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AG
Aktiengesellschaft

AIF
Alternativer Investmentfonds

AIFM-Richtlinie

EU-Richtlinie 2011/61/EU vom 08.06.2011 Gber die
Verwalter alternativer Investmentfonds beziehungsweise
Manager of Alternative Investment Funds

AO
Abgabenordnung

BaFin
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BGB
Blrgerliches Gesetzbuch

BMF
Bundesministerium flr Finanzen

ErbStG
Erbschaftsteuer und Schenkungssteuergesetz

ESG

Environment (Okologie und Umweltschutz), Social (soziale
und gesellschaftliche Aspekte) and Governance (Unterneh-
mensfiihrung) (Bezeichnung nachhaltigkeitsbezogener As-
pekte von Investitionstatigkeiten)

FATCA
Foreign Account Tax Compliance Act (Quellensteuerregime
zwischen Deutschland und den USA)

FGO
Finanzgerichtsordnung

GewStG
Gewerbesteuergesetz

GmbH
Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GmbHG
Gesetz iber die Gesellschaften mit beschrankter Haftung

GwG
Geldwéaschegesetz

HGB
Handelsgesetzbuch

KAGB
Kapitalanlagegesetzbuch

KG
Kommanditgesellschaft

KVG
Kapitalverwaltungsgesellschaft

OECD

Organisation for Economics Co-operation and Development
(Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung)

UStG
Umsatzsteuergesetz



Beidervorliegenden Beteiligung handelt es sich um einen ge-
setzlich regulierten geschlossenen alternativen Publikums-
Investmentfonds (>AlF<) im Sinne des § 1 Kapitalanlagege-
setzbuch (-KAGB¢). Der Kauf von Anteilen an der PROJECT
Metropolen 21 geschlossene Investment GmbH & Co. KG (In-
vestmentgesellschaft< oder »AlF<) erfolgt auf der Grundlage
dieses Verkaufsprospektes und der wesentlichen Anleger-
informationen. Der Gesellschaftsvertrag der Investmentge-
sellschaft, der Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsver-
trag (kurz: Treuhandvertrag) sowie die Anlagebedingungen
sind im Verkaufsprospekt abgedruckt.

Dieser Verkaufsprospekt ist eine gesetzlich vorgeschriebe-
ne Verkaufsunterlage. Der Verkaufsprospekt einschlieflich
Anhang (Gesellschaftsvertrag, Treuhand- und Beteiligungs-
verwaltungsvertrag und Anlagebedingungen), die wesent-
lichen Anlegerinformationen sowie der aktuelle Jahresbe-
richt sind kostenlos bei der PROJECT Investment AG mit Sitz
in Bamberg, KirschackerstraBBe 25, 96052 Bamberg oder im
Internet unter www.project-investment.de erhaltlich. Die
Investmentgesellschaft verdffentlicht den ersten Jahres-
bericht innerhalb der gesetzlichen Frist nach Abschluss des
Geschéftsjahres 2021.

Von diesem Verkaufsprospekt abweichende Auskiinfte oder
Erkléarungen diirfen nicht abgegeben werden. Jeder Kaufvon
Anteilen auf der Basis von Auskiinften oder Erklarungen, wel-
che nichtindiesem Verkaufsprospekt oder den wesentlichen
Anlegerinformationen enthalten sind, erfolgt ausschlieflich
auf Risiko des Kaufers.

Dem Vertragsverhaltnis zwischen AIF und Anleger sowie den
vorvertraglichen Beziehungen wird deutsches Recht zugrun-
de gelegt. Gemal § 30 Ziffer 3 des Gesellschaftsvertragesist
der Sitz des AIF Gerichtsstand fir Streitigkeiten im Zusam-
menhang mit dem Gesellschaftsverhaltnis. Nach §303 Ab-
satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuches (*KAGB«<) sind samt-
liche Verodffentlichungen und Werbeschriften in deutscher
Sprache abzufassen oder mit einer deutschen Ubersetzung
zuversehen. Der AIF wird ferner die gesamte Kommunikation
mit seinen Anlegern in deutscher Sprache fiihren.

Die indem Verkaufsprospekt gegebenen Informationen sind
bis zur Bekanntgabe von Anderungen giiltig. Betrifft die Ande-
rung einen wichtigen neuen Umstand oder eine wesentliche
Unrichtigkeit in Bezug auf die im Verkaufsprospekt des AlF
enthaltenen Angaben, die die Beurteilung des Investment-
vermdgens oder der Kapitalverwaltungsgesellschaft beein-
flussen kénnten, so wird diese Anderung auch als Nachtrag
zum Verkaufsprospekt bekannt gegeben. Sollte zu diesem
Verkaufsprospekt ein Nachtrag erstellt werden, wird dieser
unverziglich im elektronischen Bundesanzeiger sowie unter
www.project-investment.de veréffentlicht. Der Nachtrag wird
unter der vorgenannten Kontaktadresse der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten.



Mit dem vorliegenden Beteiligungsangebot an der PROJECT gebots die gesamten Zeichnungsunterlagen - d. h. diesen

Metropolen 21 geschlossene Investment GmbH & Co. KG

Verkaufsprospekt einschlieflich Anhang (Gesellschaftsver-

kénnen sich Anleger im Rahmen eines geschlossenen inlan- trag, Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag und
dischen Publikums-AIF nach den gesetzlichen Vorschriften Anlagebedingungen), gegebenenfalls bestehende Nachtrage

des KAGB mittelbar liber den Erwerb einer Beteiligung im

zum Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformatio-

Bereich der Immobilienentwicklung und damit an einer Viel- nen sowie den aktuellen Jahresbericht (Erstveréffentlichung

zahlvon Immobilien beteiligen.

nach Abschluss des Geschéftsjahres 2021) wie auch die Bei-
trittserklarung sorgfaltig lesen, um eine fundierte vorbehalt-

In der nachfolgenden tabellarischen Ubersicht werden eini- lose Entscheidung zu treffen.

ge Parameter des Beteiligungsangebots zusammengefasst

und kurz erldutert. Die Ubersicht erfasst daher nicht den ge- Prédgende Eckdaten des Beteiligungsangebots kénnen der
samten Inhalt des Verkaufsprospektes und dessen Aspekte. folgenden Tabelle entnommen werden.

Anleger sollten deshalb vor Zeichnung des Beteiligungsan-

Investmentgesellschaft

Anlageziel

Anlagestrategie und -politik

Investitionsprozess fiir die
zu erwerbenden
Vermdgensgegenstdnde

PROJECT Metropolen 21 geschlossene Investment GmbH & Co. KG

Ertréage aufgrund zuflieBender Erldse aus der Verauflerung von mittelbaren Beteiligun-
gen im Bereich der Immobilienentwicklung sowie ein kontinuierlicher Wertzuwachs.

Durch selektive Investitionen und professionelle Gesamtsteuerung der Immobilien-
entwicklungen bis hin zum Verkauf der Immobilien soll eine angemessene Rendite bei
groBtmaoglicher Sicherheit fir die Anleger erzielt werden.

Aus Immobilienentwicklungen sowie deren anschlieBendem Verkauf soll ein Gesamt-
iiberschuss erzielt werden.

Auswahlund mittelbarer Ankauf von geeigneten Immobilien mit Entwicklungspotenzial,
die zu vorwiegend wohnwirtschaftlichen aber auch gewerblichen und gemischtge-
nutzten Zwecken nutzbar sind.

Investitionen sind in Deutschland und in Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder
Vertragsstaaten des Abkommens lber den Europdischen Wirtschaftsraum sowie in
der Schweiz méglich.

Dabeistrebt die Gesellschaftan, den Schwerpunkt der Investitionen aufin Deutschland
belegene Immobilien zu legen.

Die Auswahl der Investitionen in Immobilienentwicklungen wird durch eine Due Dili-
gence und die in den Anlagebedingungen verankerten Investitionskriterien bestimmt.

Die finale Auswahl der einzelnen Vermdgensgegenstande obliegt im Rahmen der An-
lagegrenzen der PROJECT Investment AG als beauftragte Kapitalverwaltungsgesell-
schaft.



Investitionskriterien

Fondswahrung

Laufzeit

Geplantes
Kommanditkapital

Beteiligungsform

Mindestbeteiligung

Kapitalriickfliisse (prognos-
tiziert) in Bezug auf die Ein-
lage (Mid-Case)

Bei Investitionen gemaR § 1 Ziffer 2 der Anlagebedingungen sind folgende Investitions-
kriterien zu bericksichtigen:

Alle Investitionen erfolgen ausschlieBlich im Bereich der Immobilienentwicklung;
Die Investitionen finden in mindestens drei verschiedenen Metropolregionen statt;

Als Metropolregion in diesem Sinn gelten Regionen mit einer Kernstadt als deren Mit-
telpunkt mit mehrals 200.000 Einwohnern und einem Einzugsbereich im Umland und/
oder weiterer Stadte von insgesamt mehr als 500.000 Einwohnern;

Die Investitionen findenin mindestens zehn verschiedenen Immobilienentwicklungen
statt;

Fir alle Immobilienentwicklungen ist vor Ankauf eine detaillierte Due Diligence zu er-
stellen, die neben generellen Anforderungen auch den prognostizierten Verkaufserlés
und die Renditeerwartung beinhaltet;

Die Aufnahme von Fremdkapital auf allen Gesellschaftsebenen ist untersagt, mit
Ausnahme von Gelddarlehen wie nachfolgend unter »Fremdkapital« dargestellt (im
gesetzlichen Umfang);

Firjedes Investitionsobjektist ein Wertgutachten eines &ffentlich bestellten oder eines
zertifizierten Sachverstandigen einzuholen.

Euro

Voraussichtlich bis 30.06.2036, Verldngerungsoption durch Beschluss der Gesellschaf-
ter bis ldngstens 30.06.2040

Zielkapital bis zu 35 Millionen EUR

Die Geschaftsfiihrung ist ermdchtigt und bevollmé&chtigt mit Wirkung fiir alle Gesell-
schafter das Zielkapital auf bis zu 100 Millionen EUR zu erhdhen.

Anfénglich Beteiligung als Treugeber Uber die Treuhandkommanditistin

Wechselin Stellung als Direktkommanditist biszum 31.12. eines jeden Geschaftsjahres
maglich.

10.010 EUR zuziiglich 5 Prozent Ausgabeaufschlag auf die Zeichnungssumme

154,4 Prozent PROGNOSE



Kosten

Platzierungsgarantie

Fremdkapital

Einzahlung

Initialkosten:

Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Gesellschaft in der Beitrittsphase einma-
lige Kosten in Héhe von 9,89 Prozent der gezeichneten Kommanditeinlage belastet
(Initialkosten).

Laufende Kosten:

Die Summe aller laufenden Vergiitungen an die AIF-KVG sowie an Gesellschafter der
Gesellschaft kann gemal § 4 Ziffer 1 der Anlagebedingungen jahrlich insgesamt bis zu
1,60 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes im jeweiligen Geschaftsjahr
betragen.

Durch PROJECT Vermittlungs GmbH planmé&Bigi. H.v. 10 Mio. EUR (vgl. Kapitel 12.2.3
Platzierungsgarantie)

Gemal den Anlagebedingungen des AIF sind ber alle Gesellschaftsebenen innerhalb
der AlF-Struktur Kreditaufnahmen nur zuldssig, soweit:

es sich um Gelddarlehen im Sinne von §261 Absatz 1 Nummer 8 KAGB handelt oder

der Kreditgeber den Bau von 6ffentlichen bzw. sozial geférderten Immobilien, ins-
besondere Mietwohnungen bzw. Sozialwohnungen durch Vergabe von Mitteln, auch
in Form von Darlehen, im Rahmen von staatlichen, Bundesland bezogenen und/oder
kommunalen MaB3nahmen unterstiitzt oder

der Kreditgeber den Bau von Immobilien, insbesondere Mietwohnungen bzw. Sozial-
wohnungen, im Rahmen energetischer Férderprogramme staatlicher Férderinstituti-
onen, insbesondere der KfW Bankengruppe, unterstiitzt oder

der Kreditgeber den Bau von nachhaltigen Immobilien, insbesondere Mietwohnungen
bzw. Sozialwohnungen, anhand von ESG-Kriterien einer staatlichen Einrichtung, eines
Bundeslandes und/oder einer kommunalen Forderinstitution durch Vergabe von Mitteln,
auch in Form von Darlehen, unterstiitzt.

Die Mindestbeteiligungssumme eines Anlegers an der Investmentgesellschaft betragt
10.010 EUR zuziglich 5 Prozent Ausgabeaufschlag.

Ab dem der Einmalzahlung folgenden Monat werden die monatlichen Teilzahlungen
Uber einen Zeitraum von 120 Monaten mittels Lastschrifteinzug zum Monatsanfang
erbracht.

Die anfangliche Einmalzahlung betragt regelmaBig mindestens das 23-fache einer
monatlichen Teilzahlung. Die monatlichen Teilzahlungen betragen mindestens 70
EUR und missen auf volle Euro gerundet sein. Optional kann eine hdhere anfangliche
Einmalzahlung geleistet werden. Infolge reduzieren sich die liber einen Zeitraum von
120 Monaten zu leistenden monatlichen Teilzahlungen.



Steuerliche Betrachtung

Anteilklassen

Beteiligungshindernisse

Einklinfte aus Gewerbebetrieb

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; verschiedene Anteilsklassen
gemal § 149 Absatz 2i.V.m. § 96 Absatz 1 KAGB werden nicht gebildet.

Personen, die (i) Staatsangehérige der USA, Kanadas, Japans, GroBbritanniens oder
Australiens, (ii) Inhaber einer dauerhaften Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigung der
USA (-Green Card:), Kanadas, Japans, GroBbritanniens oder Australiens sind, (iii) ihren
gewdhnlichen Aufenthalt/Wohnsitz oder Sitz in den USA, Kanada, Japan, GroBbritan-
nien oder Australien haben und/oder (iv) die Beteiligung fir eine Vermégensmasse mit
Sitzinden USA, in Kanada, Japan, GroBbritannien oder Australien eingehen oder einer
solchenanbietenund/oderin denvorgenannten Landern unbeschrankt steuerpflichtig
sind, sind als Anleger der Investmentgesellschaft ausgeschlossen.



2.1 FIRMAUNDSITZ

Investmentgesellschaft ist die PROJECT Metropolen 21 ge-
schlossene Investment GmbH & Co. KG mit Sitz in Bamberg,
Kirschackerstraf3e 25, 96052 Bamberg.

2.2 UNTERNEHMENSGEGENSTAND

Gegenstand der Gesellschaft ist ausschliefilich die Anlage
und Verwaltung ihrer Mittel nach einer festgelegten Anla-
gestrategie zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den
§§261 bis 272 KAGB zum Nutzen der Anleger.

Der Gesellschaftszweck umfasst insbesondere den Erwerb,
das Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen im
Bereich der Immobilienentwicklung. Insbesondere ist die Ge-
sellschaft berechtigt, sichan der PROJECT M 21 Beteiligungs
GmbH & Co. KG (-Beteiligungsgesellschaft<) zu beteiligen,
deren Tatigkeit hauptsdchlich in dem unmittelbaren und/
oder mittelbaren Erwerb, Halten, Verwalten, Entwickeln und
VerduBernvon bebauten und unbebauten Grundstiicken und/
oder Beteiligungen im Bereich der Immobilienentwicklung
besteht. Die Gesellschaftist berechtigt, samtliche Rechtsge-
schafte und Ma3nahmen vorzunehmen, die mit diesem Ge-
sellschaftszweck mittelbar und unmittelbar im Zusammen-
hang stehen und diesen zu fordern geeignet sind. Sie kann zu
diesem Zweck auch andere Unternehmen griinden, erwerben
oder sich an solchen beteiligen und Zweigniederlassungen
grinden. Die Gesellschaft kann die Rechtsgeschafte und
MaBnahmen selbst vornehmen oder durch Dritte vorneh-
men lassen. Daruber hinaus ist die Gesellschaft berechtigt,
Darlehen zu gewdhren, soweit die Gewahrung an solche Be-
teiligungsgesellschaften erfolgt, an denen die Gesellschaft
unmittelbar beteiligtist. Ausgenommen sind genehmigungs-
bedirftige Tatigkeiten, insbesondere gemaf §34cund §34f
GewO sowie §32i.V.m. §1KWG.

Die Aufnahme von Fremdkapitalist nurim Rahmen derin den
Anlagebedingungen abgebildeten Anlagegrundsatze und An-
lagegrenzen zuldssig. Kurzfristige Verbindlichkeiten im Rah-
men des gewdhnlichen Liefer- und Dienstleistungsverkehrs
sind hiervon nicht erfasst.

10

2.3 GRUNDUNG, LAUFZEIT, GESCHAFTSJAHR

Die Investmentgesellschaft wurde am 28.01.2021 gegriindet
undin das Handelsregister des Amtsgerichtes Bamberg unter
der Handelsregisternummer HRA 12771 eingetragen. Die In-
vestmentgesellschaft gilt mit dem Zeitpunkt als aufgelegt, in
dem der erste Anleger durch den unbedingten und unbefris-
teten Abschluss des auf die Ausgabe eines Anteils gerichte-
ten schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschafts einen Anteil
der Investmentgesellschaft gezeichnet hat. Die Investment-
gesellschaft unterliegt deutschem Recht.

Die Investmentgesellschaft wurde fiir eine befristete Lauf-
zeit bis zum 30.06.2036 (Grundlaufzeit) errichtet. Die Anleger
kénnen durch Gesellschafterbeschluss mit einfacher Stim-
menmehrheit eine Fortsetzung der Investmentgesellschaft
und damit die Verlangerung der Grundlaufzeit beschlieen.
Eine Verlangerung der Grundlaufzeit kann einmalig oder in
mehreren Schritten von je einem Jahrum insgesamt bis zu 4
Jahre beschlossen werden. Von dieser Option kann nur Ge-
brauch gemacht werden, wenn die Laufzeit einer Immobilien-
entwicklung iber die vorgenannte Grundlaufzeit hinausgeht.
Nach Ende der Laufzeit der Investmentgesellschaft wird das
gesamte im Rahmen der Liquidation verbliebene Investiti-
onskapital an die Anleger ausgezahlt.

Das Geschaftsjahr der Investmentgesellschaft ist das Ka-
lenderjahr.

2.4 GESELLSCHAFTER

2.4.1 Komplementarin

Personlich haftende Gesellschafterin (Komplementérin, Ge-
schaftsfiihrung) ist die PROJECT Fonds Reale Werte GmbH
mit Sitz in Bamberg, Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Bamberg
unter HRB 5439. Das Stammkapital betragt 25.000 EUR und ist
vollstandig eingezahlt. Alleiniger Gesellschafter der Komple-
mentdrinistdie PROJECT Beteiligungen AG. Geschaftsfiihrer
der Komplementarin sind Herr Ralf Cont und Herr Stefan Herb.
Die Komplementarin leistet keine Einlage und ist am Ergeb-
nisund Vermdgen der Investmentgesellschaft nicht beteiligt.

2.4.2 Treuhandkommanditistin

Die PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft mit Sitz in
Hamburg, Jungfernstieg 49, 20354 Hamburg, eingetragen
im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB
96.761, ist als Treuhandkommanditistin mit einer anfangli-
chen Kommanditeinlage von 10.010 EUR (Pflichteinlage) an



der Investmentgesellschaft beteiligt. Die anféngliche Kom-
manditeinlage halt die Treuhandkommanditistin auf eigene
Rechnung. Vorstande der Treuhandkommanditistin sind Herr
Wirtschaftsprifer/Steuerberater Berthold R. Metzger und
Herr Wirtschaftspriifer/Steuerberater Gunnar Behrning. Die
Treuhandkommanditistin ist nicht Grindungskommanditistin,
sie ist der Gesellschaftam 21.04.2021 beigetreten.

2.5 KAPITALDERINVESTMENTGESELLSCHAFT

Es ist vorgesehen, das Gesellschaftskapital der Investment-
gesellschaft durch Erhéhung der Kapitaleinlage der Treu-
handkommanditistin schrittweise zu erhdhen. Im Finanz- und
Investitionsplan ist ein Mindestkapital der Gesellschaft von
10 Millionen EUR als Gesellschaftskapital ausgewiesen. Die
PROJECT Vermittlungs GmbH hat diesbezliglich eine Plat-
zierungsgarantie abgegeben (vergleiche Abschnitt 12.2.3)
Das tatsdchliche Gesellschaftskapital der Investmentgesell-
schaft zum Ende des Platzierungszeitraums kann gegebe-
nenfalls hoher sein als das im Finanz- und Investitionsplan
genannte Mindestkapital von 10 Millionen EUR. Das Zielka-
pital der Investmentgesellschaft betragt 35 Millionen EUR.
Die Geschéaftsfihrung ist ohne Zustimmung der tbrigen Ge-
sellschafter erméchtigt und bevollmachtigt mit Wirkung fir
alle Gesellschafter das Zielkapital auf bis zu 100 Millionen
EUR zu erhdhen. Das gezeichnete und eingezahlte Kapital
der Investmentgesellschaft zum Zeitpunkt der Prospektauf-
legung betragt 10.010 EUR und wird von der Treuhandkom-
manditistin gehalten.

2.6 PLATZIERUNGSZEITRAUM

Der Zeitraum der Platzierung des Kommanditkapitals der
Investmentgesellschaft endet am 30.06.2023 oder, sofern
das Zielkapital der Investmentgesellschaft zu einem friihe-
ren Zeitpunkt voll platziert sein sollte, zu diesem friheren
Zeitpunkt.

2.7 BEITRITTVON ANLEGERN, EINZAHLUNG

Im Rahmen der Platzierung des Kommanditkapitals wird die
Treuhandkommanditistin von der Investmentgesellschaft er-
machtigt und bevollmachtigt, mit Wirkung fir alle Gesell-
schafter und ohne Zustimmung der tbrigen Gesellschafter
ihre Kapitaleinlage durch Aufnahme weiterer Treugeber zu
erhdhen und entsprechende Vereinbarungen abzuschlie-
Ben. Die Treuhandkommanditistin wird von der Investment-
gesellschaft unter Befreiung von den Beschrankungen des
§181 BGB ermdchtigt und bevollmachtigt, mit Treugebern

entsprechende Aufnahmevertrége (Beitrittserkldrungen) mit
Wirkung fiir alle Gesellschafter abzuschlieBen und etwaige
Widerrufe nach § 355 BGB mit Wirkung fiir den Treuhandkom-
manditisten und die Gesellschaft sowie deren Gesellschafter
entgegenzunehmen.

Die Treuhandkommanditistin erhéht ihre Kommanditeinlage
an der Gesellschaft jeweils um die von dem jeweiligen Treu-
geberin der Beitrittserklarung ibernommene Kapitaleinlage.
Die Mindestbeteiligungssumme eines Anlegers an der Invest-
mentgesellschaft betragt 10.010 EUR zuziglich finf Prozent
Ausgabeaufschlag. Die durch die Treuhandkommanditistin
in das Handelsregister einzutragende Haftsumme betrégt
ein Prozent der Beteiligungssumme der Anleger (ohne Aus-
gabeaufschlag).

Der Beitritt des Anlegers wird wirksam, sobald die vom An-
leger unterschriebene Beitrittserklarung von der Geschafts-
fihrung und der Treuhandkommanditistinangenommen wur-
de. Sowohl der Anleger als auch die Geschéftsfiihrung und
die Treuhandkommanditistin kdnnen die dafir erforderlichen
Unterschriften auch mittels einfacher elektronischer Signa-
tur leisten. Rechte der Anleger erwachsen erstmals zum Ende
des Tages, an dem die Treuhandkommanditistin die Annahme
erklart und die vertraglich vereinbarte anfangliche Einmal-
zahlung nebst Ausgabeaufschlag eingegangen ist.

Die Zahlung der gezeichneten Kommanditeinlage erfolgt mit-
tels eineranfanglichen Einmalzahlung zuziglich finf Prozent
Ausgabeaufschlag auf die Zeichnungssumme und monatli-
chen Teilzahlungen. Die anfangliche Einmalzahlung betragt
regelméaBig mindestens das 23-fache einer monatlichen Teil-
zahlung. Die monatlichen Teilzahlungen erfolgen tiber 120
Monate, betragen mindestens 70 EUR und missen auf volle
Euro gerundet sein. Optional kann eine héhere anfangliche
Einmalzahlung geleistet werden. Infolge reduzieren sich die
Uber einen Zeitraum von 120 Monaten zu leistenden monat-
lichen Teilzahlungen.

Die anfangliche Einmalzahlung ist durch die Anleger inner-
halb von 14 Kalendertagen nach Wirksamwerden des Bei-
tritts beziehungsweise gemaf dem auf der Beitrittserklarung
vereinbarten Zahlungstermin vollstdndig und ohne Abziige
grundsatzlich von einem deutschen Bankkonto zu erbringen.

Ab dem der anfanglichen Einmalzahlung folgenden Monat
werden die monatlichen Teilzahlungen lber die vereinbarte
Anspardauer von 120 Monaten mittels Lastschrifteneinzug
zum Monatsanfang erbracht. Sonderzahlungen kénnen je-

11



derzeit in H6he von mindestens 1.000 EUR zur Reduzierung
der durch monatliche Teilzahlungen zu erbringenden rest-
lichen gezeichneten Kommanditeinlage erbracht werden.
Sonderzahlungen verkirzen die Einzahlungsdauer, fiihren
aber nicht zu einer Minderung der monatlichen Teilzahlun-
gen. Eine Aufrechnung mit den offenen Teilzahlungen im Sin-
ne einer Aussetzungist nicht mdglich. Die Inanspruchnahme
von Sonderzahlungen ist der Gesellschaft vorab in Textform
anzuzeigen.

Einem mit der Zahlung in Verzug befindlichen Anleger kon-
nen alle notwendig gewordenen Kosten und Aufwendungen
der Gesellschaft sowie der Kapitalverwaltungsgesellschaft
fir den Ausschluss oder die Herabsetzung in nachgewiese-
ner Hohe auferlegt werden, jedoch nicht mehr als 5 Prozent
des Anteilswertes.

Mit vollstandiger Einzahlung der gezeichneten Komman-
diteinlage erlischt der Einzahlungsanspruch der Investment-
gesellschaft. Anleger sind nicht verpflichtet entstandene Ver-
luste auszugleichen. Eine Nachschusspflicht der Anleger ist
ausgeschlossen.

Die Anleger haben nach Leistung ihrer anfanglichen Einmal-
zahlung zuziiglich Ausgabeaufschlag sowie der ersten zwolf
monatlichen Teilzahlungen unter Zustimmung der Geschafts-
flihrung bei Liquiditatsproblemen die Option, ihre monatli-
chen Teilzahlungen fiir einen Zeitraum von bis zu 12 Monaten
nach gesellschaftsvertraglich naher bestimmten Vorausset-
zungen auszusetzen. Nach Ablauf des Aussetzungszeitraums
erhdhen sich die monatlichen Teilzahlungen um den Betrag,
der sich aus dem Gesamtbetrag der ausgesetzten Teilzah-
lungen geteilt durch die Anzahl der nach Ablauf des Aus-
setzungszeitraums verbliebenen Teilzahlungen ergibt. Statt
erhdhten Teilzahlungen kann der Anleger den ausgesetzten
Gesamtbetrag als Einmalbetrag bis zum Falligkeitsbeginn der
erhohten Teilzahlungen leisten.

Grundsatzlich kdnnen nur einzelne, in Deutschland ansdssige,
volljahrige, natlirliche und juristische Personen der Invest-
mentgesellschaft als Gesellschafter beitreten. Eine Beteili-
gung von Gemeinschaften, eingetragenen Lebenspartner-
schaften und Ehepaaren als solche ist ausgeschossen. Mit
Zustimmung der Geschaftsfihrung kénnen auch auBerhalb
Deutschlands ansdssige, volljahrige, natlrliche und juris-
tische Personen sowie Personengesellschaften der Invest-
mentgesellschaft als Gesellschafter beitreten.
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Personen, die (i) Staatsangehérige der USA, Kanadas, Ja-
pans, GroBbritanniens oder Australiens, (ii) Inhaber einer
dauerhaften Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigung der USA
(»Green Card¢), Kanadas, Japans, GroBbritanniens oder Aus-
traliens sind, (iii) ihren gewdhnlichen Aufenthalt/Wohnsitz
oder Sitz in den USA, Kanada, Japan, GroBbritannien oder
Australien haben und/oder (iv) die Beteiligung fiir eine Ver-
modgensmasse mit Sitzin den USA, in Kanada, Japan, GroB3bri-
tannien oder Australien eingehen oder einer solchen anbieten
und/oder in den vorgenannten Landern unbeschrankt steu-
erpflichtig sind, sind als Anleger der Investmentgesellschaft
ausgeschlossen. Anlasslich des Beitritts zur Investmentge-
sellschaft und auf Verlangen der Geschéftsfiihrung haben An-
leger zu versichern und gegebenenfalls nachzuweisen, dass
keine der vorstehenden Bedingungen (Beteiligungshinder-
nis) vorliegt. Zeichnet sich ein solches Beteiligungshinder-
nis wahrend der Laufzeit der Gesellschaft in der Person des
Anlegers ab, hat er dies der Geschaftsfiihrung unverziiglich
in Textform mitzuteilen und ist gegeniiber den anderen An-
legern schadensersatzpflichtig, es sei denn, der Anleger hat
dies nicht zu vertreten.

