi e d er a uf n a h m e d er A nt eilr ü c k n a h m e u n b er ü hrt.

§ 1 3 A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e p r ei s

1.  Z ur Err e c h n u n g d e s A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e pr ei s e s d er 

A nt eil e w er d e n di e V er k e hr s w ert e d er z u m S o n d er v er m ö g e n g e h ö -

r e n d e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e a b z ü gli c h d er a uf g e n o m m e n e n 

Kr e dit e u n d s o n sti g e n V er bi n dli c h k eit e n u n d R ü c k st ell u n g e n ( N et -

t oi n v e nt ar w ert) er mitt elt u n d d ur c h di e Z a hl d er u ml a uf e n d e n 

A nt eil e g et eilt ( A nt eil w ert). W er d e n g e m ä ß § 11 A b s at z  2 u nt er -

s c hi e dli c h e A nt eil kl a s s e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ei n g ef ü hrt, i st 

d er A nt eil w ert s o wi e d er A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e pr ei s f ür j e d e 

A nt eil kl a s s e g e s o n d ert z u er mitt el n. Di e B e w ert u n g d er V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e erf ol gt g e m ä ß d e n Gr u n d s ät z e n f ür di e K ur s - u n d 

Pr ei sf e st st ell u n g, di e i m K A G B u n d d er K a pit al a nl a g e - R e c h n u n g s -

l e g u n g s - u n d - B e w ert u n g s v er or d n u n g ( K A R B V) g e n a n nt si n d.

2.  B ei F e st s et z u n g d e s A u s g a b e pr ei s e s k a n n d e m A nt eil w ert z ur 

A b g elt u n g d er A u s g a b e k o st e n ei n A u s g a b e a uf s c hl a g hi n z u g e -

r e c h n et w er d e n. A u ß er d e m A u s g a b e a uf s c hl a g w er d e n v o n d er 

G e s ell s c h aft w eit er e B etr ä g e v o n d e n Z a hl u n g e n d e s A nt eil er w er-

b er s z ur D e c k u n g v o n K o st e n n ur d a n n v er w e n d et, w e n n di e s di e 

B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n v or s e h e n.

3.  D er R ü c k n a h m e pr ei s i st d er v or b e h altli c h ei n e s R ü c k n a h m e -

a b s c hl a g e s n a c h A b s at z 1 er mitt elt e A nt eil w ert. S o w eit i n d e n 

» B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n « ei n R ü c k n a h m e a b s c hl a g v or-

g e s e h e n i st, z a hlt di e V er w a hr st ell e d e n A nt eil w ert a b z ü gli c h d e s 

R ü c k n a h m e a b s c hl a g e s a n d e n A nl e g er u n d d e n R ü c k n a h m e a b -

s c hl a g a n di e G e s ell s c h aft a u s. Di e Ei n z el h eit e n si n d i n d e n B e s o n -

d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n f e st g el e gt.

4.  D er A br e c h n u n g s sti c ht a g f ür A nt eil a br uf e u n d R ü c k n a h m e -

a uftr ä g e i st s p ät e st e n s d er a uf d e n Ei n g a n g d e s A nt eil a br uf s b z w. 

R ü c k n a h m e a uftr a g e s f ol g e n d e W ert er mittl u n g st a g. S o w eit di e 

H alt efri st u n d di e K ü n di g u n g sfri st g e m ä ß § 1 2 A b s at z  5 z ur 

A n w e n d u n g k o m m e n, i st d er A br e c h n u n g s sti c ht a g s p ät e st e n s d er 

a uf d e n A bl a uf d er H alt efri st u n d d er K ü n di g u n g sfri st f ol g e n d e 

W ert er mittl u n g st a g.

5.  Di e A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e pr ei s e w er d e n b ör s e nt ä gli c h 

er mitt elt. S o w eit i n d e n B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n ni c ht s 

W eit er e s b e sti m mt i st, k ö n n e n di e G e s ell s c h aft u n d di e V er w a hr-

st ell e a n g e s et zli c h e n F ei ert a g e n, di e B ör s e nt a g e si n d, s o wi e a m 

2 4. u n d 3 1. D e z e m b er j e d e s J a hr e s v o n ei n er Er mittl u n g d e s W er-

t e s a b s e h e n; d a s N ä h er e r e g elt d er V er k a uf s pr o s p e kt.

§ 1 4 K o st e n

I n d e n B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n w er d e n di e A uf w e n d u n -

g e n u n d di e d er G e s ell s c h aft, d er V er w a hr st ell e u n d Dritt e n z u st e -

h e n d e n V er g üt u n g e n, di e d e m S o n d er v er m ö g e n b el a st et w er d e n 

k ö n n e n, g e n a n nt. F ür V er g üt u n g e n i m Si n n e v o n S at z 1 i st i n d e n 

B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n d ar ü b er hi n a u s a n z u g e b e n, n a c h 

w el c h er M et h o d e, i n w el c h er H ö h e u n d a uf gr u n d w el c h er B er e c h -

n u n g si e z u l ei st e n si n d.

§ 1 5 R e c h n u n g sl e g u n g

1.  S p ät e st e n s s e c h s M o n at e n a c h A bl a uf d e s G e s c h äft sj a hr e s 

d e s S o n d er v er m ö g e n s m a c ht di e G e s ell s c h aft ei n e n J a hr e s b e -

ri c ht ei n s c hli e ßli c h Ertr a g s - u n d A uf w a n d sr e c h n u n g g e m ä ß 

§ § 1 01, 2 4 7 K A G B b e k a n nt.

2.  S p ät e st e n s z w ei M o n at e n a c h d er Mitt e d e s G e s c h äft sj a hr e s 

m a c ht di e G e s ell s c h aft ei n e n H al bj a hr e s b eri c ht g e m ä ß § 1 0 3 K A G B 

b e k a n nt.
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3.  Wir d d a s R e c ht z ur V er w alt u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s w ä h -

r e n d d e s G e s c h äft sj a hr e s a uf ei n e a n d er e K a pit al v er w alt u n g s g e -

s ell s c h aft ü b ertr a g e n o d er d a s S o n d er v er m ö g e n w ä hr e n d d e s 

G e s c h äft sj a hr e s a uf ei n a n d er e s i nl ä n di s c h e s I m m o bili e n - S o n d er-

v er m ö g e n v er s c h m ol z e n, s o h at di e G e s ell s c h aft a uf d e n Ü b ertr a -

g u n g s sti c ht a g ei n e n Z wi s c h e n b eri c ht z u er st ell e n, d er d e n A nf or-

d er u n g e n a n ei n e n J a hr e s b eri c ht g e m ä ß A b s at z 1 e nt s pri c ht.

4.  Wir d d a s S o n d er v er m ö g e n a b g e wi c k elt, h at di e V er w a hr st ell e 

j ä hrli c h s o wi e a uf d e n T a g, a n d e m di e A b wi c kl u n g b e e n d et i st, 

ei n e n A b wi c kl u n g s b eri c ht z u er st ell e n, d er d e n A nf or d er u n g e n a n 

ei n e n J a hr e s b eri c ht g e m ä ß A b s at z 1 e nt s pri c ht.

5.  Di e B eri c ht e si n d b ei d er G e s ell s c h aft u n d d er V er w a hr st ell e 

u n d w eit er e n St ell e n, di e i m V er k a uf s pr o s p e kt u n d i m B a si si nf or-

m ati o n s bl att a n z u g e b e n si n d, er h ältli c h; si e w er d e n f er n er i m B u n -

d e s a n z ei g er b e k a n nt g e m a c ht.

§ 1 6 K ü n di g u n g u n d A b wi c kl u n g d e s S o n d e r v e r m ö g e n s

1.  Di e G e s ell s c h aft k a n n di e V er w alt u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

mit ei n er Fri st v o n mi n d e st e n s s e c h s M o n at e n d ur c h B e k a n nt m a -

c h u n g i m B u n d e s a n z ei g er u n d d ar ü b er hi n a u s i m J a hr e s b eri c ht 

o d er H al bj a hr e s b eri c ht k ü n di g e n. Di e A nl e g er si n d ü b er ei n e n a c h 

S at z 1 b e k a n nt g e m a c ht e K ü n di g u n g mitt el s ei n e s d a u er h aft e n 

D at e ntr ä g er s u n v er z ü gli c h z u u nt erri c ht e n. N a c h Er kl är u n g d er 

K ü n di g u n g u n d bi s z u i hr e m Wir k s a m w er d e n d ürf e n k ei n e A nt eil e 

m e hr a u s g e g e b e n o d er z ur ü c k g e n o m m e n w er d e n. Di e G e s ell -

s c h aft i st n a c h Er kl är u n g d er K ü n di g u n g u n d bi s z u i hr e m Wir k-

s a m w er d e n b er e c hti gt u n d v er p fli c ht et, s ä mtli c h e I m m o bili e n d e s 

S o n d er v er m ö g e n s i n A b sti m m u n g mit d er V er w a hr st ell e z u a n g e -

m e s s e n e n B e di n g u n g e n o d er mit Ei n willi g u n g d er A nl e g er g e m ä ß 

§ 1 2 A b s at z 1 0 z u v er ä u ß er n. S of er n di e V er ä u ß er u n g s erl ö s e ni c ht 

z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n l a uf e n d e n B e wirt-

s c h aft u n g b e n öti gt w er d e n u n d s o w eit ni c ht G e w ä hrl ei st u n g s -

z u s a g e n a u s d e n V er ä u ß er u n g s g e s c h äft e n o d er z u er w art e n d e 

A u s ei n a n d er s et z u n g s k o st e n d e n Ei n b e h alt i m S o n d er v er m ö g e n 

erf or d erli c h m a c h e n, i st d e n A nl e g er n i n A b sti m m u n g mit d er 

V er w a hr st ell e h al bj ä hrli c h ei n A b s c hl a g a u s z u z a hl e n.

2.  Di e G e s ell s c h aft b e h ält si c h v or, di e V er w alt u n g d e s S o n d er-

v er m ö g e n s a u c h d a n n z u k ü n di g e n, w e n n d a s S o n d er v er m ö g e n 

n a c h A bl a uf v o n vi er J a hr e n s eit s ei n er Bil d u n g ei n e n N ett oi n v e n -

t ar w ert v o n 1 5 0 Milli o n e n E U R u nt er s c hr eit et.

3.  Mit d e m Wir k s a m w er d e n d er K ü n di g u n g erli s c ht d a s R e c ht d er 

G e s ell s c h aft, d a s S o n d er v er m ö g e n z u v er w alt e n. Mit d e m V erl u st 

d e s V er w alt u n g sr e c ht e s g e ht d a s S o n d er v er m ö g e n a uf di e V er-

w a hr st ell e ü b er, di e e s a b z u wi c k el n u n d d e n Li q ui d ati o n s erl ö s a n 

di e A nl e g er z u v ert eil e n h at. F ür di e Z eit d er A b wi c kl u n g h at di e 

V er w a hr st ell e ei n e n A n s pr u c h a uf V er g üt u n g i hr er A b wi c kl u n g st ä -

ti g k eit s o wi e a uf Er s at z i hr er A uf w e n d u n g e n, di e f ür di e A b wi c k-

l u n g erf or d erli c h si n d. 

4.  Di e G e s ell s c h aft h at a uf d e n T a g, a n d e m i hr V er w alt u n g sr e c ht 

n a c h M a ß g a b e d e s §  9 9 K A G B erli s c ht, ei n e n A u fl ö s u n g s b eri c ht 

z u er st ell e n, d er d e n A nf or d er u n g e n a n ei n e n J a hr e s b eri c ht n a c h 

A b s at z 1 e nt s pri c ht.

§ 1 7 W e c h s el d e r K a pit al v e r w alt u n g s g e s ell s c h aft u n d d e r V e r-

w a h r st ell e

1.  Di e G e s ell s c h aft k a n n d a s S o n d er v er m ö g e n a uf ei n e a n d er e 

K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft ü b ertr a g e n. Di e Ü b ertr a g u n g 

b e d arf d er v or h eri g e n G e n e h mi g u n g d ur c h di e B u n d e s a n st alt.

2.  Di e g e n e h mi gt e Ü b ertr a g u n g wir d i m B u n d e s a n z ei g er u n d 

d ar ü b er hi n a u s i m J a hr e s b eri c ht o d er H al bj a hr e s b eri c ht s o wi e i n 

d e n i n d e m V er k a uf s pr o s p e kt b e z ei c h n et e n el e ktr o ni s c h e n I nf or -

m ati o n s m e di e n b e k a n nt g e m a c ht. Di e Ü b ertr a g u n g wir d fr ü h e s -

t e n s dr ei M o n at e n a c h i hr er B e k a n nt m a c h u n g i m B u n d e s a n z ei g er 

wir k s a m.

3.  Di e G e s ell s c h aft k a n n di e V er w a hr st ell e f ür d a s S o n d er v er m ö -

g e n w e c h s el n. D er W e c h s el b e d arf d er G e n e h mi g u n g d er B u n d e s -

a n st alt.

§ 1 8 Ä n d e r u n g e n d e r A nl a g e b e di n g u n g e n

1.  Di e G e s ell s c h aft k a n n di e A nl a g e b e di n g u n g e n ä n d er n.

2.  Ä n d er u n g e n d er A nl a g e b e di n g u n g e n ei n s c hli e ßli c h d e s 

A n h a n g s z u d e n B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n b e d ürf e n d er 

v or h eri g e n G e n e h mi g u n g d ur c h di e B u n d e s a n st alt. 

3.  S ä mtli c h e v or g e s e h e n e n Ä n d er u n g e n w er d e n i m B u n d e s a n -

z ei g er u n d d ar ü b er hi n a u s i n ei n er hi nr ei c h e n d v er br eit et e n Wirt-

s c h aft s - o d er T a g e s z eit u n g o d er i n d e n i m V er k a uf s pr o s p e kt 

b e z ei c h n et e n el e ktr o ni s c h e n I nf or m ati o n s m e di e n b e k a n nt 

g e m a c ht. I n ei n er V er ö ff e ntli c h u n g n a c h S at z 1 i st a uf di e v or g e s e -

h e n e n Ä n d er u n g e n u n d i hr I n kr afttr et e n hi n z u w ei s e n. I m F all v o n 

a nl e g er b e n a c ht eili g e n d e n K o st e n ä n d er u n g e n i m Si n n e d e s § 1 6 2 

A b s at z 2 N u m m er 11 K A G B o d er a nl e g er b e n a c ht eili g e n d e n Ä n d e -

r u n g e n i n B e z u g a uf w e s e ntli c h e A nl e g err e c ht e s o wi e i m F all e v o n 

Ä n d er u n g e n d er bi s h eri g e n A nl a g e gr u n d s ät z e d e s S o n d er v er m ö -

g e n s i m Si n n e d e s § 1 6 3 A b s at z 3 S at z 1 K A G B si n d d e n A nl e g er n 

z eit gl ei c h mit d er B e k a n nt m a c h u n g n a c h S at z 1 di e w e s e ntli c h e n 

I n h alt e d er v or g e s e h e n e n Ä n d er u n g e n d er A nl a g e b e di n g u n g e n 

u n d i hr e Hi nt er gr ü n d e i n ei n er v er st ä n dli c h e n Art u n d W ei s e mit-



7 4

V er k a uf s pr o s p e kt ei n s c hli e ßli c h A nl a g e b e di n g u n g e n

7 4

t el s ei n e s d a u er h aft e n D at e ntr ä g er s z u ü b er mitt el n. I m F all e v o n 

Ä n d er u n g e n d er bi s h eri g e n A nl a g e gr u n d s ät z e si n d di e A nl e g er 

z u s ät zli c h ü b er i hr e R e c ht e n a c h § 1 6 3 A b s at z 3 K A G B z u i nf or-

mi er e n. 

4.  Di e Ä n d er u n g e n tr et e n fr ü h e st e n s a m T a g n a c h i hr er B e k a n nt-

m a c h u n g i m B u n d e s a n z ei g er i n Kr aft, i m F all e v o n Ä n d er u n g e n d er 

K o st e n u n d d er A nl a g e gr u n d s ät z e d e s S o n d er v er m ö g e n s j e d o c h 

ni c ht v or A bl a uf v o n vi er W o c h e n n a c h d er e nt s pr e c h e n d e n 

B e k a n nt m a c h u n g.

§ 1 9 E rf üll u n g s o rt

Erf üll u n g s ort i st d er Sit z d er G e s ell s c h aft.

§ 2 0 St r eit b eil e g u n g s v e rf a h r e n

Di e G e s ell s c h aft h at si c h z ur T eil n a h m e a n Str eit b eil e g u n g s v er-

f a hr e n v or ei n er V er br a u c h er s c hli c ht u n g s st ell e v er p fli c ht et. B ei 

Str eiti g k eit e n k ö n n e n V er br a u c h er di e O m b u d s st ell e f ür I n v e st-

m e ntf o n d s d e s B VI B u n d e s v er b a n d I n v e st m e nt u n d A s s et M a -

n a g e m e nt e. V. al s z u st ä n di g e V er br a u c h er s c hli c ht u n g s st ell e a n -

r uf e n. Di e G e s ell s c h aft ni m mt a n Str eit b eil e g u n g s v erf a hr e n v or 

di e s er S c hli c ht u n g s st ell e t eil. Di e K o nt a kt d at e n l a ut e n: B ür o d er 

O m b u d s st ell e d e s B VI B u n d e s v er b a n d I n v e st m e nt u n d A s s et M a -

n a g e m e nt e. V., U nt er d e n Li n d e n 4 2, 1 011 7 B erli n, w w w. o m b u d s -

st ell e -i n v e st m e ntf o n d s. d e. Di e E ur o p äi s c h e K o m mi s si o n h at u nt er 

w w w. e c. e ur o p a. e u / c o n s u m er s / o dr ei n e e ur o p äi s c h e O nli n e - Str eit-

b eil e g u n g s pl attf or m ei n g eri c ht et. V er br a u c h er k ö n n e n di e s e f ür 

di e a u ß er g eri c htli c h e B eil e g u n g v o n Str eiti g k eit e n a u s O nli n e -

K a uf v ertr ä g e n o d er O nli n e - Di e n stl ei st u n g s v ertr ä g e n n ut z e n. Di e 

E - M ail - A dr e s s e d er G e s ell s c h aft l a ut et: i nf o @ k a n a m - gr u n d. d e.
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B e s o n d er e A nl a g e b e di n g u n g e n

B e s o n d er e A nl a g e b e di n g u n g e n z ur R e g el u n g d e s R e c ht s v er h ält-

ni s s e s z wi s c h e n d e n A nl e g er n u n d d er K a n A m  Gr u n d K a pit al -

v er w alt u n g s g e s ell s c h aft m b H, Fr a n kf urt a m M ai n, ( » G e s ell s c h aft «) 

f ür d a s v o n d er G e s ell s c h aft v er w alt et e I m m o bili e n - S o n d er v er m ö -

g e n L E A DI N G CI TI E S I N V E S T , di e n ur i n V er bi n d u n g mit d e n f ür 

di e s e s S o n d er v er m ö g e n v o n d er G e s ell s c h aft a uf g e st ellt e n 

» All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « g elt e n.

