Beglaubigte Abschrift

Landgericht Niirnberg-Flirth

Az.: 4 HKO 5879/24
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IM NAMEN DES VOLKES

In dem Rechtsstreit

Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg e. V., vertreten durch d. Vorstand, Paulinenstralle
47, 70178 Stuttgart
- Klager -

Prozessbevollmachtigte:
|
I Stuttgart, I

gegen
ZBIl Fondsmanagemant GmbH, vertreten durch d. Geschéftsfihrer, Henkestral’e 10, 91052 Er-

langen
- Beklagte -

Prozessbevollméchtigte:

I — 1 inchen, I
]

wegen Unterlassung

erlasst das Landgericht Nurnberg-Firth - 4. Kammer fur Handelssachen - durch den Vorsitzen-
den Richter am Landgericht [l am 21.02.2025 aufgrund der miindlichen Verhandlung vom
24.01.2025 folgendes

Endurteil

1. Das Versaumnisurteil des Landgerichts Nurnberg-Furth vom 21.11.2024 wird aufrechter-

halten.
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2. Die Beklagte hat die weiteren Kosten des Rechtsstreits zu tragen.

3. Das Urteil ist fur den Klager vorléaufig vollstreckbar; soweit die Beklagte zur Unterlassung
verurteilt ist, gegen Sicherheitsleistung in Héhe von 27.000,00 €; im Ubrigen gegen Sicher-
heitsleistung in Héhe von 110 % des jeweils zu vollstreckenden Betrags. Die Vollstreckung

aus dem Versaumnisurteil darf nur gegen Leistung dieser Sicherheit fortgesetzt werden.

Beschluss

Der Streitwert wird auf 25.000,00 € festgesetzt.

Tatbestand

Die Parteien streiten darum, ob die Beklagte bei der Erstellung des gesetzlich vorgeschriebenen
Risikoindikators die Risikoklasse flir den offenen Immobilienfonds ,Unilmmo: Wohnen ZBI“ mit

den Klassen ,2“ bzw. ,3“ richtig angegeben hat.

Der Klager ist ein qualifizierter Verbraucherverband im Sinne des § 8 Abs. 3 Nr. 3 UWG. Eristin

die Liste qualifizierter Einrichtungen nach § 4 UKlaG eingetragen.

Die Beklagte ist eine Kapitalverwaltungsgesellschaft. Sie vertreibt und verwaltet Immobilienfonds
fur Privatanleger und institutionelle Kunden. Sie verwaltet auch den von ihr aufgelegten und hier
gegenstandlichen Immobilienfonds ,Unilmmo: Wohnen ZBI* (im Folgenden: UIW), einem Alterna-
tiven Investmentfonds (AIF) in Form eines sog. ,PRIIP* (= packaged retail and insurance-based
investment product). Die Kerninvestition liegt in Wohnimmobilien. Daneben investiert der Fonds
auch in Beteiligungen an Immobiliengesellschaften. Der Fonds richtet sich mafRgeblich an Klein-
anleger. Er halt Immobilienvermégen im Wert von ca. 1 Mrd. EUR und daneben in Summe ca.
0,3 Mrd. EUR in Forderungen und weiteren Liquiditatsbestanden. Darlehen und sonstige Verbind-

lichkeiten belaufen sich auf in Summe ca. 0,5 Mrd. EUR.

Die Immobilien im gegenstandlichen Fonds werden bei Erwerb und danach nicht [anger als drei

Monate mit dem Kaufpreis, anschliefsend mit dem arithmetischen Mittelwert der von zwei unab-
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héngigen Bewertern ermittelten Verkehrswerte angesetzt. Dieser Wert wird fur jede Immobilie al-
le drei Monate ermittelt (Anlage K 7, S. 92). Die Beklagte lasst fur den UIW zu jedem Boérsentag
einen Ricknahmepreis errechnen. Der Riicknahmepreis ist derjenige Preis, den der Anleger er-
halt, wenn er seine Fondsanteile an die Beklagte zurlickgibt. Der Rlicknahmepreis entspricht,
ggf. reduziert um einen Ricknahmeabschlag, dem Anteilswert am Fonds. Den Wert jedes An-
teils errechnet die Beklagte aus dem Nettoinventarwert des Fonds (Gesamtwert der im Fonds
enthaltenen Vermdgenswerte abzuglich aller Verbindlichkeiten) geteilt durch die Gesamtmenge

der in Verkehr gelangten Anteile.

Vor dem 11.12.2023 wies die Beklagte fur den UIW im Basisinformationsblatt des Fonds einen
Gesamtrisikoindikator von ,2“ aus, was einer ,niedrigen Risikoklasse" entspricht. Zur Erlaute-
rung hiel3 es dort ferner: ,Das Risiko potenzieller Verluste aus der kunftigen Wertentwicklung

wird als niedrig eingestuft.”

Ende Juni 2024 wertete die Beklagte den Riicknahmepreis von 50,74 € auf 42,26 € pro Anteil
ab, was einem Preisriickgang von ca. 16,71 % entspricht. Seit dem 17.07.2024 verwendet die

Beklagte auf ihnrem Basisinformationsblatt einen Gesamtrisikoindikator von ,3“ (,mittelniedrig).
Die BaFin hat die Risikoeinordnung durch die Beklagte bislang nicht beanstandet.

Der Klager mahnte die Beklagte mit Schreiben vom 18.09.2024 ab (Anlage K 4). Eine strafbe-

wehrte Unterlassungserklarung gab die Beklagte nicht ab.

Der Klager meint, dass die Beklagte mit ihrer Geschéaftspraxis §§ 3, 51l Nr. 1, 5a, 5b IV UWG
i.V.m. Art. 3 Nr. 1i.V.m. Anh. Il, Teil 1 Nr. 3, Nr. 8 der Delegierten Verordnung zur Erganzung der
Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 (PRIIP-VO) (= VO (EU) 2017/653; im Folgenden: DelVO) verlet-
ze. Der UIW sei weder mit einem Risikoindikator von ,2“ noch von ,3“ auszuweisen, sondern

der Stufe ,6“ zuzuordnen. Denn nach Anh. I, Teil 1 Nr. 4 lit. c) der DelVO falle ein PRIIP in die Ka-
tegorie 1, wenn er seine Preise nicht mindestens monatlich festsetze. Hierfirr sei es die entschei-
dende Frage, ob eine tagliche Bewertung des Ricknahme- und Ausgabepreises mit einer tagli-
chen Bewertung des Nettoinventarwerts gleichzusetzen sei. Das sei zu verneinen. Vielmehr
misse die Beklagte die im Fonds gehaltenen Immobilien mindestens monatlich bewerten las-
sen, um den Vorgaben nach Anh. Il, Teil 1 Nr. 4 lit. c) der DelVO zu gentigen. Denn nur der Netto-
inventarwert sei fur die Preisfestsetzung in diesem Sinne mafigeblich. Dass die Beklagte taglich

Rucknahmepreise errechne, bedeute nicht gleichsam eine tagliche Neubestimmung des Nettoin-
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ventarwerts. Der ,Nettoinventarwert® sei das Fondsvermdgen, und dieses setze sich beim UIW
mafgeblich aus dem Verkehrswert der Immobilienanlagen zusammen. Auch § 251 KAGB spre-
che nicht gegen dieses Ergebnis, weil es der Beklagten freistehe, auch 6éfter als im dort vorgege-
benen Intervall ihren Nettoinventarwert zu berechnen. Wéare die Preisberechnung i.S.d. DelVO
mit der Berechnung taglicher Ausgabe- und Ricknahmepreise identisch, bestehe erhebliches
Missbrauchspotenzial. Unabh&ngig vom intrinsischen Risiko der gehaltenen Vermdgensgegen-
stande sei die Einstufung in Risikoklasse 2 im Grundsatz méglich, solange nur bdrsentaglich
Aus- und Rickgabepreise errechnet wirden. Dass der streitgegenstandliche Fonds neben Im-
mobilien auch andere Vermégenswerte halte, sei unerheblich, da jedenfalls das Immobilienver-
mogen des UIW nicht monatlich bewertet werde. Der Kldger meint, dass die Beklagte den Ver-
braucher durch die falsche Risikobewertung tdusche. Denn dieser wirde seine Entscheidung
Uberdenken, wenn ihm das héhere Risiko als das, wie es im Basisinformationsblatt angegeben

ist, kennen wirde.

Das Gericht erlie am 21.11.2024 antragsgemal das nachfolgende Versdumnisurteil:

1. Die Beklagte wird verurteilt, es bei Meidung eines flr jeden Fall der Zuwiderhandlung zu
verhangenden Ordnungsgeldes von bis zu 250.000,00 €, ersatzweise Ordnungshaft bis zu
sechs Wochen, oder Ordnungshaft bis zu sechs Monaten, zu vollziehen an den Ge-

schéftsfuhrern der Beklagten, zu
unterlassen,

gegenuber Verbrauchern fiir einen von der Beklagten aufgelegten Immobilienfonds in Form
eines sog. PRIIP (Packaged Retail and Insurance-Based Investment Products / Verpackte
Anlageprodukte fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte) ein Basisinformations-
blatt zu verwenden, in dem die Beklagte zum Risikoindikator das Risiko in Bezug auf das

PRIIP ,Unilmmo: Wohnen ZBI*

1. mit ,2“ (niedrige Risikoklasse) bewertet, wie geschehen gemaf Anlage K 1:
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Investment

Basisinformationsblatt Al‘l|age K1 0 Union

Zweck

Dieses informationsblatt stellt lhnen wesentliche Informationen Gber dieses Anlageprodukt zur Ver-
fugung. Es handelt sich nicht um Werbematarial, Diese Informationen sind gesetzlich vorgeschrieben,
urm |hnen dabei zu hetfen, die Art, das Risiko, die Kosten sowie die moglichen Gewinne und Verluste
digses Produkid pu verstehen, und Thaen dabel zu heifen, e mit anderen Produkten zu vergleichen,

Produkt

Prodult: Unilmma: Wohnen 281 (nachfolgend “Fonds® genannt)

Hersteller: 781 Fondsmanagement GmbH. Union lrvestment Gruppe

1518 DEDDOAZDNST

Webseite: hitps/ Swnaw union-imvestiment.de

Tebefor: DD4A9ED SHI9E-6060

Die Bundesanstalt fir Finaredienstieistungsawdsicv {BaFinj ist for die Aufsicht von ZBI Fondsmanagement GmbH in Bezug auf das Basinforma-
tionsblatt zustandig

Dieses PRIP kst in Deutschland, Osterreich zugelassen.

Diaturn des Basisinformationsblatts 11 Dezember 2023

Sie sind im Begritf, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstohen sein kann.

Um welche Art von Produkt handelt es sich?

