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EINLEITUNG

Der Patrimonium Swiss Real Estate Fund (PSREF) ist
ein Immobilienfonds nach schweizerischem Recht. Der
Fonds investiert vorwiegend in Wohnliegenschaften,
gemischt genutzte Liegenschaften und Bauprojekte mit
Konzentration auf die Genferseeregion sowie die Achse
Freiburg-Bern-Basel.  Die Investitionen  erfolgen
bevorzugt im unteren und mittleren Mietpreissegment.

Der Patrimonium Swiss Real Estate Fund wurde am 20.
November 2007 lanciert. Per 31. Mérz 2015 wurde das
siebte Geschaftsjahr abgeschlossen. In diesem Bericht
wird der Jahresabschluss detailliert dargestellt und
erlautert.

Dank der langfristig angelegten Haltestrategie
kombiniert mit einem aktiven Asset Management
Ansatz (proaktive Renovationen und Entwicklung von
Neubauprojekten) konnte der Nettoinventarwert von
CHF 119.53 auf CHF 121.40 gesteigert werden. Im
vergangenen Geschaftsjahr wurden die Liegenschaften
in Dulliken/SO und in Lucens/VD verkauft und eine
Liegenschaft in Grand-Lancy/GE, erworben. Die
Gesamtmieteinnahmen konnten auf Uber CHF 32.5
Mio. gesteigert werden. Die zwei Neubauprojekte in
Erlenmatt/BS und Echandens/VD werden nach
Fertigstellung voraussichtlich zusétzliche Mieteinnahmen
von ca. 4.35 Mio. generieren. Die Ausschittung an die
Anleger betrdgt CHF 3.50 pro Anteil. Ein Anstieg im
Vergleich zum letzten Geschaftsjahr (CHF 3.40).

Mit einer deutlichen Uberzeichnung war die im
vergangenen Geschéftsjahr durchgefihrte Kapital-
erhéhung des Patrimonium Swiss Real Estate Fund

sehr erfolgreich. Es konnten

ausgegeben werden, was einem Kapitalzufluss von
CHF 65.2 Mio. entspricht. Der Emissionserlés wurde
zur  Ruckfuhrung der  Fremdfinanzierung, der
Finanzierung der laufenden Projekte und fur den
weiteren Aufbau des Portfolios verwendet.

Um die langfristige nachhaltige Vermietung der
Liegenschaften und die entsprechenden Mietpreis-
steigerungen sicherzustellen, wird das Renovations-
programm auch im  Geschéftsjahr  2015/2016
weitergeftihrt. Konkret sind Grossrenovationen an vier
Liegenschaften vorgesehen. Das durchschnittliche
Mietzinssteigerungspotential pro Liegenschaft betragt
gemass unseren Schatzungsexperten rund 43.-/m2 pro
Jahr.

In Bezug auf das Fondswachstum sind neben dem Kauf
von Bestandesliegenschaften und den Gesamt-
renovationen auch Neubauprojekte und Stockwerker-
héhungen bei bestehenden Liegenschaften vorgesehen.
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DER SCHWEIZER R ERMARKT

Mit der Aufgabe der Euro-Kursuntergrenze im Januar
2015 sind die Wachstumsaussichten des Brutto-
inlandproduktes fir das laufende Jahr auf 0.8%**
gesunken und eine Abschwéchung des Beschéftigungs-
wachstums ist zu erwarten.

Ende 2014 belief sich die stéandige Wohnbevdlkerung der
Schweiz auf 82236'600* Einwohnerinnen und Einwohner,
was im Vergleich zu 2013 einem Anstieg von 96'900
Personen (+1,2%) entspricht.