A nl a g e g r u n d s ät z e u n d A nl a g e g r e n z e n

§ 1 I m m o bili e n

1.  Di e G e s ell s c h aft d arf f ür d a s S o n d er v er m ö g e n f ol g e n d e 

I m m o bili e n i m g e s et zli c h z ul ä s si g e n R a h m e n ( §  2 31 A b s at z 1 K A G B) 

er w er b e n:

a)  Mi et w o h n gr u n d st ü c k e, G e s c h äft s gr u n d st ü c k e u n d g e mi s c ht 

g e n ut zt e Gr u n d st ü c k e;

b)  Gr u n d st ü c k e i m Z u st a n d d er B e b a u u n g bi s z u 2 0  % d e s W er-

t e s d e s S o n d er v er m ö g e n s;

c)  u n b e b a ut e Gr u n d st ü c k e, di e f ür ei n e al s b al di g e ei g e n e B e b a u -

u n g n a c h M a ß g a b e d e s B u c h st a b e n s a) b e sti m mt u n d g e ei g n et 

si n d, bi s z u 2 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s;

d)  Er b b a ur e c ht e u nt er d e n V or a u s s et z u n g e n d er B u c h st a b e n 

a) bi s c);

e) a n d er e Gr u n d st ü c k e u n d a n d er e Er b b a ur e c ht e s o wi e R e c ht e 

i n F or m d e s W o h n u n g s ei g e nt u m s, T eil ei g e nt u m s, W o h n u n g s -

er b b a ur e c ht e s u n d T eil er b b a ur e c ht s bi s z u 1 5  % d e s W ert e s d e s 

S o n d er v er m ö g e n s;

f)  Ni e ß br a u c hr e c ht e a n Gr u n d st ü c k e n n a c h M a ß g a b e d e s B u c h -

st a b e n s a), di e d er Erf üll u n g ö ff e ntli c h er A uf g a b e n di e n e n, bi s z u 

1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s.

2.  Di e G e s ell s c h aft d arf V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e i m Si n n e v o n 

A b s at z 1 a u ß er h al b ei n e s V ertr a g s st a at e s d e s A b k o m m e n s ü b er 

d e n E ur o p äi s c h e n Wirt s c h aft sr a u m er w er b e n, w e n n di e g e s et z-

li c h e n V or a u s s et z u n g e n d e s §  2 3 3 A b s at z 1 K A G B erf üllt si n d. I n 

ei n e m A n h a n g, d er B e st a n dt eil di e s er B e s o n d er e n A nl a g e b e di n -

g u n g e n i st, si n d d er b etr e ff e n d e St a at u n d d er A nt eil a m W ert d e s 

S o n d er v er m ö g e n s, d er i n di e s e m St a at h ö c h st e n s a n g el e gt w er-

d e n d arf, a n z u g e b e n.

3.  B ei d er B er e c h n u n g d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s f ür di e 

g e s et zli c h e n u n d v ertr a gli c h e n A nl a g e gr e n z e n g e m ä ß A b s at z 1 

B u c h st a b e n b), c), e) u n d f) s o wi e A b s at z 2 si n d di e a uf g e n o m m e -

n e n D arl e h e n a b z u zi e h e n.

4.  Di e G e s ell s c h aft i n v e sti ert f ortl a uf e n d mi n d e st e n s 51 % d e s 

W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n I m m o bili e n u n d I m m o bili e n -

G e s ell s c h aft e n.

5.  Di e I m m o bili e n s oll e n a u c h u nt er B er ü c k si c hti g u n g d er v o n d er 

G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö g e n b e w or b e n e n ö k ol o gi s c h e n  

M er k m al e a u s g e w ä hlt u n d b e wirt s c h aft et w er d e n. N ä h er e A n g a -

b e n hi er z u e nt h ält d er A n h a n g z u m V er k a uf s pr o s p e kt.

6.  Di e G e s ell s c h aft wir d d a n e b e n b ei d er V er w alt u n g d e s S o n d er-

v er m ö g e n s di e wi c hti g st e n n a c ht eili g e n A u s wir k u n g e n v o n I n v e s -

titi o n s e nt s c h ei d u n g e n a uf b e sti m mt e N a c h h alti g k eit sf a kt or e n, 

d. h. U m w elt-, S o zi al - u n d Ar b eit n e h m er b el a n g e, di e A c ht u n g d er 

M e n s c h e nr e c ht e u n d di e B e k ä m pf u n g v o n K orr u pti o n u n d B e st e -

c h u n g b er ü c k si c hti g e n.

§ 2 B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n 

1.  Di e G e s ell s c h aft d arf i m g e s et zli c h z ul ä s si g e n R a h m e n 

( § §  2 3 4 bi s 2 4 2 K A G B) B et eili g u n g e n a n I m m o bili e n - G e s ell s c h af-

t e n er w er b e n, d er e n U nt er n e h m e n s g e g e n st a n d i m G e s ell s c h aft s -

v ertr a g o d er i n d er S at z u n g a uf T äti g k eit e n b e s c hr ä n kt i st, w el c h e 

di e G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö g e n a u s ü b e n d arf. Di e 

I m m o bili e n - G e s ell s c h aft d arf n a c h d e m G e s ell s c h aft s v ertr a g o d er 

d er S at z u n g n ur V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e i m Si n n e v o n § 1, mit 

A u s n a h m e v o n Ni e ß br a u c hr e c ht e n n a c h M a ß g a b e v o n § 1 A b s. 1 

B u c h st a b e f), s o wi e di e z ur B e wirt s c h aft u n g d er V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e erf or d erli c h e n G e g e n st ä n d e o d er B et eili g u n g e n a n 

a n d er e n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n er w er b e n. Di e B et eili g u n g e n 

a n I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n si n d b ei d e n A nl a g e b e s c hr ä n k u n -

g e n n a c h § 1 u n d b ei d er B er e c h n u n g d er d a b ei g elt e n d e n g e s et z-

li c h e n Gr e n z e n z u b er ü c k si c hti g e n.

2.  S o w eit ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft ei n D arl e h e n g e m ä ß §  4 

A b s at z  4 S at z 3 d er » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n « g e w ä hrt 

wir d, h at di e G e s ell s c h aft si c h er z u st ell e n, d a s s

a)  di e D arl e h e n s b e di n g u n g e n m ar kt g er e c ht si n d,

b)  d a s D arl e h e n a u sr ei c h e n d b e si c h ert i st,
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c)  b ei ei n er V er ä u ß er u n g d er B et eili g u n g di e R ü c k z a hl u n g d e s 

D arl e h e n s i n n er h al b v o n s e c h s M o n at e n n a c h V er ä u ß er u n g v er-

ei n b art i st,

d)  di e S u m m e d er f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s ei n er 

I m m o bili e n - G e s ell s c h aft i n s g e s a mt g e w ä hrt e n D arl e h e n 5 0  % 

d e s W ert e s d er v o n d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft g e h alt e n e n 

I m m o bili e n ni c ht ü b er st ei gt,

e)  di e S u m m e d er f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s d e n 

I m m o bili e n- G e s ell s c h aft e n i n s g e s a mt g e w ä hrt e n D arl e h e n 2 5 % d e s 

W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er st ei gt. B ei d er B er e c h n u n g 

d er Gr e n z e si n d di e a uf g e n o m m e n e n D arl e h e n ni c ht a b z u zi e h e n.

3.  Di e A nl a g e gr e n z e n i n A b s at z 2 B u c h st a b e n d) u n d e) g elt e n 

ni c ht f ür D arl e h e n, di e f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s a n 

I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n g e w ä hrt w er d e n, a n d e n e n di e G e s ell -

s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s u n mitt el b ar o d er mit-

t el b ar z u 1 0 0 % d e s K a pit al s u n d d er Sti m mr e c ht e b et eili gt i st. B ei 

ei n er v oll st ä n di g e n V er ä u ß er u n g d er B et eili g u n g a n ei n er I m m o bi -

li e n - G e s ell s c h aft, di e s el b st u n mitt el b ar Gr u n d st ü c k e h ält o d er 

er wir bt, i st d a s D arl e h e n a b w ei c h e n d v o n A b s at z 2 B u c h st a b e c) 

v or d er V er ä u ß er u n g z ur ü c k z u z a hl e n. B ei ei n er V erri n g er u n g d er 

B et eili g u n g a n ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft, di e s el b st ni c ht 

u n mitt el b ar Gr u n d st ü c k e h ält o d er er wir bt, i st d a s D arl e h e n a b w ei -

c h e n d v o n A b s at z 2 B u c h st a b e c) v or d er V erri n g er u n g z ur ü c k z u -

z a hl e n.

§ 3 B el a st u n g mit ei n e m Er b b a ur e c ht

1.  Di e G e s ell s c h aft d arf Gr u n d st ü c k e d e s S o n d er v er m ö g e n s i m 

Si n n e d e s § 1 A b s at z 1 B u c h st a b e n a), b), c) u n d e) mit Er b b a u -

r e c ht e n b el a st e n, s of er n d er W ert d e s Gr u n d st ü c k s, a n d e m ei n 

Er b b a ur e c ht b e st ellt w er d e n s oll, z u s a m m e n mit d e m W ert d er 

Gr u n d st ü c k e, a n d e n e n b er eit s Er b b a ur e c ht e b e st ellt w ur d e n, 

1 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht ü b er st ei gt. B ei d er 

B er e c h n u n g d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s si n d di e a uf-

g e n o m m e n e n D arl e h e n ni c ht a b z u zi e h e n.

2.  Di e s e B el a st u n g e n d ürf e n n ur erf ol g e n, w e n n u n v or h er s e h -

b ar e U m st ä n d e di e ur s pr ü n gli c h v or g e s e h e n e N ut z u n g d e s 

Gr u n d st ü c k e s v er hi n d er n o d er w e n n d a d ur c h wirt s c h aftli c h e 

N a c ht eil e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n v er mi e d e n w er d e n o d er w e n n 

d a d ur c h ei n e wirt s c h aftli c h si n n v oll e V er w ert u n g er m ö gli c ht wir d.

§ 4 H ö c h stli q ui dit ät

1.  Bi s z u 4 9  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s d ürf e n i n A nl a -

g e n g e m ä ß §  6 A b s at z  2 d er All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n 

g e h alt e n w er d e n ( H ö c h stli q ui dit ät) . B ei d er B er e c h n u n g di e s er 

Gr e n z e si n d f ol g e n d e g e b u n d e n e Mitt el a b z u zi e h e n:

• di e z ur Si c h er st ell u n g ei n er or d n u n g s g e m ä ß e n l a uf e n d e n 

B e wirt s c h aft u n g b e n öti gt e n Mitt el;

• di e f ür di e n ä c h st e A u s s c h ütt u n g v or g e s e h e n e n Mitt el;

• di e z ur Erf üll u n g v o n V er bi n dli c h k eit e n a u s r e c ht s wir k s a m g e -

s c hl o s s e n e n Gr u n d st ü c k s k a uf v ertr ä g e n, a u s D arl e h e n s v ertr ä g e n, 

di e f ür di e b e v or st e h e n d e n A nl a g e n i n b e sti m mt e n I m m o bili e n u n d 

f ür b e sti m mt e B a u m a ß n a h m e n erf or d erli c h w er d e n, s o wi e a u s 

B a u v ertr ä g e n erf or d erli c h e n Mitt el, s of er n di e V er bi n dli c h k eit e n i n 

d e n f ol g e n d e n z w ei J a hr e n f älli g w er d e n. B ei m A b z u g d er g e b u n -

d e n e n Mitt el v o n d er H ö c h stli q ui dit ät si n d di e i n § 1 A b s at z 4 g e -

n a n nt e n st e u err e c htli c h e n A nl a g e b e s c hr ä n k u n g e n z u b e a c ht e n.

2.  Di e V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e d e s S o n d er v er m ö g e n s g e m ä ß 

d e m A b s at z 1 k ö n n e n a u c h a uf Fr e m d w ä hr u n g l a ut e n.

§ 5 W ä hr u n g sri si k o

Di e f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s g e h alt e n e n V er m ö g e n s -

g e g e n st ä n d e d ürf e n n ur i n s o w eit ei n e m W ä hr u n g sri si k o u nt erli e -

g e n, al s d er W ert d er ei n e m s ol c h e n Ri si k o u nt erli e g e n d e n V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e 3 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht 

ü b er st ei gt.

§ 6 W ert p a pi er e ö ff e ntli c h er E mitt e nt e n

Di e G e s ell s c h aft d arf i n W ert p a pi er e u n d G el d m ar kti n str u m e nt e 

f ol g e n d er E mitt e nt e n m e hr al s 3 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er-

m ö g e n s a nl e g e n:

• Di e B u n d e sr e p u bli k D e ut s c hl a n d

• Di e B u n d e sl ä n d er:

• B a d e n - W ürtt e m b er g

• B a y er n

• B erli n

• Br a n d e n b ur g

• Br e m e n

• H a m b ur g

• H e s s e n

• M e c kl e n b ur g - V or p o m m er n

• Ni e d er s a c h s e n

• N or dr h ei n - W e stf al e n

• R h ei nl a n d - Pf al z
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• S a arl a n d

• S a c h s e n

• S a c h s e n - A n h alt

• S c hl e s wi g - H ol st ei n

• T h üri n g e n

• E ur o p äi s c h e G e m ei n s c h aft e n:

• E ur o p äi s c h e G e m ei n s c h aft f ür 

K o hl e u n d St a hl

• E U R A T O M

• E ur o p äi s c h e Wirt s c h aft s g e m ei n s c h aft e n

• E ur o p äi s c h e G e m ei n s c h aft

• A n d er e Mit gli e d st a at e n d er E ur o p äi s c h e n U ni o n:

• B el gi e n

• B ul g ari e n

• D ä n e m ar k

• E stl a n d

• Fi n nl a n d

• Fr a n kr ei c h

• Gri e c h e nl a n d

• Irl a n d

• It ali e n

• L ettl a n d

• Lit a u e n

• M alt a

• P ol e n

• L u x e m b ur g

• Ni e d erl a n d e

• Ö st err ei c h

• P ort u g al

• S c h w e d e n

• Sl o w a k ei

• Sl o w e ni e n

• S p a ni e n

• T s c h e c hi s c h e R e p u bli k

• U n g ar n

• R e p u bli k Z y p er n

• R u m ä ni e n

• A n d er e V ertr a g s st a at e n d e s A b k o m m e n s ü b er d e n E ur o p äi s c h e n 

Wirt s c h aft sr a u m:

• I sl a n d

• Li e c ht e n st ei n

• N or w e g e n

• A n d er e Mit gli e d st a at e n d er Or g a ni s ati o n f ür wirt s c h aftli c h e Z u -

s a m m e n ar b eit u n d E nt wi c kl u n g, di e ni c ht Mit gli e d d e s E W R si n d:

• A u str ali e n

• J a p a n

• K a n a d a

• K or e a

• M e xi k o

• N e u s e el a n d

• S c h w ei z

• T ür k ei

• V er ei ni gt e St a at e n v o n A m eri k a

• V er ei ni gt e s K ö ni gr ei c h Gr o ß brit a n ni e n u n d N or dirl a n d

§ 7 D eri v at e mit A b si c h er u n g s z w e c k

1.  Di e G e s ell s c h aft k a n n i m R a h m e n d er V er w alt u n g d e s S o n d er-

v er m ö g e n s D eri v at e ei n s et z e n. Si e d arf – d er Art u n d d e m U mf a n g 

d er ei n g e s et zt e n D eri v at e e nt s pr e c h e n d – z ur Er mittl u n g d er A u s -

l a st u n g d er n a c h § 1 9 7 A b s at z  2 K A G B f e st g e s et zt e n M ar ktri si k o -

gr e n z e f ür d e n Ei n s at z v o n D eri v at e n e nt w e d er d e n ei nf a c h e n o d er 

d e n q u ali fi zi ert e n A n s at z i m Si n n e d er D eri v at e V n ut z e n. N ä h er e 

Erl ä ut er u n g e n hi er z u e nt h ält d er V er k a uf s pr o s p e kt.