Art: Der Fonds ist ein in Deutschiand aufgelegres Immobilien-Sondervermbgen

Laufreit: Der Fords hat eine unbegrenzte Laufzait. Wir sind berechtigr, die Verwaltung des Fonds unter Einhaltung siner Kindigungsfrist von
mindestens sechs Monaten durch Bekanntrnachung im Bundesanzelger und dariber hinausim lahres- oder Halbjabresbericht 2u kindigen An-
teile an dem Fonds kinnen grundsitzlich bewertungstaglich surbckgegeben werden. Allerdings ist die Rickgabe von Anteilen erst nach Ablauf
einar Mindesthaltefrist van 24 Monaten und unter Einhaltung eimer Rickgabefrist von 12 Monaten maglich, Sie missen in der Lage sein. die
eingeschrankte VerfUgbarkeit der Anteile hinnunehmen Wir sind berechtigt die Ricknahme auszusetzen, wenn auBergewdhnliche Umstande
dies unter Bericksichtigung der Anlegerimeressen erforderiich erscheinen lassen oder die Im Fonds vorhandenen liguiden Mittel nicht ausses-
chen oder nicht sofort zur Verfugung stehen, um alles Anteilrickgaben zu badienen und gleichzeitig die ordnungsgemite laufende Sewirt-
schaftung des Fonds sicherzustetlen

Ziele: Ziel des Immabilienfonds {51 es, aus den gehaltenen immabilien baw. Betelligungen an Immobilien-Geseltschafren regalmaige Ertrage
autgrund zuflielender Mieten sowse evnen kantinuiedichen Wertanwachs zu erwirtschaften

Der Fonds erwirbt uberwiegend Wohn: oder gemischt genutzte Immaobilien und/oder Beteiligungen an Immabilien-Geselischatten, die in ent-
sprechende Wohn- ader gemischt gerutzte Immaobilien ivestieren, DarGber hinaus kinnen auch iImmaobilien aus elnem Mitglied staat der EBu-
rephischen Union oder aus einem anderen Vertragsstaat des Abkemmens Gber den Europdischen Wirtschattraum sowie in europaischen Staa-
ten aullerhalb des Eurcpdischen Wirtschattraums erworben werden. Mindestens 5 Prozent und maximal 49 Prozent des Fondsvermogens kin-
nien in Liguiditdtsandagen 2 8. Bankguthaben und Geldmarktinstrumenten, angalegt werden. Bis zu 30 Prozent des Wertes aller erwworbenen
Irmemoiilien ddrfen durch Kredite fremdfinanzien werden. Der Fonds dar! Geschafve mit Derlvaten nur abschlieBen, um vorhandens Viermo-
gemgegerstinde abnaichern. Die Anlagesttategie bezieht sich nicht auf eimen Vergleicternalistab und verfolgt kein indexgebundenes Ziel,
sondern die Anlageentscheidungen werden akitiv aufl Basis von aktuellen Immaobilien- und Kapitalmarkteirschatzungen getroffen

Dwer Fonds investiert derzeit Gberwiegend in deutsche Waohnimmobilien wie Wohnhduser, Wohnanlagen eder gem|schi genutzte Geschaftshaw-
s mit Wahnungen Dabed wind das immobiliervermbgen nach den Kriterlen einer nachhaltigen Ertragekealt, Lage, Grofe, Nutzung und Mie-
terstruktur gemischt,

Diie Ausschitiung der Ertrage des Fends erfolgt in der Regel jabrlich nach Schiuss des Geschaftsjahres.

Vensahrstelle des Fonds ist die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genmssenschaftsbank, Frankfurt am Main

Ben Prospekt und die aktuellen lahres- und Halbjahresberichte, die aktuellen Antellpreise sowie weltere informationen zu dem Fords finden
Sie kostenlos in deutscher Sprache urter https/fwoww_union-investment de/DECOOA2DMVST,

Kleinanleger-Zielgruppe: Der Fonds richtet sich an Kleinanteger, Diess Kunden verfolgen das Ziel der Vermoagensbildung | -optimierung und
haben elnen mittel- bis langfristigen Anlagehorizont. Bei dem vorliegenden Fonds handelt es sich um ein Prod ukt fir Kunden mit Basiskennt-
nissen wnd foder -erfahrungen mit Finanzprodukten Der Kunde kann eknen finanzieflen Verdust tragen und legt keinen Wert auf Kapitalschuiz

Welche Risiken bestehen und was konnte ich im Gegenzug dafir bekommen?
Risikoindikator

1 3 a 5 6 7

@ e mmmmm e ——————

Niedriges Risika Haheres Risika

Deer Risikoind ikator berut auf der Annahme, dass Sie das Produkt 4 Jabve halten
Wenn Sie die Anlage fribzeitig auflésen, kann das tatsichliche Risiko erheblich davon abweichen und Sie erhalten urter Um-
standen weniges purlck
Sie kdnnen thr Produkt maglicherweise nicht ohne Weiteres werkaufen oder Sie mussen es unter Umstanden ru einem Preis verkaufen, der
sich erheblich auf thren Erlos auswirkt

Stand: 11 Dwiwrdsr 2027, Sodte | van 5 - OF
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Der Gesarmtrisilkoind kator hillt thoen, das mit diesen Produkt verbundene Risike im Vergleich fu srderen Produkion einzuschatzen Er 2elgl,
wie hoch die Wahrscheinlichleit ist, dass Ske bed diesem Produkt Geld verlieren, weil sich die Markte in einer bestimmten Waise ermawickeln
odar wir nicht in der Lage sind, Se ausrubezahlon

Wir haben dieses Produkt auf einer Skala von 1 bis 7 in die Risikoklasse 2 eingestuft, wobei 2 einer niedrigen Risikollasse emspricht,

Das Risika potenzieller Verluste aus der kiinfigen Wertenmwickbung wird als niedrig eingesuft,

Bel sehr wnglnstigen Marktbedingungen |5t es Sullerst wwahrscheinlich, dass unsere Fahigieit beeintrachtigl wird, Ihe Ruckgabeverlangen aus-
zufiihren,

Vom Gesamiriskoindikator richt angemessen erfasste Rsiken: Investitionen in Projektentwicklungen, Betelligungen an iImmobiliengesellschaf-
ten, Fremdfinanzierungen der Vermogensgegenstinde, Steuerliche Veranderungen, Geschatte mit Derivaten sowie Immobiliermarkterande-
T

Dieses Produkt beinhaltet keinen Schutz vor kinftigen Marktentwickiungen, so dass Sie das angelegie Kapital gang oder tellweise verlieren
konntern

Performance-Szenarien

Wi Sie bel diesem Produkt am Ende herawsbekommen, hingt von ders kinftigen Marktentwicklung ab. Die kinftige Marktentwickhung st -
Gewiss el |hsst sich richt mit Bestimmtheit vorhersagen.

Das dargestelite pesimistische, mitthere und cptimistische Szenario veranschaulichen die schiechteste, durchschnittliche wund beste Wertent-
wicklung des Produkts und /ader einer gesigneten Benchmark in den letzten 10 Jahwen Die Markte kiinnten sich kinftig vollig anders enbwi-
cheln

Mlung rli-nu'nlrrnlﬂgin Anlage

mm 4 lahre
Anlagebeispiel 10.000 EUR
Wenn Sie nach 11ahr  Wenn Sie nach 4 Jahren
Szenarien
Minirmum Es gibt keing garantiorte Mindestrendite. Sie konnten lhre Anlage ganz oder teilweise verfieron.
| Was sie am Ende nach Abzug der Kosten |
Ml‘ll‘lh‘l'l | 9.360 EUR 9.780 EUR
Stressszenario ,_' i it i il | — | .
| lahrliche Durchschnittsrendite 6.4 % =21.1%
| Was sie am Ende nach Abzug der Kosten |
B 2 h l l Mﬂﬂﬂﬂ | 9,600 EUR 5,600 EUR
-i_.lihrlll:h! Dh.l'd'ui:hrﬁtt!!!l'drtﬂ #.lﬂ‘ N 1.0 %
Wﬂnuminﬁmhﬁhmgdﬂhm j
R hersusbekommen kennten 9,740 EUR 10,420 EUR
| Jthrlll:h Dmhmumm | -6 % 1.0 %
Wnﬂlm!nﬂinuhtbmgdnhﬂln |
o A Konnt 9820 EUR 10,670 EUR
Jmm:l-u Bmhmnmm -1LB% 1.6%

In den angatihrien Zahlen sind simtliche Kosten des Produkts selbst enthalten, jedoch unter Umstanden nicht :II- Kosten, die Sie an lhren Bo-
rater oder lhre Vertricbsstelle zahben missen, sowie die Kosten lhres Beraters oder threr Vertriebsstelle. Unberdcksichtigt kst auch lhre persanli-
che steuerliche Stuation, die sich ebenfalls auf den am Ende erzielten Betrag auswirken kann,

Das Stressszenario zelgr, was Se unter exremen Marktbedingungen zunkbekommen konnten.

Das pessiristische, mittlere und optimistische Srenario ergab dch bei siner Arlage swischen 2013 und 2023,

Was geschieht, wenn ZBI Fendsmanagemernt GmbH nicht in der Lage ist, die Auszahlung vorzunehmen?

Der Ausfall der Gesellschaft hat keine direkten Aussirkungen auf thre Auszahlung da die gesetzliche Regelung varsieht, dass bei einer insal-
verz der Kapitalverwaltungsgesellschaft das Sondervermagen nicht in die Insolveremasse eingeht, sondern eigenstindig erhalten bleibt,

Welche Kosten entstehen?

Db Person, die lhnen digses Produkt verkauft oder Sie dary berar, kann lhnen weitere Kosten berechnen Solite dies der Fall sein, teilt deese
Persan Ihnen digse Kosten mit und legt dar, wie sich diese Kosten auf hre Anlage awwirken werden.

Kosten im Zeitverlauf

In den Tabellen werden Betrige dargestellt, die nw Deckung verichiedener Kastenarten von [heer Anlage entnommen werden, Diese Beirage
hangen davon ab, wie viel Sie anfegen, wie lange Sie das Produkt hatten und wie gut sich das Produkt enbaickelt. Die hier dargesteliten Betra-
ge veramschaulichen einen belsplelhaften Anlagebetrag und verschiedene magliche Anlageseitrbume

Wir haben folgende Annahme rugrunde gelegl

- Im ersten Jahr wirden Sie den angelegten Betrag rurickerhalien (3 % Jabresrendite). Fibr die anderen Halteperioden haben wir angenom:-
men, dass sich das Produkt wie im mittleren Szenario dargestellt enbwickelt

- 10.000 EUR werden angeiegi

Sk 11, Dezember 3071 fefte 2 von ) - D60
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Wenn Sie nach 1 Jahr aussteigen (1) Wenn Sie nach 4 Jahren aussteigen
Kosten insgesamt 1':53 EUR | 1,299 EUR
Jihrliche Auswirkungen der Kasten (*) |66% | 3,2 % pro Jahe

") Dlese Angaben veranschaufichen, wie die Kosten lhre Rendite pro Jahe wahrend der Haltedauer verringern, Wenn Sle beispletsweise zum
Ende der emploblenen Haltedaver aussteigen, wird ihve durchschnittliche Repdite pro Jalhe vorawssichtlich 4,2 % vor Kosten und 1,0 % mach

Kosten betragan
Wit kimnen einen Tell der Kosten rwischen uns und der Person autteilen, die theen das Produkt verkauft, um die fur Sie erbrachten Dienitheis-
tungen 2u decken Der Berag wird Thnen mitgeteilt

:mmm_ﬂy Kosten

| 4,8 % des Betragy, den Sie beim Einstieg in digse Anlage zahlon. Darin enthalten
snd Vertriebskosten in Hobe von 4,8 % des Anlagebetrages / 476 EUR Dies ist

i i der Hichstbietrag, der Ihnen berechnet wird. Die Person, die Ihnen das Praduky | 1 =4 476 EUR
verkauft, teift Thnen die tatsachliche Gebddw mit.
r— Wir berechnen keine Ausstiegsgebdbr fur dieses Produkt. Die Person, die hren
egskosten | das Produks verkault, kann jedoch eine Gebihr berechnen
e e U 1,4 % des Wertes lhver Anlage pro Jahr Hierbel handelt es sich um eine —
nm.:'e unes Schatzung auf der Grundlage der tatsachiichen Kosten des letzten lahres.

0,5 % des Wertes (hrer Anlage pro Jahe Hierbel handeh es sich um ging
Schatzung der Kosten, die anfallen, wenn wir die zugrunde llegenden Anlzgen
for das Produkt kaufen oder verkaufen. Der taisdchliche Betrag hingt davon ab,

Tramaktlonskosten wete vl wir kaufan und verkaufen, Die Transaktionskosten enthalten die 50 EUR
eupliziten Transak tionskosten fir Liguiditits- und Wahrungigeschafte ZTudem
warden hier die Abschreibung der Armchaffunganebenkostan sowie die
anfallenden Kosten fur Immaobilienverkdule ausgewiesen,

Erfolgsgebdhren Fir dieses Produkt wird keine Erlolgsgeblhe berechnet.

Wie lange sollte ich die Anlage halten, und kann ich vorzeitig Geld entnehmen?

Empfohlene Haltedauer: 4 Jahre
Diigses Produkt ist auf eine mittelfristige Anlage ausgerichiet. Bei Rick gabe vor der empfohlenen Haltedauer fallen keine Kosten oder Gebun-
ren an Informationen zu Rick gabembglichkeiten kirmen Se dem Abschaltt  Um welche Art von Produkt handelt s sch?” emnehmen

Wie kann ich mich beschweren?