2.8 GESCHAFTSFUHRUNG UND VERTRETUNG

Die Vertretung der Investmentgesellschaft sowie die Ge-
schéaftsfiihrung obliegt grundsatzlich der Komplementarin.
Die Komplementarin ist von der Investmentgesellschaft in
vollem Umfang zur Vertretung bevollmachtigt. Die Komple-
mentarin ist einzelvertretungsberechtigt und von den Be-
schrankungen des §181 BGB befreit. Die Befreiung von den
Beschrankungen des § 181 BGB gilt auch fiir die gesetzlichen
Vertreter der Komplementarin, soweit sie gleichzeitig als Ver-
treter eines Dritten handeln.

Die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement wer-
den ausschlieBlich durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft
PROJECT Investment AG wahrgenommen. Diese Aufgaben
gehdren nicht zu den Aufgabenbereichen der Komplemen-
tarin.

2.9 KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Die Komplementarin bestellt die PROJECT Investment AG
als externe Kapitalverwaltungsgesellschafti.S.d. §17 Ab-
satz2 Nummer 1 KAGB. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
erbringt die kollektive Vermdgensverwaltung i.S.d. KAGB
fur die Gesellschaft.



Die Komplementarin wird die ihr nach dem Gesellschaftsver-
trag zugewiesenen Befugnisse und Kompetenzen auf die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft ibertragen. Dariber hinaus ist
die Komplementarin befugt, die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mitallen zur Auslibung dieser Funktion erforderlichen
Vollmachten auszustatten. Die Komplementarin unterwirft
sich den zukiinftigen Weisungen der mit der kollektiven Ver-
modgensverwaltung beauftragten Kapitalverwaltungsgesell-
schaftin dem Umfang, der erforderlich ist, um alle zukinftig
nach dem KAGB erforderlichen Bestimmungen zu erfillen.

2.10 ARTUND HAUPTMERKMALE DER ANTEILE

Durch wirksamen Beitrittist jeder Anleger als Treugeber Giber
die Treuhandkommanditistin mittelbar als Kommanditist an
der Investmentgesellschaft beteiligt.

Die mittelbare Beteiligung an der Investmentgesellschaftals
Treugeber gewahrt den Anlegern die gesetzlichen Informa-
tions- und Kontrollrechte (§§ 166 HGB, 160 Absatz 3 KAGB).
Den Anlegern wird der Jahresbericht der Investmentgesell-
schaft auf Anfrage vorgelegt beziehungsweise kann im In-
ternet abgerufen werden (vergleiche Abschnitt 16.2). Ferner
haben die Anleger das Recht, auf eigene Kosten durch einen
von Berufs wegen zur Verschwiegenheit verpflichteten Be-
vollméachtigten die Biicher der Investmentgesellschaft am
Sitz der Investmentgesellschaft einzusehen, um die Richtig-
keit des Jahresabschlusses zu Uberpriifen.

Weitere Rechte aller Anleger sind das Recht auf Beteiligung
am Gewinn und Verlust, Teilnahme an Gesellschafterver-
sammlungen, die Einrichtung eines Beirates, das Stimm- und
Verflgungsrecht und das Recht auf ein Abfindungsguthaben.

Den Rechten der Anleger stehen Pflichten gegeniber, ins-
besondere die Erbringung der gezeichneten Kapitaleinlage.

Die ausgegebenen Anteile der Investmentgesellschaft, die
jeweils auf den Namen des beigetretenen Anlegers lauten,
weisen keine unterschiedlichen Rechte auf; verschiedene An-
teilsklassen im Sinne der 8§ 149 Absatz 2, 96 Absatz 1 KAGB
werden nicht gebildet.

Bei den ausgegebenen Anteilen der Investmentgesellschaft
handelt es sich um (mittelbare) Kommanditbeteiligungen,
die weder an einer Bdrse noch in einem anderen organisier-
ten Markt zugelassen beziehungsweise notiert sind oder dort
gehandelt werden. Ein Umtausch oder eine Riicknahme von

Anteilen der Investmentgesellschaft durch den Anleger ist
nicht méglich.

2.11 RECHTSSTELLUNG DER TREUGEBER
UND TREUHANDKOMMANDITISTIN

Die Aufgabe und Rechtsgrundlage der Tatigkeit der Treu-
handkommanditistin sowie deren wesentlichen Rechte und
Pflichten bestimmt sich nach dem mit jedem einzelnen An-
leger abzuschlieBenden Treuhand- und Beteiligungsverwal-
tungsvertrag (kurz: Treuhandvertrag), der diesem Verkaufs-
prospektinvollem Wortlaut als Anlage (vergleiche Abschnitt
19.2) beigefiigt ist.

Die Treuhandkommanditistin nimmt an der geplanten Kapital-
erhdhung zwar im eigenen Namen, jedoch als Treuhanderin
fur fremde Rechnung teil und halt ihren Gesellschaftsanteil
furdie Treugeber. Die Treuhanderin halt und verwaltet das im
Rahmen des Treuhandverhéltnisses erworbene Vermdgen
getrennt von ihrem sonstigen Vermdgen. Hierdurch kdnnen
die sich aus dem Eigentum ergebende Rechte der Treugeber
ohne Rechtsverlust durchgesetzt werden. Die Treuhandkom-
manditistin fihrt fir alle Anleger ein Anlegerregister mit de-
ren personlichen und beteiligungsbezogenen Daten, die den
Angaben des Anlegers in der Beitrittserkldrung entnommen
werden. Die Treuhandkommanditistin hélt die Kommanditbe-
teiligung im AuBBenverhéltnis als einheitlichen Gesellschafts-
anteil (und ist als Kommanditistin der Investmentgesellschaft
im Handelsregister eingetragen).

Im Innenverhaltnis der Gesellschaft gelten die Treugeberals
Kommanditisten und damit als Gesellschafter. Dies gilt ins-
besondere fiir die Beteiligung am Vermdgen und Ergebnis
der Investmentgesellschaft, an dem Abfindungsguthaben
und dem Liquidationserlds sowie fir die Ausiibung mitglied-
schaftlicher Rechte, insbesondere Stimmrechte und Entnah-
merechte.

Die Treuhandkommanditistin hat hinsichtlich ihres treu-
handerisch gehaltenen Kommanditanteils ein gespaltenes
Stimmrecht in der Gesellschafterversammlung der Invest-
mentgesellschaft, um dem Willen der einzelnen Anleger
Rechnung tragen zu kdnnen. Die Treuhandkommanditistin
ist bevollmachtigt, die Gesellschafterrechte und -pflichten
im Interesse des Anlegers und unter Beachtung der fiir den
Treugeberanteil einheitlich erteilten Weisungen des Anlegers
sowie ihrer Treuepflicht gegenliber den tibrigen Gesellschaf-
tern auszuliben. Widerspricht eine Weisung gesetzlichen
Vorschriften, insbesondere den gesellschaftsvertraglichen
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Treuepflichten, braucht die Treuhandkommanditistin der Wei-
sung nicht Folge zu leisten. Hierauf hat sie den Treugeber
hinzuweisen.

Die Anleger kénnen als Treugeber an den Gesellschafter-
versammlungen und schriftlichen Beschlussfassungen teil-
nehmen und kraft der ihnen von der Treuhandkommanditis-
tin erteilten Vollmacht das auf ihre Beteiligung entfallende
Stimmrecht sowie die einem Kommanditisten kraft Gesetzes
und nach dem Gesellschaftsvertrag zustehenden Kontroll-
rechte und sonstigen Rechte unmittelbar selbst oder durch
Bevollmdchtigte ausiben.

Jeder Treugeber kann bis zum 31. Dezember eines Jahres
schriftlich die Ubertragung der fiir ihn treuhdnderisch gehal-
tenen Kommanditbeteiligung von der Treuhandkommanditis-
tin auf sich sowie seine unmittelbare Eintragung als Komman-
ditistim Handelsregister verlangen. Dieses Verlangen hat der
Treugeber gegeniiber der Gesellschaftin Textform geltend zu
machen. Die diesbezliglich entstehenden Kosten sind durch
den Anleger zu tragen (vergleiche Abschnitt 14.5). In diesem
Fall, einer Umwandlung einer mittelbaren in eine unmittel-
bare Beteiligung als sogenannter Direktkommanditist, ver-
waltet die Treuhandkommanditistin die Beteiligung des Di-
rektkommanditisten in offener Stellvertretung und besorgt
fir den Anleger die Geschafte - soweit erforderlich, auch in
dessen Namen -, die zur Durchfiihrung des Beteiligungsver-
waltungsauftrags notwendig oder zweckmaBig sind. Zah-
lungsverpflichtungen gegeniiber der AIF-KVG oder der AIF-
Gesellschaft entstehen ihmin diesem Zusammenhang nicht.

Die Verglitung der Treuhandkommanditistin richtet sich nach
den Regelungen der Anlagebedingungeninihrer jeweils giil-
tigen Fassung (siehe hierzu auch Abschnitt 14.1 sowie 14.2).

2.12 BEIRAT

Zur Beratung der Geschaftsfiihrung kann in der Investment-
gesellschaft jederzeit ein Beirat durch Beschluss der Gesell-
schafterversammlung eingerichtet werden. Der Beirat be-
steht aus drei Mitgliedern aus dem Kreis der Gesellschafter,
die durch die Gesellschafterversammlung bestimmt werden.
Der Beirat ist nicht berechtigt, einem der Organe der Invest-
mentgesellschaft, insbesondere der Komplementarin und der
Kapitalverwaltungsgesellschaft, Weisungen zu erteilen. Der
Beirat ist jedoch berechtigt, von der Geschaftsfiihrung Aus-
kunft Uber einzelne Geschaftsfiihrungsangelegenheiten zu
verlangen und dieser Empfehlungen zu geben.
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2.13 GESELLSCHAFTERBESCHLUSSE

Beschlussfassungen lber die im Gesellschaftsvertrag fest-
gelegten Angelegenheiten der Investmentgesellschaft wer-
den grundsatzlich mit der einfachen Mehrheit der abgegebe-
nen Stimmen gefasst. Bestimmte Gesellschafterbeschlisse
(unter anderem die Aufldsung der Investmentgesellschaft,
die Verschmelzung der Investmentgesellschaft und die Kiin-
digung des AlF-Verwaltungsvertrages mit der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft) bediirfen einer Mehrheit von 75 Prozent
der abgegebenen Stimmen.

Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bishe-
rigen Anlagegrundsatzen der Investmentgesellschaft nicht
vereinbarist oder zu einer Anderung der Kosten oder der we-
sentlichen Anlegerrechte fihrt, ist nur mit vorheriger Geneh-
migung durch die BaFin und Zustimmung einer qualifizier-
ten Mehrheit von Anlegern, die mindestens zwei Drittel des
Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, méglich.

Das Stimmrecht der Anleger richtet sich nach der Héhe der
eingezahlten Kommanditeinlage. Ein eingezahlter Kapital-
anteil von 500 EUR gewahrt jeweils eine Stimme. Die Treu-
handkommanditistin hat beziiglich ihrer Pflichteinlage kei-
ne Stimme.

Mafigeblich fur die Feststellung des gesamten stimmberech-
tigten Kapitalsist die eingezahlte Kommanditeinlage am letz-
ten Tag des Monats, derdem Monat vorangeht, in dem die Ein-
berufung zur Gesellschafterversammlung beziehungsweise
die Einleitung des schriftlichen Verfahrens erfolgt.

2.14 ERGEBNISBETEILIGUNG

Die Beteiligung der Anleger am Ergebnis und am Vermdgen
richtet sich nach der durchschnittlichen Kapitalbeteiligung.
Danach werden fir Zwecke der Ergebnisverteilung zum Ende
eines jeden Geschéftsjahres die bisher kumulierten realisier-
ten Ergebnisse der Geschaftsjahre unter Berlicksichtigung
der durchschnittlichen Kapitalbeteiligung (aller tatséchli-
chen Ein- und Auszahlungen auf den Kapitalkonten | und 1)
von Beginn der Gesellschaft bis zum Ende des jeweiligen Ge-
schaftsjahres (Abrechnungszeitraum) fir die einzelnen Ge-
sellschafter herangezogen.

2.15 VORZEITIGE KAPITALRUCKFUHRUNG

Die Gesellschaftist berechtigt mit der Riickfiihrung von Kom-
manditeinlagen an die Gesellschafter vor dem 30.06.2036 zu



beginnen, nichtjedoch vordem 01.07.2033. Eine solche Riick-
fihrung von Kapital kann dann erfolgen, wenn diese nicht zu
einer Gefahrdung von nicht abgeschlossenen Immobilienent-
wicklungen fihrt, die Liquiditat der Gesellschaft dies zuldsst
und eine Reinvestition in neu zu entwickelnde Immobilien vor-
aussichtlich zu einem erheblich spateren Zeitpunkt als dem
30.06.2036 enden wiirde. Die Gesellschafter stimmen einer
solchen Riickfihrung bereits vorab zu. Die Ruckfiihrung des
Kommanditkapitals an die Anleger erfolgt im Verhaltnis der
geleisteten Kommanditeinlagen. Rickfihrungen sind abdem
Jahr 2033 vorgesehen.

2.16 UBERTRAGUNG VON ANTEILEN,
EINGESCHRANKTE HANDELBARKEIT

Jeder Anleger kann mit schriftlicher Zustimmung der Ge-
schéftsfihrung seinen Anteil im Ganzen im Wege der Abtre-
tung auf Dritte Ubertragen oder iiber seinen Anteil in sonsti-
ger Weise verfligen.

Die Zustimmung der Geschaftsfiihrung kann nur aus wichti-
gem Grund verweigert werden. Ein wichtiger Grund istinsbe-
sondere gegeben, wenn der Erwerber die gesellschaftsver-
traglichen Anforderungen an einen Anleger nicht erfillt, der
Investmentgesellschaft fallige Anspriiche gegen den verfi-
gungswilligen Anleger zustehen, der Investmentgesellschaft
durch eine Ubertragung erhebliche steuerliche Nachteile
entstehen oder der Geschaftsfiihrung im Falle einer Verdu-
Berung des Anteils der vereinbarte VerauBerungspreis nicht
verbindlich angezeigt wird.

Eine Ubertragung des Anteils oder eine sonstige Verfiigung
iiber den Anteilist grundséatzlich nur mit Wirkung zum 01.01.
eines Jahres moglich.

Jede Verfiigung lber den Gesellschaftsanteil, soweit und
solange dieser zum gebundenen Vermdgen eines Versiche-
rungsunternehmens gehort, bedarf abweichend von obigen
Ausflihrungen keiner Zustimmung der Geschaftsfihrung. In
diesem Fallist auch eine teilweise Verfiigung méglich.

Sofern und solange Gesellschafter einen Treuhdnder nach
dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) bestellt haben bzw.
bestellt haben missen, darf der entsprechende Gesellschaf-
ter iberseinen Anteil an der Gesellschaft nurverfiigen, wenn
die vorherige schriftliche Zustimmung des gemaf § 128 VAG
bestellten Treuhdnders oder seines Stellvertreters der Ge-
schaftsfiihrung nachgewiesen ist.

Der Komplementérin oder einem von dieser zu benennenden

Dritten steht ein Vorkaufsrecht an jeder Kommanditbeteili-
gung, die Gegenstand eines Kauf- und Ubertragungsvertrags

sein soll, zu. Die Frist zur Austibung des Vorkaufsrechts durch

die Komplementarin oder den von ihr benannten Dritten be-
tragt vier Kalenderwochen, gerechnet ab dem Eingang der
vollstdandigen Anzeigeunterlagen nach §19 Ziffer 3 des Ge-
sellschaftsvertrages bei der Gesellschaft. Im Ubrigen gelten

hinsichtlich des Vorkaufsrechts die gesetzlichen Bestimmun-
gender§§463 ff. BGB. Vorstehendes gilt entsprechend im Fall
der Ubertragung der Beteiligung eines Treugebers.

Der Erwerber eines Anteils muss vollumfanglich in die Rechte
und Pflichten des verduBernden Anlegers eintreten und dem
Treuhandvertrag beitreten.

Der Erwerber hat die Investmentgesellschaft und die weite-
ren Anleger von allen Vermégensnachteilen infolge des Ge-
sellschafterwechsels, die durch Verduflerung oder sonstige
Ubertragung entstehen, freizustellen.

Alle notwendigen Kosten im Zusammenhang mit der Verfi-
gung uber den Anteil an der Investmentgesellschaft, insbe-
sondere die Kosten der Handelsregistereintragung, tragenim
Verhaltnis zur Gesellschaft der ausscheidende und der ein-
tretende Gesellschafter als Gesamtschuldner, jedoch nicht
mehrals 5 Prozent des Anteilswertes.

Die Anteile an der Investmentgesellschaft sind nicht zum
Handel an einer Bérse zugelassen. Zum Zeitpunkt der Pros-
pekterstellung existiert kein der Bérse vergleichbarer Markt
fiir den Handel von Anteilen an einer Kommanditgesellschaft.
Der Anleger ist im Falle eines VerduBerungswunsches dar-
auf angewiesen, selbst einen Kédufer zu finden und mit die-
sem die Konditionen fiir die VerduBerung zu vereinbaren.
Die Handelbarkeit der Anteile ist daher eingeschrénkt (sie-
he hierzu auch Abschnitt»08 Risikohinweise¢, insbhesondere
Seite 42 »Risiko der Handelbarkeit der Beteiligung/-Fungi-
bilitatsrisiko«).

2.17 KUNDIGUNG, AUSSCHLUSS, ABFINDUNG

Wahrend der Laufzeit der Investmentgesellschaft kann das
Gesellschaftsverhaltnis von einem Anleger nicht ordentlich
gekiindigt werden.

Das Gesellschafterverhéltnis kann wahrend der Laufzeit der

Investmentgesellschaft durch einen Anleger nur aus wichti-
gem Grund gekiindigt werden. Die auBerordentliche Kiindi-
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gung hat in Textform zu erfolgen und ist an die Investment-
gesellschaft zu richten.

Weitere Riickgaberechte bestehen fiir den Anleger nicht.

Die Geschaftsfihrungistin den gesellschaftsvertraglich fest-
gelegten Féllen berechtigt, Anleger aus wichtigem Grund aus
der Investmentgesellschaft auszuschlieBen.

Scheidet ein Anleger aus der Investmentgesellschaft oder ein
Treugeber aus dem Treuhandverhéltnis aus, ohne als Direkt-
kommanditist das Gesellschaftsverhaltnis fortzusetzen, und
findetauch keine Fortsetzung des Gesellschaftsverhéltnisses
mit seinem Rechtsnachfolger statt, hat er einen Anspruch auf
ein Abfindungsguthaben, das nach den gesellschaftsvertrag-
lich festgelegten Regelungen zu ermitteln ist. Insoweit wird
auf § 24 des Gesellschaftsvertrages verwiesen.

2.18 UBERTRAGUNG UND AUFLOSUNG DER
INVESTMENTGESELLSCHAFT

Uber eine Ubertragung, Verschmelzung, Umwandlung und
Spaltung der Investmentgesellschaft oder andere Vertrage
gemdal Umwandlungsgesetz wird durch einen Gesellschaf-
terbeschluss entschieden, der einer qualifizierten Mehrheit
von 75 Prozent der von Anlegern abgegebenen Stimmen be-
darf. Inhalte und Konditionen derartiger Vorgénge sind den
Anlegern im Rahmen der Beschlussfassung vorzulegen und
zur Abstimmung zu bringen.

Die Auflésung der Investmentgesellschaft kann durch Ge-
sellschafterbeschluss mit einer Mehrheit von 75 Prozent der
von den Anlegern abgegebenen Stimmen beschlossen wer-
den. Die Investmentgesellschaft kann auch nach einer Ver-
duBerung ihres gesamten Vermdgens und Erhalt der vollen
Gegenleistung aufgeldst werden.

Des Weiteren kann die Investmentgesellschaft im Falle ei-
ner Kiindigung, dem Ausscheiden oder dem Ausschluss der
Komplementdrin sowie bei Aufldsung oder Liquidation der
Komplementarin oder bei Eréffnung des Insolvenzverfah-
rens Uber deren Vermdgen, aufgeldst werden, sofern nicht
die verbleibenden Gesellschafter beziehungsweise die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft mit Wirkung ab dem Zeitpunkt
des Ausscheidens eine neue Komplementarin bestellen, die
ihre Bestellung nach MaB3gabe dieses Gesellschaftsvertrags
annimmt.
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Nach der Auflésung wird die Investmentgesellschaft abgewi-
ckelt, wobei die Geschaftsfiihrung als Liquidatorin der Invest-
mentgesellschaft bestellt ist. In den Fallen des vorzeitigen
Ausscheidens der Komplementarin obliegt die Liquidation der
Investmentgesellschaft der Kapitalverwaltungsgesellschaft.
Die Liquidatorin verwertet das Gesellschaftsvermdgen der
Investmentgesellschaft unter Wahrung der Interessen der
Anleger. Die Liquidatorin hat nach Ma3gabe des § 161 KAGB
jahrlich sowie auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet
ist, einen Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anfor-
derungen des § 158 KAGB entspricht. Der Liquidationserlds
wird zundchst zur Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten
der Investmentgesellschaftin der durch Gesetz festgelegten
Reihenfolge verwendet und sodann zur Deckung von Riick-
stellungen, wie sie von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
fur Eventualverbindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen
der Investmentgesellschaft fur erforderlich erachtet wird.
Der verbleibende Liquidationserlds wird an die Anleger im
Verhaltnis ihres Kapitalanteils gemaf § 15i.V.m. § 18 Ziffer 1
des Gesellschaftsvertrages verteilt unter Berticksichtigung
einer gegebenenfallsindividuell zuzurechnenden erfolgsab-
hangigen Vergitung.

2.19 ANWENDBARES RECHT, GERICHTSSTAND

Fir vorvertragliche Schuldverhaltnisse sowie die Rechtsbe-
ziehungen des Anlegers unter dem Gesellschaftsvertrag so-
wie unter dem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsver-
trag (kurz: Treuhandvertrag) findet jeweils deutsches Recht
(BGB, HGB, KAGB) Anwendung.

Erfillungsortund Gerichtsstand fiir alle Rechte aus dem Ge-
sellschaftsvertragist der Sitz der Investmentgesellschaft in
Bamberg. Erfillungsort und Gerichtsstand fir alle Rechte
aus dem Treuhandvertrag ist der Sitz der Treuhandkomman-
ditistin in Hamburg.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
bietet Verbrauchern die Mdglichkeit, sich bei Streitigkeiten im
Zusammenhang mit Vorschriften des Kapitalanlagegesetz-
buches (KAGB) an die Schlichtungsstelle fiir Verbraucher-
rechtsstreitigkeiten zu wenden. Die Schlichtungsstelle dient
der auBergerichtlichen Streitbeilegung von Verbraucher-
rechtsstreitigkeiten, die aus der Anwendung der Vorschrif-
ten des KAGB resultieren. Die Méglichkeit, den Rechtsweg
zu beschreiten, bleibt unberihrt.

Zur Durchsetzung ihrer Rechte kdnnen die Anleger den
Rechtsweg vor den ordentlichen Gerichten beschreiten. Die



Vollstreckung von Urteilen richtet sich nach der deutschen
Zivilprozessordnung und gegebenenfalls nach dem Gesetz
liber die Zwangsversteigerung und die Zwangsverwaltung
beziehungsweise nach der Insolvenzordnung. Eine Zwangs-
vollstreckung kann aus Endurteilen, die rechtskraftig oder
flr vorlaufig vollstreckbar erklart worden sind, betrieben
werden.

Die Investmentgesellschaft hat die PROJECT Investment AG
mit Sitz und Hauptverwaltung in Bamberg, Kirschackerstrafie
25, 96052 Bamberg, als externe Kapitalverwaltungsgesell-
schaftim Sinne des § 17 Absatz 2 Nummer 1 KAGB bestellt.

Die PROJECT Investment AG wurde am 15.05.2013 gegriindet
und am 26.06.2013 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Bamberg unter HRB 7614 eingetragen. Die PROJECT Invest-
ment AG unterliegt der Aufsicht durch die BaFin. Die Erlaub-
nis als Kapitalverwaltungsgesellschaft durch die BaFin wurde
am 05.12.2014 erteilt.

Das Grundkapital der PROJECT Investment AG betragt
1.000.000 EUR und ist in voller Hohe erbracht.

Aktionadre der PROJECT Investment AG sind die PROJECT Be-
teiligungen AG (96 Prozent) mit Sitz in Bamberg, Kirschacker-
strafle 25, 96052 Bamberg, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Bamberg unter HRB 5876 sowie Herr Mat-
thias Hofmann (4 Prozent).

3.1 VORSTAND

Zur Geschaftsfihrung und Vertretung der PROJECT Invest-
ment AG sind die Vorstande Herr Ralf Cont, Herr Stefan Herb
und Herr Matthias Hofmann berufen. Die Vorstande sind als
Geschaftsleiterim Sinne des § 1 Absatz 19 Nummer 15 KAGB
berufen worden und leiten die Geschafte der PROJECT In-
vestment AG. Die Vorstande der PROJECT Investment AG
sind geschaftsansassig in Bamberg, Kirschackerstrafie 25,
96052 Bamberg.

Von den Vorstanden werden auBerhalb der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft neben dem im Verkaufsprospekt darge-
stellten Funktionen von Herrn Ralf Cont und Herrn Stefan
Herb als Geschaftsfiihrer der PROJECT Fonds Reale Werte

GmbH (vergleiche Abschnitt »2.4 Gesellschafter, und Ab-
schnitt»6.6 PROJECT M 21 Beteiligungs GmbH & Co. KG (Be-
teiligungsgesellschaft)<) keine Hauptfunktionen ausgeiibt,
die fur die Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung
sind.

3.2 AUFSICHTSRAT

Die PROJECT Investment AG hat einen Aufsichtsrat gebildet.
DerAufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern. Mitglieder des
Aufsichtsrats sind Herr Alexander Schlichting (Vorsitzender),
Herr Martin Klein und Herr Markus Schiirmann.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Alexander Schlichting ist Vor-
stand (Vertrieb und Marketing) der PROJECT Beteiligungen
AG sowie geschaftsfiihrender Gesellschafter der PROJECT
Vermittlungs GmbH. Die Gesellschaften haben ihren Sitz in
Bamberg, KirschackerstraBBe 25, 96052 Bamberg. Herr Ale-
xander Schlichting ist dariiber hinaus bei diversen Gesell-
schaften der PROJECT Unternehmensgruppe Mitglied des
Aufsichtsrats bzw. Beirats.

Das Aufsichtsratsmitglied Martin Klein ist unabhangig von
den Aktiondren der PROJECT Investment AG, den mit ihr be-
ziehungsweise ihnen verbundenen Unternehmen und den
Geschéftspartnern der PROJECT Investment AG.

Das Aufsichtsratsmitglied Markus Schirmann ist Finanz-
vorstand der PROJECT Beteiligungen AG mit Sitz in Bam-
berg, KirschackerstraBBe 25, 96052 Bamberg. Herr Markus
Schirmann ist dariber hinaus bei diversen Gesellschaften
der PROJECT Unternehmensgruppe Mitglied des Aufsichts-
rats bzw. Beirats.

Von den Aufsichtsraten werden auflerhalb der Kapitalver-
waltungsgesellschaft neben den im Verkaufsprospekt dar-
gestellten Funktionen (vergleiche Abschnitt »6.9 Interes-
senkonflikte<) keine Hauptfunktionen ausgelbt, die fir die
Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind.

3.3 VERTRAG UBER DIE AIF-VERWALTUNG

Grundlage fir die Bestellung der PROJECT Investment AG
als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft ist der mit der
Investmentgesellschaft geschlossene Vertrag ber die AlF-

Verwaltung.

In diesem Rahmen hat die Investmentgesellschaft die
PROJECT Investment AG damit beauftragt, fir sie die kol-
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lektive Vermdgensverwaltung zu erbringen. Die kollektive
Vermdgensverwaltung umfasst dabei die Portfolioverwal-
tung, das Risikomanagement, die Ubernahme administrati-
ver Tatigkeiten sowie sonstiger Tatigkeiten im Sinne des An-
hang | der AIFMD.

