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Der ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. hat diese Basisinformationen tiber geschlossene Investmentvermagen fiir Vertriebspartner erstellt,
die geschlossene Investmentvermdgen (AIF) an Privatanleger vermitteln. Entsprechend ist die Nutzung des Dokumentes diesem Zusammenhang
vorbehalten.

Die ZIA-Basisinformationen tiber geschlossene Investmentvermdgen wurden urspriinglich als bsi-Basisinformationen {iber geschlossene Inves-
tmentvermdgen erstellt. Durch die Integration des bsi Bundesverband Sachwerte und Investmentvermdgen e.V. in den ZIA Zentraler Immobilien
Ausschuss e.V. zum 1. Januar 2018 firmieren die Basisinformationen seitdem als solche des ZIA.

Der Inhalt wurde mit gréftmdglicher Sorgfalt erstellt. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét des Inhalts tibernimmt der ZIA Zentraler
Immobilien Ausschuss e.V. keine Haftung.

Die in dieser Broschiire dargestellten Informationen beziehen sich auf geschlossene Investmentvermégen bzw. geschlossene Alternative In-
vestmentfonds (AIF), die nach den Vorschriften des seit dem 22.07.2013 geltenden Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) aufgelegt wurden. Sie
beziehen sich in erster Linie auf Privatanleger und die ihnen zuganglichen Formen von geschlossenen Investmentvermdgen, den Publikums-AIF.

Unberiicksichtigt bleiben in dieser Broschiire die ebenfalls durch das KAGB regulierten offenen Investmentvermdgen bzw. offenen AlF sowie alle
vor dem 22.07.2013 aufgelegten geschlossenen Fonds nach dem Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG), soweit sie Bestandsschutz geniefien
und sich nicht auf Grundlage des § 353 Abs. 6 KAGB vollstandig den Regelungen des KAGB unterwerfen missen.

Diese Basisinformationen haben einen grundsatzlichen und zusammenfassenden Charakter, ohne auf Einzelsachverhalte einzugehen. Sie kon-
nen eine individuelle fachliche Beratung durch professionelle Berufstrdger (z.B. Anlageberater, Rechtsanwalte und Steuerberater) nicht ersetzen.
Nur diese konnen in der gebotenen Ausfiihrlichkeit auf alle individuellen Perspektiven und Risiken der jeweiligen Anlage eingehen.

Diese Basisinformationen ersetzen ausdriicklich nicht die ausfiihrlichen Informationen tber das konkrete geschlossene Investmentvermdgen
und die mit diesem zusammenhangenden wesentlichen Risiken. Die ausfiihrliche Produkt- und Risikobeschreibung fiir ein konkretes geschlos-
senes Investmentvermdgen erhalten an der Anlage Interessierte tiber die zu dem jeweiligen Investmentvermdgen erstellten Verkaufsunterlagen
(insbesondere den Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, die Anlagebedingungen sowie ggf. den aktuellen Jahresbericht).
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Geschlossene Investmentvermdgen (auch: ,geschlossene Investmentfonds” oder
,geschlossene Alternative Investmentfonds” - AIF) sind eine Form der langfristigen
gemeinschaftlichen Kapitalanlage in Sachwerte. Fiir sie gelten seit dem 22. Juli 2013
die Bestimmungen des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB). Somit gehdren geschlos-
sene Investmentvermdgen zum voll regulierten — so genannten ,weilen' — Kapital-
markt. Dadurch unterliegen sie zahlreichen gesetzlichen Regeln, deren Einhaltung
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) iiberwacht wird.

Die Beteiligung an geschlossenen Investmentvermdgen erfolgt durch den Erwerb
von Anteilen an einer Gesellschaft (meist einer sogenannten Investmentkomman-
ditgesellschaft) und erstreckt sich zumeist Uber einen langfristigen Zeitraum von
durchschnittlich zehn Jahren. Investmentvermdgen diirfen nur in bestimmte gesetz-
lich festgelegte Vermogensgegenstande investieren. Hierzu gehdren insbesondere
Sachwerte wie Immobilien, Flugzeuge, Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Ener-
gien, Schiffe und Container. Vor diesem Hintergrund fungieren geschlossene Invest-
mentvermdgen auch als volkswirtschaftlich bedeutendes Finanzierungsinstrument,
insbesondere fiir GroBinvestitionen. Privatanleger kénnen mit vergleichsweise klei-
nen Beteiligungssummen an groflen Investitionsvorhaben teilhaben, etwa am Erwerb
eines Einkaufszentrums oder Windparks, die sonst nur professionellen Investoren
vorbehalten sind.

Ertrdge erzielen geschlossene Investmentvermdgen durch die laufende Bewirtschaf-
tung einzelner oder mehrerer Vermogensgegenstande (z.B. durch Miet- oder Char-
tereinnahmen). Diese werden anteilig, je nach Hohe der Beteiligung und gemaR den
Regelungen des Gesellschaftsvertrages, zumeist wahrend der Laufzeit zur Tilgung
der Verbindlichkeiten des Investmentvermdgens (insbes. von Bankdarlehen) ver-
wendet und im Ubrigen an die Anleger ausgeschiittet. Zum Ende der Laufzeit kann
ein weiterer Erlos durch den Verkauf der Vermdgensgegenstande erzielt werden, der
im Regelfall nach Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten des Investmentvermo-
gens ebenfalls je nach Hohe der Beteiligung und gemaf den Regelungen des Gesell-
schaftsvertrages an die Anleger ausgeschiittet wird.

Geschlossene Investmentvermdgen zeichnen sich im Gegensatz zu offenen Inves-
tmentvermogen dadurch aus, dass der oder die zu erwerbenden Vermogensgegen-
stande des Investmentvermdgens zumindest der Art und der Hohe nach bereits fest-
stehen, so dass auch die Hohe des bendtigten Eigenkapitals bestimmt ist. Anleger
kénnen daher nur in der so genannten Platzierungsphase, in der das fiir die Investiti-
on bendtigte Eigenkapital eingeworben wird, beitreten. Ist das bendtigte Eigenkapital
vollstandig eingeworben, wird das Investmentvermogen geschlossen. Weitere Anle-
ger konnen dann nicht mehr beitreten, da keine weiteren Anteile am Investmentver-
mogen mehr ausgegeben werden.

Ein wesentliches Merkmal fiir die Beteiligung an einem geschlossenen Investment-
vermdgen ist zudem, dass Anleger ihre Anteile wahrend der Laufzeit, d.h. bis zum
Verkauf der Vermdgensgegenstande und der sich anschlieBenden Liquidation des
geschlossenen Investmentvermdgens, in der Regel nicht zuriickgeben kénnen (siehe
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dazu Punkt E, Ziffer 4). Um sich von einem Anteil an einem geschlossenen Invest-
mentvermdgen zu losen, bleibt dem Anleger einzig die Mdglichkeit, seinen Anteil auf
dem sogenannten Zweitmarkt an einen am Erwerb interessierten Dritten zu Uibertra-
gen. Aufgrund der derzeit geringen Handelsvolumina der Zweitmarkte ist eine Verau-
Rerung jedoch nicht sichergestellt.

Geschlossene Investmentvermdgen sind keine festverzinslichen Kapitalanlagen wie
z.B. ein Sparbuch oder Tagesgeldkonto, sondern unternehmerische Beteiligungen.
Sie gehdren nicht dem Einlagensicherungsfonds an. Das heift, dass die Chancen und
Risiken einer Investition in geschlossene Investmentvermdgen wesentlich mit dem
wirtschaftlichen Erfolg der Bewirtschaftung des Vermdgensgegenstandes sowie
dessen Wertentwicklung und Finanzierung zusammenhangen. Dessen sollten sich
Anleger im Vorfeld ihrer Investition bewusst sein.

Im Gegensatz zu den sog. 0GAW (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
piere bzw. Wertpapierfonds) wird das Vermdgen bei AIF nicht in verbriefte Werte (wie
7.B. Wertpapiere, Zertifikate), sondern in reale Vermdgenswerte investiert. Geschlos-
sene Investmentvermdgen konnen in ganz unterschiedliche Vorhaben investieren.

Fiir geschlossene Publikums-AlIF, d.h. fir AIF, die auch durch Privatanleger erworben
werden konnen (siehe Punkt E, Ziffer 5, Abschnitt a), gibt das KAGB allerdings einen
abschlieBenden Katalog zuldssiger Vermdgensgegenstande vor. Sie diirfen nur in An-
lagen investieren, die in diesem Katalog genannt sind. Hierzu gehoren Sachwerte,
Anteile an Gesellschaften und Beteiligungen an Unternehmen (Private Equity) oder
Anteile an anderen geschlossenen AIF.

Bei den als Investitionsgegenstand zuldssigen Sachwerten handelt es sich um:

Immobilien, einschlieflich Wald, Forst und Agrarland,

Schiffe, Schiffsaufbauten und Schiffsbestand- und -ersatzteile,

Luftfahrzeuge, Luftfahrzeugbestand- und -ersatzteile,

Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und zur Speicherung von Strom,

Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien,

Schienenfahrzeuge, Schienenfahrzeugbestand- und -ersatzteile,

Fahrzeuge, die im Rahmen der Elektromobilitat genutzt werden,

Container,

fur Vermogensgegenstande im Sinne der Nummern 2 bis 6 genutzte Infrastruktur.

> w o=
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Nachfolgend werden einige Investitionsgegenstande geschlossener Investmentver-
mdgen ausfiihrlicher beschrieben:

1. Immobilien

Bei geschlossenen Immobilien-Investmentvermdgen partizipieren die Anleger wah-
rend der Bewirtschaftung der Immobilie aus den Ertragen, die aus der Vermietung
erzielt werden. Zudem wird regelmaRig nach VerauBerung der Objekte der Verkauf-
serlds nach Abzug der Verbindlichkeiten des Investmentvermdgens auf die Anleger
verteilt.
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Die Investitionsobjekte konnen unterschiedliche Nutzungsarten haben. Dazu gehoren
z.B. Wohnimmobilien, Biirogebaude, Logistik- oder Einzelhandelsimmobilien. Ferner
werden auch sog. Spezialimmobilien angeboten, die z.B. als Pflegeheime, Studenten-
wohnungen oder Feuerwehrwachen genutzt werden.

Die Investition kann in in- oder auslandische Immobilienprojekte erfolgen. Je nach
Zielland der Investition konnen sich dabei unterschiedliche steuerliche Auswirkungen
ergeben, die sich auf Ebene des Investmentvermdgens oder unmittelbar auf Anle-
gerebene auswirken konnen.

Geschlossene Immobilien-Investmentvermogen investieren tiberwiegend in fertigge-
stellte bzw. bestehende Objekte, die haufig auch bereits langfristig vermietet sind.
Mdgliches Investitionsziel kdnnen aber auch unfertige bzw. in Planung befindliche
Immobilien sein. Diese bezeichnet man als Projektentwicklungen.

Das wirtschaftliche Ergebnis eines Immobilien-Investmentvermdgens hangt im We-
sentlichen von den erwirtschafteten Mietertragen abziiglich der anfallenden Kosten
ab (z. B. Betriebskosten, Instandhaltung, Verwaltung, Investorenbetreuung). Dariiber
hinaus haben auch der Kauf- bzw. Herstellungspreis, die tatséchliche Wertentwick-
lung und die teilweise Fremdfinanzierung durch Darlehen (Fremdkapital) Einfluss auf
das wirtschaftliche Ergebnis. Insbesondere bei langfristigen Mietvertrdgen haben die
Mieter haufig wesentliche Teile der laufenden Instandhaltung zu tragen. Umfassende-
re Revitalisierungen und Modernisierungen (inshes. bei Anschlussvermietung) sowie
alle Kosten fiir ,Dach und Fach" sind meist vom Investmentvermdgen zu tragen.

Wirtschaftliche Erfolgsfaktoren sind im Wesentlichen die Laufzeit des geschlosse-
nen Mietvertrages, die Hohe der vereinbarten Mietraten, die Bonitat des Mieters, der
Standort sowie die Entwicklung der marktiiblichen Miete fiir die Nutzungsart der Im-
mobilie am Standort zum Zeitpunkt der Anschlussvermietung.

2. Flugzeuge

Bei geschlossenen Flugzeug-Investmentvermdgen partizipieren die Anleger an den
Ertragen, die aus der Nutzungsiiberlassung von Flugzeugen an Fluggesellschaften
erzielt werden.

Im Rahmen geschlossener Flugzeug-Investmentvermogen werden in der Regel ein
oder mehrere Flugzeuge erworben, anschlieBend an einen Mieter bzw. Leasingneh-
mer (in der Regel eine Fluggesellschaft) zur Nutzung tiberlassen und nach Ende der
Laufzeit des Nutzungsvertrages abschlieBend verauBert. Bei den Flugzeugen kann
es sich sowohl um Passagier- als auch um Frachtflugzeuge verschiedener GroRen-
klassen handeln. Flugzeug-Investmentvermdgen erwerben zumeist bereits fertig
gestellte bzw. kurz vor Inbetriebnahme befindliche Flugzeuge. Die Ertrage hangen
vom Kauf- bzw. Herstellungspreis sowie den erzielbaren Einnahmen im Rahmen des
Nutzungsvertrages mit der Fluggesellschaft oder dem Frachtunternehmen ab. Davon
abzuziehen sind anfallende Kosten wie z.B. Betriebskosten, Instandhaltung, Verwal-
tung, Investorenbetreuung, Bedienung des Fremdkapitals etc.

Die Auszahlungen erfolgen in der Regel jahrlich. Je nach Beteiligungsangebot erfol-
gen bei VerduBerung des Flugzeugs nach Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten
des Investmentvermdgens ggf. zusatzlich Auszahlungen an die Anleger. Wirtschaftli-
che Erfolgsfaktoren sind im Wesentlichen die Laufzeit des geschlossenen Nutzungs-
vertrages und die Hohe der vereinbarten Nutzungsraten, die Bonitat des Nutzers
sowie die Entwicklung der marktiiblichen Nutzungsrate fiir den Flugzeugtyp zum
Zeitpunkt der Anschlussvermietung. Vertragslaufzeiten und Mietratenhohe variieren
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je nach Flugzeugtyp und Marktsituation, wobei insbesondere die Anzahl der im Markt
verfligharen Flugzeuge des jeweiligen Flugzeugtyps und deren Nachfrage im Markt
von Relevanz sind. Diese Faktoren werden maBgeblich vom Welthandel und der Welt-
konjunktur beeinflusst. Auch der Kaufpreis bzw. die Herstellungskosten sowie die
Wartungs-, Reparatur- und Bewirtschaftungskosten sind wichtige Faktoren fiir das
wirtschaftliche Ergebnis.