2.  S of er n di e G e s ell s c h aft d e n ei nf a c h e n A n s at z n ut zt, d arf si e 

r e g el m ä ßi g n ur Gr u n df or m e n v o n D eri v at e n u n d Fi n a n zi n s -

tr u m e nt e n mit d eri v ati v er K o m p o n e nt e o d er K o m bi n ati o n e n a u s 

di e s e n D eri v at e n, Fi n a n zi n str u m e nt e n mit d eri v ati v er K o m p o n e nt e 

s o wi e a u s V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n, di e g e m ä ß §  6 A b s at z  2

B u c h st a b e n b) bi s f) d er All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n u n d v o n 

I m m o bili e n, di e g e m ä ß § 1 A b s at z 1 er w or b e n w er d e n d ürf e n, s o wi e 

a uf Zi n s s ät z e, W e c h s el k ur s e o d er W ä hr u n g e n i m S o n d er v er m ö -

g e n ei n s et z e n. K o m pl e x e D eri v at e a uf di e v or g e n a n nt e n V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e d ürf e n n ur z u ei n e m v er n a c hl ä s si g b ar e n A nt eil 

ei n g e s et zt w er d e n. T ot al R et ur n S w a p s d ürf e n ni c ht a b g e s c hl o s -

s e n w er d e n.

Gr u n df or m e n v o n D eri v at e n si n d:

a) T er mi n k o ntr a kt e a uf V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e g e m ä ß §  6 

A b s at z  2 B u c h st a b e n b) bi s f) d er All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n -

g e n s o wi e a uf I m m o bili e n g e m ä ß § 1 A b s at z 1, Zi n s s ät z e, W e c h s el -

k ur s e o d er W ä hr u n g e n;

b)  O pti o n e n o d er O pti o n s s c h ei n e a uf V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e 

g e m ä ß §  6 A b s at z  2 B u c h st a b e n b) bi s f) d er All g e m ei n e n A nl a g e -

b e di n g u n g e n s o wi e a uf I m m o bili e n g e m ä ß § 1 A b s at z 1, Zi n s s ät z e, 

W e c h s el k ur s e o d er W ä hr u n g e n u n d a uf T er mi n k o ntr a kt e n a c h 

B u c h st a b e a), w e n n si e di e f ol g e n d e n Ei g e n s c h aft e n a uf w ei s e n:

a a) Ei n e A u s ü b u n g i st e nt w e d er w ä hr e n d d er g e s a mt e n L a uf z eit 

o d er z u m E n d e d er L a uf z eit m ö gli c h u n d
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V er k a uf s pr o s p e kt ei n s c hli e ßli c h A nl a g e b e di n g u n g e n

b b)  d er O pti o n s w ert h ä n gt z u m A u s ü b u n g s z eit p u n kt li n e ar v o n 

d er p o siti v e n o d er n e g ati v e n Di ff er e n z z wi s c h e n B a si s pr ei s u n d 

M ar kt pr ei s d e s B a si s w ert s a b  u n d wir d n ull, w e n n di e Di ff er e n z d a s 

a n d er e V or z ei c h e n h at;

c)  Zi n s s w a p s, W ä hr u n g s s w a p s o d er Zi n s - W ä hr u n g s s w a p s;

d) O pti o n e n a uf S w a p s n a c h B u c h st a b e  c), s of er n si e di e i n B u c h -

st a b e b) u nt er B u c h st a b e n a a) u n d b b) b e s c hri e b e n e n Ei g e n -

s c h aft e n a uf w ei s e n ( S w a pti o n s);

e)  Cr e dit D ef a ult S w a p s a uf V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e g e m ä ß §  6 

A b s at z  2 B u c h st a b e n b) bi s f) d er All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n -

g e n s o wi e a uf I m m o bili e n g e m ä ß § 1 A b s at z 1, s of er n si e a u s -

s c hli e ßli c h u n d n a c h v oll zi e h b ar d er A b si c h er u n g d e s Kr e ditri si k o s 

v o n g e n a u z u or d e n b ar e n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n d e s S o n d er-

v er m ö g e n s di e n e n.

D er n a c h M a ß g a b e v o n § 1 6 D eri v at e V z u er mitt el n d e A nr e c h -

n u n g s b etr a g d e s S o n d er v er m ö g e n s f ür d a s M ar ktri si k o d arf z u 

k ei n e m Z eit p u n kt d e n W ert d e s S o n d er v er m ö g e n s ü b er st ei g e n. 

3. T er mi n k o ntr a kt e, O pti o n e n o d er O pti o n s s c h ei n e a uf I n v e st-

m e nt a nt eil e g e m ä ß §  6 A b s at z  2 B u c h st a b e d) d er All g e m ei n e n 

A nl a g e b e di n g u n g e n d ürf e n ni c ht a b g e s c hl o s s e n w er d e n.

4.  S of er n di e G e s ell s c h aft d e n q u ali fi zi ert e n A n s at z n ut zt, d arf 

si e – v or b e h altli c h ei n e s g e ei g n et e n Ri si k o m a n a g e m e nt s y st e m s – 

i n j e gli c h e D eri v at e u n d Fi n a n zi n str u m e nt e mit d eri v ati v er K o m p o -

n e nt e o d er K o m bi n ati o n e n a u s di e s e n D eri v at e n u n d Fi n a n z-

i n str u m e nt e n mit d eri v ati v er K o m p o n e nt e i n v e sti er e n, di e v o n 

V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n, di e g e m ä ß §  6 A b s at z  2 B u c h st a b e n b) 

bi s f) d er All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n u n d v o n I m m o bili e n, di e 

g e m ä ß § 1 A b s at z 1 er w or b e n w er d e n d ürf e n, o d er v o n Zi n s s ät z e n, 

W e c h s el k ur s e n o d er W ä hr u n g e n, a b g el eit et si n d. Hi er z u z ä hl e n 

i n s b e s o n d er e O pti o n e n, Fi n a n zt er mi n k o ntr a kt e u n d S w a p s s o wi e 

K o m bi n ati o n e n hi er a u s. T ot al R et ur n S w a p s d ürf e n ni c ht a b g e -

s c hl o s s e n w er d e n. D a b ei d arf d er d e m S o n d er v er m ö g e n z u z u or d -

n e n d e p ot e n zi ell e Ri si k o b etr a g f ür d a s M ar ktri si k o ( » Ri si k o b e -

tr a g «) z u k ei n e m Z eit p u n kt d a s Z w eif a c h e d e s p ot e n zi ell e n 

Ri si k o b etr a g s f ür d a s M ar ktri si k o d e s z u g e h öri g e n V er gl ei c h s v er-

m ö g e n s g e m ä ß §  9 d er D eri v at e V ü b er st ei g e n. Alt er n ati v d arf d er 

Ri si k o b etr a g z u k ei n e m Z eit p u n kt 2 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er-

v er m ö g e n s ü b er st ei g e n.

5.  U nt er k ei n e n U m st ä n d e n d arf di e G e s ell s c h aft b ei di e s e n 

G e s c h äft e n v o n d e n i n d e n A nl a g e b e di n g u n g e n o d er i n d e m V er-

k a uf s pr o s p e kt g e n a n nt e n A nl a g e gr u n d s ät z e n u n d - gr e n z e n 

a b w ei c h e n.

6.  Di e G e s ell s c h aft wir d D eri v at e n ur z u m Z w e c k e d er A b si c h e -

r u n g ei n s et z e n.

7. B ei d er Er mittl u n g d er M ar ktri si k o gr e n z e b ei m Ei n s at z v o n 

D eri v at e n d arf di e G e s ell s c h aft n a c h §  6 d er D eri v at e V j e d er z eit 

v o m ei nf a c h e n z u m q u ali fi zi ert e n A n s at z w e c h s el n. D er W e c h s el 

z u m q u ali fi zi ert e n A n s at z b e d arf ni c ht d er G e n e h mi g u n g d ur c h di e 

B u n d e s a n st alt, di e G e s ell s c h aft h at d e n W e c h s el j e d o c h u n v er-

z ü gli c h d er B u n d e s a n st alt a n z u z ei g e n u n d i m n ä c h stf ol g e n d e n 

H al bj a hr e s - o d er J a hr e s b eri c ht b e k a n nt z u m a c h e n.

§ 8 W ert p a pi er- D arl e h e n u n d W ert p a pi er- P e n si o n s g e s c h äft e

Di e § §  7 u n d 8 d er All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n si n d b ei d e n 

A nl a g e gr u n d s ät z e n u n d A nl a g e gr e n z e n z u b er ü c k si c hti g e n.

A nt eil kl a s s e n

§ 9 A nt eil kl a s s e n

All e A nt eil e h a b e n gl ei c h e A u s g e st alt u n g s m er k m al e; v er s c hi e -

d e n e A nt eil kl a s s e n g e m ä ß § 11 A b s at z  2 d er All g e m ei n e n A nl a g e -

b e di n g u n g e n w er d e n ni c ht g e bil d et.

A u s g a b e p r ei s, R ü c k n a h m e p r ei s, R ü c k n a h m e  u n d A u s g a b e v o n 

A nt eil e n u n d K o st e n

§ 1 0 A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e pr ei s

D er A u s g a b e a uf s c hl a g b etr ä gt 5, 5  % d e s A nt eil w ert e s. E s st e ht 

d er G e s ell s c h aft fr ei, ei n e n ni e dri g er e n A u s g a b e a uf s c hl a g z u 

b er e c h n e n. Ei n R ü c k n a h m e a b s c hl a g wir d ni c ht er h o b e n.

§ 11 A u s g a b e u n d R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n

A nl e g er k ö n n e n gr u n d s ät zli c h t ä gli c h d a s R e c ht z ur R ü c k g a b e 

i hr er A nt eil e a u s ü b e n, v or b e h altli c h d er Ei n h alt u n g et w ai g er 

Mi n d e st h alt e - u n d R ü c k g a b efri st e n s o wi e R ü c k n a h m e a u s s et z u n -

g e n g e m ä ß § 1 2 d er » All g e m ei n e n A nl a g e b e di n g u n g e n «.

§ 1 2 K o st e n

1.  V er g üt u n g e n, di e a n di e G e s ell s c h aft z u z a hl e n si n d:

a)  V er w alt u n g s v er g üt u n g

Di e G e s ell s c h aft er h ält f ür di e V er w alt u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

ei n e j ä hrli c h e V er g üt u n g i n H ö h e v o n bi s z u 1, 5  % d e s d ur c h -

s c h nittli c h e n N ett oi n v e nt ar w ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n d er 

A br e c h n u n g s p eri o d e, d er a u s d e n W ert e n a m E n d e ei n e s j e d e n 

M o n at s err e c h n et wir d. Si e i st b er e c hti gt, hi er a uf m o n atli c h a nt ei -

li g e V or s c h ü s s e z u er h e b e n.
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b)  V er g üt u n g e n b ei Er w er b, U m b a u o d er V er ä u ß er u n g v o n I m m o -

bili e n

W er d e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n I m m o bili e n er w or b e n, u m g e b a ut 

o d er v er ä u ß ert, k a n n di e G e s ell s c h aft j e w eil s ei n e ei n m ali g e V er-

g üt u n g bi s z ur H ö h e v o n 2  % d e s K a uf pr ei s e s b z w. d er B a u k o st e n 

b e a n s pr u c h e n. B ei v o n d er G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö g e n 

d ur c h g ef ü hrt e n Pr oj e kt e nt wi c kl u n g e n k a n n ei n e V er g üt u n g v o n 

bi s z u 2  % d er B a u k o st e n er h o b e n w er d e n.

c)  W ert p a pi er d arl e h e n s g e s c h äft e u n d W ert p a pi er p e n si o n s g e -

s c h äft e 

Di e G e s ell s c h aft er h ält f ür di e A n b a h n u n g, V or b er eit u n g u n d D ur c h -

f ü hr u n g v o n W ert p a pi er d arl e h e n s g e s c h äft e n u n d W ert p a pi er p e n si -

o n s g e s c h äft e n f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s ei n e m ar kt ü bli -

c h e V er g üt u n g i n H ö h e v o n m a xi m al 2 % d er Br utt o ertr ä g e a u s 

di e s e n G e s c h äft e n. Di e i m Z u s a m m e n h a n g mit d er V or b er eit u n g u n d 

D ur c hf ü hr u n g v o n s ol c h e n G e s c h äft e n e nt st a n d e n e n K o st e n ei n -

s c hli e ßli c h d er a n Dritt e z u z a hl e n d e n V er g üt u n g e n tr ä gt di e G e s ell -

s c h aft.

2.  V er g üt u n g e n, di e a n Dritt e z u z a hl e n si n d:

Di e G e s ell s c h aft er h ält z ur W eit erl eit u n g a n di e V ertri e b s st ell e n 

a u s d e m S o n d er v er m ö g e n ei n e j ä hrli c h e B e st a n d s pr o vi si o n i n 

H ö h e v o n bi s z u 0, 5 % d e s d ur c h s c h nittli c h e n N ett oi n v e nt ar w er-

t e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n d er A br e c h n u n g s p eri o d e, d er a u s 

d e n W ert e n a m E n d e ei n e s j e d e n M o n at s err e c h n et wir d. Di e V er-

g üt u n g wir d v o n d er V er w alt u n g s v er g üt u n g g e m. Zi ff er § 1 2 Nr. 1 a 

ni c ht a b g e d e c kt u n d s o mit v o n d er G e s ell s c h aft d e m S o n d er v er-

m ö g e n z u s ät zli c h b el a st et.

3.  V er w a hr st ell e n v er g üt u n g

Di e m o n atli c h e V er g üt u n g f ür di e V er w a hr st ell e b etr ä gt 1 /1 2 v o n 

h ö c h st e n s 0, 0 5  % p. a. d e s d ur c h s c h nittli c h e n N ett oi n v e nt ar w er-

t e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n d er A br e c h n u n g s p eri o d e, d er a u s 

d e n W ert e n a m E n d e ei n e s j e d e n M o n at s err e c h n et wir d.

4.  Z ul ä s si g er j ä hrli c h er H ö c h st b etr a g g e m. Zi ff er n § 1 2 Nr. 1. a, 2 

u n d 3

D er B etr a g, d er j ä hrli c h a u s d e m S o n d er v er m ö g e n n a c h d e n v or-

st e h e n d e n Zi ff er n § 1 2 Nr. 1. a, 2 u n d 3 al s V er g üt u n g e n e nt n o m -

m e n wir d, k a n n i n s g e s a mt bi s z u 2, 0 5 % d e s d ur c h s c h nittli c h e n 

N ett oi n v e nt ar w ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n d er A br e c h n u n g s -

p eri o d e, d er a u s d e n W ert e n a m E n d e ei n e s j e d e n M o n at s err e c h -

n et wir d, b etr a g e n.

5.  N e b e n d e n v or g e n a n nt e n V er g üt u n g e n g e h e n di e f ol g e n d e n 

A uf w e n d u n g e n z ul a st e n d e s S o n d er v er m ö g e n s:

a)  K o st e n f ür di e e xt er n e B e w ert u n g;

b)  b a n k ü bli c h e D e p ot- u n d K o nt o g e b ü hr e n, g gf. ei n s c hli e ßli c h d er 

b a n k ü bli c h e n K o st e n f ür di e V er w a hr u n g a u sl ä n di s c h er V er m ö -

g e n s g e g e n st ä n d e i m A u sl a n d;

c)  b ei d er V er w alt u n g v o n I m m o bili e n e nt st e h e n d e Fr e m d k a pit al - 

u n d B e wirt s c h aft u n g s k o st e n ( V er w alt u n g s -, V er mi et u n g s -, 

I n st a n d h alt u n g s -, B etri e b s - u n d R e c ht s v erf ol g u n g s k o st e n);

d)  K o st e n f ür d e n Dr u c k u n d V er s a n d d er f ür di e A nl e g er 

b e sti m mt e n g e s et zli c h v or g e s c hri e b e n e n V er k a uf s u nt erl a g e n 

( J a hr e s - u n d H al bj a hr e s b eri c ht e, V er k a uf s pr o s p e kt, B a si si nf or m a -

ti o n s bl att);

e)  K o st e n d er B e k a n nt m a c h u n g d er J a hr e s - u n d H al bj a hr e s b e -

ri c ht e, d er A u s g a b e - u n d R ü c k n a h m e pr ei s e u n d g gf. d er A u s -

s c h ütt u n g e n u n d d e s A u fl ö s u n g s b eri c ht e s;

f)  K o st e n d er Er st ell u n g u n d V er w e n d u n g ei n e s d a u er h aft e n 

D at e ntr ä g er s, a u ß er i m F all d er I nf or m ati o n e n ü b er F o n d s v er-

s c h m el z u n g e n u n d d er I nf or m ati o n e n ü b er M a ß n a h m e n i m 

Z u s a m m e n h a n g mit A nl a g e gr e n z v erl et z u n g e n o d er B er e c h n u n g s -

f e hl er n b ei d er A nt eil w ert er mittl u n g;

g)  K o st e n f ür di e Pr üf u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s d ur c h d e n 

A b s c hl u s s pr üf er d e s S o n d er v er m ö g e n s;

h)  K o st e n f ür di e B e k a n nt m a c h u n g d er B e st e u er u n g s gr u n dl a g e n 

u n d d er B e s c h ei ni g u n g, d a s s di e st e u erli c h e n A n g a b e n n a c h d e n 

R e g el n d e s d e ut s c h e n St e u err e c ht s er mitt elt w ur d e n;

i)  K o st e n f ür di e G elt e n d m a c h u n g u n d D ur c h s et z u n g v o n R e c ht s-

a n s pr ü c h e n d ur c h di e G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er-

m ö g e n s s o wi e d er A b w e hr v o n g e g e n di e G e s ell s c h aft z ul a st e n 

d e s S o n d er v er m ö g e n s er h o b e n e n A n s pr ü c h e n;

j)  G e b ü hr e n u n d K o st e n, di e v o n st a atli c h e n St ell e n i n B e z u g a uf 

d a s S o n d er v er m ö g e n er h o b e n w er d e n;

k)  K o st e n f ür R e c ht s - u n d St e u er b er at u n g i m Hi n bli c k a uf d a s 

S o n d er v er m ö g e n;

l)  K o st e n s o wi e j e gli c h e E nt g elt e, di e mit d e m Er w er b u n d / o d er 

d er V er w e n d u n g b z w. N e n n u n g ei n e s V er gl ei c h s m a ß st a b e s o d er 

Fi n a n zi n di z e s a nf all e n k ö n n e n;
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m)  K o st e n f ür di e B e a uftr a g u n g v o n Sti m mr e c ht s b e v oll m ä c hti g -

t e n;

n)  K o st e n f ür di e A n al y s e d e s A nl a g e erf ol g e s d e s S o n d er v er m ö -

g e n s d ur c h Dritt e;

o)  St e u er n, di e a nf all e n i m Z u s a m m e n h a n g mit d e n a n di e G e s ell -

s c h aft, di e V er w a hr st ell e u n d Dritt e z u z a hl e n d e n V er g üt u n g e n, i m 

Z u s a m m e n h a n g mit d e n v or st e h e n d g e n a n nt e n A uf w e n d u n g e n 

u n d i m Z u s a m m e n h a n g mit d er V er w alt u n g u n d V er w a hr u n g; 

p)  di e i m F all e d e s Ü b er g a n g e s v o n I m m o bili e n d e s S o n d er v er-

m ö g e n s g e m. § 1 0 0 A b s. 1 Nr. 1 K A G B a uf di e V er w a hr st ell e a nf al -

l e n d e Gr u n d er w er b st e u er u n d s o n sti g e n K o st e n ( z. B. G eri c ht s - 

u n d N ot ar k o st e n).