Im Jahr 2014 belief sich die Zahl der Auslanderinnen und
Auslénder, die zur standigen Wohnbevolkerung der
Schweiz zahlen, auf 1'998'200 Personen. Die standige
Wohnbevélkerung nahm zwischen 2013 und 2014 in allen
Kantonen zu. Im Jahr 2014 verzeichneten 8 der 26
Kantone ein Bevolkerungswachstum, das im
schweizerischen Durchschnitt (+1,2%)* oder dariber lag.
Die starksten Zunahmen wurden in den Kantonen
Freiburg (+1,9%)*, Genf (+1,7%), Waadt (+1,6%)*, Wallis
(+1,5%)* und Zdirich (+1.4%)* verzeichnet.

Fir das Jahr 2015 wird jedoch eine etwas schwéachere
Zuwanderung aus dem Ausland von rund 70'000**
Personen erwartet. Hinzu kommt eine zurtickhaltendere
Binnennachfrage. Im laufenden Jahr wird die um gut
10% tiefere Zuwanderung jedoch den Absatz der neu
erstellten Wohnungen nochmals weitgehend absorbieren.
Hauptverantwortlich fiir die Entspannung ist derzeit noch
die kraftige Wohnungsproduktion. Sie sind friihe Signale
eines abnehmenden Mietpreisdrucks.

Der Mietwohnungsmarkt bewegt sich folglich graduell in
Richtung eines Uberangebots und diirfte zum Mietermarkt
mutieren. Der Prozess verlauft allerdings nur langsam.
Vorlibergehend wird dies zu einer schwachen
Entspannung in den durch Wohnungsknappheit gepragten
Zentren flUhren. Langfristig durfte sich der Nach-
frageruckgang vor allem ausserhalb der grossen Stadte
bemerkbar machen.

Trotz den neu auf dem Markt gekommenen Wohnungen
blieb die Leerstandsquote im Jahr 2014 nicht so tief wie
2013. Die Leerstandsquote in der Schweiz betrug Ende
2014 1.08%*.

Mit Ausnahme der Nordwestschweiz verzeichneten alle
Grossregionen eine Zunahme der leer stehenden
Wohnungen und der Leerwohnungsziffer. Den hdchsten
Zuwachs der Leerwohnungsziffer wurde in der
Genferseeregion beobachtet, gefolgt vom Mittelland,
Zurich und der Ostschweiz.

Die hochste kantonale Leerwohnungsziffer war mit 2.25%*
im Kanton Jura zu beobachten, die tiefste im Kanton
Basel-Stadt (0.23%)*. Gegeniiber dem Vorjahr wurden fur
samtliche Wohnungsgrossen hohere Leerwohnungs-
bestande registriert.

In 19 Kantonen erhohte sich die Zahl der leer stehenden
Wohnungen, so dass die Leerwohnungsziffer in 14
Kantonen Uber der 1-Prozent-Marke liegt (im Vorjahr war
dies in 12 Kantonen der Fall).

* Quelle: Bundesamt fiir Statistik
** Quelle: Crédit Suisse Immobilienstudie

MIETZINSNIVEAU

Fur das kommende Jahr sind stagnierende Preise zu
erwarten. Einige Neubauprojekte kommen nun auf den
Markt, was vermutlich zu einer leichten Zunahme des
Leerstands fiihren wird. Die Markte in den grossen
stadtischen Zentren sollten sich ein wenig entspannen,
wahrend ein Uberangebot in den peripheren und
landlichen Gebieten auftreten kann.

Gemass dem Wiest & Partner Immo-Monitoring 2015
sollten sich die Mieten im 2015 im Durchschnitt mit
+0.4% positiv entwickeln, jedoch mit einer langsameren
Wachstumsrate als in den Vorjahren. In den Regionen
um den Genfer See, in der Stadt Zirich und im Kanton
Wallis wird mit einem kleinen Riickgang der Mieten
gerechnet.