Hinsichtlich Leasingvertragen bei Flugzeug-Investmentvermdgen wird zwischen so-
genannten Finance Leases und Operating Leases unterschieden. Bei Finance Leases
tragt der Leasingnehmer (in der Regel die Fluggesellschaft bzw. das Frachtunterneh-
men) das Wertentwicklungsrisiko des Flugzeuges. Uber die Leasingraten wird wah-
rend der Vertragslaufzeit in der Regel eine Vollamortisation des Flugzeugs erreicht,
welches vom Leasingnehmer zu warten ist und von diesem zum Ende der Laufzeit
zu einem festen Kaufpreis angekauft werden kann. Ein Operating Lease ist hingegen
mietdhnlich, so dass das wirtschaftliche Risiko der Eigentiimer, d.h. das Investment-
vermogen, tragt.

3. Erneuerbare Energien

Bei geschlossenen Erneuerbaren-Energien-Investmentvermdgen partizipieren Anle-
ger an Erlosen, die aus dem Betrieb von Anlagen zur Gewinnung von Strom, Gas oder
Warme aus erneuerbaren Quellen wie z. B. Sonne, Windkraft, Geothermie, Biogas oder
Wasser stammen. Die Anlagen konnen bereits bestehen oder noch zu bauen sein. Sie
kénnen sich in Deutschland oder im Ausland befinden.

Die Ublicherweise jahrlichen Auszahlungen eines Investmentvermdgens mit Anlagen
zur Gewinnung erneuerbarer Energien resultieren aus der Vergiitung fiir die Strom-,
Gas- oder Warmeerzeugnisse der Anlagen abziiglich der Kosten fiir Betrieb, Instand-
haltung, Verwaltung des Investmentvermdgens, Investorenbetreuung, Bedienung der
Fremdfinanzierung etc. Je nach Beteiligungsangebot erfolgen bei VerduRerung der
Anlagen nach Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten des Investmentvermdgens
gqf. zusatzlich Auszahlungen an die Anleger.

Wirtschaftliche Erfolgsfaktoren fiir das Investmentvermégen sind die Erwerbs-/Her-
stellungskosten der einzelnen Anlagen, die Wahl des Standorts (z.B. im Hinblick auf
die Sonneneinstrahlung), die Qualitat des Betriebsfiihrers, die Hohe der vereinbarten
Vergiitung sowie die Kosten fiir Wartung und Reparatur. Die Attraktivitat von Erneuer-
bare-Energien- Investmentvermdgen resultiert aus den langfristig gesetzlich geregel-
ten Vergiitungssatzen fiir die Ertrdge aus erneuerbaren Energien sowie dem Interesse
der Anleger, die Nutzung erneuerbarer Energien aktiv zu unterstiitzen.

4. Schiffe

Geschlossene Schiffs-Investmentvermdgen erwerben ein Schiff oder auch ein Port-
folio mehrerer Schiffe. Dabei ist zwischen unterschiedlichen Schiffstypen wie z.B.
Containerschiffen, Bulkern (Schiittgut-Frachtern) oder Tankern zu unterscheiden.
Schiffs-Investmentvermdgen investieren iberwiegend in bereits fertig gestellte bzw.
kurz vor Inbetriebnahme befindliche Schiffe.

Die laufenden Ertrage geschlossener Schiffs-Investmentvermdgen entstehen durch
die Vermietung (Vercharterung) des Schiffes an ein Schifffahrtsunternehmen (Char-
terer). Ausschiittungen werden dem Anleger bei geschlossenen Schiffs-AlF im Regel-
fall jahrlich ausgezahlt. Werden die Schiffe verauBert, kann der Anleger zudem nach
Begleichung der Verbindlichkeiten des Investmentvermogens am VerauBerungserlos
partizipieren.
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Wirtschaftliche Erfolgsfaktoren sind im Wesentlichen die Laufzeit des geschlossenen
Chartervertrags, die Hohe der vereinbarten Charterraten, die Entwicklung der mark-
tiiblichen Charterraten des Schiffstyps zum Zeitpunkt der Anschlussvercharterung
sowie die Bonitdt des Charterers. Chartervertragslaufzeiten und Charterratenhche
variieren je nach Schiffstyp und Marktsituation, wobei insbesondere die Anzahl der im
Markt verfligbaren Schiffe des jeweiligen Schiffstyps und deren Nachfrage im Markt
von Relevanz sind. Diese Faktoren werden mafRgeblich vom Welthandel und der Welt-
konjunktur beeinflusst. Auch der Kaufpreis bzw. die Herstellungskosten sowie die
Wartungs-, Reparatur- und Bewirtschaftungskosten sind wichtige Faktoren fiir das
wirtschaftliche Ergebnis. In steuerlicher Hinsicht konnen Schiffs-AlF zur pauschalen
Tonnagegewinnversteuerung optieren, was sich in der Regel in einer niedrigeren steu-
erlichen Belastung auswirkt.

5. Private-Equity

Private-Equity-Investmentvermdgen erwerben Beteiligungen an Unternehmen. Priva-
te-Equity ist der englische Fach- Begriff fiir die Bereitstellung von Kapital (,Equity")
von privaten Anlegern (,Private”) fir Unternehmen auBerhalb der Borse.

Geschlossene Private Equity-Investmentvermdgen sind zumeist als sogenannte
Dachfonds ausgestaltet, d.h. die Private- Equity-Dachfonds investieren nicht direkt
in Unternehmensbeteiligungen, sondern erwerben Anteile von einem oder mehreren
Zielfonds, die ihrerseits in eine Vielzahl von Private-Equity-Beteiligungen investieren.
Bei den Zielfonds handelt es sich um auf das Private- Equity-Geschaft spezialisierte
Gesellschaften. Teilweise investieren geschlossene Private- Equity-AIF auch direkt,
also ohne Zwischenschaltung eines Zielfonds, in Private-Equity-Zielgesellschaften.

Anhand des Charakters der Unternehmen, in die der geschlossene Private-Equi-
ty-Fonds investiert, lassen sich verschiedene Arten von Private-Equity- Beteiligungen
unterscheiden. Neben verschiedenen Auspragungen gibt es zwei besonders weit ver-
breitete Formen von Private-Equity-Beteiligungen: sogenannte Buy-Outs und Venture
Capital Fonds. Beim Buy-Out investiert der Fonds in unternehmerische Mehrheitsbe-
teiligungen an in der Regel bereits etablierten, reifen Unternehmen.

Venture Capital Fonds — auch Wagniskapitalbeteiligungen genannt — investieren in
Beteiligungen an Unternehmen, die sich in einem sehr frilhen Entwicklungsstadium
befinden.

Ertrage und VerduRerungserlose aus den Zielfonds konnen auch schon wahrend der
Laufzeit des Private- Equity-Dachfonds zu Auszahlungen fiihren. Typisch ist, dass die
eingegangenen Beteiligungen an den Zielfonds sukzessive in den letzten Jahren der
Laufzeit verauBert und die daraus resultierenden Erldse ausgeschiittet werden. Der
Erfolg fiir den Anleger ist insbesondere von der Wertentwicklung der Private Equity
Zielfonds abhangig. Dieser wiederum ist von der Wertentwicklung der einzelnen Un-
ternehmen, in die investiert wurde, abhangig.

Der Zeichnungsbetrag fiir die Beteiligung an dem geschlossenen Private-Equity-Dach-
fonds wird haufig in mehreren Raten abgerufen.
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Niedrige Zinsen, verbunden mit einer die Zinsen {bersteigenden Inflationsrate, kon-
nen Geldvermdgen mindern.

Als Giiter mit einem eigenen Wert entwickeln sich Sachwerte weitgehend unabhangig
von Aktien- oder Anleihemarkten. In der Bewirtschaftung dieser realen Giiter spiegelt
sich oftmals die Entwicklung der Inflation wider. Das hei3t, Mieten oder Charterraten
steigen haufig unter anderem im Verhaltnis zur Entwicklung der Inflationsraten (so-
genannte indexierte Miet- oder Chartervertrage).

Wahrend Finanzwerte wie Anleihen im Umfeld hoher Inflation Giberwiegend real an
Wert verlieren, bleibt der reale Preis von Sachwerten in der Regel stabil oder steigt.
Sachwertinvestitionen bieten somit die Chance, Ertrage oberhalb des durchschnittli-
chen Zinsniveaus und der Inflationsrate zu erwirtschaften und sich vor inflationsbe-
dingter Vermdgensminderung zu schiitzen.

Bei Sachwertinvestitionen handelt es sich jedoch um eine unternehmerische und
langfristige Anlage, die nicht flir Anleger geeignet ist, die eine risikolose festver-
zinsliche Kapitalanlage mit festen Zeitpunkten fiir die Verzinsung und Riickzahlung
suchen.

Eine Sachwertinvestition sollte daher immer nur einen Teil des Vermdgens bzw. einen
Teil der frei verfligbaren Liquiditat umfassen. Sachwertinvestitionen bieten sich so-
mit als Beimischung in ein ausgewogenes Portfolio an.

Erfolgt die Sachwertinvestition durch die Beteiligung an einem geschlossenen Inves-
tmentvermadgen, so sind die unter Punkt K sowie in den Verkaufsunterlagen zu dem
jeweiligen geschlossenen Investmentvermdgen dargestellten Risiken der Anlage bei
der Anlageentscheidung zu beriicksichtigen.

Geschlossene Investmentvermdgen gibt es als Publikumsprodukte (sogenannte Pu-
blikums-AlIF) fiir alle Anleger, aber auch als Spezialprodukte (sogenannte Spezial-AlF)
ausschlieBlich fiir professionelle und semi-professionelle Anleger (z.B. Banken, Versi-
cherungen, Pensionskassen oder Family Offices, besondere Anlagesummen).

Diese Unterscheidung ist wichtig, weil das Gesetz Privatanleger als besonders schiit-
zenswert ansieht und daher erhohte Anforderungen an geschlossene Publikums-AlF
stellt. Diese hdheren Anforderungen unterscheiden Publikums-AlF deutlich von
Spezial-AlF. So miissen Publikums-AIF weitgehendere gesetzliche Beschrankungen
bspw. hinsichtlich der erwerbbaren Vermdgensgegenstande, der Verteilung der Risi-
ken, des erlaubten Fremdkapital-Anteils oder auch der Verkaufsunterlagen erfiillen.
Ausfiihrlichere Informationen dazu finden Sie in diesem Dokument unter nachfolgen-
dem Punkt E, Ziffer 5.

Die in diesen Basisinformationen dargestellten Informationen beziehen sich aus-

schlieRlich auf Privatanleger und die ihnen zuganglichen Formen von geschlossenen
Investmentvermdgen, den Publikums-AlIF.
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In der Struktur von geschlossenen Investmentvermdgen sind neben dem Investment-
vermdgen selbst vor allem die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) und die Ver-
wahrstelle von Bedeutung. Beide tibernehmen fiir das Investment wichtige Aufgaben.

Abbildung 1 zeigt vereinfacht den Aufbau eines geschlossenen Investmentvermao-
gens und die Beziehungen der wesentlichen Beteiligten zueinander. Diese werden im
Folgenden ausfiihrlicher erlautert.

1. Rechtsform

Die Regelungen des KAGB geben vor, dass ein geschlossenes Investmentvermdgen
(der geschlossene Alternative Investmentfonds — AIF) entweder in der Rechtsform
der geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft (ginvKG) oder der geschlos-
senen Investmentaktiengesellschaft (gInvAG) aufgelegt werden kann. Andere Gesell-
schaftsformen sind per Gesetz ausgeschlossen (sog. Rechtsformzwang).

In der Praxis kommt die geschlossene Investmentkommanditgesellschaft am h&u-
figsten vor. Sie ist eine abgewandelte Form der Kommanditgesellschaft (KG). Recht-
lich unterliegt sie den grundsétzlichen Regelungen des Handelsgesetzbuches (HGB),
die zum Teil durch Spezialregelungen des KAGB erganzt werden.

Diese Basisinformationen beschranken sich auf die Darstellung der in der Praxis re-
levanten geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft. Andere Formen, wie z.B.
die Investmentaktiengesellschaft, werden hier nicht beriicksichtigt.

2. Investition und Finanzierung

Das geschlossene Investmentvermdgen erwirbt Vermdgensgegenstande (wie z.B.
Immobilien oder Flugzeuge). Die Finanzierung dieser Vermdgensgegenstande er-
folgt in der Regel durch eine Kombination aus Eigen- und Fremdkapital: Eigenkapital
sind die Mittel, die Anleger als Gesellschaftskapital bei ihrem Beitritt einbringen. Als
Fremdkapital werden die zuséatzlich aufgenommenen Bankdarlehen bezeichnet.

3. Phasen

Eine geschlossenes Investmentvermdgen in der Rechtsform der glnvKG durchlauft
im Regelfall drei Phasen: Die Platzierungsphase, die Bewirtschaftungsphase und die
Liquidationsphase. Zu Beginn steht zundchst die sogenannte Platzierungsphase, in
der Anleger der Gesellschaft beitreten konnen. Die Dauer der Platzierungsphase hangt
mafgeblich vom Investitionsvolumen, der Attraktivitat der konkreten AIF-Struktur
und dem Vertriebserfolg ab. Ublicherweise erstreckt sie sich auf einen Zeitraum von
sechs bis 18 Monaten. Sobald gentigend Anleger dem Investmentvermdgen beigetre-
ten sind und die im Verkaufsprospekt bezeichnete Summe an Eigenkapital erreicht
ist, wird das Investmentvermdgen geschlossen. Die Vermdgensgegenstande werden
je nach Investitionsstrategie zu unterschiedlichen Zeitpunkten erworben: Es gibt In-
vestmentvermdgen mit bereits vor Beginn der Platzierungsphase erworbenen Verma-
gensgegenstanden. Andere Investmentvermdgen investieren wahrend oder erst nach
Ablauf der Platzierungsphase in die Vermdgensgegenstande.
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Nach Abschluss der Investition werden die Vermdgensgegenstinde bewirtschaftet.
In der Bewirtschaftungsphase werden aus den erworbenen Vermdégensgegenstanden
laufende Ertrdge erzielt, bspw. bei Immobilien aus den Mieteinnahmen. Die Bewirt-
schaftungsphase dauert je nach Konzeption des Investmentvermdgens unterschied-
lich lange an. Durchschnittlich liegt sie bei etwa zehn bis 15 Jahren.

Im Anschluss an die Bewirtschaftungsphase wird das bzw. werden die Vermégensge-
genstande verauBert. Der Verkaufserlos wird unter Abzug der Verbindlichkeiten des
Investmentvermdgens an die Anleger verteilt und die Investmentkommanditgesell-
schaft liquidiert (sog. Liquidationsphase).

4. Die Beteiligung des Anlegers am Investmentvermdgen

Die Beteiligung an einem geschlossenen Investmentvermdgen setzt eine Mindestbe-
teiligungssumme voraus. Diese liegt bei Publikums-AIF regelmafig zwischen 10.000
und 25.000 Euro. Es werden auch Investmentvermogen in anderen Wahrungen
(bspw. US-Dollar) angeboten. Zuzliglich der Beteiligungssumme hat der Anleger in
der Regel einen Ausgabeaufschlag (Agio) zu zahlen. Dieser betragt zumeist drei bis
finf Prozent der Beteiligungssumme.