6. Tr a n s a kti o n s k o st e n

N e b e n d e n v or g e n a n nt e n V er g üt u n g e n u n d A uf w e n d u n g e n w er-

d e n d e m S o n d er v er m ö g e n di e i n Z u s a m m e n h a n g mit d e m Er w er b 

u n d d er V er ä u ß er u n g v o n V er m ö g e n s g e g e n st ä n d e n e nt st e h e n -

d e n K o st e n b el a st et. Di e A uf w e n d u n g e n i m Z u s a m m e n h a n g mit 

d e m Er w er b, d er V er ä u ß er u n g, d er B e b a u u n g u n d B el a st u n g v o n 

I m m o bili e n ei n s c hli e ßli c h i n di e s e m Z u s a m m e n h a n g a nf all e n d er 

St e u er n w er d e n d e m S o n d er v er m ö g e n u n a b h ä n gi g v o m t at s ä c h -

li c h e n Z u st a n d e k o m m e n d e s G e s c h äft s b el a st et. 

7. R e g el n z ur B er e c h n u n g v o n V er g üt u n g e n u n d K o st e n:

Di e R e g el u n g e n u nt er Zi ff er n 1. b), 5. a) u n d 5. b) g elt e n e nt s pr e c h e n d 

f ür di e v o n d er G e s ell s c h aft f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

u n mitt el b ar o d er mitt el b ar g e h alt e n e n B et eili g u n g e n a n I m m o bi -

li e n - G e s ell s c h aft e n b z w. di e I m m o bili e n di e s er G e s ell s c h aft e n.

F ür di e B er e c h n u n g d er V er g üt u n g d er G e s ell s c h aft g e m ä ß Zi ff er 

1. b) gilt F ol g e n d e s:

I m F all e d e s Er w er b s, d er V er ä u ß er u n g, d e s U m b a u s, d e s N e u b a u s 

o d er d er Pr oj e kt e nt wi c kl u n g ei n er I m m o bili e d ur c h ei n e I m m o bi -

li e n - G e s ell s c h aft i st d er K a uf pr ei s b z w. si n d di e B a u k o st e n d er 

I m m o bili e a n z u s et z e n. I m F all e d e s Er w er b s o d er d er V er ä u ß er u n g 

ei n er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft i st d er V er k e hr s w ert d er i n d er 

G e s ell s c h aft e nt h alt e n e n I m m o bili e n a n z u s et z e n. W e n n n ur ei n e 

B et eili g u n g a n d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft g e h alt e n, er w or b e n 

o d er v er ä u ß ert wir d, i st d er a nt eili g e V er k e hr s w ert b z w. si n d di e 

B a u k o st e n e nt s pr e c h e n d d e m A nt eil d er f ür d a s S o n d er v er m ö g e n 

g e h alt e n e n, er w or b e n e n o d er v er ä u ß ert e n B et eili g u n g s q u ot e 

a n z u s et z e n.

F ür di e B er e c h n u n g d e s A uf w e n d u n g s er s at z e s g e m ä ß d e n Zi ff er n 

5. a) u n d 5. b) i st a uf di e H ö h e d er B et eili g u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s 

a n d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft a b z u st ell e n. A b w ei c h e n d hi er v o n 

g e h e n A uf w e n d u n g e n, di e b ei d er I m m o bili e n - G e s ell s c h aft a uf-

gr u n d v o n b e s o n d er e n A nf or d er u n g e n d e s K A G B e nt st e h e n, ni c ht 

a nt eili g, s o n d er n i n v oll e m U mf a n g z ul a st e n d e s o d er d er S o n d er -

v er m ö g e n, f ür d er e n R e c h n u n g ei n e B et eili g u n g a n d er G e s ell s c h aft 

g e h alt e n wir d u n d di e di e s e n A nf or d er u n g e n u nt erli e g e n.

8.  Di e G e s ell s c h aft h at i m J a hr e s b eri c ht u n d i m H al bj a hr e s b eri c ht 

d e n B etr a g d er A u s g a b e a uf s c hl ä g e u n d R ü c k n a h m e a b s c hl ä g e 

o ff e n z ul e g e n, di e d e m S o n d er v er m ö g e n i m B eri c ht s z eitr a u m f ür 

d e n Er w er b u n d di e R ü c k n a h m e v o n A nt eil e n i m Si n n e d e s § 1 9 6 

K A G B b er e c h n et w or d e n si n d. B ei m Er w er b v o n A nt eil e n, di e dir e kt 

o d er i n dir e kt v o n d er G e s ell s c h aft s el b st o d er ei n er a n d er e n 

G e s ell s c h aft v er w alt et w er d e n, mit d er di e G e s ell s c h aft d ur c h ei n e 

w e s e ntli c h e u n mitt el b ar e o d er mitt el b ar e B et eili g u n g v er b u n d e n 

i st, d arf di e G e s ell s c h aft o d er di e a n d er e G e s ell s c h aft f ür d e n 

Er w er b u n d di e R ü c k n a h m e k ei n e A u s g a b e a uf s c hl ä g e u n d R ü c k-

n a h m e a b s c hl ä g e b er e c h n e n. Di e G e s ell s c h aft h at i m J a hr e s b e -

ri c ht u n d i m H al bj a hr e s b eri c ht di e V er g üt u n g o ff e n z ul e g e n, di e 

d e m S o n d er v er m ö g e n v o n d er G e s ell s c h aft s el b st, v o n ei n er 

a n d er e n K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft, ei n er I n v e st m e nt-

A kti e n g e s ell s c h aft o d er ei n er a n d er e n G e s ell s c h aft, mit d er di e 

G e s ell s c h aft d ur c h ei n e w e s e ntli c h e u n mitt el b ar e o d er mitt el b ar e 

B et eili g u n g v er b u n d e n i st, o d er ei n er a u sl ä n di s c h e n I n v e st m e nt-

G e s ell s c h aft, ei n s c hli e ßli c h i hr er V er w alt u n g s g e s ell s c h aft, al s V er-

w alt u n g s v er g üt u n g f ür di e i m S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n A nt eil e 

b er e c h n et w ur d e.

E rt r a g s v e r w e n d u n g u n d G e s c h äft sj a h r

§ 1 3 A u s s c h ütt u n g

1.  Di e G e s ell s c h aft s c h ütt et gr u n d s ät zli c h di e w ä hr e n d d e s 

G e s c h äft sj a hr e s f ür R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s a n g ef all e -

n e n u n d ni c ht z ur K o st e n d e c k u n g v er w e n d et e n Ertr ä g e a u s d e n 

I m m o bili e n u n d d e m s o n sti g e n V er m ö g e n – u nt er B er ü c k si c hti -

g u n g d e s z u g e h öri g e n Ertr a g s a u s gl ei c h e s – a u s.

2.  V o n d e n n a c h A b s at z 1 er mitt elt e n Ertr ä g e n m ü s s e n B etr ä g e, 

di e f ür k ü nfti g e I n st a n d s et z u n g e n erf or d erli c h si n d, ei n b e h alt e n 

w er d e n. B etr ä g e, di e z u m A u s gl ei c h v o n W ert mi n d er u n g e n d er 

I m m o bili e n erf or d erli c h si n d, k ö n n e n ei n b e h alt e n w er d e n. E s m ü s -

s e n j e d o c h u nt er d e m V or b e h alt d e s Ei n b e h alt s g e m ä ß S at z 1 mi n -

d e st e n s 5 0  % d er or d e ntli c h e n Ertr ä g e d e s S o n d er v er m ö g e n s 

g e m ä ß A b s at z 1 a u s g e s c h ütt et w er d e n.

3.  V er ä u ß er u n g s g e wi n n e – u nt er B er ü c k si c hti g u n g d e s z u g e h ö -

ri g e n Ertr a g s a u s gl ei c h e s – u n d Ei g e n g el d v er zi n s u n g f ür B a u v or-
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h a b e n, s o w eit si e si c h i n d e n Gr e n z e n d er er s p art e n m ar kt ü bli c h e n 

B a u zi n s e n h ält, k ö n n e n e b e nf all s z ur A u s s c h ütt u n g h er a n g e z o g e n 

w er d e n.

4.  A u s s c h ütt b ar e Ertr ä g e g e m ä ß d e n A b s ät z e n 1 bi s 3 k ö n n e n 

z ur A u s s c h ütt u n g i n s p ät er e n G e s c h äft sj a hr e n i n s o w eit v or g etr a -

g e n w er d e n, al s di e S u m m e d er v or g etr a g e n e n Ertr ä g e 1 0  % d e s 

j e w eili g e n W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s z u m E n d e d e s 

G e s c h äft sj a hr e s ni c ht ü b er st ei gt. Ertr ä g e a u s R u m pf g e s c h äft s -

j a hr e n k ö n n e n v oll st ä n di g v or g etr a g e n w er d e n.

5. I m I nt er e s s e d er S u b st a n z er h alt u n g k ö n n e n Ertr ä g e t eil w ei s e, 

i n S o n d erf äll e n a u c h v oll st ä n di g z ur Wi e d er a nl a g e i m S o n d er v er-

m ö g e n b e sti m mt w er d e n. E s m ü s s e n j e d o c h mi n d e st e n s 5 0  % d er 

or d e ntli c h e n Ertr ä g e d e s S o n d er v er m ö g e n s g e m ä ß A b s at z 1 a u s -

g e s c h ütt et w er d e n, s o w eit A b s at z 2 S at z 1 d e m ni c ht e nt-

g e g e n st e ht.

6.  Di e A u s s c h ütt u n g erf ol gt j ä hrli c h u n mitt el b ar n a c h B e k a n nt-

m a c h u n g d e s J a hr e s b eri c ht e s.

§ 1 4 G e s c h äft sj a hr

D a s G e s c h äft sj a hr d e s S o n d er v er m ö g e n s b e gi n nt a m 1.  J a n u ar 

u n d e n d et a m 31.  D e z e m b er.

A n h a n g z u » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n «

A n h a n g g e m ä ß § 1 A b s.  2 S. 2 d er » B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n -

g e n « f ür  d a s I m m o bili e n - S o n d er v er m ö g e n L E A DI N G CI TI E S I N V E S T

Li st e d er St a at e n a u ß er h al b d e s E W R, i n  d e n e n – n a c h v or h eri g er 

Pr üf u n g d er Er w er b s v or a u s s et z u n g e n d ur c h di e G e s ell s c h aft – 

I m m o bili e n er w or b e n w er d e n d ürf e n

D er A nt eil a m W ert d e s S o n d er v er m ö g e n s, d er i n d e m j e w eili g e n 

St a at h ö c h st e n s a n g el e gt w er d e n d arf, b etr ä gt i n d e n f ol g e n d e n 

St a at e n:

a)  V er ei ni gt e St a at e n v o n A m eri k a, K a n a d a u n d V er ei ni gt e s 

K ö ni gr ei c h Gr o ß brit a n ni e n u n d N or dirl a n d

bi s z u 8 0 % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s,

b)  A u str ali e n, C hi n a ( ei n s c hli e ßli c h H o n g k o n g), J a p a n, S c h w ei z, 

Si n g a p ur

bi s z u 6 0 % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s,

c) I n di e n, Kr o ati e n, K u w ait, M e xi k o, R u s si s c h e F ö d er ati o n, 

S ü d afri k a, S ü d k or e a,  T ür k ei, U kr ai n e

bi s z u 4 5  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s,

d)  Ä g y pt e n, Ar g e nti ni e n, B oli vi e n, Br a sili e n, C hil e, C o st a Ri c a, 

D o mi ni k a ni s c h e R e p u bli k,  I n d o n e si e n, I sr a el, K ol u m bi e n, M al a y si a, 

M ar o k k o, M o n a c o, N e u s e el a n d, P ar a g u a y, P er u, P hili p pi n e n, 

S a u di - Ar a bi e n, T ai w a n, T h ail a n d, T u n e si e n, Ur u g u a y, V e n e z u el a, 

V er ei ni gt e Ar a bi s c h e E mir at e, W ei ßr u s sl a n d

bi s z u 3 0  % d e s W ert e s d e s S o n d er v er m ö g e n s.
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Ei n e n a c h h alti g e I n v e stiti o n

i st ei n e I n v e stiti o n i n ei n e 

Wirt s c h aft st äti g k eit, di e z ur 

Err ei c h u n g ei n e s U m w elt zi el s 

o d er s o zi al e n Zi el s b eitr ä gt, 

v or a u s g e s et zt, d a s s di e s e 

I n v e stiti o n k ei n e U m w elt zi el e 

o d er s o zi al e n Zi el e er h e bli c h 

b e ei ntr ä c hti gt u n d di e U nt er-

n e h m e n, i n di e i n v e sti ert wir d, 

V erf a hr e n s w ei s e n ei n er g ut e n 

U nt er n e h m e n sf ü hr u n g 

a n w e n d e n.

Di e E U - T a x o n o mi e  i st ei n 

Kl a s si fi k ati o n s s y st e m, d a s 

i n d er V er or d n u n g 

( E U)  2 0 2 0 / 8 5 2 f e st g el e gt 

i st u n d ei n V er z ei c h ni s v o n 

ö k ol o gi s c h n a c h h alti g e n 

Wi rt s c h aft st äti g k eit e n  e nt-

h ält. I n di e s er V er or d n u n g i st 

k ei n V er z ei c h ni s d er s o zi al 

n a c h h alti g e n Wirt s c h aft s -

t äti g k eit e n f e st g el e gt. N a c h -

h alti g e I n v e stiti o n e n mit 

ei n e m U m w elt zi el k ö n nt e n 

t a x o n o mi e k o nf or m s ei n o d er 

ni c ht.

Mit N a c h h alti g k eit si n di k at o -

r e n  wir d g e m e s s e n, i n wi e w eit 

di e mit d e m Fi n a n z pr o d u kt 

b e w or b e n e n ö k ol o gi s c h e n 

o d er s o zi al e n M er k m al e 

err ei c ht w er d e n.

A n h a n g z u m V er k a uf s pr o s p e kt 

V or v ertr a gli c h e I nf or m ati o n e n z u d e n i n Arti k el 8 A b s ät z e 1, 2 u n d 2 a d er V er or d n u n g ( E U) 

2 01 9 / 2 0 8 8 u n d Arti k el 6 A b s at z 1 d er V er or d n u n g ( E U) 2 0 2 0 / 8 5 2 g e n a n nt e n Fi n a n z pr o d u kt e n

• W el c h e ö k ol o gi s c h e n u n d / o d e r s o zi al e n M e r k m al e w e r d e n mit di e s e m Fi n a n z p r o d u kt b e w o r b e n ? 

Di e A nl a g e str at e gi e d e s S o n d er v er m ö g e n s e nt h ält ö k ol o gi s c h e M er k m al e i m Si n n e d e s Arti k el s 8 

A b s at z 1 d er O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g.

I m R a h m e n di e s er ö k ol o gi s c h e n M er k m al e wir d b e s o n d er s d er Kli m a s c h ut z g ef ör d ert, i n d e m al s 

wi c hti g e s Krit eri u m b ei A n k a uf u n d B etri e b d er I m m o bili e n di e V erri n g er u n g v o n C O
2
- E mi s si o n e n 

d e s I m m o bili e n - P ortf oli o s d e s S o n d er v er m ö g e n s v or a n g etri e b e n wir d. 

• W el c h e N a c h h alti g k eit si n di k at o r e n w e r d e n z u r M e s s u n g d e r E r r ei c h u n g d e r ei n z el n e n ö k ol o gi -

s c h e n o d e r s o zi al e n M e r k m al e, di e d u r c h di e s e s Fi n a n z p r o d u kt b e w o r b e n w e r d e n, h e r a n g e z o g e n ? 

B ei A n k a uf u n d V er w alt u n g d er I m m o bili e n d e s S o n d er v er m ö g e n s i st ei n e wi c hti g e M a ß g a b e, z ur 

V er mi n d er u n g v o n C O
2
- E mi s si o n e n ei n e n p o siti v e n B eitr a g z u l ei st e n. Di e s st e ht i m Ei n kl a n g mit 

d e m 2 01 6 i n Kr aft g etr et e n e n Ü b er ei n k o m m e n v o n P ari s, w o n a c h d er A n sti e g d er gl o b al e n D ur c h -

N a m e d e s P r o d u k t s:

L E A DI N G CI TI E S I N V E S T

U n t e r n e h m e n s k e n n u n g ( L EI - C o d e):

5 2 9 9 0 0 H E Q 0 O B 6 G A U W B 7 0

Ö k ol o gi s c h e u n d / o d e r s o zi al e M e r k m al e

W er d e n mit di e s e m Fi n a n z pr o d u kt n a c h h alti g e I n v e stiti o n e n a n g e str e bt ?