Gemass dem Mietpreisindex von Homegate bestehen
regionale Unterschiede bei der Mietpreisentwicklung.
Die Mieten in den Regionen Bern und Zirich
verzeichneten im Vergleich zum Vorjahr mit etwa 0.74%
und 0.43% einen leichten Anstieg. In den Kantonen
Basel-Stadt und Basel-Land steigen die Mieten um
2.23%, starker als der Schweizer Durchschnitt von
1.16%. In der Genferseeregion (Kantone Waadt und
Genf) stiegen die Mieten im Jahr 2014 um 2.25%. Aus
einer im Jahr 2014 vertffentlichten Studie von
Homegate, geht hervor, dass die grosste
Wohnungsnachfrage bei 1,5 bis 2,5 Zimmern (28%),
gefolgt von 3,5 und 5,55 Zimmern (26%) und 4.5
Zimmer-Wohnungen (19%) liegt.

Die Mieteinnahmen des Patrimonium Swiss Real Estate
Fund stiegen im Berichtsjahr 2014/2015 auf CHF
3265 490 &hr positive Entwicklung bei den
aktuellen Mieteinnahmen ist auf die Erstvermietung der
123 Studenten-Studios in Echandens/VD und durch
den Kauf der Liegenschaft in Grand-Lancy/GE mit 119
Wohnungen und Mieteinnahmen von ca. CHF 1.2
Millionen zuriick zu fihren. Eine weitere Steigerung der
Mieteinnahmen konnte durch vorgenommene
Renovationen und Mieterwechsel erzielt werden.
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IMMOBILIENPORTFOLIO

Das Portfolio des Patrimonium Swiss Real Estate Fund
besteht per 31. Méarz 2015 aus 45 Wohnliegenschaften
und 3 Liegenschaften im Stockwerkeigentum (mit Basis
Verkehrswert: 79%) 7 gemischt genutzten
Liegenschaften (6%), 4 Geschéaftsliegenschaften (3%)
sowie 2 angefangenen Bauten (12%) mit einem
GesamtwertvonCHF 617069446900 .

Die Liegenschaften befinden sich, auf den Gesamtwert
berechnet, zu 42.4% im Kanton Genf, zu 37.1% im
Kanton Waadt und zu 6.6% im Kanton Freiburg. Die
weiteren Liegenschaften liegen in den Kantonen Basel-
Stadt und Basel-Land (9.9%), Wallis (1.9%), Bern
(1.4%) und Solothurn (0.7%).

Mit dem Verkauf der Liegenschaften an der
Wolfackerstrasse 1-3 in Dulliken/SO per 01.05.2014
und am Chemin des Bergéres 2-16 in Lucens/VD per
31.03.2015, sowie dem Zukauf der Liegenschaft an der
Avenue des Communes-Réunies 66A-70 in Grand-
Lancy/GE per 01.05.2014, blieb die Anzahl der
Wohnungen im Portfolio fast unverédndert. Damit
umfasst das Portfolio per 31. Marz 2015 insgesamt
2030 Wohnungen, 25 Biros, 42 Verkaufsladen, 6 Kinos
und Restaurants, 80 Lagerflachen und 1871 Parkplatze.
Mit den beiden Neubauprojekten in Echandens/VD und
Erlenmatt/BS wird das Portfolio um weitere 165
respektive 126 Wohnungen erganzt.
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LEERSTANDSQUOTE

Die Wohnungsleerstandsquote des Patrimonium Swiss
Real Estate Fund betragt per 31. Marz 2015 1.43%
gegeniber 1.56% im Vorjahr. Der renovationsbedingte
Leerstand von zusatzlich 1.82% ist in der
Leerstandsquote nicht enthalten.

Die Leerstandsquote konnte aufgrund der Verkaufe der
Liegenschaften in Dulliken/SO und in Lucens/VD und
des Kaufs der Liegenschaft in Grand-Lancy/GE gesenkt
werden.

In den Kantonen Waadt und Genf liegt die
wirtschaftliche Leerstandsquote nahe bei null.
Renovationsbedingt war in den Kantonen Genf (2.42%)
und Waadt (1.86%) ein hoherer Leerstand zu
verzeichnen.