Fiir den Privatanleger gibt es zwei Mdglichkeiten, sich an einer geschlossenen In-
vestmentkommanditgesellschaft zu beteiligen. Er kann dies entweder direkt tun, als
sogenannter Direktkommanditist, oder aber indirekt als Treugeber Uber einen Treu-
handkommanditisten.

Der Direktkommanditist ist unmittelbar an der Investmentkommanditgesellschaft
beteiligt und deshalb auch mit seinem Namen in das Handelsregister eingetragen.
Ihm stehen die gesellschaftsrechtlichen Rechte (insbesondere Vermdgens-, Stimm-,
Kontroll- und Informationsrechte) und Pflichten (insbesondere Einzahlung der Einla-
ge) unmittelbar zu.

Alternativ kann sich der Anleger als Treugeber iber einen Treuhandkommanditisten
an dem geschlossenen Investmentvermdgen beteiligen. Dabei halt und verwaltet
der Treuhandkommanditist die Beteiligung auf Grundlage einer vertraglichen Ver-
einbarung (Treuhandvertrag) mit dem Treugeber (Anleger) im eigenen Namen, aber
auf dessen Rechnung und Gefahr. Durch die Regelungen im Treuhand- und Gesell-
schaftsvertrag wird der Treugeber (Anleger) einem direkt beteiligten Kommanditisten
wirtschaftlich und faktisch gleichgestellt. Der Treuhandkommanditist ist in der Regel
an die Weisungen des Anlegers gebunden. Die gesellschaftsrechtlichen Rechte (ins-
besondere Stimm-, Kontroll- und Informationsrechte) nimmt der Treuhandkomman-
ditist fur den Anleger wahr. Im Unterschied zur direkten Beteiligung bleibt der Anleger
im Falle einer treuhanderischen Beteiligung allerdings weitgehend anonym und wird
nicht mit seinem Namen ins Handelsregister eingetragen.

Wesentlich fiir die Beteiligung an einem geschlossenen Investmentvermdgen ist zu-
dem, dass Anleger ihre Anteile nicht zurlickgeben kénnen. Ordentliche Kiindigungs-
rechte sind vor dem Hintergrund der langfristigen Liquiditatsbindung gesetzlich
ausgeschlossen — Anlegern stehen daher nur die gesetzlichen Kiindigungsrechte
aus wichtigem Grund zu. Eine VerauBerung der Beteiligung vor Aufldsung des Inves-
tmentvermdgens ist zwar grundsatzlich rechtlich moglich, insbesondere tber den
sogenannten Zweitmarkt. Aufgrund der derzeit geringen Handelsvolumina der Zweit-
markte ist eine VerduBerung jedoch nicht sichergestellt.
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5. Besondere Regeln fiir Publikums-AIF

Fir geschlossene Publikums-AIF gelten besondere Regeln. Dies erklart sich daraus,
dass sie Privatanlegern offen stehen, die das KAGB als besonders schiitzenswert
ansieht. Die besonderen Regeln betreffen die Ausgestaltung der geschlossenen In-
vestmentvermdgen selbst sowie die Informationen, die Anleger zu einer Investition
in ein geschlossenes Investmentvermogen erhalten. Die einzelnen Vorgaben werden
im Folgenden erlautert.

a. Vermogensgegenstande

Fir geschlossene Publikums-AlF gibt das KAGB einen abschliefenden Katalog zulds-
siger Vermdgensgegenstande vor, der bereits unter Punkt B dargestellt wurde.

b. Risikomischung

Geschlossene Publikums-AIF missen ihre Investitionen nach dem Grundsatz der
Risikomischung tatigen. Dies ist der Fall, wenn in mindestens drei Sachwerte inves-
tiert wird (z.B. drei Immobilien) und diese gemessen am zu Investitionszwecken zur
Verfiigung stehenden Kapital im Wesentlichen gleich verteilt sind. Anerkannt wird
ferner, wenn das Ausfallrisiko innerhalb des Investitionsobjektes gestreut wird. Bei
Immobilien kann dies z.B. durch eine unterschiedliche Nutzungsart (Gewerbe, Einzel-
handel, Wohnen) oder mehrere Mieter mit unterschiedlicher Branchenzugehdrigkeit
oder Bonitat gewahrleistet sein (z.B. ein Shopping-Center).

Unter bestimmten Voraussetzungen diirfen Publikums-AIF allerdings auch ohne den
Grundsatz der Risikomischung investieren. Anleger diirfen sich allerdings an diesen
nicht-risikogemischten Publikums-AIF nur dann beteiligen, wenn sie mindestens
20.000 Euro investieren und wenn fiir sie bestimmte Voraussetzungen im Hinblick
auf das Risikoverstandnis, Erfahrungen und Kenntnisse erfilllt sind.

c. Fremdkapitalaufnahme

Geschlossene Publikums-AlF diirfen Fremdkapital nur aufnehmen, wenn die Hohe
der Kredite nicht mehr als 150 Prozent des zu Investitionszwecken zur Verfiigung
stehenden Kapitals betragt. Bezogen auf den Kaufpreis der Vermdgensgegenstande
wird dies in der Regel einer Kreditobergrenze von 60 Prozent entsprechen.

d. Anlagebedingungen

Die Anlagebedingungen regeln die Ausgestaltung der rechtlichen Verhaltnisse zwi-
schen der geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft und ihren Anlegern.
Bevor ein geschlossenes Investmentvermdgen an einen Privatanleger vertrieben
werden darf, miissen die Anlagebedingungen in schriftlicher Form aufgestellt und
anschlieBend von der BaFin genehmigt werden.

Die Anlagebedingungen legen dariiber hinaus die Leitlinien fiir die Tatigkeit des
geschlossenen Investmentvermdgens fest. Dazu gehdren zum Beispiel die Anlage-
grundsatze und Anlagegrenzen, also die Vorgaben, welche Vermdgensgegenstande
in welchem Umfang erworben werden dirfen. Das Gesetz verbietet sog. reine ,blind
pools": Investmentvermdgen, die nicht naher konkretisieren, welche grundlegenden
Kriterien bei der Investition beriicksichtigt werden miissen, sind daher ausgeschlos-
sen. Die Anlagebedingungen miissen bspw. bei Immobilieninvestitionen Angaben zu
den geplanten Regionen, Nutzungsarten oder der GroRe der Objekte enthalten.
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Die Anlagebedingungen enthalten zudem Erlauterungen zum Ausgabepreis der An-
teile sowie Informationen zu den einmaligen und laufenden Kosten, die fiir den Anle-
ger mit einer Investition in ein geschlossenes Investmentvermdgen verbunden sind.
Weiterhin erlautern diese in der Regel die geplante Ertragsverwendung (z.B. durch
Ausschiittungen) oder stellen klar, wo der Jahresbericht erhéltlich ist.

e. Gesetzlich vorgeschriebene Verkaufsunterlagen

Fir die geschlossenen Investmentvermdgen hat die KVG bestimmte Unterlagen und
Informationen zu erstellen, die an der Anlage interessierten Privatanlegern zur Verfi-
gung gestellt werden miissen und die wahrend des Vertriebs aktuell zu halten sind.
Die gesetzlich vorgeschriebenen Verkaufsunterlagen umfassen:

die Anlagebedingungen,
+den Verkaufsprospekt,
+die wesentlichen Anlegerinformationen (wAl),
+den Gesellschaftsvertrag oder die Satzung sowie
+den letzten veroffentlichten Jahresbericht (sowie ggfs. einen Halbjahresbericht).

Im Vertrieb werden daneben oftmals Werbeunterlagen eingesetzt. Hierzu gehdren
u.a. Flyer und Kurzexposés (siehe dazu Punkt J).

f. Bewertung

Fiir geschlossene Publikums-AIF gelten umfassende Bewertungspflichten. Zu unter-
scheiden ist zwischen der sog. Ankaufsbewertung und der laufenden Regelbewertung.

Die Ankaufsbewertung sieht vor, dass in einen Sachwert (oder auch in Anteile an Ge-
sellschaften) nur dann investiert werden darf, wenn der Vermdgensgegenstand zuvor
von mindestens einem externen Bewerter bewertet worden ist. Sobald der Wert des
Vermdgensgegenstandes die Grenze von 50 Millionen Euro tberschreitet, sind zwei
voneinander unabhangige externe Bewerter nétig. Zudem muss der Bewerter an einer
Besichtigung des Objekts teilgenommen haben. Der Kaufpreis, den der AIF fiir den
Vermogensgegenstand zu bezahlen bereit ist, darf den im Gutachten ermittelten Wert
allenfalls unwesentlich tibersteigen. Auf diese Weise soll verhindert werden, dass das
Vermdgen des AIF in ibermaBiger Weise vermindert wird. Dies konnte geschehen,
wenn flr einen Vermdgensgegenstand ein im Verhaltnis zum tatsachlichen Verkehrs-
wert Uberhohter Marktpreis gezahlt werden wiirde.

Neben der Bewertung im Rahmen der Anschaffung eines Sachwertes findet mindes-
tens einmal im Jahr — sowie dariiber hinaus, wenn das Gesellschaftsvermdgen des
AIF entweder erhdht oder aber vermindert wird — eine Folgebewertung der Vermo-
gensgegenstande statt.

g. Rechnungslegungspflichten

Seit der Einfiihrung des KAGB wird das geschlossene Investmentvermdgen neuen
Anforderungen an die Rechnungslegung unterworfen, die weit iber das hinausgehen,
was nach dem bislang anwendbaren HGB gesetzlich vorgesehen war. Dem Anleger
wird damit ermdglicht, sich regelmaRig und umfassend Uber alle wirtschaftlichen
Kerndaten des Investmentvermdgens zu informieren.

Vorgeschrieben ist die jahrliche Erstellung eines Jahresberichts fiir jedes geschlos-
sene Investmentvermdgen. Dieser Jahresbericht umfasst: Jahresabschluss, Lagebe-
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richt, ,Bilanzeid" und Abschlusspriiferbestétigung durch einen externen Abschluss-
priifer. Der Priifer muss zu dem Ergebnis gelangen, dass die Regeln des KAGB und
des Gesellschaftsvertrags eingehalten worden sind. Spatestens sechs Monate nach
Abschluss des Geschaftsjahres miissen der Jahresbericht und das Ergebnis der Pri-
fung offengelegt werden. Den Anlegern wird der Jahresbericht auf Anfrage vorgelegt.

Nach den gesetzlichen Vorgaben muss jedes Investmentvermdgen durch einen Ma-
nager, die sogenannte Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG), verwaltet werden. Die
KVG kann entweder eine durch das Investmentvermdgen beauftragte eigensténdige
Rechtsperson sein (sogenannte externe KVG) oder aber auch das Investmentvermo-
gen selbst, dann spricht man von einer internen KVG.

Die KVG dbernimmt alle wichtigen Aufgaben im Zusammenhang mit der Verwaltung
des geschlossenen Investmentvermdogens. Kerntatigkeiten der KVG sind die Portfo-
lioverwaltung und das Risikomanagement, die innerhalb der KVG hierarchisch und
funktionell voneinander getrennt sein miissen.

1. Portfolioverwaltung

Die Portfolioverwaltung umfasst die Konzeption der Investmentvermdgen sowie die
Anschaffung, Bewirtschaftung und VerauBerung der Vermdgensgegenstande der
Investmentvermdgen. Wichtige Tatigkeiten sind hierbei insbesondere der Abschluss
von Kauf-, Miet- und Kreditvertragen.

2. Risikomanagement

Risiken der KVG und der verwalteten Investmentvermdgen werden durch ein Risiko-
managementsystem erfasst. Hierzu existieren Mechanismen, die eine Identifikation,
Bewertung und Steuerung aller Risiken erm&glichen. Das Risikomanagementsystem
muss mindestens jahrlich dberpriift und ggf. an aktuelle Entwicklungen angepasst
werden.

3. Erlaubnispflicht und laufende Kontrolle

Fir die Verwaltung von Investmentvermdgen benétigt die KVG eine Erlaubnis der Ba-
Fin. Fiir die Erteilung der Erlaubnis tberpriift die BaFin in einem hierfiir vorgegebenen
Verfahren zahlreiche Zulassungskriterien. Neben der Zuverldssigkeit und fachlichen
Eignung der Geschéftsleitung sowie einer ausreichenden personellen und finanziellen
Ausstattung muss die BaFin von einem tragfahigen Geschaftsplan {iberzeugt sein.

Aus diesem muss die Einhaltung insbesondere der folgenden Pflichten und Regeln
fir die Verwaltung der Investmentvermdgen erkennbar sein:

Wohlverhaltens- und Organisationspflichten,
+ Einrichtung eines Risikomanagementsystems,
+ Einrichtung eines Liguiditdtsmanagementsystems,
+ Bewertungsvorschriften,
+Auslagerungsvorschriften,
+Beauftragung von Verwahrstellen,
Rechnungslegungsvorschriften,
«Transparenzanforderungen gegeniiber der BaFin und dem Anleger.
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Nach Erteilung der Erlaubnis unterliegen der laufende Geschaftsbetrieb und die Ein-
haltung der genannten Pflichten und Regeln der standigen Kontrolle durch die BaFin.
Dazu gehort, dass die KVG der BaFin regelmaBig {iber die von ihr verwalteten Invest-
mentvermdgen und getatigten Investitionen berichtet.

Im Ubrigen ist auch die Einhaltung der Vorgaben des KAGB sowie sonstiger Rechts-
vorschriften und der unternehmensinternen Richtlinien durch den Vorstand einer
KVG zu iiberwachen (sog. ,Compliance"). Dariiber hinaus verfiigt die KVG Gber einen
Aufsichts- bzw. Beirat als Kontrollorgan.

4. Exkurs: Ausnahme von der Erlaubnispflicht

Soweit eine KVG Publikums-AlF verwaltet, deren verwaltete Vermogensgegenstande
inklusive des Einsatzes von Leverage (d.h. durch den Einsatz von Fremdkapital zur
Steigerung der Eigenkapitalrentabilitat) den Schwellenwert von 100 Mio. Euro nicht
uberschreiten, reicht es aus, wenn sich die KVG in einem vereinfachten Verfahren
bei der BaFin lediglich registriert. In diesem muss im Wesentlichen nur die fachliche
Eignung und persdnliche Zuverlassigkeit der Geschaftsleiter dargelegt werden.

Hiermit soll der administrative Aufwand fiir kleinere Verwaltungsgesellschaften re-
duziert werden. Auch registrierte KVG miissen allerdings die allgemeinen Wohlver-
haltens- und Organisationspflichten beachten, die verwalteten Investmentvermdgen
regelmaBig bewerten und fir diese eine Verwahrstelle beauftragen. Da die Verwal-
tung von Publikums-AIF in der Regel von voll zugelassenen Kapitalverwaltungsge-
sellschaften ibernommen wird, wird auf die Registrierungs-KVG nicht weiter einge-
gangen.