Die von der PROJECT Investment AG zu erbringenden Leis-
tungen umfassen unter anderem:

Konzeption, insbesondere

rechtliche und steuerliche Konzeption der Investment-
gesellschaft,

Erstellung der erforderlichen Unterlagen fir das Ver-
triebszulassungsverfahren;

Portfolioverwaltung, insbesondere

An- und Verkauf von Vermdgensgegenstanden sowie
Erwerb, Halten und Verwalten von Beteiligungs- be-
ziehungsweise Projektgesellschaften nach Maf3gabe
der Anlagebedingungen und der Anlagestrategie der
Investmentgesellschaft,

laufendes Research anhand von Marktberichten, Markt-
studien und Marktanalysen,

Steuerung von Immobilienbeteiligungen,
Portfolio-Reporting;

Liquiditatsmanagement, insbesondere

Uberwachung von laufenden Zahlungsstrémen der In-
vestmentgesellschaft,

Einhaltung von Zahlungsverpflichtungen,
Forderungsmanagement;

Risikomanagement/Risikocontrolling, insbesondere

Erfassung wesentlicher Risiken der Investmentgesell-
schaft,

qualitative und quantitative Bewertungsverfahren,
Erfassung von RisikomaBnahmen und Mafinahmenver-
folgung,

Definition und Uberwachung von Risikogrenzen (Risiko-
Limit-System),

Durchfiihrung periodischer Riickvergleiche (Backtes-
ting),

Durchfiihrung periodischer Stresstests und Szenario-
analysen,
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Laufende Berichterstattung liber die Risikosituation der
Investmentgesellschaft,
Gewahrleistung einerrevisionssicheren Dokumentation;

Bewertung der Vermégensgegenstande der Investment-
gesellschaft;

Durchfihrung regelmaBiger interner RevisionsmaBnah-
men;

Anlegerverwaltung;
Beschwerdemanagement;
Bereitstellung dererforderlichen Informationstechnologie;

Ubernahme des Rechnungs- und Berichtswesens der In-
vestmentgesellschaft.

Der Vertrag regelt ausschlielich Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhaltnis. Etwaige un-
mittelbare eigene Rechte des Anlegers ergeben sich aus dem
Vertrag nicht.

3.4 WEITERE VON DER PROJECT INVESTMENT
AG VERWALTETE AIF

Neben der Verwaltung der Investmentgesellschaft erbringt
die PROJECT Investment AG derzeit als externe Kapitalver-
waltungsgesellschaft im Sinne des § 17 Absatz 2 Nummer 1
KAGB die kollektive Vermdgensverwaltung fir die Invest-
mentgesellschaften:

Geschlossene inlandische Publikums-AlF:

PROJECT REALE WERTE Fonds 11
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT REALE WERTE Fonds 12
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Wohnen 14
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Wohnen 15
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Metropolen 16
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;



PROJECT Metropolen 17
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Metropolen 18
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Metropolen 19
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Metropolen 20
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

Geschlossene inldandische Spezial-AlF:

PROJECT Vier Metropolen
GmbH & Co. geschlossene Investment-KG;

PROJECT Vier Metropolen Il
GmbH & Co. geschlossene Investment-KG;

PROJECT Vier Metropolen llI
GmbH & Co. geschlossene Investment-KG;

PROJECT Fiinf Metropolen
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Metropol Invest
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Metropolen SP 2
geschlossene Investment GmbH & Co. KG;

PROJECT Metropolen SP 3
geschlossene Investment GmbH & Co. KG

Offene inlandische Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingun-
genin Form eines Sondervermdégens:

PROJECT WOHNEN DEUTSCHLAND

PROJECT WohnlInvest MS
Eine gegebenenfalls aktualisierte Auflistung weiterer von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteter Investmentge-

sellschaften nach dem Datum der Prospektaufstellung ist
unter www.project-investment.de einsehbar.

3.5 ABSICHERUNG VON BERUFSHAFTUNGSRISIKEN

Fir die PROJECT Investment AG besteht ein Berufshaft-
pflichtversicherungsvertrag. Weitere Einzelheiten hierzu
sind unter www.project-investment.de, dort im Impressum,
veroffentlicht oder bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft
PROJECT Investment AG, Kirschackerstrafie 25, 96052 Bam-
berg, erhaltlich.

Die BaFin wird Gber Beginn und Beendigung des Versiche-
rungsvertrages sowie Umstande, die den vorgeschriebenen
Versicherungsschutz beeintrachtigen, unverziglich durch
den Versicherungsgeber in Kenntnis gesetzt.

3.6 VERGUTUNGSPOLITIK

Das Personalvergiitungssystem der PROJECT Investment
AG reflektiert die langjahrigen Grundsatze und Erfahrungs-
werte der PROJECT Investment Gruppe, die seit jeher davon
geprdgt sind, dass die Vergltungspolitik mit einem soliden
und wirksamen Risikomanagement vereinbar ist und nicht
zur Ubernahme von Risiken ermutigt, die mit den Risikopro-
filen oder den Satzungen der konzipierten und verwalteten
Investmentgesellschaften unvereinbar sind. Diesem Grund-
satz Rechnung tragend sieht das Personalvergiitungssys-
tem der PROJECT Investment AG aktuell fast ausschlieBlich
Vergitungen mit festen Vergiitungsbestandteilen vor. Fir
die wenigen Falle einer Kombination aus festen und variab-
len Verglitungsbestandsteilen werden die von der PROJECT
Investment AG in einer Vergitungsrichtlinie fixierten Grund-
satze bericksichtigt.

Eine Zusammenfassung der Grundsatze der Vergiitungspo-
litik kann im Internet unter www.project-investment.de ab-
gerufen werden. Diese Zusammenfassung beinhaltet auch
eine Beschreibung der Berechnung der Vergilitung und der
sonstigen Zuwendungen sowie die Identitat der fir die Zu-
teilung der Vergiitung und sonstigen Zuwendungen zustan-
digen Personen, einschlieBlich der Zusammensetzung des
Vergiitungsausschusses, falls ein solcher eingerichtet wird.
Auf Verlangen konnen diese Internet-Angaben kostenlos in
Papierform zur Verfiigung gestellt werden.
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Die PROJECT Investment AG hat als extern bestellte Kapital-
verwaltungsgesellschaft mit der CACEIS Bank S. A., Germany
Branch (nachfolgend Verwahrstelle<oder>CB¢), Lilienthalal-
lee 36, 80939 Miinchen, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Miinchen unter HRB 229.834, am 08.11.2013
einen Verwahrstellenvertrag abgeschlossen. Der Verwahr-
stellenvertrag unterliegt deutschem Recht. Die Verwahrstelle
ist ein zugelassenes Kreditinstitut im Sinne des § 80 Absatz 2
Nummer 1 KAGB.

Die Rechte und Pflichten der Verwahrstelle ergeben sich aus
dem geschlossenen Verwahrstellenvertrag, den einschla-
gigen gesetzlichen Vorschriften (insbesondere der §§ 80 ff.
KAGB) sowie allen fiir die Verwahrstellentatigkeit relevanten
aufsichtsrechtlichen Vorgaben in ihrer jeweiligen Fassung.

Die Verwahrstelle iibernimmt im Rahmen ihrer Verwahrstel-
lentatigkeitinsbesondere folgende Aufgaben:

Verwahrung derverwahrfahigen Vermégensgegenstande
der Investmentgesellschaft;

Eigentumsiberprifung und Fihrung eines Bestandsver-
zeichnisses bei nicht verwahrfdhigen Vermdgensgegen-
standen;

Sicherstellung, dass die Ausgabe und Riicknahme von An-
teilen der Investmentgesellschaft und die Ermittlung des
Wertes der Investmentgesellschaft den Vorschriften des
KAGB und den einschldgigen Anlagebedingungen und dem
Gesellschaftsvertrag entsprechen;

Sicherstellung, dass bei den fiir gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger getatigten Geschaften der Gegenwertin-
nerhalb der iblichen Fristenan die Investmentgesellschaft
oder fir Rechnung derInvestmentgesellschaft iberwiesen
wird;

Sicherstellung, dass die Ertrdge der Investmentgesell-
schaft nach den Vorschriften des KAGB, den einschlagi-
gen Anlagebedingungen und des Gesellschaftsvertrags
verwendet werden;

Ausfiihrung der Weisungen der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, sofern diese nicht gegen gesetzliche Vorschriften
oder die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft
verstoBen, insbesondere Uberwachung der Einhaltung der
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furdie Investmentgesellschaft geltenden gesetzlichen und
in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagegrenzen;

Sicherstellung der Uberwachung der Zahlungsstréme der
Investmentgesellschaft;

Erteilung der Zustimmung zu zustimmungspflichtigen
Geschaften, soweit diese den Vorschriften des KAGB ent-
sprechenund mitden Anlagebedingungen der Investment-
gesellschaft ibereinstimmen;

Uberwachung der Eintragung beziehungsweise Sicherstel-
lung der Verfiigungsbeschrédnkungen gemaf § 83 Absatz
4 KAGB;

Sicherstellung der Einrichtung und Anwendung angemes-
sener Prozesse beider Kapitalverwaltungsgesellschaft zur
Bewertung derVermbgensgegenstande der Investmentge-
sellschaft und regelméaBige Uberpriifung der Bewertungs-
grundsatze und -verfahren.

Die Ausgestaltung spezifischer Aufgaben in Abhangigkeit der
Artderverwahrten Vermdgensgegenstande und der Laufzeit
der Investmentgesellschaft sind gesondert in einem soge-
nannten»Service Level Agreement«geregelt.

Die Verwahrstelle hat der PROJECT Investment AG rechtzeitig
alle Informationen aus ihrer Sphéare zu Ubermitteln, die die-
se zur Erfillung ihrer Aufgaben bendtigt, sowie Zugang zu
zeitnahen und genauen Informationen lber die bei der Ver-
wahrstelle gefiihrten Konten und Depots der Investmentge-
sellschaft zu ermdglichen.

Die Verwahrstelle hat bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
unabhadngig und im Interesse der Anleger der Investmentge-
sellschaft zu handeln. Fir die CB bestehen bei der Ausiibung
der Tatigkeit als Verwahrstelle der Investmentgesellschaft
zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospektes keine
Interessenkonflikte. Interessenkonflikte kdnnen hauptsach-
lich entstehen zwischen

der CB und Kunden/Geschéftspartnern,
Mitarbeitern und Kunden/Geschaftspartnern,
Mitarbeitern und der CB bzw. der CACEIS Gruppe,

Verschiedenen Kunden/Geschaftspartnern untereinander,



Mitgliedern der CACEIS Gruppe.

Im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben ist es der Verwahr-
stelle grundsatzlich gestattet, ihre Verwahraufgaben hin-
sichtlich verwahrféhiger Vermdgensgegenstdnde unter Wah-
rung der in §82 KAGB naher genannten Bestimmungen an
andere Unternehmen (Unterverwahrstellen) auszulagern.
Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospektes hat die
Verwahrstelle keine Verwahrfunktionen, weder in Bezug auf
verwahrfahige, noch auf nichtverwahrfahige Vermdgensge-
genstande auf andere Unternehmen tbertragen. Auf Antrag
werden dem Anleger Informationen zur Verwahrstelle auf
dem neuesten Stand hinsichtlich deren Identitat, Pflichten,
Interessenkonflikte und ausgelagerten Verwahraufgaben im
Sinne des § 165 Absatz 2 Nummer 32 und 33 KAGB Ubermittelt.

Der Verwahrstellenvertrag wurde auf unbestimmte Zeit ge-
schlossen. Eine ordentliche Kiindigung des Vertragsverhalt-
nissesist fir beide Vertragsparteien mit einer Frist von sechs
Monaten zum Monatsende mdglich. Das Recht zur auf3eror-
dentlichen Kiindigung aus wichtigem Grund bleibt hiervon
unberihrt.

Der Vertrag regelt ausschliefilich Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhaltnis. Etwaige un-
mittelbare eigene Rechte des Anlegers ergeben sich aus dem
Vertrag nicht.

5.1 ANLAGEZIELE

Als Anlageziele der Investmentgesellschaft einschlieBlich der
finanziellen Ziele werden Ertrédge aufgrund zuflieBender Er-
lose aus der Verduferung von mittelbaren Beteiligungen im
Bereich der Immobilienentwicklung sowie ein kontinuierli-
cher Wertzuwachs angestrebt. Durch selektive Investitio-
nen und professionelle Gesamtsteuerung der Immobilien-
entwicklungen bis hin zum Verkauf der Immobilien soll eine
angemessene Rendite bei groBtmadglicher Sicherheit fir die
Anleger erzielt werden.

5.2 ANLAGEPOLITIK UND ANLAGESTRATEGIE

Die Anlagestrategie der Investmentgesellschaft ist es, aus
Immobilienentwicklungen sowie deren anschlieBendem Ver-

kauf einen Gesamtiiberschuss zu erzielen. Die Anlagepoli-
tik der Investmentgesellschaft besteht somitin der Auswahl
und dem mittelbaren Ankauf von geeigneten Immobilien mit
Entwicklungspotenzial, die zu wohnwirtschaftlichen, ge-
werblichen und gemischtgenutzten Zwecken nutzbar sind.
Die Investmentgesellschaft investiert zu diesem Zweck ins-
besondere lber eine Beteiligung an der PROJECT M 21 Be-
teiligungs GmbH & Co. KG (Beteiligungsgesellschaft) als
deren einzige Kommanditistin, deren Tatigkeit hauptsachlich
in dem unmittelbaren und/oder mittelbaren Erwerb, Halten,
Verwalten, Entwickeln und VerduBern von bebauten und un-
bebauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen im Bereich
der Immobilienentwicklung besteht, mittelbar in Immobili-
en, die zu wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, gemischt-
genutzten und/oder Zwecken der Immobilienprojektentwick-
lung nutzbar sind.

Im Rahmen der Umsetzung der Anlagestrategie unter Beach-
tung der Anlagebedingungen sowie des Gesellschaftsvertra-
gesist es derInvestmentgesellschaft mdglich, Immobilienin-
vestitionenin europdischen Metropolregionen zu tatigen. Aus
rechtlichen, steuerlichen und/oder administrativen Griinden
kann es zweckmafig sein, die Investitionsstruktur gegebe-
nenfalls anzupassen. So kann beispielsweise eine Investi-
tion in eine Immobilienentwicklungsgesellschaft nicht nur
unmittelbar von der Beteiligungsgesellschaft, sondern mit-
telbardurch ihr zuzurechnende Gesellschaften erfolgen. Aus
besagten Griinden kann es ebenso forderlich sein, anstelle
von Kapitaleinlagen Darlehen an Gesellschaften innerhalb
der AlF-Struktur zur Verfligung zu stellen. Fir Immobilienent-
wicklungen auBBerhalb von Deutschland ist die Griindung einer
Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (Europagesellschaft)
durch die Beteiligungsgesellschaft vorgesehen, die dann zu-
sammen mitanderen Europagesellschaften der von der KVG
verwalteten AIF in auBerhalb von Deutschland gelegene Im-
mobilienentwicklungen investiert.

Die Beteiligungsgesellschaft beteiligt sich ihrerseits an Im-
mobilienentwicklungsgesellschaften. Immobilienentwick-
lungsgesellschaften sind Gesellschaften, die Grundstiicke
beziehungsweise Immobilien zur weiteren Entwicklung oder
Bebauung erwerben. Die einzelnen Immobilienentwicklungs-
gesellschaften planen die spezifischen Bauvorhaben und
fuhren diese durch. Die geplanten oder bereits erstellten Im-
mobilien werden als Teileigentum oderinsgesamt verduflert.

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospektes hat

sich die Investmentgesellschaft noch nicht mittelbar iiber die
Beteiligungsgesellschaft an einer Immobilienentwicklungs-
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gesellschaft beteiligt. Auswahl und Hohe der Investitionen
durch die Beteiligungsgesellschaft beziehungsweise durch
die Immobilienentwicklungsgesellschaften stehen zum Zeit-
punkt der Erstellung des Verkaufsprospektes noch nicht kon-
kret fest, orientieren sich aberan der nachfolgend néher dar-
gestellten Anlagestrategie. Zum Zeitpunkt der Erstellung des
Verkaufsprospektesist die Investmentgesellschaft noch nicht
risikogemischtinvestiert; die Risikomischung wird innerhalb
von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs herbeigefiihrt.

Der Fokus der Immobilienentwicklungsgesellschaften liegt
auf dem Erwerb von Wohnimmobilien in attraktiven Lagen
mit hohem Wertschépfungspotenzial. Um eine breite Streu-
ung des Investitionskapitals zu ermdglichen, investiert die
Investmentgesellschaft mittelbar Gber die Beteiligungsge-
sellschaft zusammen mitanderen Investmentgesellschaften
der PROJECT-Gruppe (kurz: Co-Investor) in diverse Immo-
bilienentwicklungsgesellschaften, um insbesondere auch
bei ratierlichen Einzahlungen eine schnelle Investition und
breite Streuung des monatlich wachsenden Investitionska-
pitals zu ermdglichen. Nach Riickfluss des investierten Ka-
pitals aus den abgeschlossenen bzw. laufenden Immobilien-
entwicklungen wird dieses von der Beteiligungsgesellschaft
in neue Immobilienentwicklungen durch die Beteiligung an
Immobilienentwicklungsgesellschaften reinvestiert, um die
Wertschdpfung des Investitionskapitals zu steigern sowie
die Streuung des Investitionskapitals zu erhéhen. Nach Ende
der Laufzeit der Investmentgesellschaft wird das gesamte im
Rahmen der Liquidation verbliebene Investitionskapital an die
Anleger ausgezahlt. Im Zuge der Liquidation werden hierbei
die laufenden Geschafte, insbesondere die nicht abgeschlos-
senen Immobilienentwicklungen, fertiggestellt und beendet,
etwaige noch offene Forderungen der Gesellschaft einge-
zogen, das lUbrige Vermdgen in Geld umgesetzt und etwaige
verbliebene Verbindlichkeiten der Gesellschaft beglichen. Ein
nach Abschluss der Liquidation verbleibendes Vermégen der
Gesellschaft wird nach den Regeln des Gesellschaftsvertra-
ges und den anwendbaren handelsrechtlichen Vorschriften
an die Gesellschafter verteilt.

Mit der Konzentration auf die relativ kurze Phase der Immobi-
lienentwicklung sollen tbliche Herausforderungen von lang
gehaltenen Bestandsimmobilien wie Nachvermietungspro-
bleme, Revitalisierungskosten oder schwer kalkulierbare
Verkaufspreise vermieden werden. Zudem bietet diese Pha-
se hohe Renditepotenziale im Bereich der Immobilienanlage.
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5.3 ANDERUNG DER ANLAGEPOLITIK
UND DER ANLAGESTRATEGIE

Die Anlagepolitik und Anlagestrategie der Investmentgesell-
schaft ist in den Anlagebedingungen der Investmentgesell-
schaft verankert.

Die Anderung der in den Anlagebedingungen festgelegten
Anlagepolitik und Anlagestrategie der Investmentgesell-
schaft ist konzeptionell nicht vorgesehen. Eine solche An-
derung ist vorbehaltlich der erforderlichen Genehmigung
durch die BaFin nur mit Zustimmung einer qualifizierten
Mehrheit von Anlegern méglich, die mindestens zwei Drittel
des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen. Im Rahmen ei-
ner solchen Beschlussfassung darf die Treuhandkomman-
ditistin ihr Stimmrecht nur nach vorheriger Weisung durch
den Treugeber ausiiben. Die Anderungen treten friihestens
am Tag nach der Veréffentlichung im Bundesanzeiger in Kraft.

Dariiber hinaus bestehen keine Méglichkeiten zur Anderung
der Anlagepolitik und Anlagestrategie.

5.4 ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN

Im Rahmen der erlduterten Anlagepolitik- und Anlagestra-
tegie sind bei Investitionen in Sachwerte im Sinne von §261
Absatz 2 Nummer 1 KAGB (Immobilien) sowie in Anteile oder
Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag
oder der Satzung nur Vermdgensgegenstande im Sinne des
§261 Absatz 2 Nummer 1 KAGB sowie die zur Bewirtschaf-
tung dieser Vermdgensgegenstdnde erforderlichen Vermé-
gensgegenstande oder Beteiligungen an solchen Gesell-
schaften erwerben dirfen, folgende Investitionskriterien zu
beriicksichtigen:

Alle Investitionen erfolgen ausschlieBlich im Bereich der
Immobilienentwicklung;

Die Investitionen findenin mindestens drei verschiedenen
Metropolregionen statt;

Als Metropolregion in diesem Sinne gelten Regionen mit
einer Kernstadt als deren Mittelpunkt mit mehrals 200.000
Einwohnern und einem Einzugsbereich im Umland und/
oder weiterer Stadte von insgesamt mehr als 500.000 Ein-
wohnern;

Die Investitionen finden in mindestens zehn verschiedenen
Immobilienentwicklungen statt;



Fir alle Immobilienentwicklungen ist vor Ankauf eine de-
taillierte Due Diligence zu erstellen, die neben generellen
Anforderungen auch den prognostizierten Verkaufserlds
und die Renditeerwartung beinhaltet;

Die Aufnahme von Fremdkapital auf allen Gesellschaft-
sebenen ist untersagt, mit Ausnahme von Gelddarlehen
nach»6.4 Leverage, Belastungen und Derivate« (im gesetz-
lichen Umfang);

Fir jedes Investitionsobjekt ist ein Wertgutachten eines
offentlich bestellten Sachverstdndigen oder eines zertifi-
zierten Sachverstédndigen einzuholen.

6.1 ARTDERVERMOGENSGEGENSTANDE

Die Art der Vermdgensgegenstande, in die die Investment-
gesellschaft investieren darf, ergibt sich aus den von der In-
vestmentgesellschaft aufgestellten Anlagebedingungen. Bei
der Verwaltung des Investmentvermdgens setzt die Kapital-
verwaltungsgesellschaft keine Techniken und Instrumente
gemal § 165 Absatz 2 Nummer 2 KAGB ein, die iber die Dar-
stellung, wiein»>6.4 Leverage, Belastungen und Derivate«be-
schrieben, hinausgehen.

Die Gesellschaft darf folgende Vermdgensgegenstande er-
werben:

a) Sachwerte im Sinne von Immobilien nach §261 Absatz 2
Nummer 1 KAGB

b) Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Ge-
sellschaftsvertrag oder der Satzung nur Vermdgensgegen-
stdndeim Sinne des §261 Absatz2 Nummer 1 KAGB sowie
die zur Bewirtschaftung dieser Vermdgensgegenstande
erforderlichen Vermégensgegenstande oder Beteiligungen
an solchen Gesellschaften erwerben dirfen

c) Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt
einbezogen sind gemafl §261 Absatz 1 Nummer 4 KAGB

d) Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Pub-
likums-AIF nach MaB3gabe der §§261 bis 272 KAGB oder

an europdischen oder ausldndischen geschlossenen Pu-
blikums-AlF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anfor-
derungen unterliegt

e) Anteile oder Aktien an geschlossenen inlédndischen Spezial-
AIF nach MaBgabe der §§ 285 bis 292 KAGB in Verbindung
mit den §8273 bis 277 KAGB, der §§337 und 338 KAGB
oderan geschlossenen EU-Spezial-AlF oder auslandischen
geschlossenen Spezial-AlF, deren Anlagepolitik vergleich-
baren Anforderungen unterliegt

f) Geldmarktinstrumente gemafl § 194 KAGB
g) Bankguthaben gemafB § 195 KAGB
h) Gelddarlehen nach §261 Absatz 1 Nummer 8 KAGB

Die finale Auswahl der einzelnen Vermdgensgegenstande
obliegt im Rahmen der Anlagegrenzen der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft.

6.2 EBENEDERINVESTMENTGESELLSCHAFT UND
BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Auf Ebene der Gesellschaft und Beteiligungsgesellschaften
sind mindestens 80 Prozent des jeweiligen Wertes in Verma-
gensgegenstande im Sinne von vorgenannten Buchstabe b)
und/oder Buchstaben c) mit Sitz in Deutschland oder in Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union oderin Vertragsstaaten
des Abkommens iber den Europdischen Wirtschaftsraum
beziehungsweise in der Schweiz und/oder Buchstaben h) zu
investieren. Die Gesellschaften im Sinne von vorgenannten
Buchstaben b) und/oder Buchstaben c) investieren unmit-
telbar oder mittelbar iiber weitere Gesellschaften in Anteile
oder Aktien an Gesellschaften im Sinne von vorgenannten
Buchstaben b) und/oder Beteiligungen an Unternehmen im
Sinne von vorgenannten Buchstaben c) und/oder Gelddarle-
henim Sinne von vorgenannten Buchstaben h) in Sachwerte
im nachfolgend unter 6.3 genannten Sinne.

Bei der Gewahrung von Gelddarlehen im vorstehenden Sinn
hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft im Rahmen der Ein-
haltung der vorgenannten Mindestquote entsprechend den
gesetzlichen Regelungen unter anderem darauf zu achten,
dass hdchstens 30 Prozent des aggregierten eingebrach-
ten Kapitals und des noch nicht eingeforderten zugesag-
ten Kapitals der Gesellschaft fir diese Darlehen verwendet
werden, berechnet auf der Grundlage der Betrdge, die nach
Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern ge-
tragener Gebihren, Kosten und Aufwendungen fir Anlagen
zur Verfiigung stehen. Hierbei hat die Darlehensgewahrung
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an Unternehmen zu erfolgen an denen die Gesellschaft be-
reits beteiligt ist und die damit Bestandteil der AlF-Beteili-
gungsstruktur sind. Zudem muss eine der folgenden Bedin-
gungen erfillt sein:

bei dem jeweiligen Unternehmen handelt es sich um ein
Tochterunternehmen der Gesellschaft,

das Darlehen muss nur aus dem frei verfligbaren Jahres-
oder Liquidationsliberschuss oder aus dem die sonstigen
Verbindlichkeiten des Unternehmens lbersteigenden frei
verfiigbaren Vermégen und in einem Insolvenzverfah-
ren Uber das Vermégen des Unternehmens nur nach der
Befriedigung samtlicher Unternehmensglaubiger erfullt
werden, oder

die dem jeweiligen Unternehmen gewahrten Darlehen
Uberschreiten nicht die Anschaffungskosten der an dem
Unternehmen gehaltenen Beteiligungen.

Werden mehr als 80 Prozent des Wertes dieser Gesellschaf-
tenin Vermdgensgegensténde, wie unter 6.1 Buchstabe b), c)
oder h) genannt, investiert, sind die hier unter 6.2 im ersten
Absatz genannten Einschrankungen zu beachten.

Bis zu 20 Prozent des Wertes dieser Gesellschaften kénnen
in Vermdgensgegenstande im Sinne von unter 6.1 genannten
Buchstaben a) und d) bis g) investiert werden.

Vermdgensgegenstdnde im Sinne von den unter 6.1 genann-
ten Buchstaben d) und e) diirfen erworben werden, wenn
diese laut Verkaufsprospekt oder Jahresberichtin der Durch-
schauin Vermégensgegenstdnde im Sinne von den unter 6.1
genannten Buchstaben a), b) und/oder Buchstaben c) mit
Sitzin Deutschland oderin Mitgliedstaaten der Europdischen
Union oderin Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Eu-
ropdischen Wirtschaftsraum beziehungsweise in der Schweiz
investieren.

Abweichend hiervon kann die einzelne Gesellschaft fir ei-
nen Zeitraum von bis zu zwolf Monaten bis zu 100 Prozent
des Investmentvermdgens in Bankguthaben im Sinne von
vorgenannten Buchstaben g) halten, um es entsprechend der
Anlagestrategie erneut zu investieren. Die Dauer kann durch
Beschluss der Gesellschafter mit 75 Prozent der abgegebe-
nen Stimmen um weitere 12 Monate verldngert werden. Zu-
dem kann die einzelne Gesellschaft im Zusammenhang mit
der Liquidation der Gesellschaft 100 Prozent des Wertes der
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Gesellschaft in Bankguthaben im Sinne von vorgenannten
Buchstaben g) halten.

Die vorgenannten Quoten und deren Regelungen gelten
ebenso flir Gesellschaften, die vor der Ebene der Immobilien-
entwicklungsgesellschaften im Sinne von Ziffer 6.3 liegen.

Die Auswahl der Investitionen in Immobilienentwicklungen
wird durch eine Due Diligence und die unter 5.4 beschriebe-
nen Investitionskriterien bestimmt.

Um eine Risikodiversifikation bei den einzugehenden Inves-
titionen zu erreichen, sind die sich aus den Anlagebedingun-
gen ergebenden Investitionskriterien vor der Investition in
eine Immobilienentwicklung zu beachten.

6.3 EBENEDER
IMMOBILIENENTWICKLUNGSGESELLSCHAFTEN

Investitionen sollen Gberwiegend in Immobilienentwicklun-
gen mit in Deutschland belegenen Immobilien erfolgen.

Hierbei werden mindestens 80 Prozent des Wertes der Im-
mobilienentwicklungsgesellschaftin Sachwerte im Sinne von
unter 6.1 genannten Buchstaben a) investiert.

Sachwerte in diesem Sinne sind bebaute und unbebaute
Grundstiicke, die zu wohnwirtschaftlichen, gewerblichen,
gemischtgenutzten und/oder zu Zwecken der Immobilien-
entwicklung nutzbar sind und in Metropolregionen im Sinne
von Ziffer 5.4 liegen. Als Immobilienentwicklungenin diesem
Sinnen gelten Projekte mit einer Schaffung von Wohn-/Nutz-
und/oder Gewerbefldchen von mindestens 1.000 m? oder Re-
vitalisierung bestehender Geb&dude mit gleicher Fléche. Als
gewerbliche Flachen gelten Biiro- und Verwaltungsgebaude,
Einzelhandels- und Logistikimmobilien, Beherbergungsim-
mobilien, Handelsimmobilien sowie Gewerbe- und Techno-
logieparks. Fiiralle Immobilienentwicklungen ist vor Ankauf
eine detaillierte Due Diligence zu erstellen, die neben gene-
rellen Anforderungen auch den prognostizierten Verkaufser-
l6s und die Renditeerwartung beinhaltet. Fir jedes Investi-
tionsobjekt ist ein Wertgutachten eines éffentlich bestellten
oder eines zertifizierten Sachverstandigen einzuholen.