Im Kanton Basel-Stadt stehen 4 Wohnungen in der
Liegenschaft Efringerstrasse 2 leer. Diese Wohnungen
leiden unter dem grossen Angebot von neuen
Wohnungen respektive Erstvermietungen auf dem
Markt. In Grenchen/SO bleibt die Vermietung auch
nach Renovationen der Liegenschaft aufgrund
mangelnder Attraktivitat der Stadt sehr schwierig.

3.5 Zimpier Wohnung in Echandens

RENOVATIONEN

Die Strategie der systematischen Gesamtrenovation
der Liegenschaften wird weitergefuhrt. Damit werden
die Qualitatt und der Standard der Wohnungen
verbessert, was sich positiv auf die Entwicklung der
Mieten und der Marktwerte der Liegenschaften
auswirkt.

Mehrere Liegenschaften werden im Moment vollstandig
renoviert. Kurz vor Renovationsabschluss steht die
Liegenschaft an der Rue de la Golette 2-18 in
Meyrin/GE. Die Gesamtrenovation der Liegenschaft am
Chemin du Liseron 3-5 in Crissier/VD und an der Route
de Corbaroche 24 in Marly/FR wurden im Sommer
2014 beendet.

Zudem wurden in diesem Geschaftsjahr auch die
Gesamtrenovation  (Kuche, Bad, Leitungen) der
Wohnungen in der Liegenschaft an der Route du Chablais
39 in Prilly/VD weitergefuhrt. Die Gesamtrenovationen an
der Rue de la Prulay 43 a/b in Meyrin/GE und am Chemin
de Castelver 2-4 in VeyrierlGE werden Ende 2015
beginnen. Gemeinsam mit einem Kinobetreiber wird bei
der Liegenschaft an der Rue des Moulins 30 in
Yverdon/VD an einem Nutzungskonzept gearbeitet,
welches die Wiedervermietung der kommerziellen Flachen
als Restaurant und Kino zum Ziel hat.

Im Rahmen der Instandhaltung der Liegenschaften ist
Uber die néchsten zwei Jahre auch die Sanierung der
Déacher der Liegenschaften in Les Avanchets in Genf
vorgesehen.
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NEUBAUPROJEKTE

Das Neubauprojekt im Minergie-Standard am Chemin
des Jordils in Echandens/VD wird in Zusammenarbeit
mit Losinger Marazzi erstellt. Das Projekt umfasst zwei
Wohnliegenschaften mit je 15 Wohnungen, ein
Studentenwohnheim mit 123 Studios und eine
Liegenschaft mit 12 Wohngemeinschaften welche 54
Studentenzimmer umfasst.

Ein 12-Jahresmietvertrag fur die beiden Studenten-
wohnheime konnte mi t der
étudiantsiLausannefi ( FMEL)
Das Studentenwohnheim wurde im Februar 2015 an den
Mieter (FMEL) ibergeben. Das Bauende fir die anderen
Liegenschaften ist auf August 2015 vorgesehen. Mit der
Erstvermietung wurde die Firma Régie du Rhone
beauftragt. Eine Musterwohnung wurde eingerichtet und
steht fiir den Tag der offenen Tir den Besuchern zur
Ansicht bereit.

Die erwartete Bruttorendite der Uberbauung mit einem
Investitionsvolumen von rund CHF 38 Mio. betragt 5.5%.

Das 2000-Watt-Neubauprojekt im Quartier Erlenmatt in
Basel/BS wird mit Losinger Marazzi als Total-
unternehmer realisiert. Das im Minergie-Standard
geplante Projekt umfasst 126 2.5- und 3.5-
Zimmerwohnungen sowie 4 Biroflachen.