1. Unabhangige Kontrollinstanz

Das KAGB legt fest, dass jede Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) fiir jedes In-
vestmentvermogen eine Verwahrstelle als Kontrollinstanz beauftragen muss.
Mit der Verwahrstellenpflicht wird ein Vier-Augen-Prinzip geschaffen. Die Verwahr-
stelle kontrolliert alle wichtigen Geschaftsabldaufe des Investmentvermdgens.

2. Wer darf Verwahrstelle sein?

Eine Verwahrstelle ist im Regelfall ein Kreditinstitut, das in Deutschland nach dem
Kreditwesengesetz (KWG) von der BaFin zugelassen und kontrolliert wird. Fir das
spezielle Geschaft der Investmentvermdgen in Sachwerte miissen sie nachweisen,
dass sie die Geschaftstatigkeit verstehen und in der Lage sind, die Handlungen der
Kapitalverwaltungsgesellschaft und des Investmentvermdgens fachlich, organisato-
risch, personell und technisch zu kontrollieren.

Bei geschlossenen Investmentvermdgen in Sachwerte konnen auch sog. Treuhander
zur Verwahrstelle bestellt werden (alternative Verwahrstellen). In Betracht kommen
zum Beispiel Rechtsanwaltskanzleien, Steuerberater oder Wirtschaftspriifer. Sie un-
terliegen berufsstandischen Regeln und miissen zusatzliche Anforderungen erfiillen,
um als Verwahrstelle eingesetzt werden zu diirfen. Hierzu gehdren vor allem ausrei-
chende berufliche und finanzielle Garantien.
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3. Aufgaben der Verwahrstelle

Verwahrstellen kontrollieren, ob die Tatigkeiten der Kapitalverwaltungsgesellschaft
bei der Verwaltung des Investmentvermdgens im Einklang mit den gesetzlichen
Vorschriften und den Anlagebedingungen (mehr dazu unter Punkt E, Abschnitt 5, d.)
stehen. Beispielsweise hat sie darauf zu achten, dass die zuldssige Fremdkapitalober-
grenze eingehalten wird und die Bewertung der Investmentvermdgen ordnungsge-
maB erfolgt (mehr dazu unter Punkt E, Abschnitt 5, f). Die Verwahrstelle priift zudem,
dass das Investmentvermdgen Eigentiimer der erworbenen Vermdgensgegenstande
wird, bspw. durch Priifung der Erwerbsvertrage und durch die Kontrolle von &ffentli-
chen Registern.

Zusatzlich ist die Verwahrstelle fiir die Kontrolle aller Zahlungsstréme des Invest-
mentvermdgens verantwortlich und gibt bestimmte Zahlungen erst dann frei, wenn
sie festgestellt hat, dass diese korrekt sind. Dariiber hinaus darf bei Publikums-AIF
eine Reihe von Geschaften nur mit Zustimmung der Verwahrstelle vorgenommen
werden (z.B. der Erwerb von Vermdgensgegenstanden und die Aufnahme von Kre-
diten).

Verwahrstelle und KVG mussen voneinander unabhangig sein, d.h. eine KVG kann
nicht zugleich Verwahrstelle, eine Verwahrstelle nicht zugleich KVG sein. Um eine
effektive Kontrolle zu gewahrleisten, ist eine enge Abstimmung zwischen Kapitalver-
waltungsgesellschaft und Verwahrstelle notwendig.

Kosten sind Betrédge, die nicht direkt fiir den Erwerb des Vermdgensgegenstandes
aufgewendet werden. Der Begriff der Kosten umfasst Vergiitungen, Gebiihren und
Aufwendungserstattungen. Alle Kostenpositionen eines Investmentvermdgens sind
in den jeweiligen Anlagebedingungen aufgefiihrt.

Bei geschlossenen Investmentvermdgen ist zwischen den zu Beginn anfallenden Ini-
tialkosten einerseits und den laufenden Kosten andererseits zu unterscheiden.

Wahrend die Initialkosten die einmaligen Aufwendungen und Vergiitungen fiir die
Auflage des Investmentvermdgens abdecken, fallen unter die laufenden Kosten sol-
che Vergiitungen und Aufwandspositionen, die wahrend der Laufzeit anfallen. Zu den
Initialkosten gehoren bspw. die Kosten fiir die Konzeption und das Marketing des
Investmentvermdgens. Zu den laufenden Kosten gehdren zunachst die jahrlichen
Vergiitungen, die die KVG und die Verwahrstelle fiir ihre Tatigkeiten erhalten. Weiter
werden hiervon auch die Transaktions- und Investitionskosten erfasst, die bei grofe-
ren Transaktionen inshbesondere bei Erwerb und Verkauf der Vermdgensgegenstande
anfallen. Zu den laufenden Kosten gehdren auch verschiedene Aufwandspositionen
wie bspw. die Kosten, die bei der Bewirtschaftung der Vermdgensgegenstande oder
bei der Verwaltung des Investmentvermdgens entstehen kénnen (z.B. Kosten fiir ex-
terne Bewerter, Steuer- und Rechtsberatung).

Die KVG kann neben ihrer jahrlichen Managementvergiitung auch eine erfolgsabhan-
gige Vergiitung (sog. Performance-Fee) erhalten. Diese steht aber unter dem Vorbe-
halt, dass die Anleger Auszahlungen in Hohe ihres Beteiligungsbetrages und einer
vorab festgelegten Verzinsung erhalten haben.
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Beim Vertrieb der Investmentvermdgen fallt beim Anleger zudem regelmaBig ein Aus-
gabeaufschlag (Agio) an (siehe auch Punkt J, Ziffer 3). Je nach Konzeption des In-
vestmentvermogens konnen weitere sonstige Kosten des Anlegers relevant werden,
die dieser direkt zu tragen hat, wie z.B. Kosten fiir auslandische Steuererkldarungen.

Alle Kostenpositionen sind in den Anlagebedingungen aufzufiihren. Fiir die Initialkos-
ten und die Vergiitungen sind dabei verbindliche Obergrenzen anzugeben. Ausfiihrli-
che Informationen zu den Kosten kénnen interessierte Anleger auch dem jeweiligen
Verkaufsprospekt und dem jeweiligen wAl entnehmen (siehe dazu ebenfalls Punkt J,
Ziffer 4, Abschnitt b).

Die steuerlichen Auswirkungen einer Kapitalanlage in ein geschlossenes Investment-
vermdgen konnen fiir den Anleger eine erhebliche Rolle spielen. Die nachfolgenden
Ausflihrungen stellen in verkiirzter Form die steuerlichen Auswirkungen dar, die
grundsétzlich aus einer Beteiligung einer natiirlichen Person an einem geschlosse-
nen Investmentvermogen resultieren konnen.

Das auf Investmentvermdgen anwendbare Investmentsteuergesetz (InvStG) verweist
fUr die Besteuerung der geschlossenen InvKG auf die allgemeinen steuerlichen Rege-
lungen. Dies bedeutet, dass die InvKG wie jede Personengesellschaft aus steuerlicher
Sicht als transparent angesehen wird und die Besteuerung der Einkiinfte erst auf der
Ebene des Anlegers stattfindet (sog. Transparenzprinzip). Dies erfolgt in der Weise,
dass die Einkiinfte zunachst auf Gesellschaftsebene fiir alle Gesellschafter einheit-
lich ermittelt werden. Anschliefend werden diese den Anlegern entsprechend ihrer
Beteiligungshohe gesondert zugewiesen und dort der Einkommensteuer unterwor-
fen, soweit es sich um natiirliche Personen handelt (zzgl. Solidaritatszuschlag und
ggf. Kirchensteuer).

Gesetzeszweck ist hier die Gleichstellung eines Anlegers, der in ein geschlossenes
Investmentvermdgen investiert, mit einem Anleger, der direkt in einen Sachwert (d.h.
ohne die Zwischenschaltung eines Investmentvermdgens) investiert. Durch die Betei-
ligung an einem geschlossenen Investmentvermdgen entstehen somit keine steuerli-
chen Nachteile im Verhaltnis zu einem Direktinvestment.

In der Regel und in Abhangigkeit von der Ausgestaltung der Anlagebedingungen und
der Auswahl des Investitionsobjekts wird eine als InvKG ausgestaltete Gesellschaft
vermogensverwaltend tatig sein und dem Anleger dadurch nichtgewerbliche Einkiinf-
te (z.B. solche aus Vermietung und Verpachtung) vermitteln, die grundsatzlich mit
dessen personlichem Steuersatz zu versteuern sind. Soweit durch die Art der Pro-
duktgestaltung vorgegeben, konnen aber auch gewerbliche Einkiinfte erzielt werden.
Wichtig ist die Abgrenzung einer vermdgensverwaltenden von einer gewerblichen Ta-
tigkeit deshalb, weil eine gewerbliche Tatigkeit auf Ebene einer geschlossenen InvKG
unter bestimmten Voraussetzungen zuséatzlich der Gewerbesteuer unterliegt, was die
Gesamtsteuerbelastung verandern kann.

Bei der Auflegung und Verwaltung eines geschlossenen Investmentvermogens kon-
nen auBerdem auch umsatzsteuerliche, gewerbesteuerliche und grunderwerbsteuer-
liche Aspekte eine Rolle spielen. Zudem sind ggf. bei der Ubertragung der Beteiligung
auch erbschaft- und schenkungssteuerliche Aspekte zu beriicksichtigen.
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Uber die konkreten steuerlichen Auswirkungen einer Investition in ein geschlossenes
Investmentverm@gen sollten sich Anleger bei ihrem Steuerberater informieren.

Der Vertrieb von Anteilen an geschlossenen Investmentvermdgen an Privatanleger
ist an strenge gesetzliche Vorgaben gekniipft, deren Ziel vor allem ein verbesserter
Anlegerschutz ist.

1. Wer darf unter welchen Voraussetzungen vertreiben?

Der Vertrieb der Anteile kann durch die KVG selbst, durch Berater und Vermittler bei
Banken und Sparkassen oder durch freie, bankenunabhangige Anlagevermittler er-
folgen.

Banken und Sparkassen verfiigen {iber eine KWG-Erlaubnis zur Anlagevermittiung
und -beratung. Die freien Vermittler bendtigen fiir die Vermittlung von Finanzanlagen
eine Erlaubnis nach der Gewerbeordnung, die nur dann erteilt wird, wenn der Vermitt-
ler die erforderliche Sachkunde nachweist und iber eine Berufshaftpflichtversiche-
rung verfiigt. Soweit diese Voraussetzungen erfiillt sind, wird der Finanzanlagenver-
mittler in einem Vermittlerregister registriert.

Haufig schaltet die KVG eine Vertriebsgesellschaft ein, die den Vertrieb {iber Banken,
Sparkassen und freie Vermittler steuert und verwaltet.

2. An wen darf vertrieben werden?

Geschlossene Publikums-AlF diirfen sowohl an Privatanleger, semi-professionel-
le Anleger als auch professionelle Anleger vertrieben werden. Der Kreis der zulds-
sigen Anleger sowie deren Mindestbeteiligungssumme kann durch Regelungen im
Gesellschafts- oder Treuhandvertrag sowie Darstellungen im Verkaufsprospekt ein-
geschrankt sein (z.B. keine Anleger mit bestimmter Staatsbiirgerschaft, Ausschluss
bestimmter Rechtsformen). Bei geschlossenen Publikums-AlF, die ohne Einhaltung
des Grundsatzes der Risikomischung investieren (vergleiche Punkt E, Ziffer 5, Ab-
schnitt b), diirfen Anteile nur von solchen Privatanlegern erworben werden, die sich
verpflichten, mindestens 20.000 Euro zu investieren und fiir die bestimmte Voraus-
setzungen im Hinblick auf das Risikoverstandnis, Erfahrungen und Kenntnisse des
Anlegers erfiillt sind.

3. Welche Zuwendungen erhalt der Vertrieb?

Fir die Vermittlung von Anteilen an geschlossenen Investmentvermdogen erhalten die
Berater und Vermittler Zuwendungen vom Investmentvermogen, der KVG und/oder
der Vertriebsgesellschaft. Zu den Zuwendungen gehért insbesondere die Vertriebs-
provision. Diese besteht aus einem Teil der Initialkosten (siehe dazu Punkt H) und
- je nach Vertragsgestaltung — dem vom Anleger zu zahlenden Ausgabeaufschlag
(Agio). Die Hohe der Vertriebsprovision kann je nach Investmentvermdgen, Vertriebs-
partner und Anlagevermittler unterschiedlich hoch ausfallen. Der Vertriebspartner
kann tiber die Vertriebsprovision hinaus auch weitere Zuwendungen, z.B. in Form von
Staffelprovisionen, Pramien, Marketingzuschiissen oder geldwerten Leistungen und/
oder Sachleistungen (z.B. Durchfiihrung von Schulungsmafnahmen sowie besonde-
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rer Informationsveranstaltungen) erhalten. Uber die naheren Einzelheiten informieren
die Vermittler und Berater im Einzelfall.

Aus den Zuwendungen werden die Kosten des Vermittlers bzw. Beraters gedeckt, die
z.B. bei der Produktauswahl und -priifung, der Aufbereitung und Bereitstellung von
Prasentationen und Produktinformationen, der Qualifizierung der Mitarbeiter sowie
im Fall der Anlagerberatung der Kunden-Bedarfsanalyse, der nicht gesondert zu ver-
giitenden Anlage- und Finanzberatung und der Folgebetreuung wahrend der gesam-
ten Laufzeit der Beteiligung entstehen kdnnen.

4. Vertriebsvoraussetzungen
a. Das Vertriebsanzeigeverfahren

Bevor eine KVG Anteile eines geschlossenen Investmentvermdgens an Privatanleger
vertreiben darf, bedarf es einer Vertriebserlaubnis der BaFin.

Die KVG zeigt die beabsichtigte Aufnahme des Vertriebs von Anteilen des Investment-
vermdgens gegeniiber der BaFin an und fligt die gesetzlich geforderten Unterlagen
bei. Dies sind inshesondere die Anlagebedingungen und der Gesellschaftervertrag
bzw. die Satzung des Investmentvermdgens, Angaben zur Verwahrstelle, der Ver-
kaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen (wAl).

Die BaFin priift, ob die Unterlagen und Angaben vollstandig sind und im Einklang mit
den gesetzlichen Vorgaben stehen. Ist dies der Fall, teilt sie der KVG mit, dass mit
dem Vertrieb begonnen werden darf.