Bei Beschwerden kiwnen Sie gich an Union investment Privatlonds GmbH aul der Internetssite hitps /Oaa union- imestment de fbeschwerde
oder schriftlich an Union Investment Service Bank AG, 80621 Frankfurt am Main, Telefon 069 58998-6060, Teletax 069 SB998-5000 oder per E-
Mail an sendce@@union-irestment.de wenden Baschwerden Gber die Parson, die du dem Produkt berdt oder e verkauft, kannen Sie direkt an
diese Person richten

Sonstige zweckdienliche Angaben

Umber Wttps/ Swww. union-irvestment. de/ DEQOOAZDMVSE finden Sie Informationen zur vergangenen Wertentwicklung aus den zurickliegen-
den & Jahren wowie eine monatlich akualisierts VerdMentlichung der Berechrungen friherer Performance-Szenarien

Der Fonds unterliegt den deutschen Steuergesetzen. Dies kann Auswirkungen darauf haben, wie Sie bzgl. lher Einkanfte aus dem Fonds be-
steuert werden

M frirme Beachiten Se die Mindesthadefist van 24 Monaten. Weters Detad konmen S dem Abcchnir, Wie Bnge solife ch de Anlige halten, uwnd kann ch vomeing
Gold entmahmen  entnehmen

Seand 11, Depember 2013, Ssbe 3 von 3. OE
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Der Gesamirisikolndikator hilft Ihnen, dad mit diesem Produkt verbundene Risiko im Vergleich 2u anderen Produkten ednzuschatzen. Er peigt,
wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist. dass Se bei diesemn Produkt Geld verlieren, weil sich die Markie in giner bestimmien Weise entwickeln
oder wir nkcht in der Lage sind, Sle auszubezahlen

Wir haben dieses Produkt auf einer Skala von 1 bis 7 in die Risikoklase 3 eingestuft, wobel 3 siner mittelniedrigen Risikoklasse entspricht
Das Risiko potenzieller Verluste aus der kinftigen Wertermwickiung wird als mittelniedrig eingestitt.

Bei seh ungumstigen Mark thedingungen it e umwalrscheinlich, dass unsere Fihigheit besintrichtigt wird, the Rickgabevedangen susafuh-

ren.
WVorm Gesam trisikoindikator sicht angemessen erfasste Risikery: investitionen in Projektentwicklungen, Beteiligungen an immobilengesellschal-
ten, Fremdfinanzierungen der Vermogersgegemstinde, Steverliche Veranderungen, Geschifte mit Denvaten sowie immobilisnmarktverdinde-

TLIRGEN

Dieses Produkt beinhaftet keinen Schutz vor kimftigen Marktertwicklungen, 4o dass Sie das angelegte Kapetal gane oder teilweise verlieren
konrten.

Infarmationen mu vertraglich vereinbarten Adusstiegoebibren oder langen Kundiguagatristen finden Sie im Abschnitt \Wie Lange solite ich die
Anlage hatten und kann ich vorreitig Geld entnechmen?

Performance-5zenarien

Was Se bel diesern Produkt am Ende hersusbekommen, hangt von der klnfrigen Marktentwickiung ab Die kinftige Marktentwicklung ist un
geveiss und 1isst sich nicht mit Bestimmitheil vorhersagen

Das dargestelite pesumistische, mittlere und optimistische Szenario weranschaulichen die schiechteste, durchschnitthiche und beste Wertent-
witklung dius Produkts und/oder einer geaigneten Banchmark in den letimen 10 Jahren. Die Markte kinnten sich kinftig wallig anders antwi-

ckeln
Zahlung einer einmaligen Anlage
Wenn Sie nach 1Jahr  Wenn Sie nach 4 Jahren
aussteigen (1) aussteigen
Srenarien
Minkmum | Es gibt keine garantierte Mindestrendite. Sie kinnten thre Anlage ganz ader tellwekie verlleren.
| Was She am Ende nach Abrug der Kosten
Didtiarais | herausbekommen kinnten Ly - Apein
| Mahriiche Durchschnittsrendite -25.5 % 1%
Was Sie am Ende nach Abrug der Kosten
) ” | Kierauisbiad iAnnl 7.450 EUR 7.450 EUR
| Jahrliche Durchschnittsrandite -25.5 % - %
. Was Sie am Ende nach Abzug der Kosten
, beh P 9.720 EUR 10,340 EUR
Mittleres Szenario ! e |
| lahiliche Durchschnittarend e 28% 0,8 %
| Was Sie am Ende nach Abzug der Kosten
9,820 EUR 10.630 EUR
Optimistisches Spenario hlmsluhmﬂnlﬂ kénnien ! s

| lahiliche Durchschnittsrerndite T8 % 1.5 %

In den angefiihrien Zahlen sind samtliche Kosten des Prodiukts selbst enthalten, jpdoch unter Umstanden nicht alle Kosten, die %e an thren Be-
rater oder lhre Vertriebsstelle zahlen missen, sowie die Kosten lhres Beraters oder Ihrer Vertriebsstelle. Unbenbcksichtigt ist auch lhee personli-
che steveriche Situation, dee such ebenfalls auf den am Ende erzielten Betrag auswirken kann

Das Stressszenario zelgl, was Se unter extremen Marktbedingungen zunickbe kommen kinnten

Das pessimistische Srenario engals sich bel eirer Anlage rwischen 06/2023 und 06/ 2024,

Das mittlere Szenario ergab shch bed einer Ardage 2wischen 06/ 2017 und 06/2021.

Das optimistiche Srenario ergab sch bel siner Anlage swischen 0172015 usd 09/2019,

Was geschieht, wenn ZBl Fondsmanagement GmbH nicht in der Lage ist, die Auszahlung vorzunehmen?

Ber Ausfall der Gesellsehaft hat ketne direktan Auswirkungen auf Ihve Ausaahlung, da die gesetzliche Regelung vorsieht, dass bei einer Insol-
venz der Kapitalverwaktungsgese|lschaft das Sondervermégen nicht in die Insolvenemasse eingeht, sondemn eigenstandig erhatten bleibt

Welche Kosten entstehen?

D Person, die Iheen dicses Produkt verkauft oder Sie darnus berdt, kann lhnen weitere Kosten bersthmen Sollte dies der Fall s2in, teilt diesse
Person (hnen diese Kosten mitund legt dar, wie sich diese Kosten auf [hre Anlage auswirken werden

Kosten im Zeitverlauf

In den Tabellen wearden Betrage dargestelit, die aer Deckung verschiedener Kostenaren von threr Anlage entrommen werden. Diese Betrage
hiingen davon ab, wie viel Sie anlegen, wie lange Sie das Produkt halten und wie gut sich das Produkt entwickelt. Die Wer dargesteliten Betra-
ge veranschaulichen einen beispielhaften Anlagebetrag und verichiedene magliche Anlagezeitraume

Wir haben Tolgends Annahme negrunde gelagl:

« Im ersten Jahr wieden Se den angelegien Betrag zurickerhalten (0 % Jahresrendite). For die anderen Halteperioden haben wir angenaom-
men. dass ssch das Produkt wie im mittleran Szenario dargastellt entwickelt

= 100000 EUR werden angelegt
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Kosten insgesamt I 663 EUR 1.2456 EUR
Jahrfiches Auswirkungen der Kasten (*) | 66 % 3,2 % pro kahr
(¥} Diese Angaben veranschaulichen, wie die Kosten |hre Rendite pro lahr wlhrend der Haltedauer verringern Wenn Sie beispisloaeise zum

Ende dar emplohbernen Halledawsr aussteigen, wird Ihre durchachmittliche Rendito pro lahr voraussichtlich 4,0 % vor Koster und 0.8 % nach

Kosten betragen
Wir kannen einen Tell der Kosten swischen uns und der Person aufteilen, die Ihnen das Produkt verkauft, um die fir Sie erbrachten Dienstleis-

tungen mu decken. Der Betrag wird thnen mitgeteili

Zussmmensetiing der Kasten

4.8 % des Betram, den Sie besm Einstieg in diese Anlage zahlen Darinenthalien

v simd Vertriebskosten in Hohe von 4.8 % des Anlagebetrages | 476 EUR. Dies ist

Einstieghosten der Héxhitbatrag, der Ihoan barechnet wird, Die Parion, dis Ihoan das Produly | 717 24 ATE BUR
nrzrkauft, teilt thnen die taisachliche Geb Ohr mit.

i | Wir berechnen keine Ausstiegsgebubr fur dieses Prodiukt. Die Person, |:r1e 1men
Mty - das Predukt verkautt, kann [gdoch sl Geblbr berechnen.

Verwaltungsgehiheen und | | o b, oot thier Arbage 5o labe: Hiwvtisl Bandelt & sich um el r—

::g PN el Schatzung auf der Grundiage der tatsachlichen Kosten des letzten Jahres.

0,5 % des Wertes Ihrer Anfage pro lahe Hierbei handelt e sich um eine

Schatzung der Kosten, die anfallen, wenn wir die zugrunde liegenden Anlagen

fidr das Produkt kaufen oder verkaufen Der tatsachiiche Betrag hangt davan ab,
Tramaktionskosten wise viel wir kawfen und verkaufen. Die Transaktionskosten enthalten die 50 EUR
expliziten Trarsa ktionskosten fur Lguiditats und Wahrungsgeschafie, Zudem

| werden hior die Abichreibung der Archaffungsnebonkonten sowie die

Larﬂa-llenden Kosten fur Immobillenverkaufe ausgewiesen

mﬂrmm
Erfdgsgebthm I Fur dieses Produkt wird keine Erfolgsgebibr berechnet.

Vifie lange sollte ich die Anlage halten, und kann ich vorzeitig Geld entnehmen?

Empfohlene Haltedauer 4 Jahre
Dieses Produkt it auf eine mitteliristige Anlage ausgerichter. Bel Rickgabe vor der emplonlensn Haltedauer fallen kefne Kesten oder Gebih-
ren an. Informationen zu Aickgabemaglichieiten kénnen Sie dem Abschnitt .Um welche Art von Produkt handelt es sich?™ entrehmen,

Wie kann ich mich beschweren?

Bei Beschwerden konnen Sie sich an Linton imvestment Privatfonds GmbH auf der Inte metseite Rttps fweos union investment. de/ beschwerde
oder schriftlich an Union investment Sendoe Bank AG, 60621 Frankfurt am Main, Telefon 069 SE93E-6060, Telefax 069 58998-9000 oder per E-
Mail an service @uson-Imestment. de wenden. Beschwerden dber die Person, die zu dem Produkt beral oder es verkaufy, kdnnen Sie direkt an
digwe Parson richien

Sonstige zweckdienliche Angaben

Uinter hatps:/ fwnarwe unlon-investment. de / DEODDA ZDMVST finden Se infarmationen zur vergangenen Wertentwicklung aus den aurlckliegean-
den T lahren sowie eine monatlich aktualisierte Vergtentlichung der Berechnung fruberer Performance- Szenarien und friberer Kostenguoten.
Der Fonds unterliegt den deutschen Stewsrgesetzen. Dies kann Awswirkungen darauf haben, wie Sie bagl. theer Einkunfte aus dem Fonds be-
stewert werden

M it beachren Sie e Mindermaeinn von 28 Monsten, Wiitere Damds Edanen S dem Abschmir e bags sole ich e drkinge fulten, und kans ich wiveng
Gl eninphmen.” avmehiren.

Sl 17, Juli 024, Seiie ¥ wnn 3 - DE
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und/oder

2. mit .3 (mittelniedrige Risikoklasse) bewertet, wie geschehen gemaf Anlage K 6:
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Basisinformationsblatt Anlage K6 u‘ Union

Zweck Investment

Dieses Informaticnshiatt steflt ihnen wesentliche informationen Gber dieses Anlageprodukt our Ver-
flguing. Es handell sich nicht um Werbematerial. Diese Informationen snd gesetalich vorgeschrieben,
um |hnen dabel zu helfen, die Ar, das Risiko, die Kosten sowle die maglichen Gewinne und Verluste
dimses Procdukts zu verstehen, und thnen dabel pu belfen, es mit anderen Produkten zu verglaichen

Produkt

Produkt; Unilmmo: Wohnen 28I (nachfolgend *Fonds® genannt)

Hersteller: I8l Fondsmanagement GmbH, Union Investment Gruppe.