Das Bauprojekt wird im  November 2015
abgeschlossen. Mit der Erstvermietung wurde die Firma
Burkhardt Immobilien, Basel, beauftragt. Die Webseite,
www.eviva-erlenmatt.ch, informiert Gber das Angebot
und eine Musterwohnung steht den Interessierten ab
Mai zur Besichtigung bereit. Per Ende Mai 2015 sind
bereits fir 60 Wohnungen Mietvertrdge abgeschlossen.
Die erwartete Bruttorendite der Uberbauung mit einem
Investitionsvolumen von rund CHF 47 Mio. betragt 5.3%.
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AUFSTOCKUNGEN

Im Rahmen der Optimierung sind  weitere
Aufstockungen von Liegenschaften in den Kantonen
Genf und Waadt geplant.

Fir die Liegenschaft an der Rue de la Prulay 43 a/b in
Meyrin/GE ist das Baugesuch Ende 2014 eingereicht
worden. Das Gesuch beinhaltet eine Aufstockung um
zwei Stockwerke mit einer Erweiterung um 12 neue

AFondat i on Waomingeo m dep Grisse von 2.5 und 3.5 Zimmern
a h g e s cwad ensrzesiiziichea Wohefliche von insgesamt 716

m’ entspricht. Zudem wird die Liegenschaft vor der
Aufstockung renoviert. Die Gesamtinvestition belauft
sich auf rund CHF 5 Mio.

In Zusammenarbeit mit einem Lausanner Architektur-
buro wurde in einer Studie Uber das Potential von
Wohnungsaufstockungen im Kanton Waadt untersucht.
Daraus ergab sich, dass die Liegenschaft am Chemin
de Mallieu 13 in Pully/VD um ein Attikageschoss mit
vier Maisonette-Wohnungen mit einer Brutto-Flache von
490 m? aufgestockt werden kdnnte. Ebenso bietet sich
auch die Liegenschaft am Chemin du Couchant 25 in
Lausanne/VD fir eine Aufstockung einer weiteren
Etage und einer Attikawohnung mit einer Brutto-Flache
von 617 m® an. Dies erlaubt eine Konstruktion von
weiteren 10 Wohnungen. Der Dachboden der
Liegenschaft an der Rue du Conseil 19-21 in Vevey/VD
kann in vier neue Wohnungen mit einer Brutto-Flache
von 368 m? umgenutzt werden.
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VERMOGENSRECHNUNG PEB1. MARZ 2015

Per 31. Marz 2015 betragen die Gestehungskosten der

Grundst¢cke CHF 56 0verkehrdn@8 18 unc

CHF 61769446900. Der Liqu
Steuern, die bei einem allfalligen Verkauf der
Immobilien anfallen, wurde von PWC auf CHF
10069 7 3hkrdchriet. Nach Abzug dieser latenten
Steuern betragt das Nettofondsvermégen CHF
438$96.975

Unter dem Mandat der Fondsleitung und gemass
Kollektivanlagegesetz (KAG) wurden die Verkehrswerte
der Immobilien basierend auf der Discounted Cash
Flow (DCF) Methode von Wiest & Partner berechnet.
Der Verkehrswert der Grundsticke am Ende der

idatio

Rechnungsperiode betra2agt DelCHF 61

Diskontierungssatz betrdgt im Durchschnitt 4.11%
(4.25% im Vorjahr) des Nettoeinkommens nach Abzug
der langfristigen Sanierungsinvestitionen.

Im Berichtsjahr betrug die Gesamtinvestitionssumme
der verschiedenen Renovationen (Fassaden, Dach,
Aufzug, Fenster, Bader und Kiichen) CHF 4065
bzw. CHF 4 7 6 7 4 2fdr0 die9 Bauprojekte. Diese
wertvermehrenden Investitionen haben auch dazu
beigetragen, den Wert der Grundstiicke positiv zu
beeinflussen.