Die KVG ist verpflichtet, die wAl und Angaben von wesentlicher Bedeutung im Ver-
kaufsprospekt wahrend der Platzierungsphase auf dem neusten Stand zu halten.
Wenn sich der Inhalt der libermittelten Angaben oder Unterlagen nachtraglich andert,
hat die KVG die BaFin zu informieren und dieser aktualisierte Dokumente zu iiber-
mitteln. Anderungen im Verkaufsprospekt sind wihrend der Platzierungsphase durch
Nachtrage anzuzeigen.

b. Informationspflichten beim Vertrieb

Interessierten Privatanlegern sind vor Vertragsschluss kostenlos folgende Infor-
mationen und Unterlagen zur Verfligung zu stellen: die wAl, der Verkaufsprospekt,
genehmigte Anlagebedingungen, der Gesellschaftsvertrag bzw. die Satzung sowie
der Treuhandvertrag, eine Kopie der Beitrittserklarung, ggf. ein Hinweis auf ein Wi-
derrufsrecht. Zudem ist er insbesondere {iber den jiingsten Nettoinventarwert (NAV)
des Investmentvermdgens oder den jiingsten Marktpreis der Anteile oder Aktien zu
informieren. Soweit vorhanden bzw. relevant ist ihm auch der letzte verdffentlichte
Jahres- oder Halbjahresbericht zur Verfiigung zu stellen.

Die wesentlichen Anlegerinformationen (wAl) fassen auf maximal drei Seiten die we-
sentlichen Informationen zum Investmentvermdgen (z.B. zur Anlagepolitik, den we-
sentlichen Chancen und Risiken sowie den Kosten) zusammen. Sie ist als Grundlage
fir die Anlageentscheidung gedacht.

Im Verkaufsprospekt finden sich ausfhrliche Erlduterungen zum Investmentvermo-
gen, zur KVG und Verwahrstelle sowie zu den Vermdgensgegenstanden.

Die Informationen und Unterlagen sind wahrend der Platzierungsphase aktuell zu
halten und werden von der KVG auf deren Internetseiten veroffentlicht, wo sie dem
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Anleger zum Download zur Verfligung stehen. Soweit dies vom interessierten Anleger
gewdinscht wird, sind ihm diese Informationen auch in Papierform auszuhandigen.

Nach Beitritt des Anlegers informiert die KVG regelmaRig tber die Geschaftsaktivi-
taten des Investmentvermdgens, insbesondere in Form von Halbjahres- und Jahres-
berichten.

¢. Widerrufsrechte

Dem Privatanleger steht nach Vertragsschluss unter bestimmten Umstdnden ein
14-tdgiges Widerrufsrecht zu. Voraussetzung ist insbesondere, dass entweder beim
Vertragsschluss ausschlieRlich sogenannte Fernkommunikationsmittel (bspw. Email,
Internetformulare, Fax oder Telefon) genutzt wurden oder der Vertrag auferhalb von
Geschéftsraumen geschlossen wurde. Soweit ein wirksamer Widerruf vorliegt, ist der
Privatanleger nicht weiter an den Vertrag gebunden.

Ein gesondertes Widerrufsrecht entsteht, sobald ein Nachtrag fiir einen Verkaufspro-
spekt veroffentlicht wurde (sog. Nachtragswiderrufsrecht) und sofern noch keine
Erfiillung eingetreten ist. Die KVG ist gesetzlich verpflichtet, bestimmte Umstéande,
die sich auf die Anlageentscheidung auswirken kdnnen, in einem Nachtrag zum Ver-
kaufsprospekt zu verdffentlichen. Der Anleger kann dann seine Zeichnung innerhalb
von zwei Werktagen nach Verdffentlichung des Nachtrags unter bestimmten Voraus-
setzungen widerrufen.
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Nachfolgend werden wesentliche Risiken dargestellt, die im Zusammenhang mit
einer Beteiligung an einem geschlossenen Investmentvermdgen auftreten kénnen.
Dabei wird zwischen anlegerspezifischen Risiken, allgemeinen wirtschaftlichen Risi-
ken und den speziellen, von der Art des Investmentvermdgens abhdngigen Risiken
unterschieden.

Hinweis: Die nachfolgende Darstellung ist nicht abschlieBend. Die Risiken und ihre
Eintrittswahrscheinlichkeiten hdngen maRgeblich von der spezifischen Konstrukti-
on des Investmentvermdgens, dem jeweiligen Investitionsobjekt und den individu-
ellen Rahmenbedingungen des jeweiligen als Beteiligung angebotenen geschlos-
senen Investmentvermdgens ab. Hierbei ist zu beachten, dass sich auch mehrere
Risiken kumulieren und gegenseitig verstarken konnen, was zu besonders starken
Verdanderungen des Wertes des Investmentvermdgens fiihren kann. Die konkreten
Risiken einer angebotenen Beteiligung sind einzig dem Risikokapitel des jeweiligen
Verkaufsprospekts zu entnehmen und kénnen iber die nachstehend aufgefiihrten
Risiken hinausgehen.

1. Anlegerspezifische Risiken
a. Verlustrisiken

Geschlossene Investmentvermdgen sind ihrem Charakter nach unternehmerische
Beteiligungen und insofern nicht mit festverzinslichen Kapitalanlagen vergleichbar.
Sie unterliegen nicht der staatlichen Einlagensicherung. Die in den Verkaufsunterla-
gen angegebenen Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung des Investmentver-
madgens sollten nicht mit einem Garantiezins verwechselt werden. Es besteht das
Risiko, dass die in den Verkaufsunterlagen dargestellten Prognosen zur wirtschaftli-
chen Entwicklung der Beteiligung nicht eintreffen. Es kann zu einem Verlust bis hin
zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals kommen. Die Risiken, die die wirtschaft-
liche Entwicklung eines Investmentvermtgens maligeblich bestimmen kdnnen, sind
unten unter Ziffer 2 ausfiihrlich beschrieben.

Das Totalverlustrisiko wird verstarkt durch die meist geringe Diversifikation (=Streu-
ung) des Anlagekapitals, verursacht z.B. durch die Anlage in wenige Sachwerte oder
aber nur einen einzigen Sachwert.

b. Eingeschrinkte Verfiigbarkeit iiber die Beteiligung

Beteiligungen an geschlossenen Investmentvermogen sind langfristige Investitio-
nen. Anleger kdnnen ihre Anteile in der Regel nicht zurlickgeben. Weder das Invest-
mentvermdgen noch der Treuhdnder oder die KVG Gbernimmt eine entsprechende
Riicknahmeverpflichtung. Eine ordentliche Kiindigung der Beteiligung ist vor dem
Hintergrund der langfristigen Liquiditatsbindung gesetzlich ausgeschlossen. Anle-
gern stehen daher nur die gesetzlichen Kiindigungsrechte aus wichtigem Grund zu.
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AuBerordentliche Kiindigungen konnen mit finanziellen Einbufien verbunden sein.

Es besteht allerdings die Mdglichkeit, die Beteiligung an einen Dritten zu tibertragen,
z.B. durch Verkauf. Dies geschieht insbesondere {iber sogenannte Zweitmarktplatt-
formen. Diese sind jedoch nicht mit Wertpapierborsen vergleichbar. Es besteht inso-
fern das Risiko, dass aufgrund der geringen Handelsvolumina, der Abhangigkeit von
der Nachfrage auf Kauferseite und der Zustimmungsbediirftigkeit des Investmentver-
mdgens zum Verkauf dieser, nicht gelingt.

Die Suche nach einem Kaufer sowie die Abwicklung des Verkaufs kann durchaus lan-
gere Zeit in Anspruch nehmen. Gegebenenfalls ist mangels Nachfrage eine VerauRe-
rung der Anteile nicht oder nur zeitlich verzégert maglich. Es besteht das Risiko, dass
die VerauRerung gegebenenfalls mit Abschlagen der Kaufpreishohe im Vergleich zum
urspriinglich eingesetzten Kapital verbunden ist.

c. Wiederaufleben der Haftung

Tritt der Anleger einer Kommanditgesellschaft (Investmentkommanditgesellschaft)
bei, haftet er fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft gegeniiber Glaubigern in Hohe
seiner {ibernommenen Haftsumme. Die Haftsumme liegt zumeist deutlich unterhalb
der Zeichnungssumme (in der Regel zwischen ein und zehn Prozent).

Nach Einzahlung seiner Pflichteinlage (Zeichnungssumme ggf. zuziiglich Ausga-
beaufschlag/Agio) ist die personliche Haftung des Anlegers ausgeschlossen. Die
personliche Haftung des Anlegers kann jedoch maximal bis zur Hohe seiner {iber-
nommenen Haftsumme wieder aufleben. Dies kann eintreten, wenn ein Anleger
Auszahlungen erhalt, wahrend sein Kapitalanteil durch Verlust unter den Betrag der
Haftsumme herabgemindert ist, oder soweit durch die Auszahlung der Kapitalanteil
unter den Betrag der Haftsumme herabgemindert wird. Allerdings ist eine solche Aus-
zahlung, die eine sog. Einlagenriickgewahr darstellt, von der Zustimmung des betrof-
fenen Anlegers abhangig. Vor der Zustimmung ist er zudem darauf hinzuweisen, dass
die Haftung wiederaufleben kann.

Es besteht das Risiko, dass der Anleger erhaltene Auszahlungen (oder Teile davon)
wieder an das Investmentvermdgen zuriickzahlen muss. Dies ist inshesondere im
Insolvenzfall des Investmentvermdgens maglich.

Sobald der Anleger die vertragsgemaRe Einlage gegeniiber dem geschlossenen In-
vestmentvermdgen erbracht hat, kann er nicht zu weiteren Zahlungen verpflichtet
werden, da eine sogenannte Nachschusspflicht per Gesetz ausgeschlossen ist.

2. Wirtschaftliche und unternehmerische Risiken

a. Allgemeine Risiken

Die Beteiligung an einem geschlossenen Investmentvermdgen ist ein langfristiges
Engagement. Das Ergebnis und der Erfolg der Beteiligung hangen von einer Vielzahl
variabler Faktoren, insbesondere der Entwicklung des Marktumfeldes, ab.

Auch wenn Sachwerte in der Vergangenheit bei langfristigen Vergleichen grundsatz-
lich wertbestandiger als Geldwerte waren, kénnen auch Sachwertinvestitionen einem
Inflationsrisiko unterliegen. Mit Inflationsrisiko ist gemeint, dass ein Anleger infolge

einer Geldentwertung einen Vermdgensschaden erleidet.

Sofern ein geschlossenes Investmentvermdgen in auslandischer Wahrung notiert,
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die wesentlichen Ertrage im auslandischen Wahrungsraum erzielt werden oder aber
Einnahmen und Ausgaben bzw. Verbindlichkeiten in unterschiedlichen Wahrungen
erfolgen, kann sich ein Fremdwahrungsrisiko ergeben. Durch eine Aufwertung des
Euro (Abwertung der Auslandswahrung) kdnnen die in Euro bewerteten auslandi-
schen Sachwerte/Investitionsobjekte an Wert verlieren. Sofern die Wahrung, in der
Ausgaben zu leisten sind, gegenliber der Wahrung, in der Einnahmen erzielt werden,
aufwertet, vermindert sich der erzielbare Uberschuss der Investition. Sofern Fremd-
kapital in einer vom Investitionsgut abweichenden Wahrung aufgenommen wurde
und die Wahrung des Fremdkapitals aufwertet, erhohen sich die Verbindlichkeiten
und der Nettowert des geschlossenen Investmentvermdgens sinkt. Geschlossene
Publikums-AIF sind daher gesetzlich verpflichtet, ihre Fremdwahrungsrisiken zu
begrenzen. Das Gesetz sieht hierzu vor, dass die Vermogensgegenstande eines ge-
schlossenen Publikums-Investmentvermdgens nur zu maximal 30 Prozent einem
Wahrungsrisiko unterliegen diirfen.

Bei Investmentvermdgen mit diversifizierter Anlagestrategie kénnen zusitzliche
Risiken dadurch entstehen, dass der Erwerb geeigneter Investitionsobjekte zu den
bei Auflage des Investmentvermdgens angenommenen Preisen nicht realisierbar
ist. Darliber hinaus kann unter Umstanden die geplante Investition gar nicht mehr
durchgefiihrt werden. Im Rahmen einer dann notwendigen Riickabwicklung kann den
Anlegern aufgrund bereits getétigter Ausgaben (Strukturierung, Vertriebskosten, Be-
ratungskosten, Nebenkosten etc.) unter Umstanden nicht mehr die volle Anlagesum-
me zuriickerstattet werden.

Im Rahmen der Konzeption, des Vertriebs sowie der laufenden Bewirtschaftung und
Verwaltung geht das geschlossene Investmentvermdgen eine Vielzahl von Vertragen
mit Dienstleistern wie der KVG, der Verwahrstelle, dem Treuhander, dem Verkaufer
oder Ersteller, dem Objektmanager oder z.B. dem Nutzer des Investitionsobjekts ein.
Es besteht das Risiko, dass sich die Vertragspartner nicht vertragsgemal verhalten
und ihren Pflichten nicht oder nicht ausreichend nachkommen. Dies kann insbeson-
dere der Fall sein, wenn sich die Bonitat der Vertragspartner verschlechtert. Der Aus-
fall von Vertragspartnern kann zu Verzégerungen im Betrieb und hoheren Aufwen-
dungen sowie verringerten Einnahmen fiihren, die sich negativ auf die Auszahlungen
an die Anleger auswirken.

Von zentraler Bedeutung ist, dass der Nutzer des Investitionsobjektes in der Lage ist,
seine Zahlungspflichten zu erfiillen. Ist dies nicht der Fall, kann das die prognostizier-
ten Ergebnisse und Riickflisse an die Anleger negativ beeinflussen und zu Einnahme-
und/oder Wertverlusten fiihren.

Sofern ein geschlossenes Investmentvermdgen im Ausland investiert bzw. wesentli-
che Zahlungsstrome von auslandischen Schuldnern vorgesehen sind, kann sich hie-
raus zudem ein Lander- und Transferrisiko ergeben. Politische Instabilitat, Devisen-
mangel oder Transferbeschrankungen von Geldzahlungen aus dem Ausland konnen
erhebliche Auswirkungen auf die Entwicklung des entsprechenden Investmentvermo-
gens haben.

Aber auch bei Investitionen im Inland ist zu beachten, dass das Risiko besteht, dass
sich die rechtlichen oder wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wahrend der im
Durchschnitt zehn- bis 15-jahrigen Laufzeit nachteilig verandern kénnen.

Das Vorstehende gilt auch fiir potenzielle steuerliche Risiken. Fiir das jeweilige ge-
schlossene Investmentvermdgen wird ein steuerliches Konzept erarbeitet und im
Verkaufsprospekt dargelegt. Dieses Konzept zeigt die steuerlichen Folgen auf Ebene
des Investmentvermdgens sowie des Anlegers auf und beriicksichtigt die Rechtslage
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zum Zeitpunkt der Aufstellung des Verkaufsprospekts. Kiinftige Anderungen der Ge-
setze, der Rechtsprechung oder der Auffassung der Finanzverwaltung kénnen sich
abweichend vom Verkaufsprospekt nachteilig auf die steuerliche Situation des Inves-
tmentvermdgens und der Anleger auswirken.