Fain: DEDOOAIDMVET

Websaite: tips./ Nenwew unlon-invesiment de

Tebefon: DO4969 S2998- 6060

Dig Bundewanstalt for Fnanzdienstiejstungsaufsicht (BaFin ist fr die Aufsicht von 281 Fondsmanagement GmiH in Bezug auf das Basisinforma-
torsbiatt zustindig

[Hewes PRIEP ist in Deutschland, Osterrelch zugelassen

Clatum des Bastsinformationsblats: 17, Juli 2024

She simd im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann,

Um welche Art von Produkt handelt es sich?

Art: Der Fonds ist ein in Deutschland aufgelegtes iImmobilien-Sond ervermagen

Laufzeit: Der Fonds hat eine unbegrenzte Laufzelt Wir sind barachigt, die Verwaltung des Fonds wnmter Elrhaltung ebrer Endigungsfrist von
raindestens sechs Monaten durch Bekanntrrachung im Bundesanzeiger und darsber hinaus irn Jahres: oder Halbjabresbericht zu kindigen. An-
teile an dem Fonds kinnen grundsitzlich bewertungitaglich surdckgegeben werden, Allerdings it die Rickgabe von Antellen erst nach Alblaud
abnar Mindesthaliafrist won 24 Moanaten und unter Einhaltung einer ROckgabefrist von 12 Monaten maglich. Sie milssen in der Lage sein, die
eingeschrinkte Verfiigharkeit der Anteile hinzunehmen Wir sind berechtigt die Riicknahme ausmusetzen, wenn aullergewshnliche Umstinde
digs unter Berucksichtigung der Anfegerinteresien erfarderich erschainen lassen oder die im Fonds worhandenen liquiden kittel rechl ausrel-
chen oder nicht sofort zur Verfugung stehen, um alle Anteilnickgaben zu bedienen und gleichzeitig die crdnungsgematle laufende Bewirt-
schaftung des Fonds sicherrustellen

Ziele: Ziel des Immobilienfonds it es, aus den gehaltenen Immobilien bzw, Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften regelmaBige Enrage
aufgrend zuflieBender Mieten sowie einen kortinuierlichen Wertauwachs zu erwirtschaften,

Drer Fonds erwirbt ubenswiegend Wohn- oder gemischt genutzte immobilien und /eder Beteiligungen an immobilien-Gesellschatten, die in ent-
spachends Wohn- oder gemischt genutzte Immaobilien investieren. Dardber hinaus kinnen awch Immobilien aus einem Mitghiedstaat der Eu-
ropaischen Union ader aus einem anderen Vertragsstaal des Abkormmens Uber den Evropaischen Wirtschaftraum sowie in suropalschen Staa-
ten auflerhalb des EuropSischen Wirtschaftraums ereorben werden. Mindestens 5 Prazent und maximal 49 Prozent des Fondsvermégens kon-
nen in Liguidititsanlagen, 2 8 Bankguthaben und Geldmarktinstiumenten, angelegt werden. B 2u 20 Progent des Wertes aller enworbenen
immobilien durfen duch Eredite fromdfinanzien werden, Der Fonds darf Geschifie mit Derivaten nur abachligBen, um vorhandens Verm -
gensgegerstande abmusichern. Die Anlagestrategie bezieht sich nicht auf einen VergieichsmaBstab und verfolgt kein indexgebundenes Ziel,
sondern die Anlageentscheldungen werden aktiv aul Bass von aktuellen Immobilier und Kapitalmarkteinschatzungen getroffen.

Drer Fonds investient derzelt dbensiegend in deutsche Wobnimmobillen wie Wohrhduser, Waohnanlagen oder gemischt genutzie Geschifishau-
ser mit Wohnungen. Dabei wird das immobiliervermbgen nach den Kriterien einer nachhaltigen Ertragskraft, Lage, GroBe, Nutrung und Mie-
verstruktur gembcht,

Die Ausschittung der Ertrige des Fonds erfolgt in der Regel jahrich nach Schiuss des Geschafisjahres

Verwahrstelle des Fords ist die DI BANK AG Dewutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

Dren Prospekt und die aktusllen lahres- und Halbjabresbericie, die akivellen Ameilpreise sowe weitere Informationen ru dem Fonds finden
Sie kostendos in deutscher Sprache untier BEtpe. Swnans. unione ivedtmantde/DE0OOAZDAYVST

Kiginanleger-Tielgruppe: Der Fonds richtet sich an Kleinanleger, Digse Kunden verfolgen das Zwl der Vermogenshildung ¢ -optimienng und
haben einen mittel- bis langfristigen Anlageborizont. Bei dem weeliegenden Fonds handelt es sich um ein Produkt fur Kunden mit Basiskennt-
nissen wnd /oder -erfahrungen mit Finanepredukten. Der Kunde kann einen finanzielen Verfust tragen und legr keinen Wert auf Kapitalschutz

Welche Risiken bestehen und was kdnnte ich im Gegenzug dafur bekommen?
Ristkoindilkator

1 2 3 4 5 6 7

Der Ridkoindikator berubt aul der Apnabme, dass Se das Produkt 4 Jabee halten
Wenn Sie die Anlage frihzeitig aufiosen, kann das tatsachliche Risio erheblich davon abweichen und 5%e erhatten unter Lim-
standen weniger aunick,
She kdnnen i Produkt moglicherweise mcht ohne Welteres verkaufen oder Sse mdssen es unter Umstdnden zu einem Preis verkaufen, der
sich erheblich auf lheen Erlds auswirkt

Snafidl. 17 Jul 2024, Sets 1 wee 3 - DE
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Der Gesamtristkoindlicator hilft hnen, das mit diesem Produkl verbundens Risike Im Verglelch zu anderen Produkten sinzuschatzen, Er zelgr,
wie hoch die Wahrscheinlichieit ist. dass Sie bei diesem Produkt Geld verfieren, weil sich die Markte in einer besimmten Weise entwickeln
oder wir nicht in der Lage sind, She auszubezahien

‘Wir haben dieses Produkt auf einer Skala von 1 bis 7 In die Risikoklasse 3 eingestutt, wobel 3 einer mittelniedrigen Rsikok|asse entspricht
Das Risiko potensieller Verluste sus der kimftigen Wertentwicklung wird als mittelniedrig eingestuft

Bel sebhr unginstigen Markibedingungen |5t es umwahrschelnich, dass umsere Fahigheit beeintréchtigl wied, i Rickgabeverlangen susndih-
TEM.

Vom Giamtrsikoindikator nlcht angemesion erfasie Risiken: Investitionan in Projektentwickiungen, Beteiligungen an Immoblliengesellschal-
ten, Fremadfinansierungen der Vermdgensgegenstande, Stessrliche Verlinderungen, Geschifte mit Derbvaten sowie immobilienmarktverande-
TURngEn.

Dieses Produkt beinhaltet keinen Schuts vor kinftigen Marktentwicklungen, so dass Sie das angelegle Kapital gare oder teilweise verlieren
konnten

Infarmationen zu vartraglich vereinbaren Ausstiegsgebubren oder langen Kdndigungsfristen finden Sle im Abschnitt MWie lange sollte ich die
Andage halten und kann ich vorzeitig Geld entnehmen?

Performance-Szenarien

Was Sie bel diesermn Produkt am Ende herausbekommen, hangt von der kinftigen Marktentwicklung ab. Die kunftige Marktentwicklung ist un-
gEwlss und |d4m deh nicht min Bestimimtheit varhersagen.

Das dargestelte pessimistische,; mittlers und optimistische Szenario verarschaulichen die schiechteste, durchschnittliche wnd beste Wertent-
wicklung des Produkts und foder einer geeigneten Benchenark in den letzten 10 Jaheen. Die Markte kénnten sich kinftig villig anders entwl-

ckeln
Zahlung einer sinmaligen Anlage
‘Empfohlene Haltedauer 4 Jahre
Anlagebelspiel 10000 EUR
Minimum | Es gibt keine garantierte Mindestrendite. Sie kénnten Ihre Anlage ganz eder teilweise verlieren,
Was She am Ende nach Abzug der Kosten |
AR herausbekommen kannten 7.450 EUR [
| Jahrliche Durchschnittsrendite -25,5 % T %
| Was Sie am Ende nach Abzug der Kosten ;
Pessimistisches Szenari | herausbekommen kénnten i Fsinstace
| Jahrliche Durchschnittsrendite -255% <11 %
| Was Ske am Ende nach Abzug der Kosten i
e : herausbekommen kinnten 9,720 EUR . 10.340 EUR
| Mihrliche Durchichrittsrend ite -8 % | 08%
| Was Sie am Ende nach Abzug der Kosten %830 EUR [ 10,630 EUR
Optimistisches Szenaria heraushekommen kénnten ! |
| Jatrliche Durchschnitisrendite -1,8 % i.5%

in den angefliheren 2ahlen sind samtliche Kosten des Produkts selbst enthakien, jedoch unter Urnstanden nicht alle Kosten, die Sie an thren Be-
rater oder lhre Vertriebstelle zahlen mimsen, sowie die Kosten lhres Beraters oder Ihrer Vertriebsstelle, Unbenicksichtigt ist auch lhre persanli-
che steuerfiche Situation, die sich ebenfalls auf den am Ende erzieltien Betrag auswirken kann

Das Stressszenarnio 2eige, was Sie unter extremen Marktbedingungen rurickbekommen kdnnten,

Das pessimistische Soenario ergab sich bel einer Anfage owischen 062023 und 06/ 2024

Das mittlere Szenario ergab sich bel einer Anlage zwischen 0672017 und 0672021,

[as optimistische Szenario ergab sich bei einer Anlage rwischen 0172015 und 0172019

Was geschieht, wenn ZBl Fondsmanagement GrbH nicht in der Lage ist, die Auszahlung verzunehmen?

Rar Ausfall der Gesellschaft hat keine direkten Awswirkungen auf Thre Ausrahlung da die gesetaliche Regelung vorsiel, dass bel einer Intol-
venz der Kapitalverwakungsgesellschatt das Sondenvermdgen nicht in die Insolvenzmasse eingeht, sondern ergenstandig erhalten bleibt

Welche Kosten entstehen?

Die Person, die (hnen diewes Produkt verkauft oder Sie dazy berat, kann Ihren weitere Kosten berechnen. Sollte dies der Fall sean, teilt diese
Person [hnen diese Kosten mit und legt dar, wie sich diese Kosten auf lhre Anlage ausairken werden

Kosten im Zeltverlauf

in den Tabellen werden Betrage dargestellt, die zur Deckung verichiedener Kostenarten von lhrer &nlage entnommen werden, Dlese Betrige
hingen davon ab, wie viel Sie anlegen, wie lange Sie das Produkt halten und wihe gut sich das Produkt entwickelt Die hier dargesteliten Betrd-
ge veramchaulichen einen beispielhaften Anlagebetrag und verschisdens mogliche Anlagezeitriume

Wir haben folgende Annahme sugrunde gelegt

« Imn ersten Jahr wirden Sie den angelegten Betrag zuruckerhalven (0 % Jahresrendite). Fur die anderen Halteperioden haben wir angenom-
men, dass sich das Produkt wie im mittleren Szenario dargestellt entwickelt

- 10.000 EUR werden angelegt.
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Wenn Sie nach 1 Johr aussteigen 1 ‘Wenn Sie nach 4 Jahren aussteigen
Kosten insgesamt 663 ELR 1.246 EUR
Jahrliche Auswirkungen der Kosten (*) B.6% 3.2 % pra lahr

[*} Diede Angaben veramchaulichen, wie die Kosten lhee Rendite pro Jahe wihrend der Haltedauer werringermn, Wenn Sie beipielsweise zum
Ende der emplohienen Haltedauer aussteigen, wird lhre durchschnittliche Rendite pro Jate voraussichilich 4.0 % vor Kosten und 0,8 % nach
Kosten betragen.