Im Rahmen der Due Diligence werden auch ESG-Kriterien
angewandt um von Beginn der Investition an Auswirkungen
auf die Bereiche Environment (Okologie und Umweltschutz),
Social (soziale und gesellschaftliche Aspekte) and Gover-
nance (Unternehmensfiihrung) nach Maglichkeit zu erken-



nen und steuern zu kdnnen. Mit den sog. ESG-Kriterien wird ii. der Kreditgeber den Bau von dffentlichen bzw. sozial ge-

ein Standard in Bezug auf nachhaltigkeitsbezogene Aspekte forderten Immobilien, insbesondere Mietwohnungen bzw.
von Investitionstatigkeiten bezeichnet. Sozialwohnungen durch Vergabe von Mitteln, auch in Form

von Darlehen, im Rahmen von staatlichen, Bundesland be-
Bis zu 20 Prozent des Wertes der Immobilienentwicklungs- zogenen und/oder kommunalen MaBnahmen unterstitzt
gesellschaft kdnnenin Vermdgensgegenstande im Sinne von oder

unter 6.1 genannten Buchstaben f) bis g) investiert werden.

iii. der Kreditgeber den Bau von Immobilien, insbesondere
Mietwohnungen bzw. Sozialwohnungen, im Rahmen ener-
getischer Férderprogramme staatlicher Forderinstitutio-

nen, insbesondere der KW Bankengruppe, unterstiitzt oder

Abweichend hiervon kann die einzelne Immobilienentwick-
lungsgesellschaft fir einen Zeitraum von bis zu 12 Monaten
bis zu 100 Prozent des Investmentvermdgens in Bankgutha-

ben im Sinne von unter 6.1 genannten Buchstaben g) halten, iv. der Kreditgeber den Bau von nachhaltigen Immobilien,
um es entsprechend der Anlagestrategie zu investieren. Die insbesondere Mietwohnungen bzw. Sozialwohnungen,
Dauer kann durch Beschluss der Gesellschafter der Immobi- anhand von ESG-Kriterien einer staatlichen Einrichtung,
lienentwicklungsgesellschaft mit 75 Prozent der abgegebe- eines Bundeslandes und/oder einer kommunalen Forder-
nen Stimmen um weitere 12 Monate verldngert werden. Zu- institution durch Vergabe von Mitteln, auch in Form von
dem kann die einzelne Immobilienentwicklungsgesellschaft Darlehen, unterstutzt.

im Rahmen ihrer Liquidation bis zu 100 Prozent ihres Wertes
in Bankguthaben im Sinne von unter 6.1 genannten Buchsta-
ben g) halten.

Uber alle Gesellschaftsebenen innerhalb der AIF-Beteili-
gungsstruktur dirfen Gelddarlehen im vorgenannten Sinn
insgesamt nur bis zur Hohe von 100 Prozent des aggregierten
eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zuge-
sagten Kapitals der Gesellschaft, berechnet auf der Grund-
lage der Betrdge, die nach Abzug s@mtlicher direkt oder in-
direkt von den Anlegern getragener Geblhren, Kosten und
Aufwendungen fir Anlagen zur Verfiigung stehen, aufge-
nommen werden, wenn die Bedingungen der Kreditaufnah-
me marktlblich sind. Bei der Berechnung der vorgenannten
100 Prozent Grenze sind Gelddarlehen, welche Gesellschaf-
ten im Sinne des §261 Absatz 1 Nummer 3 und 4 KAGB auf-
genommen haben, entsprechend der Beteiligungshéhe der
Gesellschaft zu beriicksichtigen.

Bis zu 100 Prozent des Wertes aller Immobilienentwicklungs-
gesellschaften kann in bebaute und unbebaute Grundstiicke
zuwohnwirtschaftlichen, gewerblichen und gemischtgenutz-
ten Zwecken investiert werden. Maximal bis zu 49 Prozent des
Wertes aller Immobilienentwicklungsgesellschaften kann
Uber die gesamte Laufzeit in bebaute und unbebaute Grund-
stiicke zu gewerblichen Zwecken einschlieBlich der gewerb-
lich genutzten Flachen bei Sachwerten zu gemischtgenutzten
Zwecken investiert werden.

Mindestens 60 Prozent des Wertes aller Immobilienentwick-
lungsgesellschaften werden in Sachwerte im vorstehenden
Sinneinvestiert, die in Mitgliedstaaten der Europdischen Uni-
on oder in Vertragsstaaten des Abkommens tber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum, belegen sind. Maximal 40 Pro-
zentdes Wertes aller Immobilienentwicklungsgesellschaften
kannin Sachwerte im vorstehenden Sinne investiert werden,
die in der Schweiz belegen sind.

Klarstellend wird darauf hingewiesen, dass kurzfristige
Verbindlichkeiten im Rahmen des gewdhnlichen Liefer- und
Dienstleistungsverkehrs nicht unter das Verbot der Fremd-
kapitalfinanzierung fallen.

Die Belastung von Vermdgensgegenstanden, die zu der Ge-
sellschaft gehdren, sowie die Abtretung und Belastung von
Forderungen aus Rechtsverhaltnissen, die sich auf diese Ver-
mogensgegenstdnde beziehen, sind zuldssig, wenn dies mit
einer ordnungsgemafBen Wirtschaftsflihrung vereinbar ist
und die Verwahrstelle den vorgenannten Mafinahmen zu-
stimmt, weil sie die Bedingungen, unter denen die MaBnah-
men erfolgen sollen, fir marktiblich erachtet. Zudem dirfen
die Belastungeninsgesamt 100 Prozent des aggregierten ein-
gebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesag-
ten Kapitals der Gesellschaft, berechnet auf der Grundlage

6.4 LEVERAGE, BELASTUNGEN UND DERIVATE

Kreditaufnahmen sind lber alle Gesellschaftsebenen inner-
halb der AIF-Beteiligungsstruktur nur zuldssig, soweit:

i. essichum Gelddarlehenim Sinnevon §261 Absatz1 Num-
mer 8 KAGB handelt oder

25



der Betrdge, die nach Abzug samtlicher direkt oder indirekt
von den Anlegern getragener Gebiihren, Kosten und Auf-
wendungen fir Anlagen zur Verfiigung stehen, nicht tber-
schreiten.

Die vorstehenden Grenzen fir die Aufnahme von Gelddar-
lehen und derartige Belastungen gelten nicht wahrend der
Dauer des erstmaligen Vertriebs der Gesellschaft, langs-
tens jedoch fir einen Zeitraum von 18 Monaten ab Beginn
des Vertriebs.

Ebenso dirfen von der Investmentgesellschaft keine Ge-
schafte, die Derivate zum Gegenstand haben, getatigt werden.
Die Beauftragung eines Primebrokers ist nicht zuldssig. Die
Zulassigkeit von Kreditaufnahmen ist nur in der vorgehend
beschriebenen Art maglich. Eine Darstellung der Risiken aus
dem Einsatz von Fremdkapital findet sich im Abschnitt »8.2
Wesentliche Risiken« unter dem Unterabschnitt »ii. Assetri-
siken«, dort unter »Fremdkapitalrisiko auf Ebene der Immo-
bilienentwicklungsgesellschaften«. Weitere zu beschreiben-
de Umstande zum Einsatz von Leverage, Angaben zu Art und
Herkunft sowie damit verbundene Risiken, die auch aus der
Handhabungvon Sicherheiten (insbesondere aus der Art und
dem Umfang der Sicherheiten sowie der Wiederverwendung
von Sicherheiten und Vermégensgegenstdnden) resultieren,
bestehen nicht.

Neben den sich aus den Anlagebedingungen der Investment-
gesellschaft ergebenden Beschrankungen hinsichtlich der
Anlagepolitik und der Anlagestrategie, bestehen keine wei-
teren Anlagebeschréankungen.

Die durch die Zusammensetzung der Vermégensgegenstan-
de bedingten Risiken ergeben sich aus Abschnitt »08 Risiko-
hinweise¢, insbesondere Seite 33 »Markt- und Wertentwick-
lungsrisiko bei Immobilieninvestments/Volatilitat«.

6.5 FREMDWAHRUNGEN

Die Vermdgensgegenstdnde der Gesellschaft dirfen nurin-
soweit einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der
einem solchen Risiko unterliegenden Vermdgensgegenstan-
de 30 Prozent des aggregierten eingebrachten Kapitals und
noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals der Gesell-
schaft, berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach
Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern ge-
tragener Gebiihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen
zur Verfiigung stehen, nicht Uibersteigt.
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6.6 PROJECTM 21 BETEILIGUNGS GMBH & CO.
KG (BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT)

Die Investmentgesellschaft hat sich an der Beteiligungsge-
sellschaft PROJECT M 21 Beteiligungs GmbH & Co. KG mit
Sitz in Bamberg, Kirschackerstraf3e 25, 96052 Bamberg, als
alleinige Kommanditistin beteiligt.

Die Beteiligungsgesellschaft wurde am 15.02.2021 gegriindet
und in das Handelsregister des Amtsgerichts Bamberg unter
HRA 12779 eingetragen. Die Beteiligungsgesellschaft unter-
liegt deutschem Rechtund ist auf unbestimmte Zeit errichtet.

Unternehmensgegenstand der Beteiligungsgesellschaft ist
der unmittelbare und/oder mittelbare Erwerb, Halten, Ver-
walten, Entwickeln und VerauBern von bebauten und unbe-
bauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen im Bereich der
Immobilienentwicklung. Darliber hinaus ist die Beteiligungs-
gesellschaft berechtigt, nach MaB3gabe der Bestimmungen
des KAGB Darlehen zu gewdhren, soweit die Gewahrung an
solche Gesellschaften erfolgt, an denen die Beteiligungs-
gesellschaft unmittelbar beteiligt ist. Ausgenommen sind
genehmigungsbedirftige Tatigkeiten, insbesondere gemaf
§34cund §34f GewO sowie §32i.V.m. §1 KWG.

Zur Geschaftsfihrung und Vertretung der Beteiligungsge-
sellschaft ist ausschliefilich die Komplementarin PROJECT
Fonds Reale Werte GmbH mit Sitz in Bamberg, Kirschacker-
strafle 25, 96052 Bamberg, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Bamberg unter HRB 5439, berechtigt. Das
Stammkapital der Komplementdrin betrégt 25.000 EUR und
ist vollstandig eingezahlt. Geschéaftsfihrer der Komplemen-
tarin sind Herr Ralf Cont und Herr Stefan Herb.

Die Komplementarin leistet keine Einlage und ist am Ergeb-
nis und Vermdgen der Beteiligungsgesellschaft nicht betei-
ligt. Die Hohe des Gesellschaftskapitals der Beteiligungsge-
sellschaft stehtin Abh&ngigkeit vom Gesellschaftskapital der
Investmentgesellschaft. Die Investmentgesellschaft erhdht
ihre Kommanditeinlage in der Beteiligungsgesellschaft in
dem MaBe, in dem ihr Investitionskapital aufgrund der Ein-
zahlungen der Anleger abziiglich fondsabhdngiger Kosten zur
Verfligung steht. Anstelle einer Kommanditeinlage kann die
Investmentgesellschaft unter Beachtung der in 5.4 erlauter-
ten Anlagegrenzen ebenso ein Darlehen an ihre Beteiligungs-
gesellschaft gewahren.

Die Beteiligungsgesellschaft wird sich mit dem ihr zur Ver-
fligung stehenden Investitionskapitalim Rahmen der bereits



dargestellten Anlagestrategie und unter Beachtung ihrer auf-
gezeigten Anlagegrenzen an Immobilienentwicklungsgesell-
schaften beteiligen, die Grundstlicke beziehungsweise Im-
mobilien zur weiteren Entwicklung oder Bebauung erwerben,
um einen sukzessiven Aufbau eines variablen Beteiligungs-
portfolios zu erreichen. Auf Ebene der Immobilienentwick-
lungsgesellschaften werden diverse Leistungen durch Dritte
erbracht, zum Beispiel die Projektsteuerung und -entwick-
lung. Es ist geplant mit der Ausfiihrung dieser Leistungen
exklusiv Unternehmen der PROJECT Immobilien Gruppe als
sogenannten Asset Manager zu beauftragen. Fir die Beauf-
tragung werden marktiibliche Honorar- und Provisionssat-
ze nach der Honorarordnung fiir Architekten und Ingenieure
(HOAI) bzw. der anerkannten Honorar- und GebUlhrenstruk-
turin der Projektentwicklung vereinbart. Des Weiteren wird
die Beteiligungsgesellschaft und damit indirekt der AIF vom
Asset Manager gegen Zahlung einer pauschalen Gebiihr (in
Abhéngigkeit der Baukosten) aus der jeweiligen Immobilien-
entwicklungsgesellschaft und damit aus der fiinfjahrigen Ge-
wahrleistung entlassen.

Um die Einhaltung der qualitativen Standards der Investment-
gesellschaftim Rahmen der Umsetzung der Anlageziele und
Anlagestrategie auf allen Projektebenen zu gewahrleisten,
hat die Beteiligungsgesellschaft die PROJECT Investment AG
im Rahmen des Geschaftsbesorgungsvertragesinsbesonde-
re mit folgenden Leistungen beauftragt:

Beschaffung und Prifung von Vermdgensgegenstanden,
hierzu gehéren insbesondere

Prifung der (Investitions-)Vorschlage, gegebenenfalls
auch Uberpriifung der durchgefiihrten Due Diligence;
Uberpriifung der Einhaltung der fixierten Investitions-
kriterien der Beteiligungsgesellschaft und der Invest-
mentgesellschaft;

Aufarbeitung von Investitionsvorschldgen fir die Ge-
schaftsfihrung, gegebenenfalls Aufarbeitung von In-
formationsunterlagen fir den Beirat der Investment-
gesellschaft;

Einzel-Abstimmung der Anlagestrategie einschliefilich
der jeweils glltigen Anlagebedingungen der Invest-
mentgesellschaft gegenliber dem Asset Manager.

Begleitung und Durchfiihrung des Verkaufsprozesses,
hierzu gehdren insbesondere

Prifung und Freigabe von Einzelkaufvertrdgen und Ver-
kaufskonditionen;

Freigabeabstimmung und Informationsbereitstellung zu
Verkaufsfallen mit Verwahrstelle;

Einholung und Durchsicht von Teilungserklarungen;
Kontrolle der Verkaufsplanung mit aktueller monatlicher
Verkaufsentwicklung.

Durch die im Rahmen des Geschaftsbesorgungsvertrages
Ubertragenen Leistungen wird die PROJECT Investment AG
weder als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft der Betei-
ligungsgesellschaftim Sinne des KAGB bestellt noch werden
Aufgaben der PROJECT Investment AG in ihrer Funktion als
externe Kapitalverwaltungsgesellschaft der Investmentge-
sellschaft ausgelagert.

6.7 LIQUIDITATSMANAGEMENT

Zur Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben beziiglich des Li-
quiditatsmanagements wird durch die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft fir die Investmentgesellschaft ein EDV-gestitztes
Liquiditdtsmanagementsystem zur Steuerung aller liquidi-
tatswirksamen Vorgadnge im Rahmen des ordentlichen Ge-
schaftsverkehrs der Investmentgesellschaft eingesetzt.

Hierauf aufbauend werden die gewonnenen Erkenntnisse
in einer Planungsrechnung bericksichtigt und zudem die
hieraus resultierende Wechselwirkung im Rahmen der Li-
quiditatssteuerung bericksichtigt. Mit Hilfe dieser Liqui-
ditatsvorausplanung fir die Investmentgesellschaft, die
Beteiligungsgesellschaft und die Immobilienentwicklungs-
gesellschaften, welche unter Berlicksichtigung bereits et-
waig laufender Beteiligungen in Immobilienentwicklungen
mit dem eingesetzten Asset Manager monatlich abgestimmt
und aktualisiert wird, werden - unter Beriicksichtigung einer
angemessenen Liquiditdtsreserve - die fiir neue Immobili-
eninvestitionen derzeit und zukiinftig zur Verfiigung stehen-
den Investitionsmittel fir die Investmentgesellschaft bezie-
hungsweise die Beteiligungsgesellschaft festgestellt. Soweit
aufgrund von im Ausland gelegenen Immobilien weitere Ge-
sellschaften vor Ebene der Immobilienentwicklungsgesell-
schaften aus rechtlichen, steuerlichen oder administrativen
Grinden gegriindet werden sollten, werden diese ebenso in
der Liquiditatsvorausplanung beriicksichtigt. Siehe hierzu
auch die Ausfiihrungen unter»5.2 Anlagepolitik und Anlage-
strategie«.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft verfligt somit ber ein
angemessenes Liquiditdtsmanagementsystem fiir die In-
vestmentgesellschaft und hat zudem weitere schriftliche
Grundsatze und Verfahren festgelegt, die es ihrermdglichen,
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Liquiditatsrisiken der Investmentgesellschaft zu iberwachen
und zu gewahrleisten, dass sich das Liquiditatsprofil der In-
vestitionen der Investmentgesellschaft mit den zugrundelie-
genden Verbindlichkeiten und Zahlungsverpflichtungen der
Investmentgesellschaft deckt. Die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft Gberprift diese Grundsatze regelmafig und aktu-
alisiert sie entsprechend.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft fiihrt weiterhin regel-
mafig Stresstests durch, mitdenensie die Liquiditatsrisiken
der Investmentgesellschaft bewerten kann. Die Kapitalver-
waltungsgesellschaft fiihrt die Stresstests auf der Grundla-
ge zuverldssiger und aktueller quantitativer oder, falls dies
nichtangemessen ist, qualitativer Informationen durch. Hier-
bei werden Anlagestrategie, Zahlungsverpflichtungen und
Fristen, innerhalb derer die Vermégensgegenstande verau-
Bert werden kdnnen, einbezogen. Sie werden unter Berlick-
sichtigung der Anlagestrategie, des Liquiditatsprofils und der
Anlegerartin einer angemessenen Haufigkeit durchgefihrt.

Die vorgenannten Regelungen zum Liquiditdtsmanagement
werden in der Regel jahrlich Gberprift und entsprechend
aktualisiert.

6.8 RISIKOMANAGEMENT

Das eingerichtete Risikomanagementsystem soll gewahrleis-
ten, dass die sich aus der Anlagestrategie ergebenden Risiken
anhand systematisierter Risikomanagementprozesse jeder-
zeit erfasst, gemessen, gesteuert, iberwacht und kommuni-
ziert werden kénnen.

Durch die strukturierte Aufbauorganisation mit fachlich qua-
lifiziertem Personal und addaquater IT-technischer Unterstiit-
zung soll eine qualitativ hochwertige Durchfiihrung der Pro-
zesse erreicht werden. Die wesentlichen Prozesse stellen die
Risikoidentifikation, -bewertung, -steuerung und -berichter-
stattung sowie Stresstests dar.

Der Prozess der Risikoidentifikation sorgt fir eine struktu-
rierte Erfassung aller Risiken und Risikobereiche sowie eine
Wesentlichkeitseinschatzung. Dabei werden zunachst alle
Bedrohungen und ihre méglichen Ursachen umfassend iden-
tifiziert und kontinuierlich erfasst. Hierunter fallen z. B. samt-
liche Gefahrenquellen, Stérpotentiale und Schadensursa-
chen, welche negative Konsequenzen fiir das Erreichen der
Anlageziele des AIF haben kdnnten.
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Die Risikobewertung hat die Aufgabe, das Gefahrdungspo-
tential einzelner Risiken zu quantifizieren, um so Priorita-
ten zur Steuerung der Risiken festzulegen, und aggregiert
in einer Gesamtrisikoposition darzustellen. Die Risikobe-
wertung beinhaltet eine Beurteilung der Schadenshéhe und
der Eintrittswahrscheinlichkeit. Neben der Risikobewertung
werden regelmaBig Stresstests durchgefiihrt, bei denen die
Auswirkungen auf die Liquiditatssituation des AIF im Vorder-
grund stehen.

Im Rahmen des Risikosteuerungsprozesses werden geeig-
nete MafBnahmen zur Reduzierung des Gefdhrdungspoten-
tials definiert und umgesetzt. Dies kann grundsatzlich darin
bestehen, dass ein risikobehaftetes Geschéft nicht getatigt
wird, die Auswirkungen des Risikos auf einen Dritten iber-
tragen, sonstige MaBBnahmen zur Schadensbegrenzung ein-
gesetzt werden oder das Risiko akzeptiert wird. Die Basis fir
die Risikosteuerung bildet eine laufende Risikoiiberwachung
anhand qualitativer und quantitativer Risikolimits und Friih-
warnindikatoren, welche entsprechend dem Risikoprofil des
AIF festgelegt werden.

Weitere Grundlage eines wirksamen Risikomanagements ist
eine effiziente Kommunikation von risikorelevanten Informa-
tionen beziiglich des AlF auf Basis systematisierter Berichts-
wege und standardisierter Risikoberichte. Im Rahmen des
laufenden Berichtswesens erhalten die Entscheidungstrager
einen Uberblick iiber die Gesamtrisikosituation, insbesonde-
re darliber, ob diese noch dem Risikoprofil entspricht, wel-
ches dem Anleger kommuniziert worden ist. Die regelmaBi-
gen Risikoberichte werden bei besonderen Vorkommnissen
durch ad-hoc-Berichte erganzt. Diese stellen eine zeitnahe
Meldung von bisher nicht identifizierten wesentlichen Risi-
ken/Risikofaktoren oder wesentlicher Veranderungen von
Risikoindikatoren dar, die nicht im Rahmen des turnusmaBi-
gen Risikomanagementprozesses erkannt wurden bzw. vor-
handen waren und auf den AIF einen Einfluss haben kdnnen.
Hierdurch soll sichergestellt werden, dass wesentliche Risi-
ken nicht erst im Rahmen der nachsten turnusmafigen Risi-
koidentifizierung und -bewertung auf dem standardisierten
Meldeweg und somit zeitverzégert gemeldet und gesteuert
werden.

Einmaljahrlich wird das gesamte Risikomanagementsystem
im Rahmen eines Self-Assessments hinsichtlich Angemes-
senheit und Wirksamkeit sowie der Einhaltung der funktio-
nalen und hierarchischen Trennung uberprift. Hierbei sind
sowohl im Berichtsjahr aufgetretene Schaden heranzuzie-
hen als auch Anderungen der Méarkte, der Fondstrukturen



und der aufsichtsrechtlichen Vorgaben zu berticksichtigen.
Durch ein Backtesting-Verfahren wird die Prognosegite des
Risikomodells Gberprift und gegebenenfalls angepasst. Da-
neben werden unterjahrig auch anlassbezogene Prifungen
durchgefihrt. Neben dem Self-Assessment wird das Risiko-
management jéhrlich durch unabhéangige Stellen (Interne Re-
vision, Compliancebeauftragter und Jahresabschlusspriifer)
hinsichtlich Funktionsfahigkeit, Angemessenheit und Wirk-
samkeit sowie Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben uber-
prift. Die Erkenntnisse sowohlaus dem Self-Assessment, als
auch aus der externen Uberpriifung werden genutzt, um das
Risikomanagementsystem permanent zu verbessern und so
seine Wirksamkeit zu gewahrleisten.

6.9 INTERESSENKONFLIKTE

Die PROJECT Investment AG ist als Kapitalverwaltungsge-
sellschaft bestrebt, Interessenkonflikte, die im Zusammen-
hang mit der Verwaltung der Investmentgesellschaft entste-
hen und auftreten kdnnen, zu vermeiden.

Interessenkonflikte kdnnen dadurch entstehen, dass die Ge-
sellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft, die fur die
Kapitalverwaltungsgesellschaft handelnden Personen sowie
Vertragspartner der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten Invest-
mentgesellschaften zusatzlich anderweitige Funktionen fir
die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst oder fiir andere
Gesellschaften oder Vertragspartner wahrnehmen. Infor-
mationen Uber fir den Immobilieneinkauf marktrelevante
Daten konnen durch die Interessenskollisionen nicht immer
zwangslaufig im Interesse der Investmentgesellschaft ge-
nutzt werden. Es kann deshalb sein, dass lukrative Immobi-
lieninvestitionen von Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten getatigt werden, an denen die Beteiligungsgesellschaft
und somit die Investmentgesellschaft nicht oder nurin ge-
ringerem Umfang beteiligt ist. Es ist dariiber hinaus nicht
auszuschlieBen, dass auf Grund der Interessenskollisionen
nachteilige Entscheidungen fir die Investmentgesellschaft
getroffen werden.

Umstande und Beziehungen, aus denen sich Interessen-
konflikte ergeben kénnen, bestehen insbesondere aufgrund
der kapitalmaBigen Verflechtungen zwischen den beteilig-
ten Unternehmen der PROJECT-Unternehmensgruppe. Die
PROJECT Beteiligungen AG ist Mehrheitsaktion&rin (96
Prozent) der Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT In-
vestment AG, Mehrheitsgesellschafterin (76 Prozent) der
PROJECT Vermittlungs GmbH, die die Eigenkapitalvermitt-

lung (vergleiche Abschnitt 12.2.1) und die Platzierungsga-
rantie (vergleiche Abschnitt 12.2.3) Gibernimmt, sowie allei-
nige Gesellschafterin der PROJECT Fonds Reale Werte GmbH,
die jeweils als Komplementarin der Investmentgesellschaft
und der Beteiligungsgesellschaft zur Geschaftsfihrung und
Vertretung berechtigtist.. Interessenskonflikte kdnnten sich
dadurch ergeben, dass die PROJECT Beteiligungen AG tiber
ihre gesellschaftsrechtliche Stellung Einfluss auf die Kapital-
verwaltungsgesellschaft, die PROJECT Vermittlungs GmbH
und die Komplementargesellschaft nehmen kann. Weiter-
hin besteht eine gegenseitige Beteiligung der Familienge-
sellschaften NW Dippold GmbH als Inhaber der PROJECT
Beteiligungen AG (46 Prozent) und PJS Seeberger GmbH als
Inhaber der PROJECT Real Estate AG (46 Prozent), wodurch
die jeweilige Familiengesellschaft zu jeweils 44 Prozent an
der jeweils anderen Muttergesellschaft PROJECT Beteili-
gungen AG beziehungsweise PROJECT Real Estate AG betei-
ligt ist. Interessenskonflikte konnten sich dadurch ergeben,
dass die PJS Seeberger GmbH beziehungsweise NW Dippold
GmbH uberihre gesellschaftsrechtliche Stellung Einfluss auf
die PROJECT Beteiligungen AG und indirekt auf die Kapital-
verwaltungsgesellschaft und die Komplementargesellschaft
nehmen kann.

Interessenkonflikte kdnnen sich dariiber hinaus auch fir wei-
tere Mitglieder des Aufsichtsrates der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft ergeben. Die Mitglieder des Aufsichtsrats der
Kapitalverwaltungsgesellschaft (iben, wie in Abschnitt »3.2
Aufsichtsratcdargestellt, auch auBerhalb der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft verschiedene Funktionen aus, die fir die
Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind und die
auch fir die Investmentgesellschaft sowie ihre Anleger von
Bedeutungsein kdnnen. Diese kdnnen mit den Interessen der
Anleger kollidieren.

Vor dem Hintergrund méglicher Interessenkonflikte haben
die als Geschéftsleiter handelnden Vorstande der Kapitalver-
waltungsgesellschaft eine Interessenkonfliktmanagement-
Richtlinie erlassen. In dieser Richtlinie sind organisatorische
und administrative Vorkehrungen getroffen, die es ermdgli-
chen, angemessenen Mafinahmen zur Ermittlung, Vorbeu-
gung, Beilegung und Beobachtung von Interessenkonflikten
zu ergreifen, zu treffen und diese Mafinahmen beizubehal-
ten, um zu verhindern, dass Interessenkonflikte den Inter-
essen dervon der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalte-
ten Investmentgesellschaften und ihrer Anleger schaden. Die
Beachtung und Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften in
Verbindung mit den sich aus der Interessenkonfliktmanage-
ment-Richtlinie ergebenden Ge-/Verboten und Pflichten ist
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fur alle Mitarbeiter und relevante Personen der Kapitalver-
waltungsgesellschaft (und der gegebenenfalls von ihr beauf-
tragten Auslagerungsunternehmen) verbindlich.

In diesem Zusammenhang sind zur Ermittlung, Vorbeugung,
Steuerung und Offenlegung von Interessenkonflikten unter
anderem folgende wesentliche organisatorische Mafinah-
men bei der KVG implementiert:

Installation eines Compliance-Beauftragten, der die Ein-
haltung der wesentlichen Gesetze und Regeln iiberwacht
und anden Interessenkonflikte gemeldet werden miissen;

regelmaBige Priifung der Angemessenheit von Systemen
und Kontrollen der KVG durch die interne Revision sowie
den Wirtschaftspriifer der KVG;

Verhaltensregeln fir Mitarbeiter (Compliance-Richtlinie);
Funktionstrennung/Trennung von Verantwortlichkeiten;
Vertretungs-, Unterschrifts- und Kompetenzregelung;
Bewertungsrichtlinie und

Regelungen fiir Mitarbeiterzum Umgang mit vertraulichen
Informationen.