Hinweis: Die gesetzlichen Regelungen zur Einlagensicherung finden bei einer Anlage
in ein geschlossenes Investmentvermdgen keine Anwendung, eine Absicherung der
Anlage erfolgt nicht. Eventuell anfallende Verluste sind daher allein vom Anleger zu
tragen.

b. Fremdfinanzierungsrisiko

Geschlossene Investmentvermdgen nehmen zur Finanzierung der geplanten Inves-
tition neben dem Beteiligungskapital regelmaRig Kredite (sogenanntes Fremdkapi-
tal) bei Banken auf. Durch diese Kreditaufnahme konnen gréRere Projekte finanziert
werden, als dies allein mit dem eingeworbenen Eigenkapital moglich ware. Zudem
ist die Aufnahme von Fremdkapital im Hinblick auf die anfanglichen und laufenden
Kosten (Bearbeitungsgebiihren, Zinsen) in der Regel giinstiger als Eigenkapital (Ver-
mittlungskosten, Ausschiittungen) und kann auf diese Weise die Rendite verbessern.
Kredite werden regelmagig durch die Investitionsobjekte selbst besichert. Fiir die An-
leger wirkt das zusatzlich eingesetzte Fremdkapital dabei wie eine Art Hebel, der den
relativen Einfluss von eintretenden Wertschwankungen auf das investierte Eigenka-
pital verstarkt. Dieser so genannte Hebeleffekt (auch Leverage-Effekt genannt) kann
durch eine einfache Beispielrechnung aufgezeigt werden:

Ausgegangen wird von einem geschlossenen Investmentvermdgen, das eine Immo-
bilie fiir 50 Mio. Euro (einschlieRlich samtlicher Kosten) erwirbt und diese nach einem
Jahr wieder verdufert. Die Rendite ergibt sich einzig aus dem daraus resultierenden
VerduBerungserlos. Vereinfacht wird davon ausgegangen, dass fiir das Fremdkapital
keine Zinsen anfallen.

In Szenario 1 betragt der Wert der Immobilie nach einem Jahr nur noch 45 Mio. Euro,
was einem relativen Wertverlust in Hohe von zehn Prozent entspricht. Dies fiihrt bei
Verkauf der Immobilie zu einem VerauBerungsverlust von fiinf Mio. Euro. Der relative
Verlust der Eigenkapitalgeber ist hingegen abhangig vom Verhaltnis von Eigen- und
Fremdkapital, wie die Tabelle in Abbildung 2 aufzeigt.

Bei einem rein durch Eigenkapital finanzierten geschlossenen Investmentvermdgen
belduft sich der relative Verlust der Eigenkapitalgeber genau auf den relativen Wert-
verlust der Anlage in Hohe von zehn Prozent. Bei einer zusatzlichen Fremdfinanzie-
rung andert sich die Auszahlungsstruktur, da das Fremdkapital bei Auflosung des In-
vestmentvermdgens in der Regel vorrangig bedient wird. Ein Wertverlust (im Beispiel
die fiinf Mio. Euro) geht somit immer vorrangig zu Lasten des Eigenkapitals. Dieser
Verlust ist in der Relation umso groRer, je weniger Eigenkapital investiert wurde. Je
hoher also der Anteil der Fremdfinanzierung, desto starker wirkt sich der Wertverlust
des Sachwertes auf den relativen Verlust des investierten Eigenkapitals aus.

Dieser Hebeleffekt wirkt dabei in gleichem MaRe bei positiver Entwicklung des Sach-
wertes. In einem zweiten Szenario steigt der Wert auf 55 Mio. Euro. In diesem Fall
wirkt das aufgenommene Fremdkapital positiv auf die erzielte Anlegerrendite, wie die
Tabelle in Abbildung 3 verdeutlicht.

Die Fremdfinanzierung erhoht daher nicht einseitig das Risiko fiir den Anleger, hohe-

re relative Verluste zu erleiden, sondern generiert in gleichem Mafe auch Chancen
durch héhere relative Gewinne.
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Anteil Fremdkapital

0% 20% 50% 60%
am Fondsvolumen

Investiertes 50 40 25 20
Eigenkapital Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Cz?;:‘llsirrtjl:gsverlust g 5 9 =
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Realisierter

VerauBerungsverlust
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Eigenkapital)

Abb. 2: Relativer Verlust der Eigenkapitalgeber

Anteil Fremdkapital
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Abb. 3: Positive Wirkung des Fremdkapitals auf Anlegerrendite
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Darliber hinaus existieren weitere Risiken, die nicht durch erhéhte Gewinnpotenziale
ausgeglichen werden. Konnen bei negativer Entwicklung der laufenden Einnahmen
die aufgenommenen Kredite nicht mehr vertragsgemaf bedient werden oder im Falle
der Kiindigung des Kreditvertrages durch die Bank nicht zuriickgefiihrt werden, be-
steht die Mdglichkeit, dass die Bank die Zwangsverwertung der Investitionsobjekte
anordnet. Fiir den Anleger kann dies zu hohen Verlusten bis hin zum Totalverlust
fuhren. Nach Auslauf des aufgenommenen Kredits knnen Anschlussfinanzierungen
erforderlich sein. Sollten diese nicht oder nur zu ungiinstigeren Konditionen abge-
schlossen werden konnen, kann sich dies ebenfalls negativ auf das Ergebnis des In-
vestmentvermogens und die Auszahlungen an den Anleger auswirken.

3. Spezielle Risiken bestimmter Arten von geschlossenen Invest-
mentvermdgen

Grundsatzlich lassen sich aus der Art des Vermdgensgegenstandes noch keine
Aussagen Uber die dem geschlossenen Investmentvermdgen konkret innewohnen-
den unternehmerischen Risiken treffen. Uber die konkreten Risiken kann einzig der
Verkaufsprospekt Auskunft geben. Dennoch lassen sich fiir die jeweiligen Arten von
Vermdgensgegenstanden typische Risiken feststellen, die nachfolgend dargestellt
werden.

a. Spezielle Risiken bei geschlossenen Inmobilien-Investmentvermdgen

Das wirtschaftliche Ergebnis eines geschlossenen Immobilien-Investmentvermo-
gens hangt wesentlich von den fiir das Investitionsobjekt relevanten wirtschaftlichen
Faktoren ab. Dazu gehdren die Anschaffungs- und/oder Herstellungskosten, die Ent-
wicklung des konkreten Standortes und dort insbesondere die Nachfrage nach Im-
mobilien der vorgesehenen Nutzungsart und Ausstattungsqualitat. Hinzu kommt die
daraus folgende Entwicklung der Immobilienpreise und -mieten.

Es besteht inshesondere das Risiko, dass die prognostizierten Mieteinnahmen nicht
erreicht werden, z.B. weil Mieter ausfallen oder im Falle von Kiindigungen oder nach
vertragsgemaBem Ablauf des Mietvertrages keine Anschlussvermietung gefunden
werden kann bzw. diese nur zu unglinstigeren Konditionen moglich ist.

Ferner hangt die wirtschaftliche Entwicklung des geschlossenen Investmentvermo-
gens vom Umfang erforderlicher InstandhaltungsmaBnahmen oder maglicherweise
erforderlicher UmbaumaBnahmen (z.B. aufgrund Modernisierungs- oder Umbauwdin-
schen eines Anschlussmieters) ab. Je nach Umfang und Kosten der erforderlichen
MaBnahmen und in Abhangigkeit davon, wie diese im Rahmen der Prognoserech-
nung berticksichtigt wurden, kdnnen sie zu einer negativen Entwicklung des Ergeb-
nisses flihren.

b. Spezielle Risiken bei Erneuerbare-Energien-Investmentvermdgen

Der Erfolg von geschlossenen Erneuerbare-Energien-Investmentvermdgen hangt we-
sentlich davon ab, ob die kalkulierten Kosten fiir die Herstellung und Instandhaltung
der Anlagen eingehalten werden und ob die Annahmen der Anlagenhersteller iiber die
technische Leistungsdauer und den Verschleif zutreffen.

Es besteht das Risiko, dass Anlagen aufgrund abweichender technischer Verfiighar-
keit eine geringere als die prognostizierte Leistung erbringen oder ausfallen. Abwei-
chungen des Wetters von den hisherigen in der Regel als Gutachten der Prognose
zu Grunde liegenden langjahrigen Durchschnittswerten kdnnen ebenfalls negative
Auswirkungen auf den Ertrag der Anlagen haben. Bei Solaranlagen kdnnen sich so
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Risiken fiir die kalkulierten Stromerldse aus der tatsdchlichen Sonneneinstrahlung,
einer moglichen Verschattung der Solarmodule durch bauliche Veranderungen auf
Nachbargrundstiicken oder der technischen Verfligharkeit des Solarparks ergeben.

Ebenfalls wesentlich fiir das wirtschaftliche Ergebnis des AlF ist die Hohe der Ein-
speisevergiitungen am Standort der Anlage. Es besteht das Risiko, dass sich bei einer
Anderung oder Aufhebung der gesetzlichen Bestimmungen zu den Einspeisevergii-
tungen die Hohe der Vergiitungen aus dem Verkauf von Strom reduziert. Ebenfalls
maglich ist, dass die Abnahme-/Vergiitungspflicht des jeweiligen Verteilernetzbetrei-
bers entfallt und eine freie VerauBerung des Stroms erfolgen muss. Es kann dann zu
geringeren Einnahmen als kalkuliert und damit zu geringeren Auszahlungen an die
Anleger kommen.

c. Spezielle Risiken bei Flugzeug-Investmentvermogen

Es besteht das Risiko, dass sich die Bonitét des Nutzers (Fluggesellschaft/Luftfracht-
unternehmen) u.a. infolge Veranderung der Nachfrage nach Personen- oder Fracht-
lufttransporten verschlechtert und er seine Verpflichtungen aus dem Nutzungsver-
trag nicht oder nicht rechtzeitig erfiillt. Dies kann zu Einnahmeausfallen und zu einer
vorzeitigen Beendigung des Nutzungsvertrages fiihren. Es besteht dann das Risiko,
dass kein Anschlussnutzer gefunden werden kann bzw. die Einnahmen aus der An-
schlussvermietung niedriger als prognostiziert sind. Neben den Mieteinnahmen und
den Konditionen sowie der Dauer des Nutzungsvertrages spielen fiir die Wirtschaft-
lichkeit eines Flugzeug-Investmentvermdgens die Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten, die laufend anfallenden Kosten (insbesondere Betriebs- und Wartungskosten)
sowie der Erlds aus der VerauBerung eine zentrale Rolle.

d. Spezielle Risiken bei Schiffs-Investmentvermogen

Das wirtschaftliche Ergebnis von geschlossenen Schiff-Investmentvermogen hangt
im Wesentlichen von dem Kaufpreis/den Herstellungskosten des Schiffes, den erziel-
baren Charterraten abzliglich der anfallenden Kosten (z. B. laufende Schiffsbetriebs-
kosten, Wartung und Instandhaltung) sowie dem VerduRerungserlds der Schiffe ab.
Diese Faktoren werden maRgeblich vom Welthandel beeinflusst. So kann z.B. eine
riicklaufige Entwicklung des Seehandels zu sinkender Nachfrage nach Schiffen fiih-
ren. Insbesondere die Charterraten hangen stark vom zyklischen Welthandel ab. Zwar
konnen langfristige Chartervertrage kontinuierliche Einnahmen aus dem Schiffsin-
vestment dber einen fest vereinbarten Zeitraum ermdglichen, spatestens mit Ablauf
der Festcharter wird die Anschlussrate aber von der aktuellen Marktsituation beein-
flusst. Ein weiteres Risiko kann sich aus einer mangelnden bzw. sich verschlechtern-
den Bonitat des Charterers ergeben.

Der AIF kann zwar durch langfristige Chartervertrage kontinuierliche Einnahmen
iiber einen fest vereinbarten Zeitraum ermdglichen. Durch erhebliche wirtschaftli-
che Schwankungen und einen deutlichen Nachfrageriickgang beim Transportbedarf
kann jedoch die Bonitat des Charterers gefahrdet werden, sodass dieser ggf. die
Frachtraten nicht mehr in der vereinbarten Hohe leisten kann. Hinzu kommt, dass
auch nach Ablauf eines langfristigen Chartervertrages das Risiko besteht, dass kein
Anschlusscharterer gefunden werden kann bzw. nur der Abschluss eines Vertrages
mit niedrigeren Charterraten moglich ist. Der prognostizierte VerauBerungserlos kann
sich ebenfalls abhangig von der Nachfrage verringern.
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e. Spezielle Risiken bei Container-Investmentvermdgen

Das wirtschaftliche Ergebnis von Container-Investmentvermogen hangt im We-
sentlichen von dem Kaufpreis und von den durch die Weitervermietung erzielbaren
Mietzahlungen ab. Hier besteht das Risiko, dass der Vertragspartner seinen Verpflich-
tungen aus dem Mietvertrag nicht nachkommt oder ganz ausfallt. Zudem hangt der
Containermarkt wesentlich von der Entwicklung der Weltkonjunktur und des Welthan-
dels ab, woraus insbesondere in schwacheren Konjunkturphasen Risiken erwachsen
konnen. Bei internationalen Sachverhalten kann moglicherweise ein Risiko aus der
Anwendbarkeit auslandischen Rechts resultieren, soweit Anspriiche vor auslandi-
schen Gerichten geltend zu machen sind. SchlieBlich kann der Container zerstort wer-
den oder verloren gehen, ohne dass hierfiir eine Versicherungsleistung gezahlt wird.

f. Spezielle Risiken bei Private-Equity-Investmentvermdgen

Der wirtschaftliche Erfolg eines geschlossenen Private-Equity-Investmentvermdgens
hangt wesentlich von der Wertentwicklung des Investments ab (Zielfonds oder Un-
ternehmensbeteiligung). Es besteht u.a. das Risiko, dass das Portfolio des Zielfonds
keine ausreichende Anzahl an Beteiligungen enthalt bzw. das Zeichnungskapital nicht
ausreichend investiert wird. Dies hat Auswirkungen auf die Ertragsaussichten und die
Risikodiversifikation des gezeichneten Kapitals.

Soweit Giber eine Zielfondskonstruktion investiert wird, besteht aufgrund der indirek-
ten Beteiligung das Risiko, dass die Entscheidungsfindung der Zielgesellschaft fiir
das Management nur begrenzt transparent ist und nicht beeinflusst werden kann.

Unsichere Wirtschafts- und Kapitalmarktverhaltnisse kdnnen zudem dazu fiihren,
dass Unternehmensbeteiligungen entweder gar nicht, oder aber nur zu einem im Ver-
gleich zum Anschaffungspreis niedrigeren Preis verkauft werden kénnen. Dies kann
zu geringeren Mittelriickflissen und hohen Verlusten beim Anleger fiihren.
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Der ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss ist die ordnungs- und wirtschaftspolitische
Interessenvertretung der gesamten Immobilienwirtschaft. Er fordert und begleitet
geeignete MaBnahmen zum Erhalt und zur Verbesserung des wirtschaftlichen, recht-
lichen, steuerlichen und politischen Umfelds der Immobilienwirtschaft. Der Verband
hat sich zum Ziel gesetzt, der Immobilienwirtschaft in ihrer ganzen Vielfaltigkeit eine
umfassende und einheitliche Interessenvertretung zu geben, die ihrer Bedeutung fiir
die Volkswirtschaft entspricht. Als Unternehmer- und Verbandeverband verleiht er der
gesamten Immobilienwirtschaft eine Stimme auf nationaler und europdischer Ebene
- und im Bundesverband der deutschen Industrie (BDI).