 J A  N EI N

  E s wir d d a mit ei n Mi n d e st a nt eil a n n a c h h alti g e n 

I n v e stiti o n e n mit ei n e m U m w elt zi el g et äti gt: 

_ _ %

  i n Wirt s c h aft st äti g k eit e n, di e n a c h d er 

E U - T a x o n o mi e al s ö k ol o gi s c h n a c h h alti g 

ei n z u st uf e n si n d

  i n Wirt s c h aft st äti g k eit e n, di e n a c h d er E U -

T a x o n o mi e ni c ht al s ö k ol o gi s c h n a c h h alti g 

ei n z u st uf e n si n d

  E s w er d e n d a mit ö k ol o gi s c h e / s o zi al e M e r k m al e 

b e w o r b e n,  u n d o b w o hl k ei n e n a c h h alti g e n 

I n v e stiti o n e n a n g e str e bt w er d e n, e nt h ält e s 

ei n e n Mi n d e st a nt eil v o n _ _ % a n n a c h h alti g e n 

I n v e stiti o n e n

  mit ei n e m U m w elt zi el i n Wirt s c h aft s -

t äti g k eit e n, di e n a c h d er E U - T a x o n o mi e al s 

ö k ol o gi s c h n a c h h alti g ei n z u st uf e n si n d

  mit ei n e m U m w elt zi el i n Wirt s c h aft s -

t äti g k eit e n, di e n a c h d er E U - T a x o n o mi e ni c ht 

al s ö k ol o gi s c h n a c h h alti g ei n z u st uf e n si n d

  mit ei n e m s o zi al e n Zi el

  E s wir d d a mit ei n Mi n d e st a nt eil a n n a c h h alti g e n 

I n v e stiti o n e n mit ei n e m s o zi al e n Zi el g et äti gt: 

_ _ %

E s w er d e n d a mit ö k ol o gi s c h e / s o zi al e M er k m al e 

b e w or b e n, a b er k ei n e n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n 

g et äti gt.
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s c h nitt st e m p er at ur a uf d e utli c h u nt er 2 ° C g e g e n ü b er d e m v ori n d u stri ell e n Ni v e a u b e gr e n zt w er d e n 

s oll u n d A n str e n g u n g e n z u u nt er n e h m e n si n d, u m d e n T e m p er at ur a n sti e g a uf 1, 5 ° C ü b er d e m v ori n -

d u stri ell e n Ni v e a u z u b e gr e n z e n. 

Di e G e s ell s c h aft d e fi ni ert hi er z u D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e bi s 2 0 5 0, di e si c h j e n a c h B el e g e n h eit s -

l a n d u n d N ut z u n g s art ei n er I m m o bili e u nt er s c h ei d e n u n d ei n e n M a ß st a b f ür di e S e n k u n g d er C O
2
-

E mi s si o n e n d er j e w eili g e n G e b ä u d e d ar st ell e n. Al s D e k ar b o ni si er u n g s pf a d wir d ei n e M et h o d e z ur 

B er e c h n u n g u n d gr a fi s c h e n D ar st ell u n g b e z ei c h n et, a u s d er si c h er gi bt, i n w el c h e m U mf a n g u n d 

i n n er h al b w el c h er Z eitr ä u m e di e mit ei n er I m m o bili e v er b u n d e n e n C O
2
- E mi s si o n e n v erri n g ert w er-

d e n m ü s s e n, u m d e n a n g e str e bt e n Z u st a n d z u err ei c h e n. D a b ei w er d e n di e V er h ält ni s s e d er L ä n d er 

b er ü c k si c hti gt, i n d e n e n di e I m m o bili e n b el e g e n si n d, wi e a u c h B e s o n d er h eit e n, di e si c h a u s d e n 

j e w eili g e n N ut z u n g s art e n d er ei n z el n e n I m m o bili e n er g e b e n. Di e s e l ä n d er- u n d n ut z u n g st y p s p e zi fi -

s c h e n D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e w er d e n b er e c h n et a u s g e h e n d v o n u n a b h ä n gi g e n wi s s e n s c h aftli -

c h e n Er k e n nt ni s s e n z u m m a xi m al v erf ü g b ar e n gl o b al e n E mi s si o n s b u d g et, d a s mit d e n P ari s er Kli -

m a zi el e n v er ei n b ar i st. D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e f ür ei n z el n e I m m o bili e n z ei g e n a n, i n w el c h e m 

U mf a n g E n er gi e e ffi zi e n z u n d C O
2
- n e utr al er E n er gi e b e z u g d er G e b ä u d e g ef ör d ert w er d e n m ü s s e n, 

u m d e n a n g e str e bt e n B eitr a g z u m Kli m a s c h ut z z u err ei c h e n. I m j e w eil s g ülti g e n J a hr e s b eri c ht d e s 

S o n d er v er m ö g e n s wir d ü b er ei n z el n e b ei d e n I m m o bili e n er gri ff e n e M a ß n a h m e n b eri c ht et. 

G e g e n w ärti g n ut zt di e G e s ell s c h aft f ür di e B e sti m m u n g d er D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e d a s F or-

s c h u n g s pr oj e kt » C ar b o n Ri s k R e al E st at e M o nit or « ( C R R E M), ei n v o n d er E U fi n a n zi ert e s F or-

s c h u n g s pr oj e kt. Di e d ar a u s e nt st a n d e n e M et h o d e er m ö gli c ht e s d er G e s ell s c h aft, n e utr al e wi s s e n -

s c h aftli c h e Er k e n nt ni s s e z u n ut z e n, w e n n e s d ar u m g e ht, z u b e urt eil e n, o b ei n e I m m o bili e z u k ü nfti g 

d e n d e fi ni ert e n A nf or d er u n g e n a n ei n si n k e n d e s C O
2
- E mi s si o n s pr o fil g e n ü gt. D a mit wir d ni c ht n ur 

g e w ä hrl ei st et, d a s s di e b etr e ff e n d e I m m o bili e ei n e n p o siti v e n B eitr a g z u m Kli m a s c h ut z l ei st et, s o n -

d er n a u c h, d a s s d er Mi et w ert d er Fl ä c h e n u n d d er V er k a uf s w ert d er I m m o bili e ni c ht d ur c h ei n i m 

V er gl ei c h z u a n d er e n I m m o bili e n u n g ü n sti g e s C O
2
- E mi s si o n s pr o fil r e d u zi ert wir d. 

E s gi bt j e n a c h Kli m a zi el, N ut z u n g s art u n d L a g e d er I m m o bili e u nt er s c hi e dli c h e C R R E M - D e k ar b o ni -

si er u n g s pf a d e. Di e G e s ell s c h aft zi e ht al s M a ß st a b f ür di e B e urt eil u n g d er I m m o bili e n d e s S o n d er-

v er m ö g e n s D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e a uf B a si s d er C R R E M - M et h o d ol o gi e h er a n, di e al s Kli m a zi el 

a b bil d e n, di e gl o b al e Er d er w är m u n g a uf 2 ° C z u b e gr e n z e n. Di e C R R E M - D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e 

w er d e n a uf Gr u n dl a g e a kt u ell er D at e n u n d E nt wi c kl u n g e n l a uf e n d a n g e p a s st. D ur c h di e A n p a s s u n g 

k ö n n e n b ei gl ei c h e m Kli m a zi el di e W ert e d er D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e bi s 2 0 5 0 st ei g e n o d er f all e n. 

B ei m A n k a uf v o n I m m o bili e n i m R a h m e n d er Pr üf u n g d e s E S G - S c ori n g - M o d ell s u n d i n r e g el m ä ßi -

g e n A b st ä n d e n b ei d er V er w alt u n g v o n B e st a n d si m m o bili e n w er d e n di e C O
2
- E mi s si o n s d at e n d e s 

I m m o bili e n - P ortf oli o s er mitt elt u n d mit d e n Zi el w ert e n d e s j e w eili g e n C R R E M - D e k ar b o ni si er u n g s -

pf a d e s v er gli c h e n. Li e g e n di e erf or d erli c h e n D at e n g a n z o d er t eil w ei s e ni c ht v or u n d k ö n n e n i n n er-

h al b a n g e m e s s e n er Z eitr ä u m e a u c h ni c ht b e s c h a fft w er d e n (f all s et w a g e s et zli c h e o d er v ertr a gli -

c h e R e g el u n g e n e nt g e g e n st e h e n), k ö n n e n a n st ell e g e n a u er D at e n a u c h S c h ät z w ert e v er w e n d et 

w er d e n, di e b ei s pi el s w ei s e a u s E n er gi e v er br a u c h s a u s w ei s e n o d er R ef er e n z w ert e n v er gl ei c h b ar er 

O bj e kt e h er g el eit et si n d. 

Ö k ol o gi s c h e s Krit eri u m f ür d e n A n k a uf v o n I m m o bili e n i st, d a s s di e C O
2
- E mi s si o n e n d e s I m m o bi -

li e n - P ortf oli o s d e s S o n d er v er m ö g e n s a u c h b ei A uf n a h m e d e s G e b ä u d e s i n d a s I m m o bili e n - P ortf oli o 

i m r el e v a nt e n Z eitr a u m a uf o d er u nt er d e m Zi el w ert d e s D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e s f ür d a s I m m o bi -

li e n - P ortf oli o d e s S o n d er v er m ö g e n s li e g e n. W er d e n di e z ul ä s si g e n W ert e ü b er s c hritt e n, k ö n n e n 
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B ei d e n wi c hti g st e n n a c ht eili -

g e n A u s wi r k u n g e n  h a n d elt e s 

si c h u m di e b e d e ut e n d st e n 

n a c ht eili g e n A u s wir k u n g e n 

v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n -

g e n a uf N a c h h alti g k eit sf a kt o -

r e n i n d e n B er ei c h e n U m w elt, 

S o zi al e s u n d B e s c h äfti g u n g, 

A c ht u n g d er M e n s c h e nr e c ht e 

u n d B e k ä m pf u n g v o n K orr u p -

ti o n u n d B e st e c h u n g.

M a ß n a h m e n f e st g el e gt w er d e n, u m di e C O
2
- E mi s si o n e n u n d d e n E n er gi e v er br a u c h d e s I m m o bili e n -

P ortf oli o s z u v erri n g er n.

B ei d er V er w alt u n g v o n I m m o bili e n wir d r e g el m ä ßi g j ä hrli c h g e pr üft, o b di e C O
2
- E mi s si o n e n d e s 

I m m o bili e n - P ortf oli o s d e s S o n d er v er m ö g e n s u nt er h al b d er W ert e li e g e n, di e n a c h d e m C R R E M -

D e k ar b o ni si er u n g s pf a d f ür d a s I m m o bili e n - P ortf oli o i m Z u s a m m e n h a n g mit d e m B etri e b d er j e w ei -

li g e n I m m o bili e n e mitti ert w er d e n d ürf e n. F all s d a s I m m o bili e n - P ortf oli o d e s S o n d er v er m ö g e n s d e n 

Zi el w ert g e m ä ß d e m C R R E M - D e k ar b o ni si er u n g s pf a d d a u er h aft ü b er s c hr eit et, wir d di e G e s ell s c h aft 

d ur c h t e c h ni s c h e u n d k o m m er zi ell e G e g e n m a ß n a h m e n di e C O
2
- E mi s si o n e n d e s I m m o bili e n - P ortf o -

li o s r e d u zi er e n o d er u nt er B er ü c k si c hti g u n g a n d er er F a kt or e n d e s P ortf oli o - M a n a g e m e nt s, wi e d er 

E nt wi c kl u n g d er I m m o bili e n m är kt e, d er P erf or m a n c e u n d d er Z u s a m m e n s et z u n g d e s I m m o bili e n -

P ortf oli o s, ü b er d e n V er k a uf ei n z el n er I m m o bili e n e nt s c h ei d e n.

• W el c h e s si n d di e Zi el e d e r n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n, di e mit d e m Fi n a n z p r o d u kt t eil w ei s e 

g et äti gt w e r d e n s oll e n, u n d wi e t r ä gt di e n a c h h alti g e I n v e stiti o n z u di e s e n Zi el e n b ei ? 

N a c h h alti g e I n v e stiti o n e n i. S. v. Art. 2 Nr. 1 7 O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g si n d a kt u ell ni c ht G e g e n st a n d 

d er A nl a g e str at e gi e d e s S o n d er v er m ö g e n s.

• I n wi ef e r n w e r d e n di e n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n, di e mit d e m Fi n a n z p r o d u kt t eil w ei s e g et äti gt 

w e r d e n s oll e n, k ei n e m d e r ö k ol o gi s c h e n o d e r s o zi al e n n a c h h alti g e n A nl a g e zi el e e r h e bli c h 

s c h a d e n ? 

F ür d a s S o n d er v er m ö g e n w er d e n k ei n e n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n g et äti gt, s o d a s s di e s er 

A b s c h nitt f ür I n v e stiti o n e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ni c ht a n w e n d b ar i st.

– Wi e w ur d e n di e I n di k at or e n f ür n a c ht eili g e A u s wir k u n g e n a uf N a c h h alti g k eit sf a kt or e n b er ü c k-

si c hti gt ?

  F ür d a s S o n d er v er m ö g e n w er d e n k ei n e n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n g et äti gt, s o d a s s di e s er 

A b s c h nitt f ür I n v e stiti o n e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ni c ht a n w e n d b ar i st.

–   Wi e st e h e n di e n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n mit d e n O E C D - L eit s ät z e n f ür m ulti n ati o n al e U nt er n e h -

m e n u n d d e n L eit pri n zi pi e n d er V er ei nt e n N ati o n e n f ür Wirt s c h aft u n d M e n s c h e nr e c ht e i n Ei n -

kl a n g ? N ä h er e A n g a b e n:

  F ür d a s S o n d er v er m ö g e n w er d e n k ei n e n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n g et äti gt, s o d a s s di e s er 

A b s c h nitt f ür I n v e stiti o n e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ni c ht a n w e n d b ar i st

I n d er E U - T a x o n o mi e i st d er Gr u n d s at z » V er m ei d u n g er h e bli c h er B e ei ntr ä c hti g u n g e n « f e st g e -

l e gt, n a c h d e m t a x o n o mi e k o nf or m e I n v e stiti o n e n di e Zi el e d er E U - T a x o n o mi e ni c ht er h e bli c h 

b e ei ntr ä c hti g e n d ürf e n, u n d e s si n d s p e zi fi s c h e E U - Krit eri e n b ei g ef ü gt.
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D er Gr u n d s at z » V er m ei d u n g er h e bli c h er B e ei ntr ä c hti g u n g e n « fi n d et n ur b ei d e nj e ni g e n d e m 

Fi n a n z pr o d u kt z u gr u n d e li e g e n d e n I n v e stiti o n e n A n w e n d u n g, di e di e E U - Krit eri e n f ür ö k ol o gi s c h 

n a c h h alti g e Wirt s c h aft s a kti vit ät e n b er ü c k si c hti g e n. Di e d e m v er bl ei b e n d e n T eil di e s e s Fi n a n z-

pr o d u kt s z u gr u n d e li e g e n d e n I n v e stiti o n e n b er ü c k si c hti g e n ni c ht di e E U - Krit eri e n f ür ö k ol o gi s c h 

n a c h h alti g e Wirt s c h aft s a kti vit ät e n.

All e a n d er e n n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n d ürf e n ö k ol o gi s c h e o d er s o zi al e Zi el e e b e nf all s ni c ht 

er h e bli c h b e ei ntr ä c hti g e n.

Z u m a kt u ell e n Z eit p u n kt w er d e n k ei n e I n v e stiti o n e n a n g e str e bt, di e di e E U - Krit eri e n f ür ö k ol o gi s c h 

n a c h h alti g e Wirt s c h aft s a kti vit ät e n n a c h d er E U - T a x o n o mi e b er ü c k si c hti g e n, s o d a s s d er v or g e -

n a n nt e Gr u n d s at z » V er m ei d u n g er h e bli c h er B e ei ntr ä c hti g u n g e n « n a c h d er E U - T a x o n o mi e f ür I n v e s -

titi o n e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ni c ht a n w e n d b ar i st.

• W e r d e n b ei di e s e m Fi n a n z p r o d u kt di e wi c hti g st e n n a c ht eili g e n A u s wi r k u n g e n a uf N a c h h alti g -

k eit sf a kt o r e n b e r ü c k si c hti gt ?

J a                      N ei n

M ö gli c h e n a c ht eili g e N a c h h alti g k eit s a u s wir k u n g e n a uf N a c h h alti g k eit sf a kt or e n w er d e n a n h a n d v o n 

s o g. N a c h h alti g k eit si n di k at or e n er mitt elt u n d g e m e s s e n. 

Hi er b ei zi e ht di e s e G e s ell s c h aft di e I n di k at or e n

• f o s sil e Br e n n st o ff e,

• e n er gi ei n e ffi zi e nt e I m m o bili e n a s s et s s o wi e

• I nt e n sit ät d e s E n er gi e v er br a u c h s

h er a n.

U nt er d e m N a c h h alti g k eit si n di k at or »f o s sil e Br e n n st o ff e « wir d d a s E n g a g e m e nt i n f o s sil e Br e n n -

st o ff e d ur c h di e I n v e stiti o n i n I m m o bili e n v er st a n d e n. Al s M e s s gr ö ß e wir d hi er b ei q u art al s w ei s e d er 

A nt eil d er I n v e stiti o n e n i n I m m o bili e n h er a n g e z o g e n, di e i m Z u s a m m e n h a n g mit d er G e wi n n u n g, d er 

L a g er u n g, d e m Tr a n s p ort o d er d er H er st ell u n g v o n f o s sil e n Br e n n st o ff e n st e h e n. D ar u nt er v er st e ht 

di e G e s ell s c h aft s ol c h e O bj e kt e, i n d e n e n f o s sil e Br e n n st o ff e a b g e b a ut, h er g e st ellt, g el a g ert o d er 

tr a n s p orti ert w er d e n, ni c ht j e d o c h O bj e kt e mit Mi et er n, d er e n U nt er n e h m e n s z w e c k i m Z u s a m m e n -

h a n g mit d e n v or g e n a n nt e n T äti g k eit e n st e ht, o h n e d a s s di e v or g e n a n nt e n T äti g k eit e n a n di e s e m 

St a n d ort a u s g e ü bt w er d e n ( z. B. V er w alt u n g s g e b ä u d e).