Das Profil des typischen Anlegers, fiir den der AlF konzipiert
ist, richtet sich an einen unternehmerisch denkenden In-
vestor mit eigener wirtschaftlicher Erfahrung, der tber ein
Grundverstandnis fir die wirtschaftlichen, rechtlichen und
steuerlichen Zusammenhé&nge der angebotenen Anteile der
Investmentgesellschaft verfigt.

Das Beteiligungsangebotrichtet sich auch an solche Anleger,
die mit der Kapitalanlage in Immobilienwerte nicht vertraut
sind und die die Beteiligung an der Investmentgesellschaft
als ein zugangliches unternehmerisches Anlageprodukt in
Immobilienwerte nutzen wollen, insbesondere vor dem Hin-
tergrund der von der Investmentgesellschaft verfolgten An-
lagestrategie (siehe Abschnitt >05 Beschreibung der Anla-
geziele, Anlagepolitik und Anlagestrategie<) und in Kenntnis
ihrer personlichen Vermdgensverhaltnisse. Im Rahmen die-
ser kann eine angemessene Investition in das vorliegende
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Beteiligungsangebot eine sinnvolle Erganzung darstellen.
Der Anleger muss die Bereitschaft mitbringen, als mittelbarer
Gesellschafter der Investmentgesellschaftin der Rechtsform
der Kommanditgesellschaft, eine langfristige unternehmeri-
sche Beteiligung einzugehen, die mit erheblichen unterneh-
merischen Risiken, bis hin zum Totalverlust der Anlage (ein-
schlieBlich Ausgabeaufschlag) fiirden Anleger verbunden ist.

DabeihatderAnleger zu beriicksichtigen, dass aufgrund des
unternehmerischen Charakters des Beteiligungsangebots
die angestrebten Renditen nicht garantiert werden kénnen.
Ferner muss erin der Lage sein, die eingeschrankte Verfiig-
barkeit/Fungibilitat der Anteile hinzunehmen. Das Beteili-
gungsangebot ist daher nicht fiir Anleger geeignet, die eine
feste Verzinsung, einen bestimmten Riickzahlungsbetrag
und/oder einen fest fixierten Riickzahlungszeitpunkt ihres
Investitionskapitals anstreben.

Vor der Entscheidung Uber eine Beteiligung an dem AIF,
PROJECT Metropolen 21 geschlossene Investment GmbH &
Co. KG, sollte der interessierte Anleger die nachfolgenden
Erlduterungen in dem Gliederungspunkt >08 Risikohinwei-
se<zusammen mit den anderen in diesem Verkaufsprospekt
enthaltenen Informationen sorgféltig lesen und diese bei
seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen. Vor Eingehen
der Investition wird geraten, alle Risiken eingehend, unter
Berticksichtigung der personlichen Situation, zu priifen und
sich, soweit erforderlich, durch einen fachkundigen Dritten,
zum Beispiel einem Steuerberater oder Rechtsanwalt, bera-
ten zu lassen.

Ob und inwieweit eine Beteiligung an der Investmentgesell-
schaft fur den einzelnen Anleger, soweit es sich bei ihm um
einen professionellen Anleger im Sinne §1 Absatz 19 Num-
mer 32 KAGB handelt, sicherungsvermdgensfahig im Sinne
der Anlageverordnungist, kann nicht abschlieBend beurteilt
werden. Den betroffenen Anlegern wird eine eigenstdndige
Prifung durch ihre Rechtsberater und/oder eine BaFin-An-
frage zu diesem Thema empfohlen.

Mit dem Erwerb eines Anteils an der Investmentgesellschaft
geht der Anleger eine unternehmerische Beteiligung ein,
deren wirtschaftlicher Verlauf von einer Vielzahl nicht vor-
hersehbarer und zum Teil nicht beeinflussbarer Faktoren
abhdngt. Diese nicht absehbaren Ereignisse und nicht be-



einflussbaren Entwicklungen kdnnen die Anlagestrategie
der Investmentgesellschaft und infolge die eingegangenen
Immobilienentwicklungen nachteilig beeintrachtigen. Die
prinzipielle Mdglichkeit von Verlusten ist daher nicht aus-
schliefbar. Die vom Anleger aus der Beteiligung erzielbare
Rendite sowie das investierte Kapital inklusive des Ausga-
beaufschlags ist erheblich hoheren Risiken ausgesetzt als
andere Anlageformen mitvom Anfang an feststehenden oder
gar garantierten Renditen.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen stellen die typischen Ri-
sikoprofile in den einzelnen Lebensphasen des Investment-
vermdgens dar, die sich aus den zum Zeitpunkt der Aufstel-
lung des Verkaufsprospektes bekannten Risiken ergeben. Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, im Rahmen
ihrer Melde- und Berichtspflichten die BaFin und die Anleger
Uberdas aktuelle Risikoprofil des Investmentvermdgens bzw.
iiber dessen wesentliche Anderungen zu informieren.

Die daran anschlieBende Darstellung beschreibt alle zum
Zeitpunkt der Aufstellung des Verkaufsprospektes identifi-
zierten und als wesentlich erachteten Risiken, die sowohl das
Investmentvermdgen als auch zusatzlich den Anleger beein-
flussen kdnnen. Angesichts der mit kiinftigen Entwicklungen
verbundenen Unwdgbarkeiten kann nicht ausgeschlossen
werden, dass auch andere Risiken entstehen oder sich reali-
sieren. In Anbetracht dessenist ein angemessenes Risikoma-
nagementsystem installiert, das den proaktiven Umgang mit
Risiken zur Erhdhung der Planungssicherheit regelt.

8.1 RISIKOPROFIL DES AIF

Die Beschreibung des Risikoprofils dient der Darstellung wie
sich das Gesamtrisiko in den jeweiligen Phasen der Laufzeit
des AIF zusammensetzt. Zum Zeitpunkt der Prospekterstel-
lung kann noch keine abschlieBende Aussage lber die ge-
naue Verteilung der Risiken in den jeweiligen Lebensphasen
getroffen werden. Die Auspragung der Risiken wird durch
die risikostrategische Ausrichtung des AIF bestimmt. Ziel ist
es, ein optimales Rendite-Risiko-Verhaltnis zu erzielen. Das
Risikoprofil der Investmentgesellschaft wird gepragt durch
Asset-, Markt-, Liquiditats-, Ausfallrisiken, operationelle Ri-
siken und sonstige Risiken. Diese sind bedingt durch die Anla-
gestrategie und die Anlagepolitik der Investmentgesellschaft,
die in aussichtsreiche Immobilienentwicklungen investiert
und hierbei den Grundsatz der Risikomischung gemaf § 262
Absatz 1 KAGB beachtet. Dariliber hinaus bestehen Risiken
auf Ebene des einzelnen Anlegers, die sich jedoch dem Risi-

komanagementsystem der Investmentgesellschaft entzie-
henundinfolge durch dieses nicht gesteuert werden kdnnen.

Assetrisiko

Das Assetrisiko ergibt sich aus der Tatigkeit der Immobilien-
entwicklung. Es bezeichnet das Risiko, dass sich die Zielren-
dite aus den Immobilienentwicklungen nicht wie angestrebt
entwickelt und sich somit ungiinstig auf die Zielrendite des
AIF auswirken kann.

Marktrisiko

Marktrisiken resultieren fiir den AIF besonders im Rahmen
der Platzierung seiner Anteile auf dem Kapitalmarkt (Plat-
zierungsrisiko) sowie im Zusammenhang mit den einzuge-
henden Investitionen auf dem Immobilienmarkt (Investiti-
onsrisiko).

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko beschreibt das Risiko einer Zahlungsun-
fahigkeit, d. h. Zahlungsverpflichtungen kénnen nicht mehr
uneingeschrénkt oder nicht mehr termingerecht erfiillt wer-
den. Das Liquiditatsrisiko wird in Hohe und Zeitpunkt durch
die Unsicherheit von Zahlungsstrémen aufgrund unvorher-
gesehener Ereignisse beeinflusst. Grundsatzlich kénnen alle
Risiken Einfluss auf das Liquiditatsrisiko haben.

Ausfallrisiko

Das Ausfallrisiko bezeichnet das Risiko, dass ein Vertrags-
partner (z.B. Kapitalverwaltungsgesellschaft, Banken, Ver-
wahrstelle) aufgrund eines teilweisen oder vollstandigen
Ausfalls (z. B. durch Insolvenz oder einer Bonitatsverschlech-
terung) seine Verpflichtungen nicht erfiillen kann. Infolge
entstehen fir den AIF finanzielle Verluste oder Opportuni-
tatskosten.

Operationelles Risiko

Das operationelle Risiko beschreibt die Gefahr von Verlus-
ten, die infolge der Unangemessenheit interner Verfahren
und Systeme bzw. des Versagens von Menschen (sonstige
operationelle Risiken) oder aufgrund von RechtsverstoBen
(Compliancerisiken) und externer Risiken (politisches, recht-
liches und steuerliches Risiko sowie Katastrophenrisiko) ent-
stehen konnen.

Sonstige Risiken

Die sonstigen Risiken beziehen sich insbesondere auf die Re-
putation sowie auf die strategische Ausrichtung des AlF. Das
Reputationsrisiko ist die Gefahr, dass durch die 6ffentliche
Berichterstattung lber eine Transaktion, einen Geschafts-
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partner oder eine Geschaftspraxis, an der ein Kunde beteiligt
ist, oder die Gesellschaft selbst, das 6ffentliche Vertrauenin
das Unternehmen nachhaltig negativ beeinflusst wird. Das
Reputationsrisiko besteht fir AIF besonders bei Neuauflage
bzw. wahrend der Platzierungsphase.

Das strategische Risiko bezeichnet die Gefahr, dass die
Fondsstrategie nicht auf Anderungen im internen und exter-
nen Unternehmensumfeld angepasst wird.

Das Risikoprofil der Investmentgesellschaft ist wahrend sei-
ner Laufzeit nicht einheitlich. Seine Auspragung steht in Ab-
hangigkeit von den drei nachfolgenden Entwicklungsphasen
der Investmentgesellschaft:

8.1.1 Risikoprofilin der Platzierungsphase

Wahrend der Platzierung des Fonds stehen die Investitionsri-
sikenim Vordergrund. Die Auswahlund Hohe der Einzelinves-
titionen steht noch nicht abschliefend fest. Es besteht daher
das Risiko, dass das Kapital aufgrund von Immobilienmarkt-
risiken nicht in einem angemessenen Zeitraum renditebrin-
gend investiert werden kann. Neben den Investitionsrisiken
bestehenin dieser Phase hauptsachlich operationelle Risiken.

8.1.2 Risikoprofilin der Investitionsphase

In der Investitionsphase investiert der AIF Uber eine Beteili-
gungsgesellschaftin Immobilienentwicklungsgesellschaften
mit den Investitionsschwerpunkten Entwicklung und Neubau
von Immobilien sowie deren VerdauBerung. Aus dieser Inves-
titionstatigkeit entstehen sogenannte Assetrisiken, insbe-
sondere Risiken, die sich bei der Umsetzung einer Immo-
bilienentwicklung ergeben. Dies sind z.B. Baukosten- und
Bauzeitenrisiken sowie Risiken aus der VerduBBerung der ent-
wickelten Wohneinheiten (Verkaufs- und Vermarktungsrisi-
ken). Die Assetrisiken haben somit einen groBen Anteil am
Gesamtrisiko. Bei einer beziiglich des Rendite-Risiko-Ver-
haltnisses optimalen Investitionsquote werden dabei die In-
vestitionsrisiken reduziert, d. h. sie besitzen einen eher gerin-
geren Anteil am Gesamtrisiko. Operationelle Risiken sind im
Verhaltnis zu den Asset- und Investitionsrisiken eher geringer.

8.1.3 Risikoprofilin der Liquidierungsphase

Zum Ende der Laufzeit des AIF werden keine neuen Investiti-
onen mehr getatigt. Im Mittelpunkt steht die Abwicklung des
AIF und damit die Riickzahlung des Kapitals an die Anleger.
Der administrative Teil steht damit im Vordergrund des ope-
rativen Geschafts. In dieser Phase haben die operationellen
Risiken einen hoheren Anteil am Gesamtrisiko.
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8.2 WESENTLICHE RISIKEN

Die nachfolgend dargestellten wesentlichen Asset-, Markt-,
Liquiditats-, Ausfallrisiken und operationelle Risiken sowie
sonstigen Risiken, die zum Zeitpunkt der Aufstellung des Ver-
kaufsprospektsidentifiziert sind, kénnen das wirtschaftliche
Ergebnis der Investmentgesellschaft verschlechtern. Dies
kann fir den Anleger zu einem teilweisen oder vollstandigen
Ausfall der Auszahlungen bis zum Totalverlust des investier-
ten Kapitals inklusive des Ausgabeaufschlags fihren. Sofern
es beim Anleger zu einer Gefdhrdung seines sonstigen Ver-
mdgens kommen kann, wird auf das maximale Risiko (siehe
nachfolgend»i. Maximales Risiko<) hingewiesen.

Einzelne der folgend erlduterten Risiken kdnnen in nur eine
oderaberauch mehrere der oben genannten Kategorien (As-
set-, Markt-, Liquiditats-, Ausfallrisiken und operationelle
Risiken sowie sonstigen Risiken) eingeordnet werden. Die
nachfolgend vorgenommene Gliederung der Risiken trifft
keine Aussage iber eine Wahrscheinlichkeit der Risikore-
alisierung. Die wesentlichen Risiken, wie sie nachfolgend
aufgefihrt sind, kdnnen allein, kumuliert oder aber auch in
einer besonders starken Auspragung eintreten. Sollten ein-
zelne der aufgefiihrten Risiken fiir sich genommen nur gerin-
ge Auswirkungen entfalten, soist nicht auszuschlieBen, dass
Risiken gehduft auftreten und sich gegenseitig verstarken.
Der am Erwerb eines Anteils Interessierte kann Informatio-
nen Uber die Anlagegrenzen des Risikomanagements, die
Risikomanagementmethoden und die jingsten Entwicklun-
gen bei den Risiken und Renditen der wichtigsten Kategori-
envon Vermodgensgegenstdanden der Investmentgesellschaft
verlangen (n&heres hierzu unter Abschnitt 16). Weitere als
in diesem Kapitel aufgefiihrte wesentliche und tatsachliche
Risiken bestehen nach Kenntnis der PROJECT Investment AG
zum Zeitpunkt der Prospekterstellung nicht. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass sich im Zeitverlauf neue we-
sentliche Risiken ergeben.

i. Maximales Risiko

Dieinnachfolgenden Gliederungspunkten gegebenen Erlau-
terungen beschreiben wesentliche Einzelrisiken. Diese kdn-
nen fir sich genommen nur geringe Auswirkungen entfalten.
Esistjedoch nicht auszuschlieBen, dass Risiken gehduft auf-
treten oder sich auch gemeinsam realisieren und sich gegen-
seitig verstarken. Dies kann fur den Anleger zu bedeutend
geringeren Auszahlungen als angestrebt fiihren. Im Ergeb-
nis besteht das Risiko eines Totalverlustes des investierten
Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.



Das Maximalrisiko fiir den Anleger ist der Totalverlust des
eingesetzten Kapitals sowie aller im Zusammenhang mit
dem Erwerb, der Verwaltung und der Beendigung der An-
lage gezahlten Kosten und gegebenenfalls zusatzlich ent-
stehende steuerliche Belastungen. Fiir den Fall, dass der
Anleger seine Beteiligung fremdfinanziert und er den Ka-
pitaldienst beispielsweise bei ausbleibenden Riickfliissen
aus der Beteiligung nicht mehr leisten kann, konnen dar-
iiber hinaus weitere Vermdgensnachteile eintreten, die im
Ergebnis bis zu einer Zahlungsunfihigkeit, Uberschuldung
und Privatinsolvenz fiihren kénnen. Entsprechendes gilt fiir
den Fall, dass die Haftung des Anlegers gegeniiber den Gléu-
bigern der Investmentgesellschaft maximal bis zur H6he der
fiir den Anleger in das Handelsregister eingetragenen Haft-
summe wiederauflebt beziehungsweise die Treuhandkom-
manditistin ihm gegeniiber einen entsprechenden Regress-
anspruch hat, weil der Anleger Auszahlungen erhalten hat
und sein Kapitalkonto unter den Betrag seiner Haftsumme
abgesunken ist.

Der Anleger muss sich eines teilweisen oder vollstdndigen
Verlustes seiner Einlagen bewusst sein und diesen gege-
benenfalls tragen kdnnen. Er sollte unter Beriicksichtigung
seiner personlichen Verhaltnisse daher nur einen hierfir an-
gemessenen Teil seines Vermdgens investieren. Jedem Anle-
gerwird angeraten, vor Eingehen der Investition alle Risiken
eingehend zu priifen und sich, soweit erforderlich, von einem
fachkundigen Dritten z. B. einem Steuerberater oder Rechts-
anwalt, beraten zu lassen.

ii. Assetrisiken

Markt- und Wertentwicklungsrisiko bei Immobilieninvest-
ments/Volatilitat

Immobilieninvestments unterliegen Wertschwankungen
und durchlaufen unterschiedliche Marktzyklen. Der Wert
von Immobilien ist verschiedenen externen Faktoren aus-
gesetzt, die weder von der Investmentgesellschaft noch von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft direkt beeinflusst wer-
den kénnen. Hierzu zdhlen die Verschlechterung der Kon-
junktur des Landes, ein hoheres Angebot von konkurrieren-
den Immobilien in einem Gebiet, eine geringere Nachfrage
von Kaufinteressenten, die Verschlechterung der Finanzie-
rungskonditionen, eine geringere Mietnachfrage, die Ver-
schlechterung der finanziellen Situation von Mietern oder
ein sinkendes Mietpreisniveau. Insofern kann der Wert der
Investmentgesellschaft eine erhdhte Volatilitdt aufweisen.
Diese externen Faktoren kénnen zur Reduzierung des ge-

planten Anlageergebnisses oder sogar zum teilweisen bis
hin zum vollstandigen Verlust der Zeichnungssumme inklu-
sive Ausgabeaufschlag fiihren.

Die vorgesehenen Immobilienentwicklungen der Invest-
mentgesellschaft werden mittelbar liber Immobilienbetei-
ligungen (Immobilienentwicklungsgesellschaften), die zum
Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts noch nicht
bekannt sind, durchgefiihrt. Es besteht das Risiko, dass die
Immobilienprojektentwicklungen in ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung schwach verlaufen und nicht die gewiinschte
Entwicklung nehmen und daher das Portfolio der Invest-
mentgesellschaft nicht optimal ist. Es kann daher nichtaus-
geschlossen werden, dass die Beteiligungen an den die Im-
mobilienentwicklungen durchfiihrenden Gesellschaften
nicht zu den geplanten Ergebnissen fiihren und damit die
Investmentgesellschaft nicht die erwarteten Ergebnisse
erzielt.

Auch eine allgemeine Zuriickhaltung auf den Finanzmark-
ten kann Auswirkung auf die Investition des Anlegers haben.
Wahrend oder nach Realisation der Immobilieninvestition und
einem sich daran anschlieBenden Verkauf kann sich fir po-
tenzielle Kaufer die Darstellbarkeit einer eventuellen Finan-
zierung des Kaufpreises erschweren, soweit diese zumindest
teilweise auf eine Fremdfinanzierung zuriickgreifen miissen.
Ein spaterer und gegebenenfalls schlechterer Abverkauf der
entwickelten Immobilienobjekte ist die sich fiir die Invest-
mentgesellschaft hieraus ergebende Konsequenz mit der
Folge, dass die erwarteten Ergebnisse nicht erzielt werden.

Beidem Investitionskonzept der Investmentgesellschaft kon-
nen die beschriebenen Risiken vornehmlich auf Ebene der
Immobilienentwicklungsgesellschaften unmittelbar zu Tage
treten, da die Investmentgesellschaft selbst kein operatives
Geschaft betreibt. Wirtschaftlich wirken sich die dargestell-
ten Risiken jedoch in Abh&ngigkeit von der Héhe der Betei-
ligungen an der jeweils betroffenen Immobiliengesellschaft
mittelbar auf die Investmentgesellschaft und damit auf den
Anleger aus.

Standortrisiko

Der angestrebte wirtschaftliche Ertrag der Immobilienent-
wicklungen hangt auch von der Entwicklung der ausgewahl-
ten Standorte, den erzielbaren Mieteinnahmen sowie der
Mietentwicklung ab.

Die Standortbedingungen kénnen sich nach Beginn der Im-
mobilienentwicklungen nachteilig dndern. So kann bei-
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spielsweise bei Wohnbauprojekten durch den Wegfall von
offentlichen Nahverkehrs- und/oder sonstigen Versorgungs-
einrichtungen oder bei Gewerbeobjekten durch Einschran-
kung des Individualverkehrs die Standortattraktivitat ge-
mindert werden. Ebenso kann eine steigende Anzahl von
Wettbewerbern oder die Anderung der sozialen Strukturen
zu einem Standortnachteil fiihren. Infolge dessen kann sich
dies unglnstig auf die Mietnachfrage und das Mietniveau
auswirken. Eine Verzdgerung der Vermietung und/oder eine
Reduzierung der kalkulierten Mieten ist die Folge. Fir den
Anleger resultiert hieraus das Risiko, dass das angestrebte
Ergebnis verfehlt oder auch das investierte Kapital inklusive
Ausgabeaufschlag gefédhrdet wird.

Fertigstellungsrisiko

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die Fertig-
stellung der von den Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten zu errichtenden Immobilien aus diversen Griinden nicht
realisieren ldsst. Insbesondere kdnnen der Realisation einer
Immobilie tatsdchliche (etwa Insolvenz des Bauunterneh-
mers), rechtliche (etwa Genehmigungen), technische (etwa
geologische Verwerfungen) oder sonstige Hemmnisse ent-
gegenstehen. In Folge kénnen diese zu einer Uberschreitung
der geplanten Bauzeit und/oder zur Minderung der vorgese-
henen Qualitdt bei dem einzelnen Projekt fiihren. Die Beseiti-
gung solcher Hemmnisse kann sich auf die Wirtschaftlichkeit
des jeweiligen Projekts nachteilig auswirken ebenso wie de-
ren Nichtbeseitigung auf den kalkulierten VerduBerungspreis.
Hieraus resultiert fir den Anleger das Risiko einer Rendite-
minderung oder auch die Gefahrdung des investierten Kapi-
tals inklusive Ausgabeaufschlag.

Bauzeitrisiko/Baukostenrisiko

Weiterhin besteht das Risiko, dass die Termine und Zeitrah-
men des jeweiligen Projekts etwa durch Uberschreitung der
Bauzeit oder eine Verldngerung der Projektvermarktungszeit
Uberschritten werden. Oftmals geht mit dem Zeitrisiko ein
Kostenrisiko einher. Mit der Verldngerung der Bauphase sind
haufig allgemeine Kostensteigerungen verbunden, die ein et-
waig kalkuliertes Projektergebnis minimieren kénnen. Soweit
die jeweilige Immobilienentwicklungsgesellschaft nicht iber
die Mittelverfiigt eine solche Kostensteigerung aufzufangen
oder durch Kompensation der Gewinne zu reduzieren, kann
dies zur Liquidation der Immobilienentwicklungsgesellschaft
oder zur Verduf3erung der unvollendeten Immobilie mit er-
heblichen Preisabschldgen fihren. Eine Verzdgerung bei
der Durchfiihrung einer Projektentwicklung und/oder Kos-
tensteigerungen kdnnen sich fir den Anleger nachteilig auf
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den Projektgewinn auswirken oder gar die Gefahrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag bedeuten.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass unvorhergese-
hene Kosten das Investitionsvolumen der jeweiligen Immobi-
lienentwicklungsgesellschaft erhéhen. Infolge dessen wiirde
sich die Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Projekts nachteilig
andern. Hieraus resultiert fir den Anleger das Risiko einer
Renditeminderung oder auch die Gefahrdung des investier-
ten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Méangel-, Altlasten- und Schadstoffrisiko

Es kann grundsaétzlich fir die noch zu erwerbenden Immo-
bilien nicht ausgeschlossen werden, dass zu einem spate-
ren Zeitpunkt nicht erkannte Mangel auftreten und dies zu
auBerplanmaBigen Aufwendungen mit der Folge einer Ver-
schlechterung der Ergebnisse der Investmentgesellschaft
fuhrt. Fur den Anleger resultiert hieraus das Risiko, dass un-
ter Umstanden das investierte Kapital gefahrdet wird. Fer-
ner kannsich herausstellen, dass sich auf den Grundstiicken
der Immobilienentwicklungsgesellschaften Altlasten oder
Schadstoffe befinden. Die Verpflichtung der Beseitigung der
Altlasten oder Schadstoffe kann gemaf gesetzlicher Bestim-
mungen, behdrdlicher Verfligungen oder gemal vertraglicher
Vereinbarungen der jeweiligen Immobilienentwicklungsge-
sellschaft auferlegt sein. Dann vermindern die Kosten der
Beseitigung das Ergebnis der betreffenden Immobilienent-
wicklungsgesellschaft. Dies kann dazu fiihren, dass die In-
vestmentgesellschaftihrinvestiertes Kapital nicht oder nicht
vollstandig zuriickerhalt und somit die Auszahlungen an die
Anlegervermindertsind oder auch das investierte Kapitalin-
klusive Ausgabeaufschlag gefahrdet wird.

Beteiligungsrisiko an
Immobilienentwicklungsgesellschaften

Die Investmentgesellschaft wird sich mittelbar an mehreren
Immobilienentwicklungsgesellschaften beteiligen. Der Riick-
fluss des Kapitals aus diesen Investitionen und somit der Ver-
lauf der Auszahlungen der Investmentgesellschaft ist somit
wesentlich abh@ngig von den Immobilienentwicklungsge-
sellschaften. Reichen die erwirtschafteten Mittel einer oder
mehrerer Immobilienentwicklungsgesellschaften zur Riick-
zahlung des von der Investmentgesellschaft zur Verfiigung
gestellten Kapitals nicht aus oder kann die Kapitalverzinsung
des investierten Kapitals nicht von der oder den Immobilien-
entwicklungsgesellschaften erwirtschaftet werden, besteht
fur den Anleger das Risiko verminderter oder ausbleibender
Auszahlungen oder das Risiko des Totalverlustes der Anlage
inklusive Ausgabeaufschlag.



Die Anleger tragen das Risiko der Insolvenz der Immobili-
enentwicklungsgesellschaften. Die Anspriche der Invest-
mentgesellschaft bzw. der Beteiligungsgesellschaft gegen-
Uber denjeweiligen Immobilienentwicklungsgesellschaften
auf das Eigenkapital sind nicht gesichertundin derInsolvenz
gegenuber den Forderungen anderer Glaubiger der jeweili-
gen Immobilienentwicklungsgesellschaft nachrangig. An-
spriiche der Anleger werden erst befriedigt, nachdem die An-
spriiche der anderen Glaubiger beglichen wurden. Dadurch
kdnnen sich die Auszahlungen an die Anleger vermindern
oder sogar entfallen. Fir die Anlage der Investmentgesell-
schaft in die Immobilienprojektentwicklungen gibt es keine
Kapitalgarantie. Je nach Eintritt der jeweiligen Risiken kann
es deshalb auch zu einem Totalverlust des Anlagebetrages
inklusive Ausgabeaufschlag kommen.

Es ist nicht vorhersehbar, in welcher Hohe und zu welchem
Zeitpunkt die Kapitalrickflisse aus den Immobilienentwick-
lungsgesellschaften an die Investmentgesellschaft zurlick-
flieBen. Die Investitionen stehen zum Zeitpunkt der Erstellung
des Verkaufsprospekts noch nicht fest und ergeben sich erst
wahrend der Laufzeit der Investmentgesellschaft. Esist nicht
ausgeschlossen, dass es zu verminderten oder zeitlich ver-
zdgerten Auszahlungen kommen kann.

Risiko von Fehlentscheidungen der Organe der jeweiligen
Immobilienentwicklungsgesellschaft

Die Investition in Immobilienentwicklungsgesellschaften
durch die Investmentgesellschaft soll gesellschaftsrecht-
lich Gber eine Beteiligungsgesellschaft erfolgen. Die Mdg-
lichkeiten der Einflussnahme auf die laufende Geschaftstatig-
keitderjeweiligen Immobilienentwicklungsgesellschaft sind
damit eingeschrankt. Werden durch die Gesché&ftsfihrung
der jeweiligen Immobilienentwicklungsgesellschaft nach-
teilige Entscheidungen getroffen, kann sich dies negativ auf
die Entwicklung des jeweiligen Projektes der Immobilienent-
wicklungsgesellschaft auswirken. Es besteht das Risiko, dass
die Investmentgesellschaft das eingesetzte Kapital nicht oder
nicht vollstédndig zurilickerhalt oder Ausschittungen nicht
oder nicht in vollem Umfang zuflieBen. Dies kann zu niedri-
geren Auszahlungen beim Anleger oder zu einem Totalverlust
desinvestierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag fiihren.