Wir kinnen ginen Tell der Komen awischen urs ud der Person awlteilen, die Ihnen das Produkt verkauft, um die fir Sie erbrachien Dienstieis-
tungen zu decken, Der Betrag wird hnen mitgeteit

Zusammensetzung der Kosten

4.8 % des Betrags, den Sie beim Einstheg In diese Anlage zahlen. Darin enthalten
sind Vertriebskosten in Hohe von 4,8 % des Anlagebetrages | 476 EUR. Dies Ist

Estiggthosten dar Hachsthetrag, der Ihnan barechnet wird. Die Person, dia thnen das Produkt | D1% 20 476 EUR
verkauft, tellt Ihven die tatsbchliche Gebihr mit

Aussstiegskostin Wir berechnen keine Ausstiegsgebihr fur dieses Produkt. Die Person, die thoen
das Produkt verkauft, kann jedoch eine Geblhr berechnen

Vit el Gt cy 1.4 % des Wertes Ihrer Anlage pre lahe Hierbei handell es sich um eine 136 EUR

sonstign Verwaltungs. oder £
Batrichakosben Schatrung auf der Grundlage der tatsdchiichen Kosten des letrten Jahwes,

0.5 % des Wertes Ihrer Anlage pro Jabe. Hierbei handeli s sich um éine

Schatrung der Kosten, die anfallen, wenn wir die pugrende llegenden Anlagen

fir das Produkt kaufen oder verkaufen. Der tatsachiiche Betrag hingt davon ab,
Traraktiomkosten wibe vie| wir kaulen und verkaufen Die Transaktionskesten enthalten dig 50 EUR
expliziten Trarsaktionskosten fur Uguiditats und Wahrungsgeschafte. Tudemn

wardan hiar dig Abschreibiung der Arschatfungsnebenkosten wowio die

anlallenden Kosten fir Immobillenverkaufe ausgewiesen,

Erfuigsgehtinn I Fir dieses Produkt wird keine Erlp&g_s-p_ghdx berechnet.

Wie lange sollte ich die Anlage halten, und kann ich vorzeitig Geld entnehmen?

Emplohlens Haltedauer: 4 Jahre
Dieses Produkt 15t auf eine mitteliristige Anlage ausgerichter. Bel Rick gabe vor dier emplohleren Halvedawer faklen keine Kosten oder Gebiib-
ren an. Infermationen zu Rickgabembglichkeiten kinmen Sie dem Abschnitt  Um welche Art von Produkt handelt es sich?” entrehmen

Wie kann ich mich beschweran?

Bei Beschweerden kdnmen Sie sich an Union Investment Privatfonds GmbH auf der Internetseite hitps:/ Awaos union- investment de/ beschwernde
oder schriftlich an Union Investment Service Bank AG, 60621 Frankfurt am Main, Telefon 069 58998-6060, Telefax D6% 5895989000 oder per E-
Mail an seevice@union-imestment. de wenden. Beschwerden uber die Person, die zu dem Produkt berat oder e verkault, kimnen Sie direkt an
diese Person richten

Sanstige zweckdienliche Angaben

Linter https d fonare unipn-investment. de/DEODRAIDMYS] finden Sie Informationen e vergangenen Wertentwick lung aus den purlickliegen-
den T lahren sowie eine monatlich aktualisierte Veroffentlichung der Berechnung friherer Performance-Szenarien und triherer Kostenguoten
Dear Fonds unterdiegt den deawtichen Steusrgesetzen. Dies kann Auswirkungsn darauf baben, wie Sie bagl, lhrer Einkinfte aus dem Fonds be-
sleuerl werden

M frime beachien S die Mindesthaletstvan 24 Monaren. Weiters Detals bannen S dem A bschni  Wie Goge salte h ave Anlage haken, wnd kann oh vomeng
Geld entnehmen ” antmehmen

Stand: |7, Jul JOR4; Sete 3 weey 3 - DE
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2. Die Beklagte wird verurteilt, an den Klager 243,51 € nebst Zinsen hieraus in Hohe von 5

Prozentpunkten (ber dem Basiszinssatz seit 01.11.2024 zu zahlen.

3. Die Beklagte hat die Kosten des Rechtsstreits zu tragen.

4. Das Urteil ist vorlaufig vollstreckbar.

Das Versaumnisurteil wurde der Beklagten am 23.11.2024 zugestellt. Am 03.12.2024 hat die Be-

klagte hiergegen Einspruch eingelegt.

Die Klagerin beantragt zuletzt,

das Versaumnisurteil vom 21. November 2024 aufrechtzuerhalten.

Die Beklagte beantragt,

das Versaumnisurteil vom 21. November 2024 aufzuheben und die Klage abzuweisen.

Die Beklagte meint, ihre Preisfestsetzung erfolge nicht nur monatlich, sondern bereits bérsentag-
lich. Denn der UIW errechne bdrsentéglich einen Ricknahmepreis. Auf dessen Grundlage kon-

ne jeder Anleger des Fonds die gewinschte Auszahlung erhalten.

Zwar komme es nach den Q&A des Joint Committee der ESAs (im Folgenden: Q&A) fiir die min-
destens monatliche Preisfestsetzung auf die Berechnung des ,net asset value“ (= Nettoinventar-
wert) an, der in § 168 KAGB geregelt sei. In der Errechnung bérsentéglicher Riicknahmepreise
liege aber zugleich eine boérsentéagliche Neubestimmung des Nettoinventarwerts. Auf die Haufig-
keit der Bewertung der Vermdgensgegenstande des UIW komme es dagegen nicht an, wie sich
ebenfalls den Q&A entnehmen lasse. Dort werde maRgeblich auf die Bewertung der PRIIP
selbst, nicht ihrer Vermégensgegensténde abgestellt. Aulerdem dirften die Verkehrswertgutach-
ten Uber die gehaltenen Immobilien nach §§ 251, 217 KAGB, § 30 | KARBYV bis zu drei Monate
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alt sein.

Der Nettoinventarwert sei auch nicht mit dem Wert der vom UIW gehaltenen Immobilien gleichzu-
setzen. Vielmehr sei beides strikt zu trennen. Denn der Nettoinventarwert setze sich aus allen

im Fonds gehaltenen Vermdgensgegenstdnden zusammen, zu denen auch Beteiligungen an Im-
mobilien-Gesellschaften, Wertpapiere, Bankguthaben, Zinsertrage, Fest- und Termingelder und
laufende Mietertrage aus den Immobilien rechne. Die Rechtsaufassung des Klagers habe entge-
gen den Vorgaben des KAGB zur Folge, dass die Beklagte nur dann bérsentéglich Ausgabe-

und Ricknahmepreise berechnen kénne, wenn sie auch ihre Immobilien bérsentaglich bewerten
lasse. SchlieRlich beruft sich die Beklagte auf vergleichbare Fonds, die sich ebenfalls in die Risi-
koklasse 2 einstuften, vereinzelt sogar in Risikoklasse 1. Der UIW erfllle daher die Voraussetzun-

gen von PRIIP der Kategorie 2 bzw. 3 nach Anh. Il, Teil 1 Ziff. 5 der DelVO.
Eine Beweisaufnahme hat nicht stattgefunden.

Hinsichtlich des weiteren tatsachlichen Vorbringens beider Parteien wird auf die gewechselten
Schriftsatze nebst Anlagen sowie auf das Protokoll der Verhandlung vom 24.01.2025 Bezug ge-

nommen.

Entscheidungsgriinde

Auf den zulassigen Einspruch der Beklagten wird das Versaumnisurteil des Landgerichts Nirn-
berg-Firth vom 21.11.2024 aufrechterhalten, weil der Klager gegen die Beklagte einen An-

spruch auf Unterlassung der Bewertung des UIW mit ,2“ (niedrige Risikoklasse) bzw. mit ,3 (mit-
telniedrige Risikoklasse) gem. § 8 I, lll Nr. 3 UWG hat. Die Beklagte hat durch die vorstehende Ri-
sikobewertung gegen §§ 3, 3a, 5 Il Nr. 1 UWG i.V.m. Art. 3 Nr. 1, Nr. 2 lit. @) i.V.m. Anh. I, Teil 1
Nr. 4 lit. c), Nr. 8 DelVO verstolden.

|. Zulassigkeit des Einspruchs
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Der Einspruch der Beklagten gegen das Versdumnisurteil vom 21.11.2024, der Beklagten zuge-
stellt am 23.11.2024, ist zuléssig. Insbesondere ist er statthaft gemal § 338 ZPO und er erfolg-
te durch den Schriftsatz vom 03.12.2024 auch form- und fristgerecht, §§ 339, 340 ZPO. Der zu-

lassige Einspruch versetzt den Prozess in die Lage vor Eintritt der SGumnis zurtick, § 342 ZPO.

Il. Zuléssigkeit der Klage

Die Klage ist zulassig.

1. Insbesondere ist das Landgericht Nirnberg-Furth sachlich und &rtlich zustandig, § 14 Abs. 1,
Abs. 2 S. 1 UWG, §§ 12, 17 ZPO. Es wird ein Anspruch aus dem Gesetz gegen den unlauteren

Wettbewerb geltend gemacht und die Beklagte hat ihren Sitz in Erlangen.

Die Kammer flr Handelssachen ist funktionell zustédndig gemal §§ 95 Abs. 1 Nr. 5, 96 Abs. 1
GVG.

2. Der Klager ist als qualifizierte Einrichtung klagebefugt gemaR § 8 Abs. 3 Nr. 3 UWG. Eristin

die Liste qualifizierter Einrichtungen nach § 4 UKlaG eingetragen.

lll. Begriindetheit der Klage

Die Klage ist begriindet.

Der Klager hat gegen die Beklagte einen Anspruch auf Unterlassung der Bewertung des Immobi-
lienfonds ,Unilmmo: Wohnen ZBI mit ,,2“ (niedrige Risikoklasse) bzw. mit ,3“ (mittelniedrige Risi-
koklasse) gem. §§ 8 Abs. 1, 3, 3a, 5 Abs. 2 Nr. 1 UWG i.V.m. Art. 3 Nr. 1, Nr. 2 lit. @) i.V.m. An-

hang Il, Teil 1 Nr. 4 lit. c), Nr. 8 DelVO. Der Kléager hat auch gem. § 13 Il UNG gegen die Beklag-

te Anspruch auf Ersatz der Abmahnkosten, weil die Abmahnung berechtigt war.

1. Aktivlegitimation
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Der Klager ist als qualifizierter Verbraucherverband eingetragen in die Liste nach § 4 UKlaG und

nach § 8 Abs. 3 Nr. 3 UWG aktivlegitmiert.

2. Geschéftliche Handlung, § 2 Abs. 1 Nr. 2 UWG

Eine geschéftliche Handlung i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 2 UWG liegt vor. Nach § 2 Abs. 1 Nr. 2 UWG
stellt jedes Verhalten einer Person zugunsten des eigenen oder eines fremden Unternehmens
vor, bei oder nach einem Geschéaftsabschluss, das mit der Férderung des Absatzes oder des
Bezugs von Waren oder Dienstleistungen oder mit dem Abschluss oder der Durchfiihrung eines
Vertrags Uber Waren oder Dienstleistungen unmittelbar und objektiv zusammenhangt, eine ge-

schéftliche Handlung dar.

Dies ist hier unzweifelhaft der Fall. Die Bewertung eines Fonds im Gesamtrisikoindikator hangt
unmittelbar und objektiv mit dem Abschluss von Vertragen tGber den Erwerb von Fondsanteilen
zusammen. Es handelt sich hierbei um eine Handlung der Beklagten zugunsten des eigenen Un-

ternehmens.