D er N a c h h alti g k eit si n di k at or » E n er gi ei n e ffi zi e nt e I m m o bili e n a s s et s « u mf a s st d a s E n g a g e m e nt i n 

I m m o bili e n mit s c hl e c ht er E n er gi e e ffi zi e n z. Hi erf ür wir d q u art al s w ei s e d er A nt eil d er I n v e stiti o n e n i n 

I m m o bili e n mit s c hl e c ht er E n er gi e e ffi zi e n z, di e v o n d er G e s ell s c h aft f ür d a s S o n d er v er m ö g e n dir e kt 

o d er i n dir e kt g e h alt e n w er d e n, er mitt elt. Di e s erf ol gt, i n d e m m a n I m m o bili e n mit E P C ( A u s w ei s ü b er 

di e G e s a mt e n er gi e e ffi zi e n z) v o n C o d er s c hl e c ht er ( s of er n v or d e m 3 1. D e z e m b er 2 0 2 0 erri c ht et) 

mit d e nj e ni g e n I m m o bili e n a d di ert, di e ei n e n Pri m är e n er gi e b e d arf a uf w ei s e n, d er di e V or g a b e n f ür 

ei n Ni e dri g st e n er gi e g e b ä u d e ü b er s c hr eit et ( s of er n n a c h d e m 3 1. D e z e m b er 2 0 2 0 erri c ht et). D e n 

err e c h n et e n W ert s et zt m a n s o d a n n i n d a s V er h ält ni s z u m G e s a mt w ert all er I m m o bili e n, di e E P C - 

u n d Ni e dri g st e n er gi e g e b ä u d e - V or s c hrift e n u nt erli e g e n.
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Di e A nl a g e st r at e gi e  di e nt al s 

Ri c ht s c h n ur f ür I n v e stiti o n s -

e nt s c h ei d u n g e n, w o b ei 

b e sti m mt e Krit eri e n wi e b ei -

s pi el s w ei s e I n v e stiti o n s zi el e 

o d er Ri si k ot ol er a n z b er ü c k-

si c hti gt w er d e n.

D er N a c h h alti g k eit si n di k at or »I nt e n sit ät d e s E n er gi e v er br a u c h s « b etri fft d e n E n er gi e v er br a u c h d er 

d ur c h di e G e s ell s c h aft i m R a h m e n d e s S o n d er v er m ö g e n s v er w alt et e n O bj e kt e, n a m e ntli c h d e nj e ni -

g e n, d er si c h d ur c h di e Erf a s s u n g d er V er br a u c h s d at e n er gi bt. V or er st wir d i n di e s e m Z u s a m m e n -

h a n g a uf di e E n er gi e b e z u g s fl ä c h e a b g e st ellt, w o b ei ni c ht a u s g e s c hl o s s e n w er d e n k a n n, d a s s d ur c h 

Ä n d er u n g e n u ni o n sr e c htli c h er V or g a b e n i n s o w eit A n p a s s u n g e n erf ol g e n. 

B ei d er i m R a h m e n d e s A n k a uf s d ur c h z uf ü hr e n d e n E S G - D u e - Dili g e n c e w er d e n a u c h et w ai g e n a c h -

t eili g e A u s wir k u n g e n v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n a uf b e sti m mt e N a c h h alti g k eit sf a kt or e n hi n -

si c htli c h d er v or g e n a n nt e n I n di k at or e n i d e nti fi zi ert. A b h ä n gi g v o n d e n i m Ei n z elf all i d e nti fi zi ert e n P AI 

si n d i n di vi d u ell e M a ß n a h m e n z ur B e s c hr ä n k u n g o d er V er mi n d er u n g d er n e g ati v e n A u s wir k u n g e n z u 

tr e ff e n ( z. B. M a ß n a h m e n z ur St ei g er u n g d er E n er gi e e ffi zi e n z ei n er ( B e st a n d s -)I m m o bili e d ur c h 

e nt s pr e c h e n d e S a ni er u n g s m a ß n a h m e n). I d e nti fi zi ert e P AI v o n er h e bli c h er S c h w er e, di e ni c ht d ur c h 

a n d er e M a ß n a h m e n b e s c hr ä n kt o d er k o m p e n si ert w er d e n k ö n n e n, st e h e n i m Ei n z elf all d e m Er w er b 

d er I m m o bili e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n e nt g e g e n.

W eit er w er d e n di e f ür d a s S o n d er v er m ö g e n g e h alt e n e n O bj e kt e a u c h w ä hr e n d d er g e s a mt e n H alt e -

d a u er r e g el m ä ßi g hi n si c htli c h et w ai g er w e s e ntli c h n e g ati v er A u s wir k u n g e n a uf di e v or g e n a n nt e n 

N a c h h alti g k eit si n di k at or e n hi n ü b er pr üft. Di e z u er gr eif e n d e n M a ß n a h m e n i m R a h m e n d e s 

B e st a n d s m a n a g e m e nt s r ei c h e n v o n d er D ur c hf ü hr u n g v o n A u s gl ei c h s m a ß n a h m e n bi s hi n z u 

ei n e m V er k a uf s pr o z e s s, s of er n a b s e h b ar i st, d a s s ei n e I m m o bili e di e A nf or d er u n g e n a n di e P AI d a u -

er h aft ni c ht erf üllt. W el c h e k o n kr et e M a ß n a h m e er gri ff e n wir d, ri c ht et si c h n a c h d e n k o n kr et e n 

U m st ä n d e n d e s Ei n z elf all s.

• W el c h e A nl a g e st r at e gi e wi r d mit di e s e m Fi n a n z p r o d u kt v e rf ol gt ? 

A.

B ei m A n k a uf v o n I m m o bili e n d e s S o n d er v er m ö g e n s gr eift di e G e s ell s c h aft a uf ei n ei g e n e s U m w elt-, 

S o zi al - u n d G o v er n a n c e - S c ori n g - M o d ell ( E S G - S c ori n g - M o d ell) z ur ü c k. N a c h d e s s e n Krit eri e n wir d 

d a s G e b ä u d e b e urt eilt u n d s ei n e ö k ol o gi s c h e W eit er e nt wi c kl u n g g e pl a nt. D a b ei w er d e n ni c ht n ur 

D at e n er mitt elt u n d K e n n zi ff er n g e m e s s e n, s o n d er n b ei m A n k a uf a u c h M a ß n a h m e n d e fi ni ert, di e 

b ei d er V er w alt u n g d e s G e b ä u d e s u m g e s et zt w er d e n. I m R a h m e n d e s S c ori n g - M o d ell s w er d e n f ol -

g e n d e a c ht P ar a m et er u n d j e w eil s di v er s e z u g e h öri g e U nt er p ar a m et er u nt er s u c ht: 

1.  C O
2
- E mi s si o n e n u n d Ei n h alt u n g ei n e s D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e s: Hi er wir d u nt er s u c ht, o b di e 

C O
2
- E mi s si o n e n d e s I m m o bili e n - P ortf oli o s d e s S o n d er v er m ö g e n s a u c h b ei A uf n a h m e d e s 

G e b ä u d e s i n d a s I m m o bili e n - P ortf oli o i m r el e v a nt e n Z eitr a u m a uf o d er u nt er d e m Zi el w ert d e s 

D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e s f ür d a s I m m o bili e n - P ortf oli o d e s S o n d er v er m ö g e n s li e g e n. W er d e n di e 

z ul ä s si g e n W ert e ü b er s c hritt e n, k ö n n e n M a ß n a h m e n f e st g el e gt w er d e n, di e C O
2
- E mi s si o n e n u n d 

d e n E n er gi e v er br a u c h d e s I m m o bili e n - P ortf oli o s z u v erri n g er n. 

2.   V erf ü g b ar k eit v o n E n er gi e d at e n: B ei di e s e m P ar a m et er w er d e n D at e n z u m All g e m ei n - u n d Mi e -

t er str o m, d er W är m e - b z w. K ält e v er br a u c h pr o J a hr, di e e mi s si o n sfr ei e Ei g e n pr o d u kti o n v o n E n er-

gi e u n d d er W a s s er v er br a u c h er mitt elt. E n er gi e d at e n si n d di e Gr u n dl a g e f ür di e Er mittl u n g d er 

C O
2
- E mi s si o n e n u n d d a mit di e n ot w e n di g e V or a u s s et z u n g f ür A n al y s e u n d B e sti m m u n g v o n 

M a ß n a h m e n z ur V er b e s s er u n g d er E n er gi e e ffi zi e n z.



A n h a n g z u m V er k a uf s pr o s p e kt

8 7

3.   E n er gi e a u s w ei s: Di e i n h altli c h e Pr üf u n g ei n e s E n er gi e a u s w ei s e s gi bt A u s k u nft ü b er di e G e b ä u d e -

h üll e, d e n W är m e - u n d K ält e b e d arf s o wi e d e n E n er gi e v er br a u c h ei n e s G e b ä u d e s. Di e R e c ht s -

gr u n dl a g e n f ür E n er gi e a u s w ei s e si n d st a atli c h e G e s et z e u n d u nt er s c h ei d e n si c h i n s of er n v o n 

G e b ä u d e z erti fi k at e n, di e d ur c h pri v at e I n stit uti o n e n er st ellt w er d e n.

4.   E n er gi e a u dit: Ei n E n er gi e a u dit i st ei n e Pr üf u n g d e s G e b ä u d e s, a u s d er I nf or m ati o n e n z u B etri e b 

u n d p ot e n zi ell er O pti mi er u n g d er H a u st e c h ni k ei n e s G e b ä u d e s mit A n g a b e n z ur m ö gli c h e n V er-

b e s s er u n g d er E n er gi e e ffi zi e n z u n d V er mi n d er u n g v o n C O
2
- E mi s si o n e n h er v or g e h e n. J e n a c h 

Er g e b ni s d e s E n er gi e a u dit s w er d e n d ari n e m pf o hl e n e M a ß n a h m e n f ür di e F ort e nt wi c kl u n g d e s 

G e b ä u d e s ü b er n o m m e n. 

5.     S m art M et er ( al s o i nt elli g e nt e M e s s v erf a hr e n u n d - s y st e m e) z ur Erf a s s u n g u n d A u s w ert u n g v o n 

G e b ä u d e v er br a u c h s d at e n. S m art M et er o d er i nt elli g e nt e Z ä hl er erl a u b e n ei n e E c ht z eit- M e s s u n g 

v o n e n er gi e b e z o g e n e n V or g ä n g e n i m G e b ä u d e. Ei n e d er arti g e M e s s u n g v o n I st- V er br ä u c h e n 

er m ö gli c ht e s z. B., V er br a u c h s s pit z e n z u er k e n n e n, u m d ar a u s M a ß n a h m e n z ur V er br a u c h s o pti -

mi er u n g a b z ul eit e n. 

6.   U m w eltri si k e n: I m m o bili e n si n d kli m a b e di n gt e n Ri si k e n u n d B e dr o h u n g e n a u s g e s et zt. D e s w e g e n 

w er d e n b ei m A n k a uf s ol c h e U m w eltri si k e n i d e nti fi zi ert u n d i hr G ef ä hr d u n g s p ot e n zi al f ür di e 

I m m o bili e b e w ert et. Kli m a b e di n gt e U m w eltri si k e n k ö n n e n b ei s pi el s w ei s e Ü b er s c h w e m m u n g e n, 

Hit z e str e s s d ur c h T e m p er at ur a n sti e g, G ef ä hr d u n g d ur c h Wir b el st ür m e, M e er e s s pi e g el a n sti e g, 

W a s s er str e s s d ur c h r e d u zi ert e W a s s er v er s or g u n g, W al d br a n d g ef a hr u n d Er d b e b e n s ei n. 

7.   St a n d ort b e w ert u n g: Hi er w er d e n L a g e u n d Err ei c h b ar k eit d er I m m o bili e s o wi e a n d er e s o zi al e Kri -

t eri e n wi e L e b e n s h alt u n g s k o st e n, Si c h er h eit, Fr ei z eit- u n d K ult ur w ert, Attr a kti vit ät al s Bil d u n g s -

st a n d ort, L e b e n s q u alit ät u n d a n d er e R a h m e n b e di n g u n g e n i m B el e g e n h eit s st a at d er I m m o bili e 

u nt er s u c ht. L a g e u n d Err ei c h b ar k eit ei n er I m m o bili e si n d wi c hti g e P ar a m et er, u m Mit ar b eit er n d er 

Mi et er ei n a n g e n e h m e s u n d pr o d u kti v e s Ar b eit e n z u er m ö gli c h e n. D a b ei w er d e n n e b e n d er L a g e 

u n d N a h v er s or g u n g a u c h di e A n bi n d u n g d er I m m o bili e n a n ö ff e ntli c h e V er k e hr s mitt el b e s o n d er s 

b er ü c k si c hti gt, di e ei n e n pr ei s w ert e n u n d r e s s o ur c e n s c h o n e n d e n W e g z ur Ar b eit er m ö gli c h e n. 

Di e Pr üf u n g d er R a h m e n b e di n g u n g e n i m B el e g e n h eit s st a at d er I m m o bili e ( p oliti s c h e St a bilit ät, 

K orr u pti o n s k o ntr oll e u n d R e c ht s st a atli c h k eit) s oll h elf e n, d a s s d ur c h I n v e stiti o n e n d e s S o n d er-

v er m ö g e n s g ut e g e s ell s c h aftli c h e V er h ält ni s s e g ef ör d ert w er d e n.

8.   G e b ä u d e z erti fi zi er u n g: Z erti fi k at e si n d B e w ert u n g s s y st e m e pri v at er I n stit uti o n e n, di e i n u nt er-

s c hi e dli c h e n L ä n d er n a n g e si e d elt si n d u n d d e n S c h w er p u n kt i hr er Z erti fi zi er u n g st äti g k eit h a b e n 

( b ei s pi el s w ei s e D G N B, L E E D, B R E E A M, H Q E u n d Mi n er gi e). Di e Z erti fi zi er u n g s s y st e m e f u n kti o ni e -

r e n n a c h a n er k a n nt e n u n d u n a b h ä n gi g e n M a ß st ä b e n. B ei d er Z erti fi zi er u n g w er d e n u nt er s c hi e d -

li c h e ö k ol o gi s c h e, ö k o n o mi s c h e u n d s o zi al e P ar a m et er ei n e s G e b ä u d e s er mitt elt u n d b e n ot et. 

G e b ä u d e mit ei n er h o c h w erti g e n Z erti fi zi er u n g s oll e n b e s o n d er s n a c h h alti g e nt wi c k elt w er d e n 

u n d si n d d ar a uf a u s g el e gt, w ä hr e n d d e s g e s a mt e n L e b e n s z y kl u s n e g ati v e A u s wir k u n g e n a uf di e 

U m w elt z u r e d u zi er e n, R e s s o ur c e n z u s c h o n e n u n d E n er gi e z u s p ar e n. B ei B e st a n d si m m o bili e n 

w er d e n i m R a h m e n d er Z erti fi zi er u n g V er b e s s er u n g s m ö gli c h k eit e n f ür ei n e n n a c h h alti g e n 

G e b ä u d e b etri e b i d e nti fi zi ert, u m b ei s pi el s w ei s e C O
2
- E mi s si o n e n z u r e d u zi er e n.
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V er k a uf s pr o s p e kt ei n s c hli e ßli c h A nl a g e b e di n g u n g e n

B.

Di e b ei d er V er w alt u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s b er ü c k si c hti gt e n E S G - M er k m al e w er d e n b ei d er V er-

w alt u n g d er I m m o bili e n i m B e st a n d d e s S o n d er v er m ö g e n s u nt er a n d er e m d ur c h f ol g e n d e M a ß n a h -

m e n u m g e s et zt:

1.  B ei d er V er w alt u n g v o n I m m o bili e n wir d r e g el m ä ßi g j ä hrli c h g e pr üft, o b di e C O
2
- E mi s si o n e n d e s 

I m m o bili e n - P ortf oli o s d e s S o n d er v er m ö g e n s u nt er h al b d er W ert e li e g e n, di e n a c h d e m C R R E M -

D e k ar b o ni si er u n g s pf a d f ür d a s I m m o bili e n - P ortf oli o i m Z u s a m m e n h a n g mit d e m B etri e b d er 

j e w eili g e n I m m o bili e n e mitti ert w er d e n d ürf e n. F all s d a s I m m o bili e n - P ortf oli o d e s S o n d er v er m ö -

g e n s d e n Zi el w ert g e m ä ß d e m C R R E M - D e k ar b o ni si er u n g s pf a d d a u er h aft ü b er s c hr eit e n, wir d di e 

G e s ell s c h aft d ur c h t e c h ni s c h e u n d k o m m er zi ell e G e g e n m a ß n a h m e n di e C O
2
- E mi s si o n e n d e s 

I m m o bili e n - P ortf oli o s r e d u zi er e n o d er u nt er B er ü c k si c hti g u n g a n d er er F a kt or e n d e s P ortf oli o -

M a n a g e m e nt s, wi e d er E nt wi c kl u n g d er I m m o bili e n m är kt e, d er P erf or m a n c e u n d d er Z u s a m m e n -

s et z u n g d e s I m m o bili e n - P ortf oli o s, ü b er d e n V er k a uf ei n z el n er I m m o bili e n e nt s c h ei d e n.