Seit dem 1. Januar 2018 ist der bsi Bundesverband Sachwerte- und Investmentver-
maogen e.V. in den ZIA integriert. Der bsi war bis Ende 2017 die Interessenvertretung
der Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Investmentvermdgen in Sachwerte aufge-
legt und verwaltet haben. Die fachliche und politische Arbeit des bsi wird unter dem
Dach des ZIA seit dem 1. Januar 2018 fortgesetzt. Die Basisinformationen sind ur-
spriinglich durch den bsi erstellt und am 1. Januar 2018 durch den ZIA ibernommen
worden.

www.zia-deutschland.de

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Abkiirzung: BaFin) beaufsich-
tigt und kontrolliert als Finanzmarktaufsichtsbehdrde im Rahmen einer Allfinanzauf-
sicht alle Bereiche des Finanzwesens in Deutschland. Dazu gehdrt insbesondere
auch die laufende Kontrolle des Geschaftsbetriebs von geschlossenen Investment-
vermdgen, deren KVG sowie der Verwahrstellen. Die BaFin untersteht der Rechts- und
Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen. Ihre Funktionen und Tatigkeiten
nimmt sie im 6ffentlichen Interesse wahr.

Anleger kdnnen sich iiber das Verbraucher-Telefon der BaFin unter 0228 299 70 299
(Mo = Frvon 08.00 Uhr bis 18.00 Uhr) informieren.

www.bafin.de

Die Ombudsstelle fiir Sachwerte und Investmentvermdogen ist die zentrale Anlauf-
stelle fiir Beschwerden von Anlegern im Zusammenhang mit ihren Beteiligungen an
geschlossenen Investmentvermdgen und geschlossenen Fonds nach Vermdgensan-
lagengesetz.
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ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V.

Hauptstadtbiiro
Unter den Linden 42
10117 Berlin | Deutschland

Vereinsregister-Nummer
VR 25863 B - Amtsgericht Berlin-Charlottenburg

Tel 030/2021585-0
Fax 030 /2021 585-29

info@zia-deutschland.de

Europabiiro
Rue Marie de Bourgogne 58
B-1000 Briissel | Belgien

Tel.: (+32) 2 792 1005
Fax: (+32) 2 792 1030

Stand der inhaltlichen Bearbeitung: 18.03.2016
Stand der Verdffentlichung: 02.01.2018

Sie ist eine unabhangige Instanz zur auRergerichtlichen Schlichtung von individuel-
len Streitfallen. Die Ombudspersonen, die die Streitigkeiten zwischen den Beteiligten
schlichten, sind in ihrer Eigenschaft als Schlichter unabhangig und weder an Weisun-
gen des Vorstands noch an Weisungen eines Mitglieds oder der Geschiftsstelle des
Vereins Ombudsstelle Geschlossene Fonds e.V. gebunden.

Anleger haben seit Marz 2008 die Moglichkeit, etwaige Meinungsverschiedenheiten

iiber die unabhangige Ombudsstelle Geschlossene Fonds schnell, fair, unbiirokra-
tisch und kostenfrei beizulegen.
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(AIF) Alternativer Investmentfonds: Ein ©Investmentvermdgen, das nach den Be-
stimmungen des ©Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) aufgelegt wird und von einer
©Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) verwaltet wird. Im Gegensatz zu den sog.
OGAW (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere bzw. Wertpapierfonds)
wird das Vermdgen bei AIF nicht in verbriefte Werte (wie z.B. Wertpapiere, Zertifikate),
sondern in reale Vermdgensgegenstande (z.B. in Sachwerte wie Flugzeuge, Schiffe
oder Immobilien, Beteiligungen) investiert. AIF gibt es in zwei unterschiedlichen Ge-
staltungen: offene AIF (z.B. offene Immobilienfonds) und ©geschlossene AIF.

(Agio) Ausgabeaufschlag: Gebiihr, die der Anleger beim Erwerb von Fondsanteilen
zahlt. Sie dient zur Deckung eines Teils der ©Kosten, die beim Vertrieb von Fondsan-
teilen entstehen. Der Ausgabeaufschlag kann Teil der ©Vertriebsprovision sein, die
noch weitere Zuwendungen an den jeweiligen Vertriebspartner umfassen kann (z.B.
©olnitialkosten).

Anleger: Person, die sich an einem ©geschlossenen Investmentvermdgen beteiligt.
Der Begriff wird haufig synonym mit den Begriffen ©,Gesellschafter, ©,Investor’,
© Kommanditist', oder © Zeichner' verwendet. Das ©KAGB unterscheidet verschie-
dene Typen von Anlegern: den ©Privatanleger, den ©semi-professionellen Anleger
(z.B. ©Family Offices) und den ©professionellen Anleger (z.B. Banken und Versiche-
rungen). Die Differenzierung erfolgt im Wesentlichen tiber die Kenntnisse und Erfah-
rungen des jeweiligen Anlegers zur geplanten Kapitalanlage sowie tiber die Hohe der
©Beteiligungssumme.

Anlagebedingungen: Dokument, das die Ausgestaltung der rechtlichen Verhaltnisse
zwischen dem ©geschlossenen Investmentvermdgen und dessen ©Anlegern regelt.
Hier werden u.a. die Anlagegrundséatze und -grenzen festgelegt. Diese sind zusatzlich
zum ©Gesellschaftsvertrag bzw. der © Satzung zu erstellen und dem Anleger zur Ver-
fligung zu stellen. Die Anlagebedingungen legen z.B. fest, in welche ©Vermdgensge-
genstande investiert werden darf, wie sich die ©Kosten im Detail zusammensetzen
oder wie ©Auszahlungen an den Anleger vorzunehmen sind. Bei ©Publikums-AlF
missen die Anlagebedingungen von der ©BaFin genehmigt werden.

Anteil: Beteiligung des ©Anlegers am ©geschlossenen Investmentvermdgen, das
dieser durch Zahlung der ©Beteiligungssumme erwirbt. Siehe auch ©Mindestbetei-

ligung.

Auflasen, Auflosung: Bezeichnet das Ende des ©geschlossenen Investmentverma-
gens. Ist das geschlossene Investmentvermdgen aufgelost, bedeutet das, dass der ©
Vermdgensgegenstand verkauft ist, alle Vertrage beendet sind, das ©Fremdkapital
zuriickgezahlt wurde und die © Anleger eventuelle Schlusszahlungen erhalten haben.
Siehe auch © Liquidationsphase.

Auszahlungen: Bezeichnung fr alle Gelder, die ©Anleger wéhrend ihrer Beteiligung
an einem geschlossenen Investmentvermdgen von diesem erhalten. Darin enthalten
ist die Riickzahlung der ©Einlage sowie, bei entsprechender wirtschaftlicher Ent-
wicklung des ©geschlossenen Investmentvermogens, die Auszahlung der erzielten
Uberschiisse und des anteiligen Verkaufserldses nach Abzug der Verbindlichkeiten.
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Beteiligungssumme: Betrag, mit dem der ©Anleger sich an einem Ggeschlossenen
Investmentvermdgen beteiligt, also einen oder mehrere GAnteile erwirbt. Fiir ge-
schlossene Investmentvermogen wird im ©Verkaufsprospekt eine ©Mindestbetei-
ligung festgeschrieben. Die jeweiligen Angaben zu maglichen Stiickelungen finden
sich im Verkaufsprospekt.

Bewirtschaftungsphase: Zeitraum, in der der ©Vermdgensgegenstand des ©ge-
schlossenen Investmentvermdgens bewirtschaftet wird, z.B. indem durch die Vermie-
tung einer Immobilie Einnahmen erzielt werden. Die Bewirtschaftungsphase dauert
bei geschlossenen Investmentvermdgen durchschnittlich zehn bis 15 Jahre.

Blindpool: Bezeichnung fiir ein ©geschlossenes Investmentvermogen, dessen zu
erwerbende ©Vermdgensgegenstande in den ©Anlagebedingungen nicht konkret
festgelegt sind. Aus Griinden des Anlegerschutzes sind reine Blindpools nach den
Vorgaben des KAGB nicht zuldssig. In den Anlagebedingungen sind Kriterien (Anlage-
grundsatze und -grenzen) fiir die Auswahl der Vermdgensgegenstande festgelegt, die
bei der Investitionsentscheidung zu beriicksichtigen sind.

(BaFin) Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht: Zustandige Aufsichts-
behdrde fiir Banken, Versicherungen sowie Unternehmen des Finanzdienstleistungs-
und Wertpapierhandels. Auch die Tatigkeit © geschlossener Investmentvermagen, der
OKVG und der jeweiligen ©Verwahrstelle unterliegt der Aufsicht durch die Behérde.

Direktkommanditist: Unmittelbar an der © Investmentkommanditgesellschaft betei-
ligter © Anleger, der mit seinem Namen in das ©Handelsregister eingetragen wird (Al-
ternative: Mittelbare Beteiligung Giber einen © Treuhandkommanditisten). Ihm stehen
die gesellschaftsrechtlichen Rechte (z.B. Vermdgens-, Stimm-, Kontroll- und Informa-
tionsrechte) und Pflichten (insbesondere Einzahlung der ©Einlage) unmittelbar zu.

Eigenkapital: Bezeichnung fiir die finanziellen Mittel, die von den ©Gesellschaftern
eines CAIF fir die Finanzierung der © Vermdgensgegenstande in den AIF eingebracht
werden.

Einlage: Geldbetrag, mit dem der ©Anleger sich an der ©Investmentkommanditge-
sellschaft beteiligt, also in dessen Hohe er ©Anteile an ihr erwirbt.

Family Office: Englischer Begriff flir eine von Banken unabhéngige Verwaltung gro-
Rer privater Vermdgen.

Fremdkapital: Bezeichnung fiir die finanziellen Mittel eines Unternehmens, die durch
Dritte (z.B. Banken) in Form von Darlehen bereitgestellt werden. Fiir die Uberlassung
des Fremdkapitals zahlt der Fremdkapitalnehmer in der Regel Zinsen an den Fremd-
kapitalgeber.

Geschlossenes Investmentvermdgen / geschlossener AIF: Es handelt sich bei der
Beteiligung an einem ©geschlossenen Investmentvermogen nicht um eine reine
Kapitalanlage, sondern um eine ©unternehmerische Beteiligung mit Chancen und
Risiken. Typische ©Vermdgensgegenstande, in die ein geschlossenes Investment-
vermaogen investiert, sind ©Sachwerte. Anleger kdnnen einem geschlossenen Inves-
tmentvermdgen nur wahrend der ©Platzierungsphase beitreten. Wenn die Platzie-
rungsphase beendet ist, wird der ©AIF geschlossen, das heift, es kdnnen sich keine
weiteren Anleger beteiligen. Einmal erworben, konnen die Anteile nicht borsentaglich
verauBert werden, sondern allenfalls auf einer ©Zweitmarkt-Plattform zum Verkauf
angeboten werden.
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Geschlossener Publikums-AIF: Bezeichnung fiir ein/en ©Geschlossenes Invest-
mentvermdgen/ geschlossenen AIF, an dem sich (auch) ©Privatanleger beteiligen
konnen. Die gesetzlichen Vorgaben fiir geschlossene Publikums-AlF sind beson-
ders streng, weil der Gesetzgeber davon ausgeht, dass ©Privatanleger weniger Giber
ounternehmerische Beteiligungen wissen als ©professionelle Anleger. Geschlos-
sene Publikums-AIF diirfen nur in bestimmte ©Vermdgensgegenstande investieren
und miissen das Risiko grundsatzlich streuen ©Risikomischung. Im Gegensatz dazu
steht der geschlossene ©Spezial-AlF, der weniger strengen Vorgaben unterliegt, an
dem sich aber nur ©professionelle Anleger und ©semi-professionellen Anleger be-
teiligen kénnen.

Gesellschafter: siehe ©Anleger ©Kommanditist © Investor ©Zeichner

Gesellschaftsvertrag: Vertragliche Rechtsgrundlage der ©Investmentkommandit-
gesellschaft.

Handelsregister: Nationales 6ffentliches Verzeichnis tber Kaufleute zum Zweck der
Publikations-, Beweis-, Kontroll-, und Schutzfunktion, das bestimmte Informationen
iiber Unternehmen auflistet (z.B. Sitz, Rechtsform- und Gegenstand des Unterneh-
mens oder vertretungsberechtigte Personen).

Haftsumme: Die Haftsumme ist der ins ©Handelsregister eingetragene Betrag, mit
dem ein Kommanditist fiir die Verbindlichkeiten der Gesellschaft gegeniiber Glaubi-
gern haftet. Die Haftsumme liegt zumeist deutlich unterhalb der als Pflichteinlage
bezeichneten Zeichnungssumme (in der Regel zwischen 1 und 10 Prozent).

Initialkosten: Einmalige Aufwendungen und Vergiitungen, die bei der Auflage des
©geschlossenen Investmentvermogens anfallen. Dazu zahlen z.B. die Kosten fiir die
Konzeption des ©AIF, seine Griindung, die Vermittlung des Eigenkapitals und das
Marketing.

Inflation: Prozess der Geldentwertung. Entsteht durch anhaltende Steigerung des
allgemeinen Preisniveaus, die zu einem Sinken der Kaufkraft fiihrt.

(InvAG) Investmentaktiengesellschaft: Neben der ©Investmentkommanditgesell-
schaft (InvKG) die einzig mdgliche Rechtsform, in der geschlossene Investment-
vermdgen nach den Vorgaben des KAGB aufgelegt werden diirfen. Die InvAG ist im
Grundsatz mit einer Aktiengesellschaft (AG) nach den Vorgaben des Aktiengesetzes
vergleichbar. Die Darstellung in den Basisinformationen beschrankt sich auf die in der
Praxis relevante ©Investmentkommanditgesellschaft (InvKG).

(InvKG) Investmentkommanditgesellschaft: Besondere Form der ©Kommanditge-
sellschaft (KG), die den aufsichtsrechtlichen Vorgaben des © KAGB unterliegt. Bevor-
zugte Rechtsform von ©geschlossenen Investmentvermégen / geschlossenen AIF.

Investor: siehe ©Anleger ©Gesellschafter ©Kommanditist © Zeichner
Investmentvermagen: Bezeichnung fiir eine Form der Kapitalanlage. Unterliegt den
Regelungen des ©KAGB und wird von der ©BaFin beaufsichtigt. Gehdrt zum voll re-

gulierten weiBen’ Kapitalmarkt. Siehe auch ©geschlossenes Investmentvermdgen/
geschlossener AIF.
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(KAGB) Kapitalanlagegesetzbuch: Gesetz zur umfassenden Regulierung und staat-
lichen Aufsicht aller wesentlichen ©Investmentvermdgen, einschlieBlich der ©ge-
schlossenen Investmentvermogen. In Kraft getreten am 22. Juli 2013. Ersetzt das bis
dato geltende Investmentgesetz.