Fremdkapitalrisiko auf Ebene der Immobilienentwick-
lungsgesellschaften

Die Investmentgesellschaftist nur berechtigt, nach Mafigabe
der Anlagebedingungen Fremdkapital aufzunehmen. Eine re-
gelmaBige Fremdfinanzierungist nicht auf Ebene der Gesell-
schaftenvorgesehen, an welchen die Investmentgesellschaft

mittel- und unmittelbar beteiligt sein wird. Dennoch kann die
Inanspruchnahme einer Fremdfinanzierung auf diesen Ebe-
nen, insbesondere auf Ebene der Immobilienentwicklungsge-
sellschaften nicht ausgeschlossen werden. Hierdurch sollen
auch unter Nachhaltigkeitsaspekten, wie z. B. dem energie-
effizienten Bau von Immobilien durch Beantragung von KFW-
Férderdarlehen oder auch unter sozialen Gesichtspunkten,
wie z.B. dem Bau von gefdrderten Wohnimmobilien, sich
gegebenenfalls bietende Investitionschancen genutzt wer-
den. Insoweit gelten die folgenden Ausfiihrungen vor allem
furImmobiliengesellschaften, da die Aufnahme von Darlehen
spezifische Risiken bedingen.

Soweit einerImmobiliengesellschaft bendtigtes Fremdkapital
nicht zur Verfiigung gestellt wird oder der jeweils finanzie-
rende Kreditgeber ein Darlehen nicht, nicht rechtzeitig oder
nicht vollstdndig auszahlt, kann dies zur Folge haben, dass
die Immobiliengesellschaft ihre jeweiligen Verpflichtungen
(insbesondere zur vertragsgeméaBen Kaufpreiszahlung oder
dem Bau) nicht ordnungsgemaB erfiillen kann. Hierdurch
kann beispielsweise der Erwerb der Immobilie verzégert ein-
treten bzw. verhindert sein oder die Aufnahme der Bautatig-
keit bzw. deren Fortfiihrung verspatet oder nicht erfolgen.
Derartige Beeintrachtigungen kénnen die Liquiditat der Im-
mobiliengesellschaft gefahrden und eine mdgliche Insolvenz
ist nicht auszuschlieflen. Infolge besteht das Risiko, dass die
Investmentgesellschaft ihr mittelbar eingesetztes Kapital
nicht oder nicht vollstandig zuriickerhalt oder Ausschittun-
gen nicht oder nicht in vollem Umfang zuflieBen. Dies kann
zu niedrigeren Auszahlungen beim Anleger oder zu einem
Totalverlust des investierten Kapitals inklusive Ausgabeauf-
schlag fihren.

Gegenwartig konnen die Darlehenskonditionen fir ein zu-
kiinftiges mogliches Fremdkapital nicht vorhergesagt wer-
den. Es kann bei einer spater beabsichtigten Darlehens-
aufnahme denkbar sein, dass die zugesagten Mittel nicht
ausreichen. Eine Nachfinanzierung zu ungiinstigeren Kondi-
tionen ist dann nicht auszuschlieBen. Ferner kénnen bei Ab-
lauf der zu vereinbarenden Darlehenslaufzeiten Anschluss-
finanzierungen erforderlich werden. Es besteht somit das
Risiko, dass Anschlussfinanzierungen ganzlich versagt wer-
den oder nur zu ungiinstigeren Konditionen zu erlangen sind.
Bei Sondertilgungen fir Fremdkapitalien kdnnen zudem Vor-
falligkeitsentschadigungen anfallen. In allen skizierten Fal-
len kann es im Ergebnis zu erheblichen finanziellen Einbu-
Ben mit negativen Auswirkungen auf das eingesetzte Kapital
der Investmentgesellschaft kommen. Hieraus resultiert eine
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Gefédhrdung des investierten Kapitals inklusive Ausgabeauf-
schlag beim Anleger.

Im Rahmen der Konditionen einer Fremdfinanzierung werden
dem Kreditgeber regelmafig marktibliche und aufsichts-
rechtlich zuldssige Sicherheiten gewahrt. Bestandteil derar-
tiger Konditionenvereinbarungen sind neben der fristgerech-
ten Leistung des Kapitaldienstes an den Kreditgeber oftmals
die Einhaltung von wirtschaftlichen Verhaltnissen oder Kenn-
zahlen (z.B. Loan-to-Value-Ratio) beim Kreditnehmer, der
Immobiliengesellschaft. Kommt es zu vertraglichen Storun-
gen, gleich aus welchem Grund, kann eine Verwertung der
Immobilie durch den Kreditgeber nicht ausgeschlossen wer-
denund die avisierte Rendite der Immobilienentwicklung ist
gefdhrdet. In einem solchen Fall steht der Immobilienge-
sellschaft ein verbleibender Verkaufserlds erst nach Abzug
der noch ausstehenden Darlehensverbindlichkeiten zur Ver-
fligung. Es besteht somit das Risiko, dass der im Falle einer
(Teil-)Verwertung der Immobilie erzielte Verkaufserlds unter
dem tatsdchlichen Verkehrswert liegt. Dies kann dazu fiihren,
dass dererzielte Verkaufserlds nicht ausreicht, um den jewei-
ligen Kreditgeber vollstdndig zu befriedigen. Sollten dariiber
hinaus vertragliche Vereinbarung z. B. im Rahmen eines sog.
Forward-Deals seitens der Immobiliengesellschaft bestehen,
sind weitere Haftungsanspriiche an die Immobiliengesell-
schaft nicht ausgeschlossen, die zu einer weiteren Liquidi-
tatsbelastung fiihren. Infolge besteht hierdurch das Risiko
einer Insolvenz der Immobiliengesellschaft. Damit kénnte
beim Anleger ein Totalverlust des investierten Kapitals in-
klusive Ausgabeaufschlag ausgeldst werden.

Die Investmentgesellschaft beabsichtigt, sich entsprechend
der Anlagestrategie mittelbar Uber Beteiligungen an Immo-
biliengesellschaften an Immobilien zu beteiligen. Bei mittel-
baren Beteiligungen besteht das Risiko, dass Zahlungen an
die jeweils vorgeschaltete Beteiligungsgesellschaft(en) auf-
grund von Liquiditdtsmangeln, Missmanagement oder Zah-
lungsunfahigkeit des jeweiligen Schuldners nicht oder nicht
in voller Hohe erfolgen bzw. weitergeleitet werden. Infolge
flieBen Zahlungen nicht oder nicht in voller Hohe den Anle-
gern zu. Dies kann zur Gefédhrdung des investierten Kapitals
inklusive Ausgabeaufschlag beim Anleger fiihren.

Versicherungsrisiko

Das Risiko des zuféalligen Untergangs oder der vollstandigen
oder teilweisen Zerstérung und des langfristigen Nutzungs-
ausschlusses von Immobilien, z. B. aufgrund héherer Gewalt
kann nicht ausgeschlossen werden. Sollte ein Schadensfall
auf ein nicht versicherbares oder auf ein nicht (ausreichend)
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versichertes Schadensereignis entfallen, hatte die hiervon
betroffene Immobilienentwicklungsgesellschaft zu Lasten
eines etwaig geplanten Projektergebnisses die hieraus re-
sultierende Differenz zu tragen. Infolge dessen kann sich fir
den Anleger eine Renditeminderung oder auch die Gefahr-
dung des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag
ergeben.

Kriegs- und Terrorrisiken

Immobilien, speziell in Ballungsraumen, kénnen maglicher-
weise einem Kriegs- und Terrorrisiko ausgesetzt sein. Ohne
selbst von einem Terrorakt betroffen zu sein, kann eine Im-
mobilie wirtschaftlich entwertet werden, wenn der Immobi-
lienmarkt der betroffenen Gegend nachhaltig beeintrachtigt
wird und die Mieter- bzw. Kaufersuche erschwert bzw. un-
maglich ist. Infolgedessen kénnen sich fir den Anleger eine
Renditeminderung oderauch die Gefdhrdung des investierten
Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag ergeben.

Wahrungsrisiko

Esistmdglich, dass sich die Investmentgesellschaft mittelbar
auch an Immobilienentwicklungsgesellschaften beteiligt, die
nicht in Euro, sondern in einer Fremdwdhrung gefihrt wer-
den (vergleiche Anlagebedingungen sowie Abschnitt »6.5
Fremdwahrungen). Hierdurch bedingt sind Wechselkurs-
schwankungen nicht auszuschlieBen, die sich negativ, auch
nach handelsrechtlichen Vorschriften, auf das von der In-
vestmentgesellschaft eingesetzte Kapital auswirken. Infol-
ge dessen kannsich fiir den Anleger eine Renditeminderung
oderauch die Gefahrdung des investierten Kapitals inklusive
Ausgabeaufschlag ergeben.

iii. Marktrisiken

(Re)Investitionsrisiko

Das eingeworbene Kapital der Investmentgesellschaft kann
zur Umsetzung der vereinbarten Anlagestrategie (re)inves-
tiert werden. Die Héhe und der Zeitpunkt von (Re)investiti-
onen sind im Wesentlichen davon abhangig, inwieweit neue
geeignete Projekte identifiziert werden kdnnen. Hierbei ist
zu beriicksichtigen, dass die Investmentgesellschaft mit an-
deren Immobilienanlagegesellschaften sowie mit anderen
Finanzeinrichtungen, institutionellen Anlegern und Privat-
anlegern konkurrieren wird. Sofern das Marktumfeld nicht
ausreichende Investitionsmdglichkeiten bereithalt, ist es
maoglich, dass sich die Investmentgesellschaft an weniger In-
vestitionen beteiligen kann, als dies vorgesehen ist und/oder
einen héheren Preis hierfir entrichten muss. Zudem besteht
die Mdglichkeit, dass das von den Anlegern eingezahlte Ka-



pitalerst verspatet zum Ankauf von geeigneten Anlageobjek-
ten genutzt werden kann. Erfolgt dies nicht zeitnah, hat das
zur (Re)investition verwendete Kapital zundchst auf Bank-
konten zur Zwischenanlage zu verbleiben. Uberdies kommt
es zur Erhebung von negativen Zinsen fir Guthaben seitens
der kontoflihrenden Bank. Es besteht somit das Risiko ver-
ringerter Auszahlungen an den Anleger.

Unscharferisiko

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts steht
noch nicht fest, in welche Projektentwicklungen die Invest-
mentgesellschaft investieren wird. Dementsprechend steht
noch nicht fest, wie das Kapital der Hohe und dem Vorhaben
nach verteilt wird und wann genau die einzelnen Investitio-
nen erfolgen sollen. Fir den Anleger besteht damit bei Un-
terzeichnung der Beitrittserkldrung nicht die Mdglichkeit,
sich ein Bild tber die Zusammensetzung der einzelnen In-
vestments zu machen.

iv. Liquiditatsrisiko

Es besteht das Risiko, dass der Investmentgesellschaft nicht
genligend frei verfiigbare Zahlungsmittel (z. B. Bankgutha-
ben) zur Verfiigung stehen, um ihre falligen Verpflichtungen
zu erfillen. Diese Situation kann insbesondere auftreten,
wenn es zeitliche Abweichungen der Einnahmen und Ausga-
ben gegeniiber der Planung gibt, Zahlungsmittel zweckwidrig
verwendet werden, Einnahmen niedriger anfallen oder aus-
fallen, unerwartete Ausgaben entstehen, wesentliche Ver-
tragsparteien ausfallen oderihre Verpflichtungen gegeniber
der Investmentgesellschaft nicht erfillen. Das Liquiditatsri-
siko kann zu Liquiditdtsengpdssen und zu Zahlungsschwie-
rigkeiten bei der Investmentgesellschaft bis hin zu deren In-
solvenz fiihren. Beim Anleger kann dies zu niedrigeren oder
keinen Auszahlungen oder zu einem Totalverlust des inves-
tierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag fiihren.

v. Ausfallrisiken

Verwahrstellenrisiko

Nach dem KAGB ist eine Verwahrstelle zu bestellen. Es be-
steht das Risiko, dass die Verwahrstelle nach ihrer Beauftra-
gungihre Tatigkeit aus aufsichtsrechtlichen Griinden wieder
aufgeben muss (Ausfallrisiko). Dies hatte zur Folge, dass die
Investmentgesellschaft eine neue geeignete Verwahrstelle
finden und beauftragen muss, was zusatzliche Kosten verur-
sachen dirfte. Sollte dies nicht (rechtzeitig) gelingen, kénnte
die Investmentgesellschaft abgewickelt werden miissen. Hie-
raus resultiert fir den Anleger das Risiko einer Renditemin-
derung oder auch die Gefdhrdung des investierten Kapitals.

Zudem bringt es die Beauftragung einer Verwahrstelle mit
sich, dass die Mitarbeiter des betreffenden Unternehmens
Kenntnisse tiber die von der Investmentgesellschaft gehalte-
ne Beteiligung an der Beteiligungsgesellschaft bzw. Beteili-
gung an einer Immobilienentwicklungsgesellschaft erlangen
und in diesem Zusammenhang eine Veruntreuung der Vermo-
gensgegenstande der Investmentgesellschaft durch diese
Personen nicht ausgeschlossen werden kann (operationelles
Risiko). Auch kénnen die Mitarbeiter der beauftragten Ver-
wahrstelle nachteilige Entscheidungen treffen, die sich nega-
tiv fur die Investmentgesellschaft auswirken. Sollte in diesen
Fallen fur die Investmentgesellschaft kein vollumfanglicher
Schadensersatz erlangt werden kénnen, so hétte dies ne-
gative Auswirkungen auf die Ertragslage der Investmentge-
sellschaft und kdnnte bis zu einer Insolvenz der Investment-
gesellschaft fihren. Hieraus resultiert fir den Anleger das
Risiko einer Renditeminderung oder auch die Gefahrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Bankeninsolvenzrisiko

In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass die Insolvenz von
Banken und anderen Finanzierungsinstituten mdglichist. Eine
Gefdhrdung der freien Liquiditat der Investment-, Beteili-
gungs- oder Immobilienentwicklungsgesellschaftenist daher
nicht auszuschlieBen. Dies flihrt bei Nichtgreifen der Einla-
gensicherung zu negativen Auswirkungen auf die Beteiligung
des Anlegers. Fir den Anleger resultiert hieraus das Risiko,
dass das angestrebte Ergebnis verfehlt oder auch das inves-
tierte Kapital inklusive Ausgabeaufschlag gefahrdet wird.

Kapitalverwaltungsgesellschaftsrisiko (KVG)

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts verfiigt
die Kapitalverwaltungsgesellschaft iiber die nach dem KAGB
erforderliche Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb. Es kann je-
doch nicht ausgeschlossen werden, dass die Verwaltungs-
gesellschaftihre Tatigkeit aus aufsichtsrechtlichen Griinden
wieder aufgeben muss oder sie ihr untersagt wird (Ausfall-
risiko). Dies hatte zur Folge, dass die Geschéftsfiihrung eine
neue geeignete KVG finden und beauftragen muss, was zu-
satzliche Kosten verursachen diirfte. Sollte dies nicht (recht-
zeitig) gelingen, misste die Investmentgesellschaft gege-
benenfalls abgewickelt werden, soweit die BaFin nicht im
offentlichen Interesse bestimmt, dass die Verwaltung der
Investmentgesellschaft auf eine KVG, die tber eine Erlaub-
nis verfiigt und sich zur Ubernahme der Verwaltung bereit
erklart, Ubergeht. Hieraus resultiert fir den Anleger das Ri-
siko einer Renditeminderung oder auch die Gefdhrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag. Zudem
bringt es die Beauftragung einer Verwaltungsgesellschaft
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mit sich, dass die Mitarbeiter des betreffenden Unterneh-
mens nachteilige Entscheidungen treffen kénnten, die sich
negativ auf die Investmentgesellschaft auswirken (opera-
tionelles Risiko). Sollte in diesen Féllen fir die Investment-
gesellschaft kein vollumfanglicher Schadensersatz erlangt
werden konnen, so hatte dies negative Auswirkungen auf die
Ertragslage der Investmentgesellschaft und kénnte bis zu
einer Insolvenz der Investmentgesellschaft fiihren. Hieraus
resultiert fir den Anleger das Risiko einer Renditeminderung
oderauch die Gefahrdung des investierten Kapitals inklusive
Ausgabeaufschlag.

Vertragspartner-/Co-Investorrisiko

Das Beteiligungskonzept ist von verschiedenen Vertréagen
und der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der jeweiligen
Vertragspartner und der Co-Investoren (zusammen: Part-
ner) abhdngig. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die direkten oder indirekten Partner ihre rechtlichen und
vertraglichen Pflichten nicht oder nurunzureichend erfiillen,
beispielsweise weil sich ihre wirtschaftliche Situation veran-
dert hat (z. B. Bonitdtsschwierigkeiten). Das kann dazu fiih-
ren, dass die Partner ausfallen und neue gefunden werden
mussen. Auch kann es passieren, dass die Partner ihre ver-
traglichen Kiindigungsrechte wahrnehmen (Ausfallrisiko).

Entsprechende Risiken bestehen beziiglich wesentlicher
Partner der jeweiligen Immobilienentwicklungsgesell-
schaften, was dazu fiihren kann, dass die jeweilige Immobi-
lienentwicklungsgesellschaft ihre Verpflichtungen gegen-
lber der Beteiligungsgesellschaft und mittelbar gegeniber
der Investmentgesellschaft nicht erfillen kann (Assetrisiko).
Es besteht zudem das Risiko, dass eventuelle Schadenser-
satzanspriche aus Bonitdtsgriinden gegen die Anspruchs-
gegner nicht durchsetzbar sind. Es besteht das Risiko, dass
dadurch nicht kalkulierte oder héhere Kosten anfallen. Die
Investmentgesellschaft kdnnte insolvent werden. Hierdurch
kann ein Totalverlust der Beteiligung der Anleger eintreten.

vi. Operationelle Risiken

Interessenkonfliktrisiko

Interessenskonflikte konnen dadurch entstehen, dass die an
der Investmentgesellschaft beteiligten Personen, deren Ge-
sellschafter sowie weitere Vertragspartner, insbesondere die
Kapitalverwaltungsgesellschaft und der Asset Manager auf
Immobilienentwicklungsgesellschaftsebene sowie dessen
Gesellschafter und Organe, noch anderweitige Funktionen
furdie Gesellschaft selbst oder fir dritte Gesellschaften oder
Vertragspartner der Gesellschaft wahrnehmen. Auch sind die
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beteiligten Personen, deren Gesellschaften sowie weitere
Vertragspartner unmittelbar oder mittelbar gesellschafts-
rechtlich miteinander verbunden. Es ist daher nicht auszu-
schlieBen, dass aufgrund der Interessenskollisionen nachtei-
lige Entscheidungen fiir die Investmentgesellschaft getroffen
werden. Die Investmentgesellschaft hat gegebenenfalls kei-
ne Haftungsanspriiche gegen die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft oder die Komplementarin der Investmentgesellschaft
oder die Komplementarin oder die Geschaftsfiihrung von un-
mittelbar bzw. mittelbar gehaltenen Gesellschaften oder die
furdiese jeweils handelnden Personen, wenn sich die solchen
Interessenkonflikten innewohnenden Risiken realisieren. In-
formationen Uber fir den Immobilieneinkauf marktrelevante
Daten konnen durch die Interessenskollisionen nicht immer
zwangslaufig im Interesse der Investmentgesellschaft ge-
nutzt werden. Es kann deshalb sein, dass lukrative Immobi-
lien von Immobilienentwicklungsgesellschaften erworben
werden, an denen die Investmentgesellschaft nicht oder nur
in geringem Umfang beteiligt ist. Hieraus resultiert fur den
Anleger das Risiko einer Renditeminderung oder auch die
Gefahrdung des investierten Kapitals inklusive Ausgabe-
aufschlag.

Vertragsrisiko

Es besteht die Mdglichkeit, dass Vertrdge ganz oder teilwei-
se unwirksam, lickenhaft, fehlerhaft und/oder unvorteilhaft
sind. Dies gilt insbesondere dann, wenn zu einem spdteren
Zeitpunkt Rechtsmangel beider Griindung der Investmentge-
sellschaft festgestellt wurden. Dies kann dazu fiihren, dass
die Investmentgesellschaft rickabgewickelt werden muss.
Méglich ist auch, dass durch fehlerhafte Vertrdge unvorher-
gesehene Anspriiche durch die Investmentgesellschaft er-
fullt werden mussen, was Auswirkungen auf die Anleger bis
hin zum Totalverlust der Kapitaleinlage inklusive Ausgabe-
aufschlag haben kann.

Rechtsstreitrisiko

Esist mdglich, dass die Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten Rechtsstreitigkeiten mit Dritten fiihren miissen (Assetri-
siko). Dies kann zu erhohten Kosten auf Ebene der jeweiligen
Immobilienentwicklungsgesellschaft fihren, so dass gege-
benenfalls die Mittelrickfiihrung an die Investmentgesell-
schaft nicht oder nicht wie erwartet erfolgen kann. Zudem
besteht das Risiko, dass die Beteiligungsgesellschaft mit
den Immobilienentwicklungsgesellschaften oder Dritten bzw.
die Investmentgesellschaft mit Dritten bzw. Gesellschaf-
tern Rechtsstreitigkeiten fiihren muss, so dass es auf Ebene
der Investmentgesellschaft zu ungeplanten Kosten kommen



kann. Fur den Anleger kann es zu verminderten Auszahlun-
gen aus der Investmentgesellschaft kommen.

Allgemeine rechtliche Risiken

Das Beteiligungskonzept beruht auf den rechtlichen Grund-
lagen zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts.
Sollten sich wahrend der Laufzeit des Beteiligungsangebo-
tes Anderungen in der Rechtsprechung, den Gesetzen und
der Verwaltungspraxis ergeben, besteht das Risiko zusatzli-
cher Kostenbelastung auf Ebene der Investmentgesellschaft,
Beteiligungsgesellschaft oder der Immobilienentwicklungs-
gesellschaften (Assetrisiko). Auf dieser Grundlage kann es
zur Verringerung der Ertrags- und Liquiditdtsentwicklung
kommen. Dies kann zu niedrigeren oder keinen Auszahlun-
gen beim Anleger oder zu einem Totalverlust der Investition
inklusive Ausgabeaufschlag fiuhren.

Rechtliche Risiken im Ausland

Bei auslandischen Immobilienaktivitaten ist zu beachten,
dass diese unterschiedlichen nationalen Rechtsordnungen
unterliegen. Infolge kénnen die Gestaltung und Auslegung
von Vertragswerken mit hoheren Kosten, Zeitaufwand und
Rechtsunsicherheit verbunden sein. Bei gerichtlichen Verfah-
ren unterliegen diese auslandischem Recht, das gegebenen-
falls erheblich vom deutschen Rechtsverstandnis abweichen
kann. Die Durchsetzung oder die Abwehr von Rechtsposi-
tionen oder rechtlichen MaBnahmen kann sich aufwendi-
ger gestalten und unter Umstanden mit ungleich héheren
Kosten verbunden sein, gegeniber Ablaufenin Deutschland.
Die Mandatierung auslandischer Rechtsberater zu solchen
Rechtsangelegenheitenist daher geboten, um eine fehlende
eigene Einschatzung zu ersetzen. Hierbei kann nicht beurteilt
werden, inwieweit die vom auslandischen Rechtsberater ver-
tretenen Ansichten korrekt sind bzw. relevant werden kénnen.
Dariliber hinaus besteht, ebenso wie in Deutschland, das Risi-
ko von Anderungen in der Rechtsprechung, den Gesetzen und
der Verwaltungspraxis, die zu einer zusatzlichen unmittelba-
ren oder mittelbaren Kostenbelastung der Investmentgesell-
schaft fiihren kénnen. Uberdies kann nicht ausgeschlossen
werden, dassim Fall eines versicherten Schadensereignisses
die direkten oderindirekten Partnerihre rechtlichen und ver-
traglichen Pflichten nicht oder nurunzureichend erfiillen. Die
erlduterten Risiken kdnnen sich negativ auf das angestreb-
te wirtschaftliche Ergebnis auswirken. Infolge kann der An-
leger eine Renditeminderung oder auch die Gefdhrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag erleiden.

Risiken durch menschliches Versagen,

kriminelle Handlungen und héhere Gewalt

Die Investmentgesellschaft kann Opfer von Betrug oderande-
ren kriminellen Handlungen werden. Sie kann Verluste durch
Fehler von Mitarbeitern der Gesellschaft oder von externen
Dritten erleiden oder durch dufere Ereignisse htherer Gewalt
wie zum Beispiel Naturkatastrophen, Kriege und auch Epide-
mien geschadigt werden. Infolgedessen kann sich fiir den An-
leger eine Renditeminderung oder auch die Gefédhrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag ergeben.

Schliisselpersonenrisiko

Fallt das Ergebnis der Investmentgesellschaft in einem be-
stimmten Zeitraum sehr positiv aus, hdngt dieser Erfolg
maoglicherweise auch von der Eignung der handelnden Per-
sonen und damit deren richtigen Entscheidungen ab. Die
personelle Zusammensetzung der Geschaftsfiihrung und
des Fondsmanagements kann sich jedoch verandern. Neue
Entscheidungstrager konnen dann méglicherweise weniger
erfolgreich agieren. In diesen Féllen besteht fiirden Anleger
das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren
Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes des in-
vestierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Kostenerhdhungsrisiko

Die von der Investmentgesellschaft eingeplanten Kosten und
Vergitungen fir Dienstleistungen bereits feststehender Ver-
tragspartner beruhen iberwiegend auf bereits abgeschlos-
senen Vertragen. Es besteht dennoch ein Risiko von Kosten-
erhéhungen durch nichtvorhersehbare Ereignisse. Daneben
kann es zukiinftig weitere Vertragspartner geben, die noch
nicht feststehen. Aufgrund zusatzlicher Kosten kann die Ziel-
rendite der Beteiligung fiir den Anleger verfehlt werden. Hier-
ausresultiert firden Anleger das Risiko einer Renditeminde-
rung. Renditeziele beruhen auf einer Vielzahlvon Annahmen.
Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Annah-
men sich spater als unzutreffend erweisen. Kiinftige Ereig-
nisse und Entwicklungen lassen sich nur schwer im Voraus
einschatzen und werden unter Umstanden durch Faktoren
beeinflusst, die nicht beriicksichtigt wurden oder sich der
Kontrolle durch die Investmentgesellschaft oder sonstige
Beteiligte entziehen. In die Renditeziele flieBen verschiedene
Faktoren ein. Die zugrunde gelegten Grof3en dieser Faktoren
basieren auf Schatzungen, welche zum Teil auf der Expertise
von Dritten beruhen. Es wird davon ausgegangen, dass diese
Werte im Rahmen einer Langzeitbetrachtung auch zukiinftig
als Indikator herangezogen werden kénnen, jedoch lassen
sich negative Abweichungen, die teilweise sehr erheblich
ausfallen kénnen, nicht ausschlieBen. Dies kann zu niedri-
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geren oder keinen Auszahlungen beim Anleger oder zu ei-
nem Totalverlust des investierten Kapitals inklusive Ausga-
beaufschlag fihren.

Liquidationsrisiko

Mit Auflésung der Investmentgesellschaft wird diese abgewi-
ckeltund liquidiert. Hierbeiist jegliches Gesellschaftsvermo-
gen einschlieBlich samtlicher Investitionen der Investment-
gesellschaft zu verwerten. Die Dauer der Liquidationsphase
kann insbesondere bei noch laufenden Immobilienentwick-
lungen, die noch zum Abschluss zu bringen sind, nicht vor-
hergesehen werden. Esist moglich, dass die Riickzahlungen
spater erfolgen, als avisiert und von den Anlegern erwartet
wird. Fir die Anleger besteht daher das Risiko, am Ende der
geplanten Laufzeit der Investmentgesellschaft nicht wie er-
wartet Gber den Liquidationserlds verfiigen zu kdnnen.

Steuerrechtliche Risiken

Die steuerlichen Annahmen wurden auf der Grundlage der
derzeitigen Praxis der Finanzverwaltung, Rechtsprechung

und den Steuergesetzen erstellt. Es kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass sich durch kiinftige Anderungen in der Steu-
ergesetzgebung, Rechtsprechung oder Praxis der Finanz-
verwaltung eine ungiinstigere steuerliche Belastung fiir die
Investmentgesellschaft oder den Anleger ergibt. Die endglil-
tige Anerkennung der steuerlichen Konzeption bleibt der Be-
triebsprifung durch die Finanzverwaltung vorbehalten. Soll-
te die steuerliche Belastung aus den vorgenannten Griinden

firden Anleger héherausfallen, hatte erunabhangigvon den

erhaltenen Auszahlungen eine hohere Steuerlast zu tragen.