2.   R e g el m ä ßi g e M e s s u n g d er V er br ä u c h e v o n E n er gi e ( k W h / q m / p. a.) u n d d er C O
2
- E mi s si o n e n

( k g C O
2
e / q m / p. a.) f ür j e d e I m m o bili e.

3.   I nt e gr ati o n d e fi ni ert er Pr o z e s s e f ür V er br a u c h s m e s s u n g e n i n Pr o p ert y - u n d F a cilit y - M a n a g e -

m e nt v ertr ä g e n.

4.   U m st ell u n g d er G e b ä u d e a uf E n er gi e v er s or g u n g mit g eri n g er e n C O
2
- E mi s si o n e n u n d M a ß n a h -

m e n z ur e n er g eti s c h e n G e b ä u d e - O pti mi er u n g, s o w eit d a s i m R a h m e n d er Err ei c h u n g d er W ert e 

g e m ä ß d e n D e k ar b o ni si er u n g s pf a d e n a n g e z ei gt i st.

5.   F ör d er u n g v o n E S G - M er k m al e n i n V ertr ä g e n mit Mi et er n ( Gr e e n L e a s e) u n d Pr o p ert y M a n a g er n. 

B ei d er G e st alt u n g v o n Gr e e n - L e a s e - Mi et v ertr ä g e n wir d i n V er h a n dl u n g e n mit Mi et er n d ar a uf 

hi n g e wir kt, Kl a u s el n z u v er a n k er n, di e ei n e u m w eltfr e u n dli c h e N ut z u n g u n d B e wirt s c h aft u n g i m 

l a uf e n d e n B etri e b, d e n s p ar s a m e n V er br a u c h v o n E n er gi e u n d W a s s er s o wi e di e V erri n g er u n g 

v o n E mi s si o n e n u n d u m w eltfr e u n dli c h e Er h alt u n g s m a ß n a h m e n r e g el n.

6.   Ei n b e zi e h u n g v o n U m w eltri si k e n d er G e b ä u d e i n d a s Ri si k o m a n a g e m e nt d er G e s ell s c h aft.

C.

Di e b e s c hri e b e n e n Krit eri e n w er d e n n e b e n a n d er e n P ar a m et er n, wi e z. B. V er mi et u n g s st a n d u n d 

P ortf oli o di v er si fi zi er u n g, b er ü c k si c hti gt, u m r e g el m ä ßi g e Ertr ä g e a uf gr u n d z u fli e ß e n d er Mi et e n u n d 

Zi n s e n s o wi e ei n e n W ert z u w a c h s u n d ei n e d a u er h aft p o siti v e J a hr e sr e n dit e u n d st a bil e j ä hrli c h e 

A u s s c h ütt u n g e n b ei m ö gli c h st g eri n g e n W ert s c h w a n k u n g e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n z u err ei c h e n.

Di e z u gr u n d e li e g e n d e e ur o p äi s c h e u n d n ati o n al e G e s et z g e b u n g u n d V er w alt u n g s pr a xi s s o wi e d ar-

a uf b e z o g e n e B e st- Pr a cti c e - M et h o d e n i n d er Fi n a n z- u n d I m m o bili e ni n d u stri e si n d f ür di e ö k ol o gi -

s c h e n M er k m al e n o c h ni c ht v oll st ä n di g e nt wi c k elt. D e s w e g e n k a n n e s i n d e n n ä c h st e n J a hr e n z ur 

Ei nf ü hr u n g w eit er er ö k ol o gi s c h er M er k m al e, a b er a u c h s o zi al er u n d M er k m al e d er g ut e n U nt er n e h -

m e n sf ü hr u n g s o wi e z u W eit er e nt wi c kl u n g e n u n d A n p a s s u n g e n b ei d e n d ar g e st ellt e n M e c h a ni s m e n 

d e s S o n d er v er m ö g e n s z ur F ör d er u n g d er E S G - M er k m al e k o m m e n.
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D.

Di e G e s ell s c h aft h at si c h d a n e b e n v er p fli c ht et, b ei d er V er w alt u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s di e wi c h -

ti g st e n n a c ht eili g e n A u s wir k u n g e n v o n I n v e stiti o n s e nt s c h ei d u n g e n a uf b e sti m mt e N a c h h alti g k eit s -

f a kt or e n, d. h. U m w elt-, S o zi al - u n d Ar b eit n e h m er b el a n g e, di e A c ht u n g d er M e n s c h e nr e c ht e u n d di e 

B e k ä m pf u n g v o n K orr u pti o n u n d B e st e c h u n g ( P AI), z u b er ü c k si c hti g e n. 

W eit er g e h e n d e A u sf ü hr u n g e n hi er z u fi n d e n si c h u nt er d e m A b s c h nitt » W er d e n b ei di e s e m Fi n a n z-

pr o d u kt di e wi c hti g st e n n a c ht eili g e n A u s wir k u n g e n a uf N a c h h alti g k eit sf a kt or e n b er ü c k si c hti gt ? «.

• W o ri n b e st e h e n di e v e r bi n dli c h e n El e m e nt e d e r A nl a g e st r at e gi e, di e f ü r di e A u s w a hl d e r I n v e sti -

ti o n e n z u r E rf üll u n g d e r b e w o r b e n e n ö k ol o gi s c h e n o d e r s o zi al e n Zi el e v e r w e n d et w e r d e n ? 

Di e G e s ell s c h aft pr üft j e d e s O bj e kt v or A n k a uf a n h a n d d er ö k ol o gi s c h e n M er k m al e, di e u nt er d e m 

A b s c h nitt » W el c h e N a c h h alti g k eit si n di k at or e n w er d e n z ur M e s s u n g d er Err ei c h u n g d er ei n z el n e n 

ö k ol o gi s c h e n o d er s o zi al e n M er k m al e, di e d ur c h di e s e s Fi n a n z pr o d u kt b e w or b e n w er d e n, h er a n g e -

z o g e n ? « erl ä ut ert si n d.

D a n e b e n i st b ei d er A nl a g e d er Li q ui dit ät d e s S o n d er v er m ö g e n s a u s g e s c hl o s s e n, i n V er m ö g e n s g e -

g e n st ä n d e z ur Li q ui dit ät s a nl a g e ( Fi n a n z pr o d u kt e) z u i n v e sti er e n, di e v o n U nt er n e h m e n e mitti ert 

w ur d e n, di e di e Pri n zi pi e n d e s U nit e d N ati o n s Gl o b al C o m p a ct ( d er w elt w eit b e d e ut e n d st e n I niti ati v e 

d er U N O f ür n a c h h alti g e U nt er n e h m e n sf ü hr u n g) ni c ht a n er k a n nt h a b e n. I m R a h m e n d e s U nit e d 

N ati o n s Gl o b al C o m p a ct v er p fli c ht e n si c h U nt er n e h m e n, b ei i hr er T äti g k eit z e h n Pri n zi pi e n v er a nt-

w ort u n g s v oll er U nt er n e h m e n sf ü hr u n g a u s d e n f ol g e n d e n vi er B er ei c h e n ei n z u h alt e n:

1.  M e n s c h e nr e c ht e g e m ä ß d e n di e s b e z ü gli c h e n V ertr ä g e n u n d Er kl är u n g e n d er V er ei nt e n N ati o n e n;

2.   Ar b eit s n or m e n wi e V er ei ni g u n g sfr ei h eit u n d R e c ht a uf K oll e kti v v er h a n dl u n g, di e B e s eiti g u n g v o n 

Z w a n g s ar b eit, di e A b s c h a ff u n g v o n Ki n d er ar b eit u n d di e B e s eiti g u n g v o n Di s kri mi ni er u n g a m 

Ar b eit s pl at z;

3.   U m w elt s c h ut z pri n zi pi e n wi e V or s or g e pri n zi p, I niti ati v e n f ür gr ö ß er e s U m w elt b e w u s st s ei n u n d 

N ut z u n g u m w eltfr e u n dli c h er T e c h n ol o gi e n u n d

4.  K orr u pti o n s pr ä v e nti o n.

A u ß er d e m v er p fli c ht e n si c h U nt er n e h m e n, L ö s u n g e n z u e nt wi c k el n, u m di e 1 7 n a c h h alti g e n E nt-

wi c kl u n g s zi el e d er V er ei nt e n N ati o n e n z u f ör d er n, wi e si e i n d er A g e n d a 2 0 3 0 d er V er ei nt e n N ati o -

n e n f e st g e s c hri e b e n w ur d e n. I m R a h m e n d e s U nit e d N ati o n s Gl o b al C o m p a ct v er p fli c ht e n si c h t eil -

n e h m e n d e U nt er n e h m e n, ü b er i hr e n F ort s c hritt b ei d er U m s et z u n g d er z e h n Pri n zi pi e n u n d i hr e 

A kti vit ät e n z ur F ör d er u n g ei n er n a c h h alti g e n E nt wi c kl u n g g e m ä ß d e n 1 7 E nt wi c kl u n g s zi el e n j ä hrli c h 

u n d ö ff e ntli c h z u b eri c ht e n.

U m di e Ei n h alt u n g di e s e s M er k m al s b ei d er Li q ui dit ät s a nl a g e d e s S o n d er v er m ö g e n s z u g e w ä hrl ei s -

t e n, w er d e n D at e n b a n k e n s p e zi ali si ert er I n stit uti o n e n g e n ut zt, di e ei n e Ü b er pr üf u n g v o n E mitt e nt e n 

a n h a n d d e s hi er b e s c hri e b e n e n G o v er n a n c e - M er k m al s er m ö gli c h e n. E s w er d e n n ur Li q ui dit ät s a nl a -
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Di e V e rf a h r e n s w ei s e n ei n e r 

g ut e n U nt e r n e h m e n sf ü h r u n g

u mf a s s e n s oli d e M a n a g e -

m e nt str u kt ur e n, di e B e zi e -

h u n g e n z u d e n Ar b eit n e h -

m er n, di e V er g üt u n g v o n 

Mit ar b eit er n s o wi e di e Ei n h al -

t u n g d er St e u er v or s c hrift e n.

Di e V e r m ö g e n s all o k ati o n  gi bt 

d e n j e w eili g e n A nt eil d er 

I n v e stiti o n e n i n b e sti m mt e n 

V er m ö g e n s w ert e n a n.

g e n g et äti gt b ei E mitt e nt e n, di e d e n b e s c hri e b e n e n Krit eri e n e nt s pr e c h e n. S ollt e e s n a c htr ä gli c h b ei 

E mitt e nt e n z u ei n er V er ä n d er u n g k o m m e n, d er z uf ol g e ei n e h e m al s z ul ä s si g er E mitt e nt d e n Krit e -

ri e n ni c ht m e hr e nt s pri c ht, wir d d a s Fi n a n zi n str u m e nt z ur Li q ui dit ät s a nl a g e a uf g el ö st, s o s c h n ell 

u n d f ür d a s S o n d er v er m ö g e n wirt s c h aftli c h v ort eil h aft e s di e U m st ä n d e i m e nt s pr e c h e n d e n S e g -

m e nt d e s K a pit al m ar kt e s z ul a s s e n. S o w eit di e G e s ell s c h aft Ei n fl u s s a uf di e D o k u m e nt ati o n d er 

z ul ä s si g e n Fi n a n zi n str u m e nt e n e h m e n k a n n, wir d si e v ertr a gli c h ei n e V er p fli c ht u n g d er E mitt e nt e n 

z ur Ei n h alt u n g d er Pri n zi pi e n d e s U nit e d N ati o n s Gl o b al C o m p a ct v or s e h e n.

Di e I m m o bili e n s oll e n d a n e b e n a u c h u nt er B er ü c k si c hti g u n g d er v o n d er G e s ell s c h aft f ür d a s S o n -

d er v er m ö g e n b e w or b e n e n ö k ol o gi s c h e n M er k m al e a u s g e w ä hlt u n d b e wirt s c h aft et w er d e n.

• U m w el c h e n Mi n d e st s at z wi r d d e r U mf a n g d e r v o r d e r A n w e n d u n g di e s e r A nl a g e st r at e gi e i n 

B et r a c ht g e z o g e n e n I n v e stiti o n e n r e d u zi e rt ? 

Di e s er A b s c h nitt i st f ür I n v e stiti o n e n i m S o n d er v er m ö g e n ni c ht r el e v a nt, d a di e A nl a g e str at e gi e d e s 

S o n d er v er m ö g e n s k ei n e v er bi n dli c h e n Zi el e z ur R e d u kti o n v or si e ht.

• Wi e w e r d e n di e V e rf a h r e n s w ei s e n ei n e r g ut e n U nt e r n e h m e n sf ü h r u n g d e r U nt e r n e h m e n, i n di e 

i n v e sti e rt wi r d, b e w e rt et ? 

Di e s er A b s c h nitt i st f ür I n v e stiti o n e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n ni c ht r el e v a nt, d a g e m ä ß d er A nl a g e -

str at e gi e d e s S o n d er v er m ö g e n s u n mitt el b ar o d er mitt el b ar i n I m m o bili e n i n v e sti ert wir d. I n v e stiti o -

n e n i n U nt er n e h m e n si n d v o n d er A nl a g e str at e gi e d e s S o n d er v er m ö g e n s ni c ht u mf a s st, i n s b e s o n -

d er e si n d a u c h I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n k ei n e U nt er n e h m e n i n di e s e m Si n n e.

W eit erf ü hr e n d e A n g a b e n z ur A nl a g e d er Li q ui dit ät d e s S o n d er v er m ö g e n s fi n d e n si c h u nt er d e m 

A b s c h nitt » W ori n b e st e h e n di e v er bi n dli c h e n El e m e nt e d er A nl a g e str at e gi e, di e f ür di e A u s w a hl d er 

I n v e stiti o n e n z ur Erf üll u n g d er b e w or b e n e n ö k ol o gi s c h e n o d er s o zi al e n Zi el e v er w e n d et w er d e n ? «.

• W el c h e V e r m ö g e n s all o k ati o n i st f ü r di e s e s Fi n a n z p r o d u kt g e pl a nt ?

G e m ä ß d e n B e s o n d er e n A nl a g e b e di n g u n g e n d e s S o n d er v er m ö g e n s i n v e sti ert di e G e s ell s c h aft f ür 

R e c h n u n g d e s S o n d er v er m ö g e n s f ortl a uf e n d mi n d e st e n s 51 % d e s W ert s d e s S o n d er v er m ö g e n s i n 

I m m o bili e n s o wi e I m m o bili e n - G e s ell s c h aft e n.

Di e u nt er d e m A b s c h nitt » W el c h e A nl a g e str at e gi e wir d mit di e s e m Fi n a n z pr o d u kt v erf ol gt ? « erl ä ut ert e n 

N a c h h alti g k eit s p ar a m et er f ür d e n A n k a uf s o wi e di e V er w alt u n g v o n I m m o bili e n ( #1 A u s g eri c ht et a uf ö k ol o -

gi s c h e o d er s o zi al e M er k m al e) u nt erli e g e n k ei n er d ur c h di e G e s ell s c h aft f e st g el e gt e n s p e zi fi s c h e n Q u ot e.

D a n e b e n d ürf e n bi s z u 4 9 % d e s W ert s al s Li q ui dit ät s a nl a g e n g e h alt e n w er d e n ( # 2 A n d er e I n v e sti -

ti o n e n). F ür d a s S o n d er v er m ö g e n d ürf e n i n s o w eit di e i n § 6 A b s at z 2 d er All g e m ei n e n A nl a g e b e di n -

g u n g e n a uf g ef ü hrt e n Li q ui dit ät s a nl a g e n g e h alt e n w er d e n.
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T a x o n o mi e k o nf or m e T äti g k ei -

t e n, a u s g e dr ü c kt d ur c h d e n 

A nt eil d er:

-   U m s at z e rl ö s e, di e d e n 

A nt eil d er Ei n n a h m e n a u s 

u m w eltfr e u n dli c h e n A kti vi -

t ät e n d er U nt er n e h m e n, i n 

d e n e n i n v e sti ert wir d, 

wi d er s pi e g el n

-   I n v e stiti o n s a u s g a b e n

( C a p E x), di e di e u m w elt-

fr e u n dli c h e n I n v e stiti o n e n 

d er U nt er n e h m e n, i n d e n e n 

i n v e sti ert wir d, a uf z ei g e n, 

z. B. f ür d e n Ü b er g a n g z u 

ei n er gr ü n e n Wirt s c h aft

-   B et ri e b s a u s g a b e n  ( O p E x), 

di e di e u m w eltfr e u n dli c h e n 

b etri e bli c h e n A kti vit ät e n 

d er U nt er n e h m e n, i n d e n e n 

i n v e sti ert wir d, wi d er s pi e -

g el n.

I n v e stiti o n e n

#1 A u s g e ri c ht et a uf 

ö k ol o gi s c h e o d e r s o zi al e 

M e r k m al e

# 2 A n d e r e I n v e stiti o n e n

#1 A u s g e ri c ht et a uf ö k ol o gi s c h e o d e r s o zi al e M e r k m al e  u mf a s st I n v e stiti o n e n d e s Fi n a n z pr o -

d u kt s, di e z ur Err ei c h u n g d er b e w or b e n e n ö k ol o gi s c h e n o d er s o zi al e n M er k m al e g et äti gt w ur d e n.

# 2 A n d e r e I n v e stiti o n e n  u mf a s st di e ü bri g e n I n v e stiti o n e n d e s Fi n a n z pr o d u kt s, di e w e d er a uf 

ö k ol o gi s c h e o d er s o zi al e M er k m al e a u s g eri c ht et si n d n o c h al s n a c h h alti g e I n v e stiti o n e n ei n g e -

st uft w er d e n.