3. Verstolk gegen §§ 3, 3a, 5 Abs. 2 Nr. 1 UWG i.V.m. Art. 3 Nr. 1, Nr. 2 lit. a) i.V.m. Anhang I, Teil
1 Nr. 4 lit. ¢), Nr. 8 DelVO

Die Beklagte verstoRt gegen §§ 3, 3a, 5 Abs. 2 Nr. 1 UWG i.V.m. Art. 3 Nr. 1, Nr. 2 lit. @) i.V.m. An-
hang Il, Teil 1 Nr. 4 lit. ¢), Nr. 8 DelVO, indem sie fiir den hier gegenstéandlichen Immobilienfonds
auf dem Basisinformationsblatt die Risikoklasse ,2“ bzw. inzwischen die Risikoklasse ,3“ bewirbt
(Anlagen K 1 und K 6). Diese Risikobewertung durch die Beklagte entspricht nicht den gesetzli-

chen Vorgaben.

a) Bei dem Immobilienfonds UIW der Beklagten handelt es sich unstreitig um ein sog. PRIIP.
PRIIP ist das Kurzel fur die englische Bezeichnung ,Packaged Retail and Insurance-based In-
vestment Products®, d.h. um verpackte Anlageprodukte fur Kleinanleger und Versicherungsanla-

geprodukte.

b) Durch die PRIIP-VO (= Verordnung (EU) Nr. 1286/2014) wurde ein standardisiertes Basisinfor-
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mationsblatt eingefiihrt, um die Verstandlichkeit von verpackten Anlageprodukten fir Kleinanleger
und Versicherungsanlageprodukten fur Kleinanleger sowie die Vergleichbarkeit solcher Produkte
zu verbessern. Damit die Basisinformationen fiir Kleinanleger leicht versténdlich, gut lesbar und

einfach vergleichbar dargestellt werden, sollte mit der Ergédnzung durch die Delegierten Verord

nung (EU) 2017/653 (= DelVO) eine einheitliche Vorlage fir das Basisinformationsblatt bereitge

stellt werden.

GemalR Art. 3 Nr. 1 DelVO haben die PRIIP-Hersteller auf dem Basisinformationsblatt fur den Ab-
schnitt ,Welche Risiken bestehen und was kénnte ich im Gegenzug dafir bekommen?“ die Me-
thodik fur die Darstellung von Risiken gemaf Anhang Il der DelVO anzuwenden. Nach Art. 3 Nr.
2i.V.m. Anhang Il Teil 3 DelVO haben sie folgende Angaben zu tatigen: Hohe des mit dem PRIIP
verbundenen Risikos in Form einer Risikoklasse unter Anwendung eines Gesamtrisikoindika-
tors mit einer numerischen Skala von ,1“ bis , 7. Der Gesamtrisikoindikator soll den Verbrau-
chern eingangig und transparent vermitteln, welches Risiko mit einer konkreten Anlage verbun-
den ist. Der Gesamtrisikoindikator umfasst die Stufen ,1“ bis ,7, wobei ,7“ das héchste, ,1“ das

niedrigste Risiko symbolisiert.

Der Gesamtrisikoindikator setzt sich aus einer Aggregation von Marktrisiko-Wert (MRM) und Kre-
ditrisiko-Wert (CRM) zusammen. Betragt die MRM-Klasse 6, beléauft sich auch der Gesamtrisiko-
indikator auf 6 - unabh&ngig von der CRM-Klasse, vgl. Anhang Il Teil 3 Ziff. 52 DelVO.

Nach Anhang Il Teil 1 Nr. 4 lit. ¢) DelVO sind PRIIP in der ,Kategorie 1“ (nicht: Risikoklasse, da-
zu sogleich) einzustufen, wenn ihre ,Preise” nicht mindestens monatlich festgesetzt werden
oder sie keine geeignete Benchmark oder keinen geeigneten Stellvertreter haben oder deren ge-
eignete Benchmark oder geeigneter Stellvertreter nicht mindestens monatlich preislich festge-
setzt wird. PRIIPS der Kategorie 1 unterfallen ausschlieRlich der MRM-Klasse 6, Anhang |l Teil 1
Nr. 8 DelVO. Sie waren daher gegenlber Verbrauchern auch immer mit einem Gesamtrisikoindi-

kator von 6 auszuweisen.

c) Vorliegend haben die ,Preise“ unstreitig keine geeignete Benchmark und keinen geeigneten
Stellvertreter und deren geeignete Benchmark oder geeigneter Stellvertreter wird nicht mindes-

tens monatlich preislich festgesetzt.

Die Beklagte bewertet ihre ,Preise” im Sinne der DelVO auch nicht mindestens monatlich. Das

Errechnen borsentaglicher Rickgabepreise durch die Beklagte genugt hierfur nicht.
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aa) Sinn und Zweck von Anhang Il Teil 1 Nr. 4 lit. c) DelVO stehen einer Preisfestsetzung mittels
bérsentaglich errechneten Riicknahmepreise entgegen. Ausweislich Anhang Il Teil 1 Nr. 3 Del-
VO erfolgt die Kategorisierung von PRIIP ,zur Ermittlung des Marktrisikos®. Das Marktrisiko wird
nach Anhang Il Teil 1 Nr. 1 DelVO anhand der annualisierten Volatilitdt entsprechend dem ,Va-
lue-at-Risk“ gemessen, sprich anhand der jahrlichen Wertschwankung eines Investments und
dem potenziellen Verlust im angegebenen Zeitraum. Diese — fiir Anleger eher unibersichtliche —
Bewertungsmethode soll Gber einen Gesamtrisikoindikator vereinfacht und veranschaulicht wer-
den, damit sie auf einfachem Wege eine informierte Anlageentscheidung treffen kénnen. Am zu-
grundeliegenden Gedanken andert das nichts. Die Risikoklasse soll ausdriicken, mit welcher
Wahrscheinlichkeit und in welchem Umfang Anleger eingelegte Gelder potenziell verlieren kén-

nen.

Vor diesem Hintergrund ist auch Anhang Il Teil 1 Nr. 4 lit. ¢) DelVO zu verstehen. Wenn eine

Preisfestsetzung nicht mindestens monatlich erfolgt, erscheint dem Verordnungsgeber das Risi-
ko einer Anlage schon abstrakt — sprich unabhéngig von der konkreten Gewinn- und Verlusthisto-
rie — hdher. Der Verordnungsgeber muss also bei der Preisfestsetzung in diesem Sinne eine Be-
wertungsmethode vor Augen gehabt haben, deren Applikation Verbraucher besser tber das Risi-

ko der betroffenen Anlage informiert, und die deshalb eine geringere Risikoklasse rechtfertigt.

Dieser Anforderung wird die boérsentégliche Berechnung eines Riicknahmepreises nicht gerecht.

Zwar unterliegt der Klager einem Missversténdnis, wenn er bdrsentéglich berechnete Riicknah -
me preise und Borsenpreise gleichsetzt. Der Bérsenpreis ist der Preis, zu dem ein Anteil des Im-
mobilienfonds am Markt gehandelt wird. Ein bérsentéglich berechneter Riicknahmepreis basiert
hingegen mafgeblich auf dem Nettoinventarwert (siehe unter Ill. 3. c. bb) des Fonds, kann aber
auch — mittels Schatzungen — Marktverédnderungen bertcksichtigen. ,Bdrsentaglich“ bezieht

sich nur auf ein Berechnungsintervall fur Ricknahmepreise (ndmlich an jedem Bdrsen-

tag), nicht jedoch auf eine Berechnung mittels Bérsenkursen.

Gleichwohl ermdglicht die bdérsentagliche Berechnung von Riicknahmepreisen keine bessere Ri-
sikoabbildung. Denn das Berechnungsintervall von Ricknahmepreisen sagt nichts tber das Ver-
lustrisiko des zugrundeliegenden Investments aus, weil den Ricknahmepreisen keine tagesaktu-
ellen, unabhéangigen Bewertungen der gehaltenen Immobilien zugrunde liegen. Vielmehr basie-
ren Rucknahmepreise stets auf der zuletzt vergangenen Quartalsbewertung, ohne diese mittels
marktgeeigneter Verfahren boérsentéglich neu vorzunehmen. Es handelt sich folglich um bérsen-

tagliche Neuschatzungen (siehe unter lll. 3. c. bb). Diese ermdglichen keine Aussage Uber das
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Risikopotenzial einer Anlage.

bb. Fur die mindestens monatliche Preisfestsetzung i.S.v. Anhang Il Teil 1 Nr. 4 lit. ¢c) DelVO ist
die Bestimmung des Nettoinventarwerts maf3geblich. Indem die Beklagte bérsentaglich Ricknah-

mepreise errechnet, bestimmt sie nicht gleichsam auch bérsentéglich ihren Nettoinventarwert.

aaa. Das Joint Committee der europdischen Aufsichtsbehérden (ESAs) hat eine konsolidierte
Sammlung von Fragen und Antworten (Q&A) in Bezug auf das Basisinformationsblatt von

PRIIPs herausgegeben.

Die Q&A der ESAs stehen zwar in der Normhierarchie unter der Verordnung selbst. Sie dienen
aber anerkanntermalen als Auslegungshilfe (MUKoVVG/Gruber, 3. Aufl. 2024, PRIIP-VO Art. 1
Rn. 22).

In den Q&A finden sich folgende Frage und Antwort:

Frage: Are the redemption prices of open-ended real estate AlFs "prices" within the mea -
ning of point 5 of Annex Il of the Delegated Regulation? The question arises be -
cause the redemption price is determined on the basis of the net asset value
(NAV) of the respective fund. For the NAV, the market prices of the AlF proper -
ties are determined only once a year. In contrast to UCITS, no market prices of

the underlying assets are available on a daily basis.

Antwort: In accordance with point 4(c) of Annex I, Part 1 of the Delegated Regulation, un -
less there is an appropriate benchmark or proxy which is priced on at least a mon -
thly basis, where the net asset value is calculated on a less regular basis than

monthly (e.g. only yearly), the PRIIP would be Category 1.

Hintergrund der Frage ist ein Fonds, der seinen Nettoinventarwert (net asset value, kurz: NAV)
nur jahrlich bewerten Iasst, aber 6fter als monatlich Riicknahmepreise (redemption prices) be-
stimmt. Nur so ergibt die Frage Sinn, ob auch Riicknahmepreise ,Preise” i.S.v. Anhang Il Teil 1
Nr. 4 lit. ¢) DelVO seien. Denn ware dem so, kénnte der vom Fragesteller gemeinte Fonds die An-

forderungen der genannten Vorschrift erfiillen.

Die Antwort der ESAs stellt indes nicht auf den Riicknahmepreis, sondern auf den Nettoinventar-

wert ab. MaRgeblich fur die Preisfestsetzung i.S.d. DelVO ist folglich die Bestimmung des Netto-

inventarwerts. Ausweislich der Antwort ware ein PRIIP, dessen Nettoinventarwert nicht mindes-
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tens monatlich berechnet wird, der Kategorie 1 zuzuordnen.

Auf den Nettoinventarwert stellen zwar auch beide Parteien ab. Nur meint die Beklagte, der Netto-
inventarwert werde durch den Riicknahmepreis sogar bérsentéglich, nicht nur monatlich festge-

setzt. Das ist unrichtig.

Die Beklagte selbst verweist auf § 168 KAGB. Sie will den Begriff des Nettoinventarwerts entspre-
chend dem dortigen Begriffsverstandnis interpretieren. Nach § 168 | 1 KAGB errechnet sich der
Nettoinventarwert je Anteil mittels Division des Werts des Publikumsinvestmentvermégens

durch die Zahl der in Verkehr gelangten Anteile.

Fir das Bewertungsverfahren enthalt § 168 KAGB weitere Vorschriften. Weil fiir Immobilien kein
handelbarer Kurs verflgbar ist, greift § 168 1ll KAGB: Fir den Wert der Vermdgensgegensténde
ist der Verkehrswert zugrunde zu legen, ,der bei sorgféltiger Einschatzung nach geeigneten Be-
wertungsmodellen unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist”.
Der Nettoinventarwert entspricht dem in § 168 | KAGB genannten Publikumsinvestmentvermo-

gen und ist folglich mittels marktgeeigneten Bewertungsmodellen zu bestimmen.