Die steuerliche Fondskonzeption sieht vor, dass die Invest-
mentgesellschaft unter Einbeziehung der Kosten- und Er-
l&sseite Uber die gesamte Laufzeit der Beteiligung des An-
legers einen steuerlichen Gewinn erzielen wird. Dennoch
besteht das Risiko, dass die Finanzverwaltung die Tatigkeit
der Investmentgesellschaft als steuerlich irrelevante >Lieb-
habereitatigkeit« einstuft. Dies ist unter anderem bei vorzei-
tiger Beendigung der Geschaftstatigkeit oder bei vorzeitiger
Kindigung eines Anlegers, wenn die Investmentgesellschaft,
beziehungsweise die betreffende Person, bis zu diesem Zeit-
punktkeinen Totalgewinn erzielt hat, méglich. In diesem Fall
kdnnen steuerliche Negativergebnisse als Liebhabereiverlust
-auch nachtrdglich - nichtanerkannt werden und der Anleger
somit zu Steuerriickzahlungen verpflichtet werden. Unab-
hangig hiervon ist eine Verlustanerkennung in der Anfangs-
phase aufgrund des § 15b EStG nicht méglich. Dies gilt auch
im Fall einer vorzeitigen BeteiligungsverduBerung.
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Die Immobilienentwicklungsgesellschaften werden gewerb-
lichen Grundstiickshandel betreiben, wodurch die Beteili-
gungsgesellschaft und auch die Investmentgesellschaft ge-
werblich tatig sein werden. Diese Gewerblichkeit kann sich
auch auf private ImmobilienverdufBerungen auswirken, in-
dem ImmobilienverduBerungen (gegebenenfalls sogar au-
Berhalb der Spekulationsfrist) einkommen- und gewerbe-
steuerpflichtig werden. Dabei sind gemaf3 BMF Schreiben
(Az.IVA6-S2240-46/04) die GrundstiicksverduBerungen der
Investmentgesellschaft bei der Priifung, ob auch auf Ebene
des Gesellschafters ein weiterer gewerblicher Grundstiicks-
handel besteht, jeweils als Objekt mitzuzahlen. Vorausset-
zung ist jedoch, dass der Gesellschafter an der Investment-
gesellschaft zu mindestens zehn Prozent beteiligtist oder der
Verkehrswert des Gesellschaftsanteils beziehungsweise des
entsprechenden Anteils am verduBerten Grundstiick mehrals
250.000 EUR betragt. Den Anlegern wird daher empfohlen,
die hieraus resultierenden Konsequenzen mit ihrem person-
lichen Steuerberater zu erdrtern. Eine Infektion der privaten
ImmobilienverduBerungen flhrt zu einer zusétzlichen liqui-
den Belastung beim Anleger durch die anfallende Gewerbe-
steuer sowie zu einer méglichen zuséatzlichen einkommens-
steuerlichen Belastung.

Bei Einschaltung von Beteiligungs- und/oder Immobilienent-
wicklungsgesellschaften in der Rechtsform einer Kapitalge-
sellschaft besteht hingegen die Gefahr, dass die Finanzver-
waltung dem von der Investmentgesellschaft ermittelten
AufteilungsmaBstab fiir die Zurechnung der Aufwendungen
nicht anerkennt und zum Nachteil der Anleger eine Kiirzung
der abzugsfahigen Betriebsausgaben vornimmt.

Bei ausldndischen Immobilienaktivitaten besteht die Ge-
fahr einer Doppelbesteuerung. Dies gilt auch bei existie-
renden Doppelbesteuerungsabkommen. So kénnen durch
Qualifikationskonflikte (die Abkommensstaaten ordnen
den Tatbestand unterschiedlichen Vorschriften des Dop-
pelbesteuerungsabkommens zu) beide Vertragsstaaten das
Besteuerungsrecht fiir sich beanspruchen. Auch die nicht
vorgesehene Anwendung des AuBensteuergesetzes, des
Investmentsteuergesetzes oder der Verlustausgleichsbe-
schrankung nach § 2a EStG kdnnten negative Auswirkungen
auf die Steuerbelastung der Anleger haben. Daneben besteht
die Gefahr, dass bei Anwendung der Anrechnungsmethode
die auslandischen Steuern auf Grund von Anrechnungsiiber-
hangen nicht vollstandig von der inldndischen Steuerlast in
Abzug gebracht werden kdnnen. Bei VerduB3erung von Gesell-
schaftsanteilen kann zudem die mehrstdckige Fondsstruktur
der Anwendung der Freistellungsmethode entgegenstehen.



Weiterhin besteht im Rahmen der Freistellungsmethode die
Gefahr, dass die Finanzverwaltung im Hinblick auf die Zu-
ordnung der Betriebsausgaben zu den steuerpflichtigen und
steuerfreien Einnahmen eine gegeniiber dem Ansatz der In-
vestmentgesellschaft nachteiligere Auffassung vertritt und
hieraus entsprechende Steuernachforderungen auf Anleger-
ebene entstehen. In Doppelbesteuerungsfallen kénnen sich
zudem zusatzliche administrative Aufwendungen durch aus-
landische Steuererklarungspflichten und den Nachweis von
Abkommensberechtigungen ergeben. Diese Aufwendungen
kénnen sowohl auf Investmentgesellschaftsebene als auch
individuell beim einzelnen Gesellschafter anfallen. Ein feh-
lender Nachweis der Abkommensberechtigung kann zudem
eine zusatzliche Steuerbelastung verursachen.

Aufgrund der mehrstéckigen Beteiligungsstrukturergibt sich
die Notwendigkeit, Sonderbetriebsausgaben verursachungs-
gerecht im Rahmen der einheitlichen und gesonderten Ge-
winnfeststellung der betreffenden Beteiligungsgesellschaft
geltend zu machen. Bei einer abweichenden Zurechnung
dieser Sonderbetriebsausgaben durch die Finanzverwal-
tung besteht das Risiko, dass diese Aufwendungen verfah-
rensrechtlich nicht mehr in der Gewinnfeststellung bei der
tatsdachlich betroffenen Beteiligungsgesellschaft geltend
gemacht werden kdnnen. In diesem Fall kdnnen die entspre-
chenden Aufwendungen zum Nachteil der Anleger in Ganze
unbericksichtigt bleiben.

Aufgrund der Systematik der Anrechnung der Gewerbesteu-
er auf die Einkommensteuer ist es in verschiedenen Situati-
onen maglich, dass die Anrechnungsmadglichkeit im betref-
fenden Kalenderjahr nicht ausgenutzt werden kann. Da ein
Vor- oder Riicktrag des Anrechnungspotenzials nicht még-
lich ist, wiirde es in diesem Fall endgiiltig fir das betroffene
Kalenderjahr entfallen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft geht davon aus, dass die
gegeniber der Investmentgesellschaft abgerechneten Ver-
waltungsleistungen als umsatzsteuerfrei zu behandeln sind.
Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanz-
verwaltung im Rahmen der Veranlagung oder einer spateren
Betriebsprifung eine abweichende Ansicht zur Steuerfreiheit
der Verwaltungsleistungen vertritt und sich die zu leistende
Vergiitung der Investmentgesellschaft um die Umsatzsteuer
erhoht. Hieraus wiirde sich eine zusatzliche Belastung des
Investmentvermdgens und eine Renditeminderung fir die
Anleger ergeben.

Die erbschaft- und schenkungsteuerlich bestehenden Be-
triebsvermdgensverginstigungen sind von mehreren Fak-
toren abhdangig, die derzeit nicht abschlieend beurteilt
werden kdnnen (beispielsweise Immobilienentwicklungs-
gesellschaftenin der Rechtsform von Kapitalgesellschaften,
zwischenzeitliche Vermietung auf Ebene der Immobilien-
entwicklungsgesellschaften oder hohe Liquiditdtsreserven
zum Besteuerungszeitpunkt). Somit besteht auch fir die-
se Anleger das Risiko, dass die Verginstigungsvorschriften
nicht bzw. nur eingeschrankt zum Tragen kommen. Daneben
besteht bei ausléndischen Immobilienaktivitdten das Risiko
der Doppelbesteuerung, unter anderem verursacht durch
die geringe Anzahl von fiir Deutschland bestehenden Dop-
pelbesteuerungsabkommen auf Ebene der Erbschafts- und
Schenkungsteuer. Weiterhin kdnnen sich auslandische Steu-
ererklarungspflichten ergeben, die mit weiteren Kosten fir
den Anleger verbunden sind.

Der Eintritt der dargestellten Besteuerungsfolgen der hier
angebotenen Beteiligungsmadglichkeit ist nicht durch eine
verbindliche Auskunft der Finanzverwaltung abgesichert.
Die steuerliche Behandlung der Beteiligungsstruktur und
die steuerliche Berlicksichtigung der Einkiinfte aus dieser
Beteiligung stehen unter dem Vorbehalt der Anerkennung
durch die Finanzverwaltung. Die Finanzverwaltung kann im
Rahmen der Veranlagung oder bei einer spateren Betriebs-
prifung beider Investmentgesellschaft zu einer von der steu-
erlichen Einschatzung des Anbieters abweichenden Auffas-
sung kommen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
es in einem solchen Fall zu einer héheren Steuerbelastung
kommt. Insgesamt ist im Zusammenhang mit im Falle des
Eintritts der oben dargestellten Steuerrisiken oder aus an-
deren Griinden falligen Steuernachzahlungen zu beachten,
dass diese ab dem 16. Monat nach Ablauf des Jahres, fiir das
der betreffende Steuerbescheid ergeht, mit 0,5 Prozent pro
vollem Monat zu verzinsen sind.

vii. Sonstige Risiken

Anlegerhaftungsrisiko

Die Anleger beteiligen sich als Treugeber mittelbar lber die
Treuhandkommanditistin an der Investmentgesellschaft. Die
Regelungen der Haftung eines Kommanditisten gegeniber
Dritten (§§171 ff. HGB) sind vorliegend nach den gesell-
schaftsvertraglichen Regelungen auf die Haftung des Treu-
gebers entsprechend anwendbar. Der einzelne Anleger haftet
der Investmentgesellschaft beziehungsweise den anderen
Gesellschaftern gegeniber fiir die vollstandige Erbringung
seines gezeichneten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
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Die persdnliche Haftung des einzelnen Anlegers im Aufien-
verhaltnis kann gemaB § 172 Absatz 4 HGB bis zur Hohe desim
Handelsregister eingetragenen Betrages (vorliegend 1 Pro-
zent der gezeichneten Pflichteinlage) wieder aufleben, wenn
die Einlage zuriickbezahlt wird oder der Anleger Gewinnan-
teile entnimmt, wahrend sein Kapitalanteil durch Verlust un-
ter den Betrag der geleisteten Hafteinlage herabgemindert
ist oder soweit durch Entnahme der Kapitalanteil unter die
Hafteinlage herabgemindert wird. Wird der einzelne Anle-
ger deswegen durch Glaubiger der Investmentgesellschaft
personlich in Anspruch genommen, so ist er verpflichtet, die
Forderungen der Glaubiger in Hohe der wieder aufgelebten
Haftung bis maximal zur H6he der im Handelsregister einge-
tragenen Hafteinlage unmittelbar zu begleichen.

Dariiber hinaus kann auch eine Haftung entsprechend §§ 30,
31 GmbHG bis zur Héhe aller erhaltenen Auszahlungen ohne
Begrenzung auf die Haftsumme entstehen, wenn Auszah-
lungen an die Anleger gesellschaftsvertragswidrig geleis-
tet worden sind.

Risiko der personlichen Anteilsfinanzierung

Sofern Anleger ihre Beteiligung an der Gesellschaft durch die
Aufnahme von Darlehen vollstandig oder teilweise finanziert
haben, ist zu berlicksichtigen, dass Zins- und Tilgungsleis-
tungen fur diese Darlehen unabhangig von der wirtschaftli-
chen Entwicklung der Beteiligung und etwaiger daraus re-
sultierender Rickflisse fallig sind. Bei einer ungiinstigen
Geschaftsentwicklung muss das Darlehen dann aus eigenen
Mitteln zuriickgefiihrt werden. Sollte die Voraussetzung fir
eine steuerliche Gewinnerzielungsabsicht nicht vorliegen,
besteht firden Anleger, der seinen Anteil fremdfinanziert hat,
das Risiko, dass die hierfiir angefallenen Zinsen als Sonder-
betriebsausgaben keine Beriicksichtigung finden.

Risiko der Handelbarkeit der Beteiligung/
Fungibilitatsrisiko

Es existiert gegenwartig kein geregelter Marktim Sinne einer
Borse, an dem die Anteile der Investmentgesellschaft gehan-
delt werden. Eine VerduBerung der Beteiligung vor Laufzei-
tende kann aufgrund der eingeschrénkten Fungibilitat nicht
gewdhrleistet werden. Die Ubertragung an Dritte ist jeweils
nur zum Schluss eines Kalenderjahres maglich und gesell-
schaftsvertraglich eingeschrankt. Daneben besteht nur ein
auBerordentliches Kiindigungsrecht. Eine weitergehende
Rickgabemdglichkeit der Anteile an die Gesellschaft besteht
nicht. Der Anleger sollte daher bei Erwerb der Beteiligung
Uber einen der erwarteten Laufzeit entsprechenden Anla-
gehorizont verfligen. Im Falle der VerduBerungsabsicht der
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Anteile besteht keine Gewahr, dass ein verauBerungswilliger
Anleger einen Kaufer findet. Weiterhin fehlt es bisher an ob-
jektiven Wertmafstaben, die einer Preisfindung dienlich sind.
Firden Anleger besteht somit die Gefahr, dass er seine Betei-
ligung nicht oder nurunterihrem Wert verduf3ern kann, falls
er sie nicht bis zum Laufzeitende behalten méchte.

Insolvenzrisiko der Investmentgesellschaft,

keine Kapitalgarantie/Einlagensicherung

Die Anleger tragen das Risiko der Insolvenz der Investment-
gesellschaft. Die Anspriiche der Kommanditisten gegentiber
der Investmentgesellschaft sind nicht gesichertundin derin-
solvenz gegeniiber den Forderungen anderer Glaubiger der
Investmentgesellschaft nachrangig. Anspriiche der Anleger
werden erst befriedigt, nachdem die Anspriiche der anderen
Glaubiger beglichen wurden. Dadurch kénnen sich die Aus-
zahlungen an die Anleger vermindern oder sogar entfallen.
Soweit im Zeitpunkt der Insolvenz die vom Anleger geschul-
dete Kommanditeinlage noch nicht vollstandig erbracht wor-
denist, besteht die Mdglichkeit, dass fallige ausstehende Be-
trage auch noch im Rahmen des Insolvenzverfahrens durch
den Insolvenzverwalter eingefordert werden. Firdie Anlage
in die Investmentgesellschaft gibt es keine Kapitalgarantie
oder Einlagensicherung. Je nach Eintritt der jeweiligen Risi-
ken kann es deshalb auch zu einem Totalverlust des Anlage-
betrags inklusive Ausgabeaufschlag kommen.

Risiko aus der Beteiligung an der Investmentgesellschaft

Der Anleger ist als (mittelbarer) Kommanditist der Invest-
mentgesellschaftim Rahmen der gesellschaftsvertraglichen
Regelungen an deren Anlagestrategie gebunden. Er tragtin-
sofern das Risiko, dass sich die dieser Strategie zu Grunde
liegenden Annahmen nicht verwirklichen oder dass aufgrund
von Fehleinschatzungen Investitionsobjekte unzutreffend
bewertet werden. Die endgiiltige Entscheidung liber etwa-
ige Investitionen trifft die Kapitalverwaltungsgesellschaft
der Investmentgesellschaft. Der einzelne Anleger hat inso-
weit keine direkten Méglichkeiten der Einflussnahme. Das
Geschdftsergebnis hdangt also im Wesentlichen davon ab,
wie erfolgreich die Kapitalverwaltungsgesellschaft mit ih-
ren Investitionsentscheidungen fir die Investmentgesell-
schaft sein wird. Ferner sind Mittelrickflisse an die Anleger
in Hohe und zeitlichem Abstand nicht planbar. Ein vollstan-
diger Mittelriickfluss wahrend der Grundlaufzeit kann nicht
garantiert werden. Mittelriickflisse sind ebenso wéhrend der
Liquidationsphase der Investmentgesellschaft mdglich. Die
Phase der Liquidation beginnt mit Auflosung der Investment-
gesellschaft und es kann aufgrund der Abwicklung von noch
laufenden Immobilienentwicklungen mehrere Jahre dauern,



bis es zur vollstandigen Beendigung der Investmentgesell-
schaft kommt und das verbliebene Liquidationsguthaben
ausgezahlt werden kann. Es besteht fir den Anleger somit
das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren
Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes desin-
vestierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Risiken aus der Bindungswirkung

von Gesellschafterbeschliissen

Gesellschafterrechte innerhalb der Immobilienentwick-
lungsgesellschaften sowie innerhalb der Investment- und
Beteiligungsgesellschaft werden in einzuberufenden Gesell-
schafterversammlungen oderim Rahmen einer schriftlichen
Beschlussfassung wahrgenommen. Fir den Fall, dass an
den Gesellschafterversammlungen nur eine Minderheit der
Gesellschafter teilnimmt, kann dies zu Beschlussfassungen
flihren, die die Mehrheit der Gesellschafter, die nicht anwe-
send oder vertreten waren - bzw. im schriftlichen Verfahren
nicht an der Beschlussfassung teilgenommen haben, gegen
sich gelten lassen missen. Es besteht weiterhin die Még-
lichkeit, dass die Investmentgesellschaft durch einen oder
wenige Anleger mit gegebenenfalls gleichen Interessen, die
die Mehrzahlderanwesenden Anteile innehaben, beherrscht
wird (Majorisierung). Insbesondere bei Beschlussfassungen,
die einer Mehrheitvon 75 Prozent der abgegebenen Stimmen
bedirfen, kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine sol-
che Minderheit von Anlegern derartige Beschlisse blockiert.
Ferner besteht das Risiko, auch bei Teilnahme an der Be-
schlussfassung durch eine beschlussfahige Mehrheit tUber-
stimmt zu werden und die Folgen dieser Entscheidung gegen
sich gelten lassen zu missen.

Risiko der Wertentwicklung der Investmentgesellschaft

Die Wertentwicklung der Anteile an der Investmentgesell-
schaft (Nettoinventarwert) hangt von der wirtschaftlichen
Entwicklung der Uber die Beteiligungsgesellschaft gehal-
tenen Immobilienbeteiligungen ab. Die nicht wertbildenden
Anfangsaufwendungen wie zum Beispiel fir Eigenkapital-
beschaffung, Konzeption und Marketing sowie die laufenden
Kosten missen zundchst durch laufende Ertrdge und Wert-
zuwdchse der Immobilienbeteiligungen aufgeholt werden,
ehe sich eine Wertsteigerung fir den Anleger einstellt. Die
Vielfalt der relevanten EinflussgréBen im Rahmen einer Un-
ternehmenswertermittlung ldsst eine Prognose der kinfti-
gen Wertentwicklung der Immobilienbeteiligungen nicht zu.
Risiken kénnen sich auch im Rahmen der VerduBerung von
Immobilienbeteiligungen ergeben. Die VerduBerung kann
Uber verschiedene Wege erfolgen. Der Verkauf einer Betei-
ligung kann zum Beispiel an einen institutionellen Investor,

das heiBtan Kunden, Lieferanten oder Wettbewerberder Im-
mobilienentwicklungsgesellschaft oder an Finanzinvestoren
beziehungsweise Eigennutzer erfolgen. Eine Prognose lber
die bei VerduBerung erzielbaren Erldse ist auf Grund der Un-
bestimmtheit der Investitionsobjekte zum jetzigen Zeitpunkt
nicht mdéglich. Es kann ebenso keine Gewahr gegeben wer-
den, dass beim Verkauf einer Immobilie beziehungsweise
einer Unternehmensbeteiligung ein tatsachlich angemes-
sener Preis erzielt wird. Infolge kann der Nettoinventarwert
der Investmentgesellschaft und damit des einzelnen Anteils
einer erhdhten Volatilitdt unterliegen. Dies bedeutet fiir den
Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis
zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Haftungsrisiko auf Ebene der Investmentgesellschaft

Die Investmentgesellschaft (Kommanditgesellschaft) haftet
mitihrem Gesellschaftsvermégen unbeschrankt. Es besteht
das Risiko, dass die vorhandenen liquiden Mittel nicht aus-
reichen, um einen gegebenenfalls eintretenden Haftungs-
anspruch zu befriedigen. In diesem Fall droht der Invest-
mentgesellschaft die Insolvenz und die damit einhergehende
Zwangsliquidation durch Verwertung samtlicher Aktiva. Es
besteht fir den Anleger somit das Risiko eines Totalverlustes
des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Anderungsrisiko in Bezug auf Anlagestrategie und -politik
sowie Kosten

Die Investmentgesellschaft kann die Anlagebedingungen mit
Zustimmung einer qualifizierenden Mehrheit von Anlegern,
die mindestens zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf sich
vereinigen, andern. Durch eine Anderung der Anlagebedin-
gungen kénnen auch den Anleger betreffende Regelungen
gedndert werden. Die Investmentgesellschaft kann etwa
durch eine Anderung der Anlagebedingungen die Anlage-
strategie und die Anlagepolitik andern oder sie kann die der
Investmentgesellschaft zu belastenden Kosten erhdhen. Die
Investmentgesellschaft kann die Anlagepolitik zudem inner-
halb des gesetzlich und vertraglich zuldssigen Anlagespekt-
rums und damit ohne Anderung der Anlagebedingungen und
deren Genehmigung durch die BaFin @ndern. Hierdurch kann
sich das mit der Investmentgesellschaft verbundene Risiko
verandern, was zu einer Reduzierung der Auszahlungen an
den Anleger fiihren kann.

Offenlegungsrisiko

Es besteht das Risiko, dass personenbezogene Daten des
Anlegers aufgrund rechtlicher oder gesetzlicher Pflicht von
der Treuhanderin und der Investmentgesellschaft sowie von
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mit der Durchfiihrung und Verwaltung der Beteiligung Beauf-
tragten (dies sind insbesondere Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, Verwahrstelle, Vertriebspartner, Steuerberater und
Wirtschaftspriifer) offenzulegen sind. Anleger verlieren da-
durch die Vertraulichkeit sowie gegebenenfalls die Anonymi-
tatihrer Daten. Infolge kann dies zum Missbrauch dieser Da-
tenfiihren. Die vertraglichen Datenschutzregelungen kénnen
Kontaktaufnahme und Kommunikation unter den Anlegern
erschweren, verzdégern oder unmdglich machen. Ein abge-
stimmtes Vorgehen oder eine gemeinsame Wahrnehmung
ihrer Interessen kénnen Anleger nur unter Beriicksichtigung
dieses Umstands realisieren.

Gesellschafterausschlussrisiko

Es besteht das Risiko, dass Anleger ihren finanziellen Ver-
pflichtungen gegeniiber der Investmentgesellschaft nicht
oder nicht in voller Hohe nachkommen. Erbringt ein Anle-
ger seine fallige Einzahlung nicht, ist die Geschaftsfiihrung
berechtigt, den Anleger entsprechend den Regelungen des
Gesellschaftsvertrages auszuschlieen, ohne dass es da-
fur eines Gesellschafterbeschlusses bedarf. Alle notwendig
gewordene Kosten und Aufwendungen fiir den Ausschluss
kdnnen dem saumigen Kommanditisten in nachgewiesener
Hohe auferlegt werden, jedoch nicht mehr als 5 Prozent des
Anteilswertes.

Daneben kann ein Gesellschafter aus wichtigem in seiner
Person liegendem Grund aufgrund des Gesellschafterbe-
schlusses aus der Gesellschaft ausgeschlossen werden. Die
aus seinem Ausschluss entstehenden Kosten hat der ausge-
schlossene Gesellschafter zu tragen. Ein dem Anleger gege-
benenfalls zustehendes Abfindungsguthaben kann entspre-
chend den gesellschaftsrechtlichen Regelungen geringer
sein, als die von ihm geleistete Einzahlung. Dadurch besteht
das Risiko, dass der ausscheidende Anleger nicht oder nicht
vollstandig sein eingesetztes Kapital inklusive Ausgabeauf-
schlag zuriickerhalt.

Diversifizierungsrisiko/Beteiligungsrisiko

Die Investmentgesellschaft kann in Ubereinstimmung mit den
Anlagebedingungen auch in andere geschlossene AlF inves-
tieren, soweit deren jeweilige Anlagepolitik vergleichbaren
Anforderungen der Investmentgesellschaft unterliegt. Damit
investiert die Investmentgesellschaft gegebenenfalls nurin
ein spezielles Marktsegment, dem Bereich der Immobilien-
entwicklung. Eine Risikodiversifikation iber andere Markt-
segmente erfolgt nicht. Durch diesen Branchenfokus kann
diesbeziiglich nur eine eingeschrankte Risikodiversifikation
erreicht werden. Insbesondere kénnen Verschlechterungen

44

der Markt- und Wirtschaftsverhaltnisse in diesem Segment
die Entwicklungen der geschlossenen AlF und damit der In-
vestmentgesellschaft nachhaltig beeintrachtigen. Dariber
hinaus hat die Investmentgesellschaft keinen Einfluss darauf,
welchen Grad der Risikodiversifizierung die geschlossenen
AIF durch ihre eigenen Investitionen erreichen. Dies betrifft
zum einem die Zahl der Investitionen, zum anderen deren
Streuung nach Markten, Nutzungs- und Finanzierungsarten
sowie anderenrelevanten Kriterien. Bei Beteiligungen an ge-
schlossenen AIF kdnnen unvorhergesehene Entwicklungen
und Probleme eintreten, die zu Verlusten bis hin zur deren In-
solvenz fihren kdnnen. Diese geschlossenen AlF sind durch
ihr Wirtschaften diversen eigenen Risiken, wie in diesem Glie-
derungspunkt beschrieben, ausgesetzt. Diese kdnnen dazu
fuhren, dass sich der Wert an den geschlossenen AIF verrin-
gertoder wertlos wird. Hieraus resultiert fir den Anleger der
Investmentgesellschaft das Risiko einer Renditeminderung
oder auch die Gefdhrdung des investierten Kapitals inklusi-
ve Ausgabeaufschlag. Das beschriebene Risikoszenario gilt
ebenso fir Anteile an Beteiligungsgesellschaften, soweit die
Investmentgesellschaft, ebenso wie bei den geschlossenen
AIF, keinen beherrschenden Einfluss ausiiben kann.

Nachhaltigkeitsrisiko

Als Nachhaltigkeitsrisiko wird ein negatives Ereignis oder
eine negative Bedingung im Bereich Umwelt, Soziales oder
Unternehmensfiithrung bezeichnet. Im Bereich Umwelt be-
stehen derartige Einzelrisiken fir eine Immobilienentwick-
lung unter anderem im Zusammenhang mit dem Kriterium
der Ressourceneffizienz in Bezug auf die Nutzung von Ener-
gie, den Einsatz erneuerbarer Energie und die Verwendung
von erneuerbaren Rohstoffen. Im Rahmen der Realisierung
der Immobilienentwicklungen werden zur Beurteilung der
Ressourceneffizienz beispielsweise derzeit folgende Merk-
male miteinbezogen: Grundstiicklagen mit Anschluss an den
offentlichen Personenverkehr, KfW 55-Bauweise oder Opti-
onen zum Einsatz von Gas-Blockheizkraftwerke oder Fern-
warme. Im Bereich Soziales kdnnen sich Nachhaltigkeitsri-
siken beispielsweise aus der Nicht-Einhaltung anerkannter
arbeitsrechtlicher Standards, der Nicht-Einhaltung der Ar-
beitssicherheit und des Gesundheitsschutzes manifestieren.
Zu Nachhaltigkeitsrisiken aus dem Bereich Unternehmens-
fihrung zahlen unter anderem Steuerehrlichkeit, Mafinah-
men zur Verhinderung von Korruption oder zur Gewdhrleis-
tung des Datenschutzes.

Nachhaltigkeitsrisiken haben das Potenzial des negativen
Einflusses auf alle erlduterten Risikoarten, wie zum Beispiel
dem Markt- oder dem operationellen Risiko. Sie stellen keine



separate Risikoart dar, kdnnen jedoch erheblich auf die be-
kannten Risikoarten einwirken und als Faktor zur Wesentlich-
keit dieser Risikoarten beitragen. Sollten Nachhaltigkeitsrisi-
ken, einzeln oder kumuliert eintreten, kénnten sie erhebliche
negative Auswirkungen auf die Rendite und mithin den Wert
der Investition haben. Infolge kénnte sich hieraus flir den An-
leger das Risiko der Gefdhrdung des investierten Kapitals in-
klusive Ausgabeaufschlag einstellen.

Zusatzliche Risiken, die sich aus der individuellen Situati-
on des Anlegers ergeben, kdnnen nicht voll umfassend be-
schrieben werden.

Um eine den regulatorischen Vorgaben entsprechende ord-
nungsgemafle Bewertung der Vermdgensgegenstande der
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten alter-
nativen Investmentvermdgen zu gewahrleisten, hat die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft gemaf § 169 Absatz 1 KAGB
eine interne Bewertungsrichtlinie erstellt, die geeignete und
koharente Verfahren fir die ordnungsgemafie, transparen-
teund unabhangige Bewertung der Vermdgensgegenstande
des alternativen Investmentvermdégens festlegt.

9.1 BEWERTUNGSORGANISATION

1. Zusténdigkeit und Unabhangigkeit des Personals,

das effektiv die Bewertung vornimmt

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft nimmt die Bewertung
von Vermdgensgegenstanden selbst vor, es sei denn sie be-
stellt einen externen Bewerter, weil es ihr erforderlich oder
zweckmaBig erscheint oder dies - wie zum Zeitpunkt des Er-
werbs von Sachwerten fiir die von ihr verwalteten AIF - recht-
lichzwingend geboten ist. Die Bewertungsrichtlinie sieht vor,
dassim Falle einer Investition in Immobilien, der Bewerteran
einer Objektbesichtigung teilnimmt.