Die Finanzierung durch Fremdkapital belauft sich per
31. Méarz 2015 auf CHF 1 6 3 ¢ 8 7. DiesB éht3pricht
einem Verschuldungsgrad von 26.52%. Dieser
Kreditbetrag ist zu 62% mittelfristig mit Restlaufzeiten
von 3, 8, 9 und 10 Jahren sowie zu 38% kurzfristig
variabel angelegt.

Etwa 50% der Festhypotheken (2017/2018) wurden mit
dem Ziel einer besseren Staffelung in die Jahre
2024/2025 verlangert. Dies filhrte auch zu einem
deutlich verbesserten durchschnittlichen Zinssatz von
ca. 2.03%.
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ERFOLGSRECHNUN®ER 31.MARZ 2015

Der Patrimonium Swiss Real Estate Fund hat das
Geschéftsjahr 2014/2015 am 31. Méarz 2015 mit einem
Nettogewinn von CHF 9 6 9 0 8 énficl 8 Steuern
abgeschlossen.

Die Mietzinseinnahmen belaufen sich im Geschéftsjahr
2014/2015 auf CHF 3 2 6 5 4 9wa$8 2irfker Erhdhung
von 2.26% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Diese
Steigerung ist auf  Mietzinserh6hungen nach
vollendeten Renovationsarbeiten und Mieterwechseln
sowie auf die Indexierung der Mietvertrage
zuruckzufuhren.

Die Gesamteinnahmen fir die Rechnungsperiode vom

1. April 2014 bis 31. Mé&rz 2015 betragen CHF
3367%7 wdon CHF 3265 4 9aud Mitzins-
einnahmen, CHF 7 4 3 6 %@f OEinkauf in laufende
Ertrage bei der Ausgabe von Anteilenund CHF4 6 4 6 04 5
auf Ubrigen Ertrdgen zuriickzufihren sind. Die
Mindereinnahmen  aufgrund  von  leerstehenden
Wohnungen und nicht eintreibbaren Mietzinsen beliefen

sich auf 4.24% (Mietzinsausfallquote) der Soll-
Mietzinseinnahmen.

Fir Unterhalt und Reparaturen wurden CHF 4 6 4 406 00 3
oder 13.64% der Mieteinnahmen aufgewendet (Vorjahr

12.76%) sowie CHF 2 6 9 1 2 (8.85%Y fur Hauswarte,

Wasser, Energie und Versicherungsvertrage (Vorjahr

8.46%). Die vertraglich geregelte Vergltung der
Bruttomietzinseinnahmen  fur die Liegenschafts-
verwalter belduft sich auf CHF 1 6 4 8 0 (¥@j&hb5CHF

1 6 4 4 5.dDerARteil der betrieblichen Aufwendungen

des Fonds (TER) betragt 0.90% (Vorjahr 0.90%).

Der Fonds zahlte in der Berichtsperiode auf dem Ertrag
und dem Vermdgen Steuern in der Hohe von CHF
737 6 6. E® Grossteil der hoheren Steuerausgaben
resultiert aus dem Verkauf der Liegenschaft Lucens.
Fir in der Schweiz steuerpflichtige Anleger ist nur der
Anteil am Gesamtvermdgen, welcher nicht aus direktem
Grundbesitz entstanden ist, vermogenssteuerpflichtig.

ung E -Viva in Erlenmat



AUSBLICK

Der Fonds nahert sich seinem Zielvolumen von CHF
750 Mio. bis CHF 1 Milliarde, ohne dabei die strengen
Investitionskriterien des Fonds zu vernachlassigen. Der
Investitionsfokus des Portfolios richtet sich weiter auf
Wohnimmobilien. Derzeit wird tUber 85% der Mieten in
Bezug auf die Flache, der Wohnnutzung zugeordnet.