• I n wi ef e r n w e r d e n d u r c h d e n Ei n s at z v o n D e ri v at e n di e mit d e m Fi n a n z p r o d u kt b e w o r b e n e n ö k o -

l o gi s c h e n o d e r s o zi al e n M e r k m al e e r r ei c ht ?

Di e s er A b s c h nitt i st f ür I n v e stiti o n e n i m S o n d er v er m ö g e n ni c ht r el e v a nt, d a k ei n e D eri v at e z ur 

U m s et z u n g d er ö k ol o gi s c h e n M er k m al e ei n g e s et zt w er d e n.

• I n w el c h e m Mi n d e st m a ß si n d n a c h h alti g e I n v e stiti o n e n mit ei n e m U m w elt zi el mit d e r E U - T a x o -

n o mi e k o nf o r m ? 

E s wir d k ei n Mi n d e st m a ß a n n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n a n g e str e bt, w el c h e di e V or a u s s et z u n g e n 

n a c h d er E U - T a x o n o mi e erf üll e n.
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E r m ö gli c h e n d e T äti g k eit e n

wir k e n u n mitt el b ar er m ö gli -

c h e n d d ar a uf hi n, d a s s a n d er e 

T äti g k eit e n ei n e n w e s e ntli -

c h e n B eitr a g z u d e n U m w elt-

zi el e n l ei st e n. 

Ü b e r g a n g st äti g k eit e n  si n d 

T äti g k eit e n, f ür di e e s n o c h 

k ei n e C O
2
- ar m e n Alt er n ati v e n 

gi bt u n d di e u nt er a n d er e m 

Tr ei b h a u s g a s e mi s si o n s w ert e 

a uf w ei s e n, di e d e n b e st e n 

L ei st u n g e n e nt s pr e c h e n.

I n d e n b ei d e n n a c h st e h e n d e n Di a gr a m m e n i st i n Gr ü n d er Mi n d e st pr o z e nt s at z d er I n v e stiti o n e n 

z u s e h e n, di e mit d er E U - T a x o n o mi e k o nf or m si n d. D a e s k ei n e g e ei g n et e M et h o d e z ur B e sti m -

m u n g d er T a x o n o mi e - K o nf or mit ät v o n St a at s a nl ei h e n * gi bt, z ei gt di e er st e Gr a fi k di e T a x o n o mi e -

K o nf or mit ät i n B e z u g a uf all e I n v e stiti o n e n d e s Fi n a n z pr o d u kt s ei n s c hli e ßli c h d er St a at s a nl ei -

h e n, w ä hr e n d di e z w eit e Gr a fi k di e T a x o n o mi e - K o nf or mit ät n ur i n B e z u g a uf di e I n v e stiti o n e n d e s 

Fi n a n z pr o d u kt s z ei gt, di e k ei n e St a at s a nl ei h e n u mf a s s e n.

1. T a x o n o mi e - K o nf o r mit ät 

d e r I n v e stiti o n e n 

ei n s c hli e ßli c h St a at s a nl ei h e n

  T a x o n o mi e k o nf or m

  A n d er e I n v e stiti o n e n

2. T a x o n o mi e - K o nf o r mit ät 

d e r I n v e stiti o n e n 

o h n e St a at s a nl ei h e n

  T a x o n o mi e k o nf or m

  A n d er e I n v e stiti o n e n

* F ür di e Z w e c k e di e s er Di a gr a m m e u mf a s st d er B e gri ff » St a at s a nl ei h e n « all e Ri si k o p o siti o n e n g e g e n ü b er 

St a at e n.

Di e A nl a g e str at e gi e d e s S o n d er v er m ö g e n s si e ht k ei n Mi n d e st m a ß hi n si c htli c h d er I n v e stiti o n e n i n 

St a at s a nl ei h e n v or, s o d a s s di e v or st e h e n d e n Gr a fi k e n i d e nti s c h si n d.

• Wi e h o c h i st d e r Mi n d e st a nt eil d e r I n v e stiti o n e n i n Ü b e r g a n g st äti g k eit e n u n d e r m ö gli c h e n d e 

T äti g k eit e n ? 

F ür d a s S o n d er v er m ö g e n w er d e n k ei n e n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n i m Si n n e v o n Art. 2 Nr. 1 7 O ff e n -

l e g u n g s v er or d n u n g u n d / o d er d er E U - T a x o n o mi e a n g e str e bt. Ei n Mi n d e st a nt eil a n Ü b er g a n g s a kti vi -

t ät e n u n d er m ö gli c h e n d e n T äti g k eit e n i m Si n n e d er E U - T a x o n o mi e wir d d a h er e b e nf all s ni c ht a n g e -

str e bt. 
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si n d n a c h h alti g e I n v e s -

titi o n e n mit ei n e m U m w elt zi el, 

di e di e K rit e ri e n  f ür ö k ol o -

gi s c h n a c h h alti g e Wirt-

s c h aft st äti g k eit e n g e m ä ß d er 

E U - T a x o n o mi e ni c ht b e r ü c k-

si c hti g e n.

B ei d e n R ef e r e n z w e rt e n

h a n d elt e s si c h u m I n di z e s, 

mit d e n e n g e m e s s e n wir d, o b 

d a s Fi n a n z pr o d u kt di e b e w or-

b e n e n ö k ol o gi s c h e n o d er 

s o zi al e n M er k m al e err ei c ht.

• Wi e h o c h i st d e r Mi n d e st a nt eil n a c h h alti g e r I n v e stiti o n e n mit ei n e m U m w elt zi el, di e ni c ht mit 

d e r E U - T a x o n o mi e k o nf o r m si n d ? 

F ür d a s S o n d er v er m ö g e n w er d e n z w ar ö k ol o gi s c h e M er k m al e b er ü c k si c hti gt, j e d o c h k ei n e n a c h h al -

ti g e n I n v e stiti o n e n i m Si n n e d er O ff e nl e g u n g s v er or d n u n g u n d / o d er d er E U - T a x o n o mi e a n g e str e bt. 

D e m n a c h b e st e ht k ei n Mi n d e st a nt eil n a c h h alti g er I n v e stiti o n e n mit ei n e m U m w elt zi el, di e ni c ht mit 

d er E U - T a x o n o mi e - k o nf or m si n d.

• Wi e h o c h i st d e r Mi n d e st a nt eil d e r s o zi al n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n ?

E s w er d e n k ei n e n a c h h alti g e n I n v e stiti o n e n f ür d a s S o n d er v er m ö g e n a n g e str e bt, s o d a s s a u c h k ei n 

Mi n d e st a nt eil s o zi al n a c h h alti g er I n v e stiti o n e n b e st e ht.

• W el c h e I n v e stiti o n e n f all e n u nt e r » # 2 A n d e r e I n v e stiti o n e n «, w el c h e r A nl a g e z w e c k wi r d mit i h -

n e n v e rf ol gt u n d gi bt e s ei n e n ö k ol o gi s c h e n o d e r s o zi al e n Mi n d e st s c h ut z ?

U nt er » # 2 A n d er e I n v e stiti o n e n « k ö n n e n u n mitt el b ar e o d er mitt el b ar e I n v e stiti o n e n i n I m m o bili e n 

f all e n, w el c h e di e V or a u s s et z u n g e n d er N a c h h alti g k eit s p ar a m et er ni c ht erf üll e n, d a n e b e n a u c h 

Li q ui dit ät s a nl a g e n.

F ür w eit er g e h e n d e I nf or m ati o n e n wir d a uf d e n A b s c h nitt » W el c h e V er m ö g e n s all o k ati o n i st f ür di e -

s e s Fi n a n z pr o d u kt g e pl a nt ? « v er wi e s e n. Di e s e I n v e stiti o n e n di e n e n d e n w eit er e n A nl a g e zi el e n d e s 

S o n d er v er m ö g e n s s o wi e Li q ui dit ät s z w e c k e n.

• W u r d e ei n I n d e x al s R ef e r e n z w e rt b e sti m mt, u m f e st z u st ell e n, o b di e s e s Fi n a n z p r o d u kt a uf di e 

b e w o r b e n e n ö k ol o gi s c h e n u n d / o d e r s o zi al e n M e r k m al e a u s g e ri c ht et i st ? 

F ür d a s S o n d er v er m ö g e n w ur d e k ei n I n d e x al s R ef er e n z w ert b e sti m mt, u m f e st z u st ell e n, o b d a s 

S o n d er v er m ö g e n a uf di e b e w or b e n e n ö k ol o gi s c h e n u n d / o d er s o zi al e n M er k m al e a u s g eri c ht et i st.

• I n wi ef e r n i st d e r R ef e r e n z w e rt k o nti n ui e rli c h a uf di e mit d e m Fi n a n z p r o d u kt b e w o r b e n e n ö k ol o -

gi s c h e n u n d s o zi al e n M e r k m al e a u s g e ri c ht et ?

M a n g el s F e stl e g u n g ei n e s R ef er e n z w ert s i st di e s er A b s c h nitt ni c ht a n w e n d b ar. 

?
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• Wi e wi r d di e k o nti n ui e rli c h e A u s ri c ht u n g d e r A nl a g e st r at e gi e a uf di e I n d e x m et h o d e si c h e r g e st ellt ?

M a n g el s F e stl e g u n g ei n e s R ef er e n z w ert s i st di e s er A b s c h nitt ni c ht a n w e n d b ar. 

• Wi e u nt e r s c h ei d et si c h d e r b e sti m mt e I n d e x v o n ei n e m r el e v a nt e n b r eit e n M a r kti n d e x ?

M a n g el s F e stl e g u n g ei n e s R ef er e n z w ert s i st di e s er A b s c h nitt ni c ht a n w e n d b ar. 

• W o k a n n di e M et h o d e z u r B e r e c h n u n g d e s b e sti m mt e n I n d e x e s ei n g e s e h e n w e r d e n ?

M a n g el s F e stl e g u n g ei n e s R ef er e n z w ert s i st di e s er A b s c h nitt ni c ht a n w e n d b ar. 

• W o k a n n i c h i m I nt e r n et w eit e r e p r o d u kt s p e zi fi s c h e I nf o r m ati o n e n fi n d e n ?

W eit er e pr o d u kt s p e zi fi s c h e I nf or m ati o n e n si n d a br uf b ar u nt er: w w w. L CI - F o n d s. d e

w w w
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K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft: 

K a n A m Gr u n d

K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft m b H 

Ei n U nt er n e h m e n 

d er K a n A m Gr u n d Gr o u p

O M NI T U R M, Gr o ß e G all u s str a ß e 1 8

6 0 3 1 2 Fr a n kf urt a m M ai n

T el. + 4 9 - 6 9 - 71 0 4 11 0

F a x + 4 9 - 6 9 - 71 0 4 11 1 0 0

G e z ei c h n et e s u n d ei n g e z a hlt e s K a pit al ( St a m m k a pit al):

5, 2 Mi o. E U R

Ei g e n mitt el a m 3 1. D e z e m b er 2 0 21: 3 6, 3 Mi o. E U R

H a n d el sr e gi st er Fr a n kf urt a m M ai n, 

H R B 5 2 3 6 0

G e gr ü n d et a m 5. O kt o b er 2 0 0 0

A uf si c ht sr at:

Di etri c h v o n B o etti c h er

R e c ht s a n w alt, M ü n c h e n 

– V or sit z e n d er – 

M atti Kr e ut z er

Fr a n kf urt a m M ai n 

– st ell v. V or sit z e n d er –

Dr. W er n er B al s

Di pl. - K a uf m a n n, Fr a n kf urt a m M ai n

G e s ell s c h aft er:

K a n A m G m b H & C o. K G, M ü n c h e n 

R E H J K H ol di n g G m b H 

R E O C H ol di n g G m b H 

M atti Kr e ut z er

G e s c h äft sf ü hr u n g:

H a n s - J o a c hi m Kl ei n ert *

H ei k o H art wi g

Oli vi er C at u s s e *

S a s c h a S c h a dl y *

J a n J e s c o w St o e hr *

* z u gl ei c h G e s c h äft sf ü hr er d er K a n A m Gr u n d I n stit uti o n al

K a pit al v er w alt u n g s g e s ell s c h aft m b H

V er w a hr st ell e: M. M. W ar b ur g & C O ( A G & C o.) K G a A, H a m b ur g

G e z ei c h n et e s u n d ei n g e z a hlt e s K a pit al: 1 2 5, 0  Mi o.  E U R

Ei g e n mitt el a m 3 1. D e z e m b er 2 0 21: 3 5 7, 6 Mi o. E U R

A b s c hl u s s pr üf er:

D e ut s c h e B a ur e vi si o n G m b H

Wirt s c h aft s pr üf u n g s g e s ell s c h aft, 

Z w ei g ni e d erl a s s u n g M ü n c h e n

G r e mi e n

F ot o v e r w ei s:

O M NI T U R M, Fr a n kf urt a m M ai n, S eit e 9 8: Nil s K o e n ni n g 



E xt er n e A n k a uf s b e w ert er i m Si n n e d e s K a pit al a nl a g e g e s et z b u c h s 

( K A G B):

F ür di e A n k a uf s b e w ert u n g d er F o n d si m m o bili e n h at di e G e s ell -

s c h aft di e f ol g e n d e n e xt er n e n B e w ert er b e st ellt:

M ar k u s Pr ei ß

Di pl. I n g. Ar c hit e kt, Di pl. -I m m o bili e n ö k o n o m ( A DI), M RI C S, CI S H y p -

Z ert ( F)

V o n d er I H K f ür A u g s b ur g u n d S c h w a b e n b e st ellt er u n d v er ei di gt er 

S a c h v er st ä n di g er f ür di e B e w ert u n g v o n b e b a ut e n u n d u n b e b a u -

t e n Gr u n d st ü c k e n

M el a ni e Mittl er

B. S c. R e al E st at e M a n a g e m e nt, M RI C S, CI S H y p Z ert ( F)

V o n d er I H K f ür A u g s b ur g u n d S c h w a b e n b e st ellt e u n d v er ei di gt e 

S a c h v er st ä n di g e f ür di e B e w ert u n g v o n b e b a ut e n u n d u n b e b a u -

t e n Gr u n d st ü c k e n

C ar oli n B er h alt er

B. S c. R e al E st at e M a n a g e m e nt, M RI C S, CI S H y p Z ert ( F)

Dir k Str el o w

Di pl o m - S a c h v er st ä n di g er ( DI A)

V o n d er I H K Wi e s b a d e n b e st ellt er u n d v er ei di gt er S a c h v er st ä n di -

g er f ür di e B e w ert u n g v o n b e b a ut e n u n d u n b e b a ut e n Gr u n d st ü -

c k e n

Cl e m e n s G e hri

Di pl. - Kf m., I m m o bili e n ö k o n o m ( e b s), A s s o ci at e M e m b er of t h e 

A p pr ai s al I n stit ut e, F RI C S

V o n d er I H K f ür A u g s b ur g u n d S c h w a b e n b e st ellt er u n d v er ei di gt er 

S a c h v er st ä n di g er f ür di e B e w ert u n g v o n b e b a ut e n u n d u n b e b a u -

t e n Gr u n d st ü c k e n

E xt er n e B e st a n d s b e w ert er i m Si n n e d e s K a pit al a nl a g e g e s et z-

b u c h s ( K A G B):

F ür di e B e st a n d s b e w ert u n g d er F o n d si m m o bili e n h at di e G e s ell -

s c h aft di e f ol g e n d e n e xt er n e n B e w ert er b e st ellt:

P hili p K o hl

M S c I m m o bili e n b e w ert u n g, CI S H y p Z ert ( F)

St e p h a ni e Gr a ßl

Di pl o m - V ol k s wirti n, CI S H y p Z ert ( F)

M ar c u s Br a u n

Di pl. - Kf m. ( U ni v.), M RI C S, R e c o g ni s e d E ur o p e a n V al u er ( R E V), 

S a c h v er st ä n di g er f ür I nt er n ati o n al e I m m o bili e n b e w ert u n g ( e b s)

V o n d er I H K Fr a n kf urt a. M. ö ff e ntli c h b e st ellt er u n d v er ei di gt er 

S a c h v er st ä n di g er f ür di e B e w ert u n g v o n b e b a ut e n u n d u n b e b a u -

t e n Gr u n d st ü c k e n

Ulri c h Br u n k h or st

Di pl. -I n g. ( F H) B a u w e s e n

V o n d er I n g e ni e ur k a m m er Ni e d er s a c h s e n ö ff e ntli c h b e st ellt er u n d 

v er ei di gt er S a c h v er st ä n di g er f ür di e B e w ert u n g v o n b e b a ut e n u n d 

u n b e b a ut e n Gr u n d st ü c k e n

U w e Ditt

B etri e b s wirt B D H

V o n d er I H K Wi e s b a d e n b e st ellt er u n d v er ei di gt er S a c h v er st ä n di g er 

f ür di e B e w ert u n g v o n b e b a ut e n u n d u n b e b a ut e n Gr u n d st ü c k e n

D orit Kr a u ß

Di pl. - B etri e b s wirti n f ür I m m o bili e n wirt s c h aft ( F H), Di pl. - Wirt. -I n g. 

( F H), CI S H y p Z ert ( F)

V o n d er I H K B erli n ö ff e ntli c h b e st ellt e u n d v er ei di gt e S a c h v er st ä n -

di g e f ür di e B e w ert u n g v o n b e b a ut e n u n d u n b e b a ut e n Gr u n d st ü -

c k e n



K a n A m Gr u n d

K a pi t al v er w al t u n g s g e s ell s c h af t m b H

Ei n U n t er n e h m e n d er K a n A m Gr u n d Gr o u p

O M NI T U R M | Gr o ß e G all u s s t r a ß e 1 8

6 0 3 1 2 Fr a n k f ur t a m M ai n

T + 4 9 - 6 9 - 7 1 0 4 1 1 0

F + 4 9 - 6 9 - 7 1 0 4 1 1 1 0 0

w w w. L CI - F o n d s. d e

i nf o @ L CI - F o n d s. d e
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