(KVG) Kapitalverwaltungsgesellschaft: Bezeichnung fiir das Unternehmen, das fiir
die Verwaltung des ©geschlossenen Investmentvermdgens verantwortlich ist. Die
KVG entscheidet unter anderem dariiber, wie das eingesammelte Anlegerkapital in-
vestiert wird und ist fiir das Risikomanagement verantwortlich. Damit ein Unterneh-
men als KVG von der ©BaFin zugelassen wird, muss es ein aufwendiges Priifungsver-
fahren durchlaufen und zahlreiche Anforderungen aus dem ©KAGB erfilllen.

(KG) Kommanditgesellschaft: Bezeichnung fiir eine Personengesellschaft, in der
sich zwei oder mehr natiirliche Personen und/oder juristische Personen zusammen-
geschlossen haben, um unter einer gemeinsamen Firma ein Handelsgewerbe zu
betreiben. Bei der Kommanditgesellschaft haftet mindestens ein Gesellschafter un-
beschrankt ©Komplementar. Die anderen © Gesellschafter ©Kommanditisten haften
normalerweise nur in Hohe ihrer ©Haftsumme.

Kommanditist, geschiftsfiihrender Kommanditist: Bezeichnung fiir den beschrankt
haftenden Gesellschafter (©Anleger) einer ©Kommanditgesellschaft. Die Haftung
des Kommanditisten ist grundsatzlich auf die von ihm geleistete ©Haftsumme be-
grenzt. Im Gegenzug ist der Kommanditist auf die Geltendmachung bestimmter
Mitwirkungs- und Kontrollrechte beschrankt und von der Geschaftsfiihrung ausge-
schlossen. Werden dem Kommanditisten zusatzlich Geschaftsfiihrungsbefugnisse
eingeraumt, spricht man von einem geschaftsfiihrenden Kommanditisten.

Komplementar: Bezeichnung fiir den voll haftenden Gesellschafter einer ©Kom-
manditgesellschaft (KG). Seine Haftung ist nicht auf die geleistete ©Haftsumme
begrenzt, sondern umfasst sein gesamtes Vermagen.

Kosten: Kosten sind Betrage, die nicht direkt fir den Erwerb des Vermdgensgegen-
standes aufgewendet werden. Alle Kostenpositionen eines geschlossenen Invest-
mentvermdgens sind in den Anlagebedingungen aufgefiihrt. Ausfihrliche Informati-
onen zu den Kosten enthalten dariiber hinaus der & Verkaufsprospekt und die ©@wAl.

Leasing: Vom englischen Begriff ,to lease” = ,mieten, pachten" abgeleiteter Begriff.
Bezeichnet eine Nutzungsiiberlassung von Gebrauchsgegenstanden (z.B. Flugzeu-
gen), die im Grundsatz mit einem Mietverhaltnis vergleichbar ist. Allerdings konnen
beim Leasing Aufgaben, die ansonsten grundsatzlich in den Verantwortungsbereich
des Vermieters fallen, auf den Leasingnehmer {ibertragen werden (z.B. die Durchfiih-
rung von Wartungs- oder Instandsetzungsarbeiten, Ausschluss der Gewahrleistung).

Leverage: Leverage bezeichnet die Hebelwirkung der Finanzierungskosten des
©Fremdkapitals auf die Eigenkapitalverzinsung. Durch den Einsatz von Fremdkapital
kann die Eigenkapitalrendite einer Investition gesteigert werden, soweit das Fremd-
kapital zu giinstigeren Konditionen aufgenommen werden kann als die Investition an
Gesamtkapitalrentabilitat erzielt.

Liquidationsphase: Bezeichnung fiir die Phase, in der der ©Vermdgensgegenstand
des ©geschlossenen Investmentvermdgens verauBert und dieses aufgelost wird
(Liquidation). Die Liquidationsphase folgt zeitlich auf die ©Bewirtschaftungsphase.
Ein mdglicher ©VerauRerungserlds wird nach Abzug der Verbindlichkeiten an die
©Anleger ausgekehrt.
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Mindestbeteiligung: Bezeichnung fiir den kleinstmdglichen Betrag, mit dem ein
©Anleger sich an einem ©geschlossenen AIF beteiligen kann. Siehe auch ©Beteili-
gungssumme.

Nettoinventarwert/(NAV) Net Asset Value: Bezeichnung fiir den gesamten Wert des
©geschlossenen Investmentvermdgens. Fiir die Ermittlung des NAV wird der Wert
samtlicher ©Vermdgensgegenstande addiert, eventuell bestehende Schuldpositi-
onen werden davon abgezogen. Um den NAV pro Anteil zu berechnen, wird der so
ermittelte Wert durch die Zahl der ausgegebenen ©Anteile dividiert.

Personlich haftender Gesellschafter: Haftet neben seiner Kapitaleinlage auch mit
seinem gesamten Privatvermdgen fiir eventuelle Gesellschaftsschulden. Der © Kom-
plementdr einer ©Kommanditgesellschaft wird auch personlich haftender ©Gesell-
schafter genannt.

Platzierungsphase: AusschlieBlicher Zeitraum, in dem die Anteile an einem ©
geschlossenen Investmentvermdgen an ©Anleger ausgegeben werden. Die Plat-
zierungsphase endet in der Regel, wenn das im ©Verkaufsprospekt angegebene
OEigenkapital vollstandig eingeworben (platziert) ist. Zu diesem Zeitpunkt wird das
©Investmentvermdgen geschlossen, weitere Beteiligungen werden nicht mehr an
Anleger ausgegeben.

Performance-Fee: Erfolgsabhangige Vergiitung, die ggfs. neben der jahrlichen Ma-
nagementvergiitung vom ©geschlossenen Investmentvermdgen an die KVG zu zah-
len ist, wenn diese besonders erfolgreich gewirtschaftet hat und die Anleger bereits
Auszahlungen in Hohe ihres Beteiligungsbetrages sowie eine vorab festgelegte Verz-
insung erhalten haben.

Private Equity: Englischer Fachbegriff fiir die Bereitstellung von Kapital (,Equity”)
durch private Anleger (,Private”) fiir Unternehmen auBerhalb der Borse. Kapitalgeber
sind haufig Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die sich auf die jeweilige Art der Betei-
ligung spezialisiert haben. Ziel ist es, in mdglichst kurzer Zeit eine hohe ©Rendite zu
erwirtschaften.

Privatanleger: ©Anleger, der sich nicht als & semi-professioneller bzw. Gprofessio-
neller Anleger qualifiziert. Bei ihm wird vermutet, dass seine Kenntnisse und Erfah-
rungen in Bezug auf die Anlageentscheidung nicht mit denen semi-professioneller
bzw. professioneller Anleger vergleichbar sind. Privatanleger werden deshalb vom
Gesetzgeber als besonders schutzwiirdig angesehen.

Professioneller Anleger: © Anleger, der aufgrund seiner Erfahrungen und Kenntnisse
als weniger schutzwiirdig angesehen wird als ein ©Privatanleger oder ©semi-pro-
fessioneller Anleger. Dazu gehdren insbesondere Kreditinstitute oder Versicherungs-
gesellschaften oder auch groe Unternehmen, gemessen an bestimmten Mindestbi-
lanzsummen, Nettoumsatz und Eigenmitteln.

Publikums-AIF: ©geschlossenes Investmentvermdgen / geschlossener AlF / ge-
schlossener Publikums-AIF

Professionelle Anleger / professionelle Investoren: © Spezial-AlF
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Risikomischung: Nach den gesetzlichen Vorgaben des ©KAGB diirfen geschlossene
©Publikums-AIF in der Regel nur nach dem Grundsatz der Risikomischung investie-
ren. Dies bedeutet, dass eine Streuung des Ausfallsrisikos durch die Art und Weise
der Investitionen gewahrleistet ist. Eine Risikomischung liegt z.B. dann vor, wenn in
mindestens drei verschiedene Sachwerte investiert wird und diese sich gemessen
am zu Investitionszwecken zur Verfiligung stehenden Kapital im Wesentlichen gleich
verteilen. Unter bestimmten Voraussetzungen kann aber auch die Anlage in ein Ob-
jekt den Grundsatz der Risikomischung erfiillen, z.B., wenn ein Objekt an mehrere
hinreichend verschiedene Mieter vermietet ist.

Rendite: Verhaltnis der ©Auszahlungen zu den Einzahlungen (©Einlage) einer Ka-
pitalanlage. Wird meist in Prozent und jahrlich angegeben. Bei ©geschlossenen In-
vestmentvermdgen steht die Gesamtrendite erst nach ©Auflosung fest. Siehe auch
©Liquidationsphase.

Sachwert: Bezeichnung fiir gegenstandliche Vermdgensgegenstande mit einem ei-
genen Wert. Entwickeln sich weitgehend unabhangig von Aktien- oder Anleihemark-
ten. Siehe auch ©Vermdgensgegenstand.

Satzung: ©Gesellschaftsvertrag

Semi-professioneller Anleger: ©Anleger, der in Bezug auf den Umfang der gesetz-
lichen Vorgaben zwischen dem ©Privatanleger und dem ©professionellen Anleger
steht. Dieser hat vor einer Beteiligung an einem ©geschlossenen Investmentvermo-
gen bestimmte Qualifikationen vorzuweisen und muss sich mindestens mit einem
Betrag von 200.000 Euro beteiligen. Semi-professionelle Anleger diirfen wie professi-
onelle Anleger in ©Spezial-AlF investieren.

Spezial-AlIF: Anteile an einem Spezial-AIF kdnnen im Gegensatz zu Anteilen an ei-
nem ©Publikums-AlIF nur von solchen ©Anlegern erworben werden, die bereits tber
groReres Fachwissen verfiigen (sog. © semi-professionelle und © professionelle Anle-
ger). Da bei diesen Anlegern ein gewisses MaR an Erfahrung und Kenntnis vorausge-
setzt wird, sind die gesetzlichen Schutzvorschriften des ©KAGB hier weniger umfas-
send, als dies bei Privatanlegern der Fall ist. So gibt es fiir Spezial-AlF im Grundsatz
keine Verpflichtung zur Verdffentlichung eines © Verkaufsprospekts und auch keine
gesetzlich vorgegebenen Grenzen, wie zu investieren ist. Siehe auch ©geschlossene
Investmentvermdgen / geschlossene AIF.

Treuhédnder / Treuhandkommanditist: Als Alternative zu einer direkten Beteiligung
als ©Kommanditist kann sich der Anleger auch mittelbar Gber einen Treuhander an
einem ©geschlossenen Investmentvermdgen/ geschlossener AlF beteiligen. In der
Regel ist dieser eine natiirliche oder juristische Person, die im AuBenverhdltnis die
volle Rechtsstellung eines Anteilsinhabers wahrnimmt, sich jedoch im Innenverhalt-
nis gegeniiber dem Treugeber (Anleger) verpflichtet, nur gemaR dessen Vorgaben
tiber den Anteil zu verfiigen. Der Treuhander nimmt fiir den Anleger dessen gesetzli-
che Stimm- und Kontrollrechte wahr. Der Anleger bleibt anonym, da nicht er, sondern
der Treuhander in das ©Handelsregister eingetragen wird. Der Treuhandkommandi-
tist erhalt fir seine Tatigkeit eine Verglitung.

VerdauBerungserlos: Entsteht beim Verkauf des ©Vermdgensgegenstandes und
flieBt nach Abzug der Verbindlichkeiten in der Regel in die Schlusszahlung bei ©
Auflésung des ©geschlossenen Investmentvermdgens ein. Siehe auch © Liquidati-
onsphase
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Verkaufsprospekt: Enthalt alle Angaben von wesentlicher Bedeutung, die fiir die
Beurteilung des ©geschlossenen Investmentvermogens wichtig sind. Er ist dem ©
Anleger rechtzeitig vor dem Erwerb der ©Anteile auszuhandigen. Der Verkaufspros-
pekt wird von der ©BaFin auf die Einhaltung gesetzlich vorgeschriebener Merkmale
tberpriift.

Verwahrstelle: Das ©KAGB schreibt vor, dass fiir jedes ©geschlossene Investment-
vermdgen eine unabhangige Verwahrstelle zu beauftragen ist. Verwahrstellen tiber-
nehmen bestimmte Kontroll- und Uberwachungsaufgaben. Sie kontrollieren z.B. die
korrekte Verwendung der Anlagegelder oder priifen die Eigentumsverhaltnisse an den
©Vermdgensgegenstanden (z.B. Flugzeuge, Immobilien).

Vermdgensgegenstand, zuldssiger: Bezeichnung des Anlagegegenstandes, in den
ein ©geschlossener Publikums-AlF laut ©KAGB investieren darf. Dazu gehdren u.a.
©Sachwerte wie Immobilien, Grundstiicke einschl. Wald-, Forst- und Agrarland, Schif-
fe, Flugzeuge, Schienenfahrzeuge, Fahrzeuge im Rahmen der Elektromobilitat, Anla-
gen zur Erzeugung erneuerbarer Energien, Container und Infrastruktur. Die genaue
Auflistung zulassiger Vermdgensgegenstande findet sich in § 261 des KAGB.

Vertriebsprovision: Besteht — je nach Vertragsgestaltung — aus Teilen der ©Initial-
kosten und dem vom Anleger zu zahlenden © Ausgabeaufschlag (Agio). Die Hohe der
Vertriebsprovision kann je nach Investmentvermdgen, Vertriebspartner und Anlage-
vermittler unterschiedlich hoch ausfallen.

(wAl) Wesentliche Anlegerinformationen: Informieren in Kurzform (d.h. auf max. 3
Seiten) (iber die wesentlichen Ausgestaltungsmerkmale, Chancen, Risiken und ©Kos-
ten eines ©geschlossenen Investmentvermdgens. Diese Kurzinformation ermdglicht
einem interessierten ©Anleger, sich schnell und ohne Riickgriff auf weitere Unterla-
gen zu informieren.

Zeichner: ©Anleger ©Gesellschafter ©Investor © Kommanditist

Zweitmarkt: Auf einer Zweitmarktplattform werden ©Anteile an ©geschlossenen
Investmentvermdgen, die von Anlegern gezeichnet/erworben wurden, zum Zweiter-
werb angeboten bzw. nachgefragt. Zu beachten ist, dass ©Anteile an ©geschlosse-
nen Investmentvermdgen/geschlossenen AlF in der Regel nicht kurzfristig gehandelt
werden kénnen, da die Ubertragung dieser Anteile nicht mit dem Handel von Aktien
an Aktienborsen vergleichbar ist und zudem von der Nachfrage auf Kauferseite ab-
hangt.

oo
Erstellt vom SDDZIA Zentraler Inmobilien Ausschuss e.V. Stand: 18.03.2016






ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V.
Unter den Linden 42 | 10117 Berlin

www.zia-deutschland.de




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 72
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [72 72]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