Diese Regel wird insbesondere nicht von § 248 | KAGB verdrangt, der nur neben § 168 KAGB
zu beachtende, eigensténdige Regeln fir Immobilien-Sondervermdgen aufstellt (vgl.
Assmann/Wallach/Zetsche/Kloyer/Kobabe, 2. Aufl. 2022, § 248 KAGB Rn. 2 mit Fn. 2: § 248
[I-IV KAGB verandern keine der Bestimmungen des § 168 KAGB). Fiir Immobilien-Sondervermé-
gen enthalt § 30 [, Il Nrn. 1-3 KARBV weitere Sondervorschriften. § 30 | KARBYV sieht fiir die Er-
mittlung von Immobilienwerten ein Ertragswertverfahren vor, das am jeweiligen Immobilienmarkt

anerkannt ist.

Daraus folgt: Die Beklagte kann, weil sie vornehmlich Immobilien halt, inren Nettoinventarwert
vollstéandig nur durch die Bewertung der gehaltenen Immobilien bestimmen lassen, was indes
nur quartalsweise geschieht. Die bérsentaglich errechneten Ricknahmepreise sind daher nicht
mit einer Berechnung des Nettoinventarwerts gleichzusetzen. Es handelt sich vielmehr um nur
extrapolierte Bestimmungen des Nettoinventarwerts je Anteil. Denn genau kann ihn die Beklagte
nicht bestimmen, weil sie das Publikumsinvestmentvermégen des UIW nur quartalsweise sach-

kundig und unabhé&ngig bewerten Iasst.

Indem die Beklagte die bérsentagliche Berechnung von Riicknahmepreisen mit der Berechnung

des Nettoinventarwerts gleichsetzt, verkehrt sie das Verhaltnis von Ricknahmepreis und Nettoin-
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ventarvermdgen. Zwar ist richtig, dass die Beklagte bdrsentéglich das Ergebnis der Formel aus

§ 168 | 1 KAGB (sprich: den Ricknahmepreis) neu bestimmt. Wie sich aus den Q&A ergibt, ist
aber nicht der Riicknahmepreis fir die in der DelVO genannten ,Preise” mafigeblich, sondern
der Nettoinventarwert (sprich: der Wert des Publikumsinvestmentvermégens). Diesen bewertet
der UIW nicht monatlich. Fir den Zeitraum zwischen den quartalsweisen Bewertungen ist der
Nettoinventarwert pro Aktie folglich ein hypothetischer Wert. Er nimmt keinen tatséchlichen Netto-
inventarwert zur Grundlage, sondern einen prognostizierten. Tatsachlich liegt also gar keine bér-
sentégliche Neubewertung vor, wie es die Beklagte meint. Es handelt sich vielmehr nur um eine
borsentagliche Neujustierung der letzten Quartalsbewertung. Mit anderen Worten: Die Beklagte
schatzt von Bérsentag zu Bérsentag ihren Nettoinventarwert neu, setzt ihn aber nur quartalswei-

se tatsachlich fest. Das erfillt die Anforderungen von Anhang Il Teil 1 Nr. 4 lit. ¢) DelVO nicht.

Auch dringt die Beklagte mit ihrer Rechtsansicht nicht durch, wonach der Nettoinventarwert
,Strikt* vom Wert des Publikumsinvestmentvermdgens zu trennen sei, wie die Gegenlberstel-
lung von § 168 | 1 und 2 KAGB zeige. Denn der Nettoinventarwert ist nichts anderes als das um
Verbindlichkeiten bereinigte Publikumsinvestmentvermdgen. Dass § 168 | 1 KAGB vom ,Nettoin-
ventarwert® und § 168 | 2 KAGB vom ,Verkehrswerte der zu ihm gehdérenden Vermbgensgegen-
sténde abzuglich der aufgenommenen Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten* spricht, hat rein
sprachliche Bedeutung; bei ,Netto-“ handelt es sich um eine schlichte Umschreibung der vorzu-
nehmenden Saldierung von Aktiv- und Passivvermégen. Dieses Begriffsverstéandnis teilt wie
selbstverstandlich auch der Gesetzgeber, konkret zum Investmentsteuergesetz (vgl. BT-Drs.
19/5595, 81 unten; ferner BeckOK/Kuhn, 1.10.2024, § 23 InvStG Rn. 19.1: ,Gemeint ist der sal-
dierte Wert aller das Investmentvermdgen bildenden Vermégensgegenstdnde und Verbindlichkei-
ten.”). Auch die Kommentarliteratur zu § 168 | KAGB setzt den Begriff des Nettoinventarwerts be-
denkenlos mit dem um Verbindlichkeiten bereinigten Investmentvermégen gleich
(Baur/Tappen/Mehrkhah/Behme/Schultheil3, 4. Aufl. 2020, § 168 KAGB Rn. 31: ,Der Nettoinven-
tarwertwert je Anteil oder Aktie wird ermittelt, indem der Nettoinventarwert des offenen Publikums-
investmentvermégens durch die Zahl der in den Verkehr gelangten Anteile oder Aktien dividiert
wird (§ 168 Abs. 1 Satz 1)“; der Autor verwendet hier gerade ,Nettoinventarwert®, um den in §

168 | 1 KAGB genannten Wert des Publikumsinvestmentvermdgens zu beschreiben).

Im Ubrigen argumentiert die Beklagte zirkular. Sie meint zunachst, fiir die Festsetzung der ,Prei-

se“i.S.d. DelVO seien nicht die Rlicknahmepreise, sondern der Nettoinventarwert mal3geblich
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(S. 15 f. der Einspruchsbegriindung). Ihre Argumentation stitzt sie aber gerade auf die borsentég-
liche Festsetzung der Riicknahmepreise, deren Bestimmung gleichzeitig eine Festsetzung des

Nettoinventarwerts sein soll.

bbb. Richtig ist zwar, dass der UIW auch weitere Vermdgenswerte halt, die zum Publikumsin-
vestmentvermdgen nach § 168 | KAGB — und damit zum Nettoinventarwert — rechnen. Hierbei
handelt es sich um liquide Anlagen, deren Wert die Beklagte tatséchlich bérsentéglich be-
stimmt. Aber auch das fUhrt nicht dazu, dass die Beklagte ihre ,Preise“ bdrsentaglich festsetz-
te. Denn die tagliche Neubewertung liquider Anlagen bezieht sich gerade nur auf einen Teil des
Publikumsinvestmentvermégens. Dementsprechend bewertet die Beklagte ihren Nettoinventar-
wert auch nur teilweise bérsentéglich. Das gentigt wiederum nicht den Vorgaben der DelVO, die
mit ,monatlicher Preisfestsetzung“ die monatliche Bewertung des gesamten Nettoinventarwerts
meint. Es macht deshalb auch keinen Unterschied, zu welchen Anteilen das Fondsvermdgen li-
quide ist oder ob der Anteil an liquiden Vermégenswerten gar Uberwiegt, solange ein Teil des Pu-
blikumsinvestmentvermdgens nicht mindestens monatlich bewertet wird. Selbst wenn es auf
das Verhaltnis von liquiden Vermdgenswerten und Immobilien ankdme, fihrte das fir den UIW
nicht zu einem anderen Ergebnis. Sein Aktivwvermdgen besteht zum weit Gberwiegenden Teil

(n@mlich zu ca. 76,92%) aus Immobilien.

ccc. Das Vorstehende fuhrt auch nicht dazu, dass die bérsentégliche Rickgabemdglichkeit der
Anleger Uber § 168 KAGB unterlaufen wirde. Denn nichts hindert die Beklagte, weiterhin die bor-
sentégliche Ausgabe und Ricknahme zu erméglichen und hierfir Ausgabe- und Ricknahmeprei-
se zu errechnen. Nur kann sie hierliber nicht die Vorgabe monatlicher Preisfestsetzung gem.

Anh. Il Teil 1 Nr. 4 lit. c) DelVO erflllen.

ddd. Zu Unrecht erkennt die Beklagte in den Vorgaben der DelVO und denen des KAGB einen Wi-
derspruch. Denn beide betreffen unterschiedliche Regelungsbereiche: §§ 231 ff. KAGB enthal-
ten Vorgaben, die von Immobilien-Sondervermégen zwingend einzuhalten sind und bei Versto-
Ren ggf. aufsichtsrechtliche Ma3nahmen der BaFin ausldésen (vgl. § 5 KAGB). Demgegeniber
zwingt Anh. I Teil 1 Nr. 4 lit. ¢) DelVO Immobilienfonds nicht zur monatlichen Preisfestsetzung;
nur werden sie, sollten sie dieser Vorgabe nicht entsprechen, einer héheren MRM-Klasse zuge-
ordnet. Insoweit haben Fonds also die Wahl, ob sie es bei den Vorgaben des KAGB belassen
oder ob sie sich — zugunsten einer niedrigeren MRM-Klasse — in kirzeren Abstadnden bewerten

lassen.

Anders lage es nur, wenn § 251 | 1 KAGB zwingend ein Bewertungsintervall von drei Monaten

vorgabe und kiirzere Intervalle untersagte. Dem ist nicht so. § 251 | KAGB verweist auf und modi-
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fiziert § 217 | KAGB, der fir offene inlandische Publikums-AlF als Mindestintervall eine jahrliche
Bewertung vorsieht. Aus der Verweisperspektive des § 251 | 1 KAGB gilt also: Offene Immobilien-
fonds missen ihre Vermdgensgegenstande gem. § 251 | 1 KAGB mindestens quartalsweise be-
werten lassen, dirfen die Bewertung aber auch monatlich vornehmen, um Anh. Il Teil 1 Nr. 4 lit.

c) DelVO zu entsprechen. Ein Widerspruch zwischen KAGB und DelVO besteht demnach nicht.

eee. Trafe die Rechtsauffassung der Beklagten zu, kénnte sie eine niedrige MRM-Klasse selbst
dann fir sich beanspruchen, wenn sie ihre Immobilien weitaus seltener als in § 251 | KAGB vor-
gegeben bewerten liele. So handhabt es die Beklagte zwar nicht, sondern entspricht der Min-
destvorgabe aus § 251 | 1 KAGB. Ihre Argumentation lielRe es aber zu, dass ein Fonds, der gehal-
tene Immobilien nur etwa im ein- oder zweijahrigen Turnus bewerten liee, den Vorgaben aus
Anh. Il Teil 1 Nr. 4 lit. c) DelVO entsprache und sich so in alle MRM-Klassen unter 6 einordnen
kdnnte. Dass derartige Szenarien in Deutschland durch § 251 | 1 KAGB praktisch ausgeschlos-
sen sind, kann fur die unionsrechtlich autonom auszulegende DelVO nichts heil3en. Vielmehr ge-
bietet es der Zweck von Anh. Il Teil 1 Nr. 4 lit. ¢) DelVO, nicht risikoadaquate Einstufungen zu un-

terbinden. Gerade hierzu fiihrte aber die Rechtsauffassung der Beklagten.

Dabei verkennt das Gericht nicht, dass eine monatliche Preisfestsetzung nicht automatisch zur
Folge hat, dass ein Fonds der niedrigen MRM-Klasse 2 zuzuordnen ist. Die tatsachliche Zuord-
nung in die Klassen 1 bis 5 bestimmt sich vielmehr gem. Anh. Il Teil 1 Nr. 1 DelVO anhand der
annualisierten Volatilitdt entsprechend dem ,Value-at-Risk®. Das &ndert aber nichts daran, dass
nach der Rechtsansicht der Beklagten einem Fonds niedrigere MRM-Klassen als 6 grundséatz-
lich zur Verfiigung stiinden, obwohl dies nach dem Sinn und Zweck von Anh. Il Teil 1 Nr. 4 lit. c)

DelVO ausgeschlossen sein musste.

fff. SchlieRlich lasst sich dem Vorstehenden nicht entgegenhalten, eine mindestens monatliche
Neubewertung der Immobilien kénne Kursstirze nicht verhindern und daher das Risiko der Anla-
ge nicht senken. Denn die Darstellung des Gesamtrisikoindikators nach Anh. lll DelVO soll gar
nicht risikosenkend wirken. Sie richtet sich nicht an Bestandsanleger, soll diese also auch nicht
vor Kursschwankungen schitzen. Adressaten sind vielmehr Neuanleger bzw. Anlageinteressen-
ten. Je klrzer das Bewertungsintervall ist, desto schneller kdnnen eventuelle Abwertungen der
gehaltenen Immobilien aufgedeckt und tber einen hdheren Gesamtrisikoindikator dem Verbrau-
cher effektiv mitgeteilt werden. Ein mindestens monatliches Bewertungsintervall ermdglicht also
genau dasjenige, was Anh. Il Teil 1 Nr. 4 lit. c) DelVO bezweckt: Verbraucher werden vor der An-

lageentscheidung besser informiert, weil die Einstufung auf aktuelleren Bewertungen fuf3t.
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cc) Die Beklagte beruft sich in diesem Zusammenhang zu Unrecht auf eine weitere Stelle in

den Q&A. Diese lautet:

Frage: What is the meaning of the term “underlying investments” in Annex Il, Part 1,
Points 4-6 for a PRIIP that is an Undertaking for Collective Investment (UCI)? In
particular, do we need to look at the portfolio of the UCI itself to determine which

Category we should consider the PRIIP?