Bauprojekte und mégliche Aufstockungen von
bestehenden Liegenschaften sind ein wichtiger
Bestandteil in der Wachstumsstrategie des Fonds. Die
Bauprojekte in Echandens/VD und Erlenmatt/BS
werden im Geschéftsjahr 2015/2016 abgeschlossen.
Mitte 2016 wird mit dem Bauprojekt in Montreux
begonnen. Aktuell sind wir an der Planung einer
Aufstockung um 2 Stockwerke der Liegenschaft an der
Rue de la Prulay 43 a/b in Meyrin/GE. Parallel dazu
wird neues zusatzliches Ausnutzungspotential durch
Ausbauten von Dachgeschossen fiir bestimmte
Liegenschaften im Kanton Waadt ausgeschopft.

Der Fonds entwickelt sich nachhaltig und Investitionen
in erneuerbare Energien werden getatigt. Installationen
von Photovoltaik-Modulen auf mehrere Geb&ude an
optimal ausgewahlt Lagen werden mit Unterstiitzung
der staatlichen Férderprogramme realisiert, was neben
den positiven Umweltaspekten dem Fonds ein
zusatzliches Einkommen mit einer attraktiven Rendite
generiert.

Aus Grinden der Portfoliobereinigung, Fokussierung
auf zentrumsnahe und gut erschlossene Lagen, hat der
Fonds kurz vor Geschéftsjahresende die 6 Gebaude in
Lucens verkauft. Der Verkauf fiihrte zu einem
Kapitalgewinn. Ein Teil dieses Gewinns wird den
Investoren in Form der Dividende zufliessen.

Wohnung E-Viva in Erlenmatt
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AUSSCHUTTUNG UND RENTE

Fir das Geschéftsjahr per 31. Marz 2015 werden total
CHF 3.50 pro Anteil als Dividende ausgeschiittet. Dabei
entfallen CHF 2.81 pro Anteil (Coupon 10) auf das
Ergebnis des laufenden Geschéftsjahres und weitere
CHF 0.69 pro Anteil (Coupon 11) auf die realisierten
Kapitalgewinne. Beide Ausschiittungen sind
verrechnungssteuerbefreit. Die Ausschiittungsquote
betragt 102.29%.

Der Nettoinventarwert pro Anteil entwickelte sich positiv
von CHF 116.13 nach Ausschittung auf CHF 121.40
am Ende der Rechnungsperiode. Dies ergibt eine
Anlagerendite von 4.54% fiir die Rechnungsperiode.

RELEVANTE STEUERLEEYORSCHRIFTEN

Gemass Bundesgesetz lber die direkte Bundessteuer
und dem Bundesgesetz Uber die Harmonisierung der
direkten Steuern der Kantone und Gemeinden werden
die Ertrdge und Kapitalgewinne aus direktem
Grundbesitz auf der Stufe des Fonds besteuert. Dabei
profitiert der Fonds von reduzierten Steuersatzen von
durchschnittlich 11% bis 21% fiir die Gewinnsteuer.

Fir in der Schweiz steuerpflichtige Anleger unterliegen
Ausschittungen des Fonds nicht der Einkommens-
oder Gewinnsteuer (auf Stufe Anleger), sofern es sich
um Ausschittungen von Ertrag aus direktem
Immobilienbesitz handelt. Die Ausschiittungen erfolgen

daher auch in diesem Umfang ohne Abzug der
Verrechnungssteuer. Ebenso unterliegt der
Vermdgenswert der vom  Anleger gehaltenen

Fondsanteile nicht der Vermdégenssteuer (auf Stufe
Anleger), insofern sich der Vermdgenswert auf den
direkten Immobilienbesitzes des Fonds bezieht.

Es bleiben jegliche Anderungen dieser Ausfiihrungen
Uber die steuerlichen Aspekte vorbehalten. Die vorhin
beschriebenen steuerlichen Vorschriften basieren auf
den bisher bekannten juristischen und praktischen
Anwendungen. Jede Anderung der Gesetzgebung,
Rechtsprechung und Praxis der Steuerbehérden bleibt
ausdriicklich vorbehalten.



BEWERTUNGSBERICHT
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