Antwort: The determination of the PRIIPs’ Category addresses the PRIIP itself, and de -
pends on the pay-off structure and the availability of data. If the pay-off of the UCI
is linear, it would be classified as Category 2 provided there is enough data availab -
le for the calculation. If there is no data, it would be Category 1. If the pay-off is
not linear (for example a structured UCITS), it would be a Category 3 product, pro -

vided the data history requirements are met.

Sowohl Antwort und Frage beziehen sich auf sog. UCITS: undertakings for collective investment
in transferable securities (zu Deutsch: Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren —
OGAW). UCITS werden geregelt durch die Richtlinie 2009/65/EG. Nach Art. 1 1l dieser Richtlinie
sind UCITS ,Organismen, deren ausschlie3licher Zweck es ist, beim Publikum beschaffte Gel-
der fir gemeinsame Rechnung nach dem Grundsatz der Risikostreuung in Wertpapieren
und/oder anderen in Artikel 50 Absatz 1 genannten liquiden Finanzanlagen zu investieren [...]"
Daraus folgt: UCITS investieren von vornherein nur in nach §§ 193 ff. KAG abschlieRend be-
stimmte Vermdgensgegenstande, kénnen folglich nicht unmittelbar Immobilienvermdgen halten.
Das Anlagespektrum von UCITS ist auf liquide Vermégensgegenstande begrenzt
(Assmann/Schitze/Buck-Heeb/Eckhold, 6. Aufl. 2024, § 20 Rn. 52), die insbesondere bestimm-
te Wertpapiere erfassen (§ 193 KAGB). Fuir UCITS ist die Antwort in den Q&A daher verstand-
lich. Weil Vermdgensgegenstande, die UCITS halten dirfen, liquide sind, bilden tagesaktuelle
Marktpreise gleichsam ihren Nettoinventarwert ab. Genau das trifft auf den hier streitgegenstandli-
chen Fonds nicht zu. Der UIW ist nicht als UCIT, sondern als Publikums-AlIF gem. § 1 lll KAGB
strukturiert, fur den die §§ 230 ff. KAG gelten. Er investiert nicht in handelbare Vermégensgegen-
stande, sondern in Immobilien. Der UIW kann seinen Nettoinventarwert daher nicht Gber Bérsen-
preise berechnen, sondern muss seine Immobilien mittels anerkannter Verfahren bewerten las-
sen (s.0.). Anders als die Beklagte meint, handelt es sich beim Begriff ,OGAW* nicht um einen

allgemeinen ,terminus technicus fiir Fonds“. OGAW sind vielmehr eine definierte Kategorie von
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Sondervermdégen (§ 1 || KAGB), die das Gesetz in § 1 Il KAGB ausdriicklich von AlF unterschei-
det (,Alternative Investmentfonds (AIF) sind alle Investmentvermdgen, die keine OGAW sind.“).
Die vorgenannte Stelle in den Q&A ist daher fir den streitgegensténdlichen Fonds nicht verwert-

bar.

dd. Der von der Beklagten unternommene Marktvergleich, wonach sich mehrere offene Immobili-
enfonds trotz nur quartalsweiser Bewertung im Gesamtrisikoindikator auf Stufe 2 bzw. sogar 1
zugeordnet haben, ist irrelevant. Denn einerseits wird aus den aufgefihrten Daten nicht deut-
lich, ob die genannten Fonds womdglich eine geeignete Benchmark oder einen geeigneten Stell-
vertreter (Proxy) haben, wie es Anhang Il Teil 1 Nr. 4 lit. ¢) DelVO weiter genugen l&asst. Anderer-

seits andert eine allgemeine, aber gleichsam falsche Praxis nichts an ihrer Unrichtigkeit.

ee. Ob der UIW die Voraussetzungen der Kategorie 2 gemafl Anhang Il, Teil 1 Ziff. 5 der DelVO

erflllt, konnte daher offenbleiben.

d) Nach § 3a UWG handelt unlauter, wer einer gesetzlichen Vorschrift zuwiderhandelt, die auch
dazu bestimmt ist, im Interesse der Marktteilnehmer das Marktverhalten zu regeln, und der Ver-
stol geeignet ist, die Interessen von Verbrauchern, sonstigen Marktteilnehmern oder Mitbewer-

bern spurbar zu beeintrachtigen.

Die hier verletzten Vorschriften sind unzweifelhaft dazu bestimmt, im Interesse der Marktteilneh-
mer das Marktverhalten zu regeln. Der Verstol ist auch geeignet, die Interessen von Verbrau-
chern, sonstigen Marktteilnehmern oder Mitbewerbern spurbar zu beeintréchtigen. Der Verbrau-
cher, bei dem es sich nach dem Wesen des PRIIP und nach den eigenen Angaben der Beklagten
in den Basisinformationsblattern typischerweise um einen ,Kleinanleger handelt, wird sich in ers-
ter Linie an der Risikoeinstufung im Informationsblatt orientieren, um das Risiko einzuschéatzen.
Die Einstufung nach der Risikoklasse ist fiir den Verbraucher das entscheidende Kriterium, um
auf den ersten Blick das Risiko verlasslich einschatzen zu kénnen. Gibt die Beklagte die Risiko-
klasse zu niedrig ein, tduscht sie damit den Verbraucher hinsichtlich des Risikos und damit auch

Uber wesentliche Merkmale des Anlageprodukts gemaf § 5 Abs. 2 Nr. 1 UWG.

4. Passivlegitimation
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Die Beklagte ist passivlegitimiert. Nach § 31 BGB analog haftet die Beklagte als juristische Per-
son fur ihre Organe sowie flr den verfassungsmalig berufenen Vertreter. Nach § 8 Abs. 2 UWG
ist die Beklagte auch dann passivlegitimiert, wenn die Zuwiderhandlungen von einem Mitarbeiter

oder Beauftragten begangen werden.

5. Wiederholungsgefahr, § 8 Abs. 1 S. 1 UWG

Die durch den Wettbewerbsverstold begriindete tatsachliche Vermutung fur das Vorliegen einer

Wiederholungsgefahr ist nicht entfallen, § 8 Abs. 1 S. 1 UWG.

6. Abmahnkosten

Der Anspruch auf Zahlung der Abmahnkosten folgt aus § 13 Abs. 3 UWG. Die Abmahnung vom
18.09.2024 ist begrindet. Die Abmahnkosten entsprechen nach dem Vortrag des Klagers dem
durchschnittlichen Personalkostenaufwand, der dem Klager bei eigens verfassten Abmahnun-
gen in der Héhe entstehen wiirde. Gegen die geltend gemachten Kosten in Héhe von 243,51 €
brutto wurden keine Einwande erhoben. Der geltend gemachte Zinsanspruch ergibt sich aus §§

291, 288 Abs. 1 S. 2 BGB.

V. Kosten

Die Kostenentscheidung beruht auf § 91 Abs. 1 ZPO. Analog § 97 ZPO tragt die Beklagte auch

die weiteren Kosten des Rechtsstreits.

V. Vorlaufige Vollstreckbarkeit

Der Vollstreckbarkeitstenor basiert auf § 709 S. 1 ZPO hinsichtlich des Unterlassungsan-
spruchs, auf § 709 S. 2 ZPO hinsichtlich des Zahlungsanspruchs und im Ubrigen auf § 709 S. 3
ZPO.
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Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen die Entscheidung kann das Rechtsmittel der Berufung eingelegt werden. Die Berufung ist nur zulas-
sig, wenn der Wert des Beschwerdegegenstands 600 Euro Uibersteigt oder das Gericht des ersten Rechtszu-
ges die Berufung im Urteil zugelassen hat.

Die Berufung ist binnen einer Notfrist von einem Monat bei dem

Oberlandesgericht Nirnberg
Farther Str. 110
90429 Nirnberg

einzulegen.

Die Frist beginnt mit der Zustellung der vollstandigen Entscheidung, spatestens mit Ablauf von fiinf Monaten
nach der Verkiindung der Entscheidung.

Die Berufung muss mit Schriftsatz durch eine Rechtsanwaltin oder einen Rechtsanwalt eingelegt werden. Die
Berufungsschrift muss die Bezeichnung der angefochtenen Entscheidung und die Erklarung enthalten, dass
Berufung eingelegt werde.

Die Berufung muss binnen zwei Monaten mit Anwaltsschriftsatz begriindet werden. Auch diese Frist beginnt
mit der Zustellung der vollstédndigen Entscheidung.

Gegen die Entscheidung, mit der der Streitwert festgesetzt worden ist, kann Beschwerde eingelegt werden,
wenn der Wert des Beschwerdegegenstands 200 Euro Ubersteigt oder das Gericht die Beschwerde zugelas-
sen hat.

Die Beschwerde ist binnen sechs Monaten bei dem

Landgericht Nurnberg-Firth
Farther Str. 110
90429 Nirnberg

einzulegen.

Die Frist beginnt mit Eintreten der Rechtskraft der Entscheidung in der Hauptsache oder der anderweitigen
Erledigung des Verfahrens. Ist der Streitwert spater als einen Monat vor Ablauf der sechsmonatigen Frist
festgesetzt worden, kann die Beschwerde noch innerhalb eines Monats nach Zustellung oder formloser Mit-
teilung des Festsetzungsbeschlusses eingelegt werden. Im Fall der formlosen Mitteilung gilt der Beschluss
mit dem vierten Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt gemacht.

Die Beschwerde ist schriftlich einzulegen oder durch Erklarung zu Protokoll der Geschéftsstelle des genann-
ten Gerichts. Sie kann auch vor der Geschaftsstelle jedes Amtsgerichts zu Protokoll erklart werden; die Frist
ist jedoch nur gewahrt, wenn das Protokoll rechtzeitig bei dem oben genannten Gericht eingeht. Eine anwalt-
liche Mitwirkung ist nicht vorgeschrieben.

Rechtsbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail gentigt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwaltin, einen Rechtsanwalt, durch eine Behérde oder durch eine juris-
tische Person des o&ffentlichen Rechts einschlieRlich der von ihr zur Erfillung ihrer &ffentlichen Aufgaben ge-
bildeten Zusammenschliisse eingereicht werden, sind als elektronisches Dokument einzureichen, es sei
denn, dass dies aus technischen Griinden voriibergehend nicht méglich ist. In diesem Fall bleibt die Uber-
mittlung nach den allgemeinen Vorschriften zulassig, wobei die voriibergehende Unméglichkeit bei der Er-
satzeinreichung oder unverziglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung ist das elektronische
Dokument nachzureichen.
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Elektronische Dokumente mussen
- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder
- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittiungsweg eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen ist, darf wie folgt Gbermittelt werden:
- auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder
- an das fir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal-
tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittlungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung Uber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und iber das be-
sondere elektronische Behdrdenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen.

gez.

Vorsitzender Richter am Landgericht

Verkindet am 21.02.2025

gez.

B JAng

Urkundsbeamtin der Geschaftsstelle

Fir die Richtigkeit der Abschrift
Nlrnberg, 21.02.2025

I /Ang

Urkundsbeamtin der Geschéftsstelle