Die Bewertung wird unabhangig und funktional getrennt von
der Portfolioverwaltung und der Vergltungspolitik ausge-
fuhrt beziehungsweise liberwacht. Die Bewertungsaufgabe
ist organisatorisch als eigene Abteilung dem Geschaftsbe-
reich Risikomanagement/Compliance der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft zugeordnet und dem hierfir zustéandigen
Geschaftsleiter unterstellt. Die Abteilung Bewertung hat ei-
gene Mitarbeiter.

2. Kontrollen der Methoden fiir die Bewertung

Die Bewertungsgrundsatze einschlieBlich der Bewertungs-
methoden sind mindestens jahrlich sowie bevor die Invest-
mentgesellschaft eine neue Anlagestrategie verfolgt, mit Un-
terstitzung des Risikomanagements zu iberprifen.

3. Haufigkeit der Bewertung von Vermdgenswerten

Die Bewertung der Vermdgensgegenstande und die Berech-
nung des Nettoinventarwerts je Anteil erfolgen mindestens
einmal jahrlich. Die Bewertung der Vermdgensgegenstande
und die Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil werden
zusatzlich dann durchgefiihrt, wenn das Gesellschaftskapital
der Investmentgesellschaft erhdht oder herabgesetzt wird.

4. Bewertung von Vermdgenswerten

Fir Vermdgensgegenstande, die zum Handel an einer Borse
oderan einemanderen organisierten Markt zugelassen oder
in diesen einbezogen sind, ist der letzte verfiigbare, handel-
bare Kurs zugrunde zu legen, der eine verldssliche Bewer-
tung gewabhrleistet.

FirVermdgensgegenstande, die weder zum Handelan einer
Borse noch an einem anderen organisierten Markt zugelassen
oderindiesen einbezogen sind oder fiir die kein handelbarer
Kurs verfligbarist, sind die Verkehrswerte zugrunde zu legen.
Unter dem Verkehrswertist der Betrag zu verstehen, zu dem
der jeweilige Vermdgensgegenstand in einem Geschaft zwi-
schen sachverstandigen, vertragswilligen und unabhangigen
Geschaftspartnern ausgetauscht werden konnte. Zu diesem
Zweck wird vor Ankauf des jeweiligen Vermdgensgegenstan-
des durch einen bzw. bei einem Wert von iber 50 Mio. EUR
durch zwei voneinander unabhangige externe Bewerter der
Verkehrswert ermittelt.

Nach MaBgabe des §271 Absatz 1 Nummer 1 KAGB ist der
Verkehrswert von Immobilien fir den Zeitraum von zwolf
Monaten nach dem Erwerb mit dem Kaufpreis anzusetzen.
Sofern die Kapitalverwaltungsgesellschaft der Auffassung
ist, dass der Kaufpreis aufgrund von Anderungen wesent-
licher Bewertungsfaktoren nicht mehr sachgerecht ist, hat
sie den Verkehrswert neu zu ermitteln. Der Verkehrswert ist
auf Grundlage eines Bewertungsmodells unter Beriicksich-
tigung der aktuellen Marktgegebenheiten zu ermitteln, das
auf einer anerkannten und geeigneten Methodik beruht. Die
eingesetzten Bewertungsverfahren sind ausfihrlich zu doku-
mentieren und in regelmaBigen zeitlichen Abstanden (grund-
satzlich jahrlich) auf ihre Angemessenheit hin zu iberprifen.
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9.2 BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND
-METHODEN ZUR INTERNEN BEWERTUNG
DERINVESTMENTGESELLSCHAFT, DER
BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT UND DER

IMMOBILIENENTWICKLUNGSGESELLSCHAFT

1. Allgemeine Bewertungsgrundsétze

Entsprechend der Investitionsstruktur der Investmentgesell-
schaft findet eine Bewertung von Vermdgensgegenstanden
auf den folgenden Ebenen statt:

Immobilienentwicklungsgesellschaft
Beteiligungsgesellschaft
Investmentgesellschaft

Soweit mehrere Investmentgesellschaften mittelbar tber
Beteiligungsgesellschaften an der gleichen Immobilienent-
wicklungsgesellschaft beteiligt sind, gelten die Bewertungs-
vorschriften fir diese Immobilienentwicklungsgesellschaft
einheitlich fur alle beteiligten Investmentgesellschaften.

Zur Sicherstellung der kohdrenten Anwendung der Bewer-
tungsgrundsatze und -verfahren in der mehrstufigen Inves-
titionsstruktur der Investmentgesellschaft vom Baugrund-
stiick Uber die Immobilienentwicklungsgesellschaft und die
Zwischengesellschaft bis hin zur Investmentgesellschaft
selbst, flieBen die auf einer Ebene ermittelten Bewertungs-
ergebnisse unmittelbar in die Bewertung der nachsthdhe-
ren Bewertungsebene ein. Bei einer Gesellschaft unmittel-
bar anfallende Kosten oder Ertrdge finden auf dieser Ebene
Beriicksichtigung.

Der Nettoinventarwert der Investmentgesellschaft wird auf
Grund der jeweiligen Verkehrswerte der Vermdgensgegen-
stande der Investmentgesellschaft abzlglich der Verbindlich-
keitenin der Investmentgesellschaft ermittelt. Der Verkehrs-
wert der Vermdgensgegenstande wird anhand marktiblicher
Verfahren ermittelt.

2. Bewertungsverfahren auf Bewertungsebene

der Immobilienentwicklungsgesellschaft, der
Beteiligungsgesellschaft und der Investmentgesellschaft
Die mehrstufige Beteiligungsstruktur der Investmentgesell-
schaft sowie die beabsichtigte Durchfiihrung von Immobili-
enentwicklungen als Investitionsvorhaben erfordern eine
Bewertungsmethodik, die der Art, dem Umfang und der Kom-

46

plexitat dieser Investitionsstrategie gerecht wird und diese
transparent abbildet.

Das Bewertungsverfahren fir Grundstiicksbewertungen vor
Baubeginn ist nach den Vorschriften der Immobilienwerter-
mittlungsverordnung (ImmoWertV) von einem Bewerter im
Rahmen seiner gutachterlichen Tatigkeit festzulegen und zu
begriinden. Dabei hat der Gutachter zur Bodenwertermittlung
des Grundstiickes neben der Heranziehung von Marktdaten
eine geeignete Ableitung insbesondere aus dem Vergleichs-
wertverfahren, der Heranziehung von Bodenrichtwerten des
jeweiligen Gutachterausschusses und dem Residualwertver-
fahren durchzufiihren und zu erldutern.

Mit dem Baubeginn erfolgt eine Unternehmensbewertung
der Immobilienentwicklungsgesellschaft auf Basis der pro-
gnostizierten Cashflows nach gangigen Unternehmensbe-
wertungsgrundsétzen (DCF-Verfahren nach dem Konzept
der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC-
Ansatz)). Die Bewertungssystematik stellt sicher, dass auf
den unteren Ebenen der Beteiligungsstruktur (Grundstiick,
Immobilienentwicklungsgesellschaft) unter Beriicksichti-
gungindividueller Bewertungsfaktoren ermittelte Werte un-
mittelbar und vollstandig auch auf den oberen Ebenen der
Beteiligungsstruktur (Beteiligungsgesellschaft, Investment-
gesellschaft) Beriicksichtigung finden. Dies gilt ebenso fir
gegebenenfalls weitere Gesellschaften, die aufgrund von
im Ausland gelegenen Immobilien aus rechtlichen, steuer-
lichen oder administrativen Griinden notwendig sind. Siehe
hierzu auch die Ausfiihrungen unter »5.2 Anlagepolitik und
Anlagestrategie«.

Die PROJECT Investment AG als externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft der Investmentgesellschaft hat die Anleger fair
zu behandeln. Sie darf insbesondere im Rahmen der Steue-
rungihres Liquiditatsrisikos und im Rahmen des Beitritts der
Anlegerdie Interessen eines Anlegers oder einer Gruppe von
Anlegern nicht Uber die Interessen eines anderen Anlegers
oder einer anderen Anlegergruppe stellen.

Eine faire Behandlung der Anleger stellt die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft bereits aufgrund der Ausgestaltung des
Gesellschaftsvertrags sowie der Anlagebedingungen sicher,
die sich streng an die gesetzlichen Vorgaben des HGB sowie
des KAGB halten. Im Gesellschaftsvertrag, der gleicherma-



Ben fir jeden Anleger Geltung hat, werden die Interessen
eines Anlegers oder einer Gruppe von Anlegern weder im
Rahmen des Beitritts zur Investmentgesellschaft noch im
Rahmen der Beteiligung am Gewinn und Verlust der Invest-
mentgesellschaft Uber die Interessen eines anderen Anlegers
oder einer anderen Anlegergruppe gestellt. Insbesondere
Sonderkonditionen fiir den Beitritt eines Anlegers oder einer
Gruppe von Anlegern werden nicht gewahrt. Die Kapitalver-
waltungsgesellschaft tragt somit dem Grundsatz der Anle-
gergleichbehandlung Rechnung, indem sie sicherstellt, dass
sich kein Anleger weder im Rahmen des Beitritts zur Invest-
mentgesellschaft noch im Rahmen der Auseinandersetzung
der Investmentgesellschaft zum Laufzeitende einen Vorteil
verschaffen kann.

Dariber hinaus bevorzugt die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft auch nicht bestimmte von ihr verwaltete Investment-
gesellschaften und Anleger zulasten anderer. Dies stellt die
Kapitalverwaltungsgesellschaft dadurch sicher, dass insbe-
sondere im Rahmen des Portfoliomanagements, den Trans-
aktionen in erwerbbare Vermdgensgegenstande, der Buch-
haltung, dem Controlling sowie dem Datenschutz (siehe
Abschnitt »17 Datenschutzhinweis<) hierzu einheitliche Leit-
linien gelten, die eine Gleichbehandlung aller von ihr verwal-
teten Investmentgesellschaften und der Anleger sicherstel-
len. Durch Festlegung und Einhaltung dieser einheitlichen
Leitlinien wird eine faire Behandlung der betreuten Gesell-
schaften sowie deren Anleger im Sinne des KAGB sicherge-
stellt und Interessenkonflikte vermieden.

11.1 ERMITTLUNG DER ERTRAGE

Die Ermittlung der Ertrage der Investmentgesellschaft er-
folgt nach Maflgabe der Kapitalanlage-Rechnungslegungs-
und Bewertungsverordnung (KARBV) und des Handelsge-
setzbuchs (HGB).

Die Investmentgesellschaft erzielt Ertrage aus VerauBerungs-
geschéaften von (mittelbaren) Immobilienentwicklungen, aus
Beteiligungen an Immobilienentwicklungsgesellschaften, die
ihrerseits VerduBerungserldse aus Immobilienentwicklungen
erzielen sowie gegebenenfalls im geringen Umfang aus Zin-
sen der Liquiditdtsanlagen.

VerauBerungsgewinne oder -verluste aus dem Verkauf von
Immobilien und Beteiligungen an den Immobilienentwick-
lungsgesellschaften werden in der Weise ermittelt, dass die
Verkaufserldse (abziiglich der beim Verkauf angefallenen
Kosten) den nicht aktivierungsfahigen Aufwendungen so-
wie den gegebenenfalls um die Abschreibung verminderten
Anschaffungs-/Herstellungskosten der Immobilien oder der
Beteiligung an einer Immobilienentwicklungsgesellschaft
(Buchwert) gegeniibergestellt werden.

Die Ermittlung der realisierten Ergebnisse aus VerauBerun-
gen und Liquidationen von Immobilienentwicklungen bezie-
hungsweise Immobilienentwicklungsgesellschaften erfolgt
nach dem Grundsatz der Einzelzuordnung.

Ertrage kdnnen auch aus der Vermietung von Immobilien be-
ziehungsweise mittelbar tber Immobilienentwicklungsge-
sellschaften erzielt werden (zum Beispiel Mieteinnahmen),
insbesondere soweit Immobilienentwicklungen nach Fer-
tigstellung der Immobilien abgeschlossen sind, die Immobi-
lien jedoch nicht unmittelbar nach Fertigstellung verduBert
werden kdnnen und daher zwischenzeitlich vermietet werden.
Derartigen Ertragen stehen laufende Aufwendungen (zum
Beispiel Bewirtschaftungskosten der Immobilien) gegentiiber.

Gegebenenfalls kénnen des weiteren Zinsen aus der Gewdh-
rung von Darlehen an Gesellschaften innerhalb der AlIF-Be-
teiligungsstruktur realisiert werden.

Ein Ertragsausgleichsverfahren kommt nicht zur Anwendung.
11.2 VERWENDUNG DER ERTRAGE

Die von der Investmentgesellschaft erwirtschafteten Ergeb-
nisse werden festgestellt, den entsprechenden Kapitalkonten
der Anleger zugewiesen und stehen der Investmentgesell-
schaft fir Reinvestitionszwecke zur Verfiigung. RegelmaBige
Gewinnausschittungen sind wahrend der Beteiligungsdauer
nicht vorgesehen.

11.3 ZAHLUNG AN DIE ANLEGER

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT Investment AG
wird im Rahmen ihrer Anlegerverwaltungstatigkeit ein Anle-
gerregister mit den personlichen und beteiligungsbezogenen
Daten (inklusive der Bankverbindung) der Anleger fiihren, die
den jeweiligen Angaben der Anlegerin der Beitrittserkldarung
entnommen werden. Dem Anleger obliegt es, alle Anderun-
gen seiner Daten unverziglich der Investmentgesellschaft
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bekannt zu geben und gegebenenfalls durch Vorlage geeig-
neter Nachweise zu belegen.

Soweitan die Anleger Zahlungen geleistet werden, haben die
Anleger aufgrund des thesaurierenden Grundkonzepts lber
die Ertragsverwendung auf Grundlage einer den Anlegern
zur Verfigung gestellten Beschlussvorlage abzustimmen.

Zahlungen an die Anleger und ebenso alle Gbrigen Zahlun-
gen bedirfen der vorherigen Kontrolle und Freigabe durch
die Verwahrstelle.

Nicht abgerufene Liquidationserldse kdnnen bei dem fir die
Investmentgesellschaft zustandigen Amtsgericht hinterlegt
werden.

12.1 AUSLAGERUNG VON VERWALTUNGSFUNKTIONEN

Im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben ist es der PROJECT In-
vestment AG als von der Investmentgesellschaft beauftrag-
ten Kapitalverwaltungsgesellschaft grundsatzlich gestattet,
bestimmte Aufgaben der kollektiven Vermdgensverwaltung
an Dritte (Auslagerungsunternehmen) zu tibertragen bezie-
hungsweise auszulagern.

Vor diesem Hintergrund hat die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, folgende ihr obliegenden Verwaltungsfunktionen auf
Dritte Ubertragen:

Datenschutz
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat die Funktion des Da-
tenschutzbeauftragten auf die Firma coseco GmbH, Albertus
Magnus Strafle 2, 86836 Graben lbertragen.

Interne Revision
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat die Funktion des Re-
visionsbeauftragten auf die Firma Ypsilon GmbH Wirtschafts-

prifungsgesellschaft, Beethovenstr. 5-13, 50674 Koln Gber-
tragen.
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IT-Systeme

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat die Funktion des Be-
triebs der IT-Systeme auf die Firma PROJECT Beteiligungen
AG, Kirschdckerstraf3e 25, 96052 Bamberg Gibertragen.

Weitere Auslagerungen sind im Zeitpunkt der Erstellung des
Verkaufsprospektes nicht vorgesehen.

Die Auslagerung von Aufgaben der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft ist der BaFin anzuzeigen, bevor die Auslagerungs-
vereinbarung in Kraft tritt.

Da zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft als Auf-
traggeberin und den vorgenannten Auslagerungsunterneh-
men fir die Ubernahme des Datenschutzes und der Internen
Revision weder kapitalmaBige noch gesellschaftsrechtliche
Verflechtungen bestehen, resultieren nach Auffassung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft keine Interessenskonflikte
aus der jeweiligen Aufgabeniibertragung.

Die PROJECT Beteiligungen AG, Auslagerungsunternehmen
fur die Funktion des Betriebs der IT-Systeme, ist die Mutter-
gesellschaft der Kapitalverwaltungsgesellschaft. Aufgrund
der Ubertragung der vorstehenden Funktion auf die Mutter-
gesellschaft kénnte die Kapitalverwaltungsgesellschaft un-
ter Umstanden daran gehindert sein, ihre laufenden Uberwa-
chungs- und Kontrollpflichten sowie ihre Kiindigungs- und
Weisungsbefugnisse gegeniiber der PROJECT Beteiligun-
gen AG wie gegenlber einem fremden Dritten vollumféng-
lich auszuiben.

Zur Ermittlung, Vorbeugung, Beilegung und Beobachtung
solcher Interessenskonflikte hat die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft organisatorische Vorkehrungen und administrative
MaBnahmen getroffen und diese in einer Richtlinie zusam-
mengefasst. Diese Interessenkonfliktmanagement-Richt-
linie ist fur alle Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft sowie relevante Personen verbindlich. Zu méglichen
Interessenkonflikten im Ubrigen vgl. Punkte »6.9 Interes-
senkonflikte, sowie »8.2 Wesentliche Risiken«, dort »Inter-
essenkonfliktrisiko."

12.2 SONSTIGE VERTRAGE

12.2.1 Eigenkapitalvermittlung

Die Investmentgesellschaft hat mit der PROJECT Vermitt-
lungs GmbH einen Vertrag Uber die Vermittlung des Komman-
ditkapitals der Investmentgesellschaft geschlossen.



Die Investmentgesellschaft hat die PROJECT Vermittlungs
GmbH beauftragt im Alleinauftrag, das Kommanditkapital
der Investmentgesellschaft nach MaBgabe dervertraglichen
Vereinbarungen und den gesetzlichen Bestimmungen zu ver-
mitteln. Zu diesem Zweck wird die PROJECT Vermittlungs
GmbH durch Einholung schriftlicher Angebote auf Abschluss
eines Treuhandvertrages (Beitrittserkldarung) von Dritten den
Abschluss der im Verkaufsprospekt der Investmentgesell-
schaft vorgesehenen Vertragsverhaltnisse vermitteln. Die
PROJECT Vermittlungs GmbH tritt hierzu als Vertriebskoor-
dinatorin auf. Die Aufgabe der PROJECT Vermittlungs GmbH
istes, Vertriebs- und Finanzdienstleistungsunternehmen so-
wie selbststandige Vertriebsreprésentanten fir den Verkauf
von Anteilen an der Investmentgesellschaft unter Vertrag zu
nehmen, samtliche Verkaufsschulungen eigenstandig durch-
zufiihren, alle den Verkauf fordernden Mafinahmen mit den
unter Vertrag stehenden Vermittlern zu koordinieren und die
wochentlichen Vertriebsabrechnungen zu erstellen.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH wird als selbstandiges Un-
ternehmen nach §§ 93 ff. HGB firr die Investmentgesellschaft
tatig. Die Investmentgesellschaft selbst, wie auch die Kom-
plementarin PROJECT Fonds Reale Werte GmbH und die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft PROJECT Investment AG wer-
den keine Vertriebsaktivitaten entwickeln.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH ist berechtigt, selbstandi-
ge Vertriebs- und Finanzdienstleistungsunternehmen sowie
Vertriebsreprasentanten als Erfiillungsgehilfen einzuset-
zen (nachfolgend »Untervermittler<), die vertraglich mit der
PROJECT Vermittlungs GmbH in einem Rechtsverhaltnis
stehen, nicht jedoch mit der Investmentgesellschaft. Die
PROJECT Vermittlungs GmbH hat den Untervermittlern die
gleichen Verpflichtungen aufzuerlegen, die fiir sie selbst aus
dieser Vereinbarung entstehen.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH hat dafiir Sorge zu tragen,
dass bei einer durch sie oder durch einen Untervermittler
vorgenommenen Vermittlung die derzeit gesetzlich vorge-
schriebenen Informations-, Aufkldrungs, Vermittlungs- be-
ziehungsweise Beratungspflichten, auch beziiglich des Geld-
wdschegesetzes, beachtet und entsprechend dokumentiert
werden.

Die Vergitungsanspriiche der PROJECT Vermittlungs GmbH
(zur Héhe der Verglitung siehe Abschnitt »14 Kosten«) entste-
hen, wenn die fiir die Beteiligung des Anlegers erforderlichen
Unterlagen samtaller notwendiger Bonitatsprifungen beider
Investmentgesellschaft vollstandig ausgefiillt eingereicht

sind, alle zur Erflllung der gesetzlichen Anforderungen nach

Geldwaschegesetz bendtigten Daten und Unterlagen je Be-
teiligung vorliegen, die Treuhandkommanditistin das Angebot

eines Treugebers auf Abschluss eines Treuhandvertrages an-
genommen hat und die anfangliche Einmalzahlung der Kom-
manditeinlage und des Ausgabeaufschlags auf dem Konto der
Investmentgesellschaft gutgeschrieben sind.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH ibernimmt keine Haftung
fir den Eintritt der von der Investmentgesellschaft bezie-
hungsweise den Gesellschaftern und Treugebern angestreb-
ten steuerlichen, wirtschaftlichen und rechtlichen Folgen.

Das Vertragsverhaltnis endet mit dem Liquidationsbeschluss
der Investmentgesellschaft.

Der Vertrag regelt ausschlieBlich Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhaltnis. Etwaige un-
mittelbare eigene Rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag nicht.

12.2.2 Marketing
Die Investmentgesellschaft hat mit der PROJECT Beteiligun-
gen AG einen Marketingvertrag geschlossen.

Die PROJECT Beteiligungen AG ibernimmt das gesamte Mar-
keting fiir das Beteiligungsangebot an der Investmentgesell-
schaft und wirkt bis zum Abschluss der Platzierungsphase an
den zur Verwirklichung des Platzierungserfolges erforderli-
chen Marketingmafinahmen mit.

Zur Koordinierung geeigneter Marketingmafinahmen wird die
Investmentgesellschaft die PROJECT Beteiligungen AG be-
reits wahrend der Erstellung der Verkaufsunterlagen, insbe-
sondere des Verkaufsprospekts, liber alle wesentlichen Be-
standteile des Beteiligungsangebotes unterrichten.

Die PROJECT Beteiligungen AG iibernimmt keine Haftung fur
den Eintritt der von der Investmentgesellschaft beziehungs-
weise den Gesellschaftern und Treugebern angestrebten
steuerlichen, wirtschaftlichen und rechtlichen Folgen.

Das Vertragsverhaltnis endet mit der Beendigung des &ffent-
lichen Angebots an der Investmentgesellschaft.

Der Vertrag regelt ausschlief3lich Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhaltnis. Etwaige un-
mittelbare eigene Rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag nicht.
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12.2.3 Platzierungsgarantie

Die Investmentgesellschaft hat mit der PROJECT Vermitt-
lungs GmbH im Rahmen eines Vertrags liber die Vermittlung
des Kommanditkapitals der Investmentgesellschaft (sie-
he Abschnitt»12.2.1 Eigenkapitalvermittlung<) einen Garan-
tievertrag zur Eigenkapitalplatzierung geschlossen. Fir die
Einwerbung des Mindestkapitals von 10.000.000 EUR gibt die
PROJECT Vermittlungs GmbH eine Platzierungsgarantie ab.

Das Vertragsverhaltnis endet mit Beendigung des 6ffentli-
chen Angebots an der Investmentgesellschaft sowie voll-
standiger Erfillung der Garantieverpflichtung.

Der Vertrag regelt ausschlieSlich Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhaltnis. Etwaige un-
mittelbare eigene Rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag nicht.

12.2.4 Jahresabschlusspriifung

Die Geschéftsfiihrung der Investmentgesellschaft hat auf Ba-
sis eines entsprechenden Gesellschafterbeschlusses die SKN
Schlarmann, Kilian, Niemeyer GmbH Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft, Veritaskai 3,21079 Hamburg, mit der Priifung der
Investmentgesellschaft und des Jahresberichts beauftragt.

Die Pflichten des Abschlusspriifers ergeben sich aus den ge-
setzlichen Vorschriften. Des Weiteren sind auch die Grund-
sdtze ordnungsgemafer Durchfiihrung von Abschlusspriifun-
gen zu beachten, die in den Prifungsstandards des Instituts
der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) festgelegt
sind.

Die Bestellung des Abschlusspriifers fir die Priifung der In-
vestmentgesellschaft und des Jahresberichts obliegt kiinf-
tig den Anlegern und wird durch Gesellschafterbeschluss
mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst.

Der Vertrag regelt ausschliefilich Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhaltnis. Etwaige un-
mittelbare eigene Rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag dagegen nicht.
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13.1 VORBEMERKUNG

Als Entscheidungsgrundlage fir die Beteiligung an der
PROJECT Metropolen 21 geschlossene Investment GmbH
& Co. KG sollte das langfristige Unternehmenskonzept der
Investmentgesellschaft dienen. Die hier angegebenen kurz
gehaltenen Angaben iber die fir den Anleger bedeutsamen
Steuervorschriften sollten hingegen nicht ausschlaggebend
fur die Investitionsentscheidung sein.

Die nachfolgende Darstellung der steuerlichen Rahmenbe-
dingungen beinhaltet die wesentlichen Grundlagen der steu-
erlichen Konzeption einer Beteiligung, ohne auf die jeweili-
genindividuellen Verhdltnisse des Anlegers einzugehen. Zur
Abstimmung der steuerlichen Konsequenzen mit den persén-
lichen Verhéltnissen des Anlegers wird geraten, einen steu-
erlichen Berater hinzuzuziehen.

Die Ausfiihrungen zu den Grundlagen der steuerlichen Kon-
zeption der Vermdgensanlage basieren auf der im Zeitpunkt
der Prospektaufstellung aktuellen Rechtslage unter Beriick-
sichtigung der geltenden Steuergesetze, Durchfiihrungsver-
ordnungen, Rechtsprechung sowie der Auffassung der Fi-
nanzverwaltungin Richtlinien und Verwaltungsanweisungen.
Eine Wandlung dieser Rechtsgrundlagen im Zeitablauf ist
mdglich, so dass sich die dargestellten steuerlichen Grund-
lagen wahrend der Laufzeit der Beteiligung andern kénnen.

Obwohl die steuerliche Darstellung nach bestem Wissen und
Gewissen ausgearbeitet wurde, ist darauf hinzuweisen, dass
die endgiltige Feststellung der Besteuerungsgrundlagen
dem Betriebsfinanzamt im Veranlagungsverfahren bezie-
hungsweise nach Durchfiihrung einer steuerlichen AuBen-
priifung vorbehalten bleibt. Eine Haftung fiir die von der In-
vestmentgesellschaftund den Anlegern erstrebte steuerliche
Behandlung kann daher nicht Gibernommen werden.

Aufgrund des durch das Beteiligungsangebot grundsatzlich
angesprochenen Anlegerkreises (Privatanleger) beschran-
ken sich die nachfolgenden Ausfiihrungen auf die steuerli-
chen Auswirkungen auf von im Inland ansassigen und un-
beschrankt steuerpflichtigen natirlichen Personen, die ihre
Beteiligung im Privatvermdgen halten.

Hinsichtlich der steuerlichen Auswirkungen einer Beteili-
gung, die der Anleger im Betriebsvermdgen halt, wird drin-
gend empfohlen einen steuerlichen Berater zu konsultieren.



Dies gilt auch bei Erwerb der Beteiligung iber eine vermo-
gensverwaltende Personengesellschaft.

AuBer der Zahlung von Gewerbesteuer, Umsatzsteuer und
die im Rahmen von Kapitalertragen einzubehaltende Ka-
pitalertragssteuer ibernimmt die Investmentgesellschaft
keine Zahlung von Steuern. Die auf Ebene des Anlegers re-
sultierende persdnliche Einkommensteuerbelastung ist von
diesem selbst zu entrichten.

13.2 EINKOMMENSTEUER

13.2.1 Einkunftsart/Mitunternehmerschaft

Die Investmentgesellschaft beteiligt sich mittelbar Gber die
Beteiligungsgesellschaften an Immobilienentwicklungsge-
sellschaften, die aufgrund des Erwerbs von Grundstiicken
in unbedingter VerduBerungsabsicht einen gewerblichen
Grundstiickshandel betreiben. Die hierdurch von der Invest-
mentgesellschaft erzielten gewerblichen Beteiligungsein-
kinfte fihren dazu, dass die Tatigkeit der Investmentgesell-
schaft in vollem Umfang als Gewerbebetrieb anzusehen ist
(§15 Absatz 3 Nummer 1 EStG). Sollte - z.B. aufgrund zu-
kiinftiger Rechtsanderungen - das Erzielen von gewerblichen
Beteiligungseinkiinften nicht ldnger als gewerbliche Tatig-
keiti.S.d. §15 Absatz 3 Nummer 1 EStG angesehen werden,
wirde die gesellschaftsrechtliche Struktur zu einem Gewer-
bebetrieb nach §15 Absatz 3 Nummer 2 EStG (gewerbliche
Préagung) und mithin wiederum zu gewerblichen Einkiinften
flhren. Eine gewerbliche Préagung liegt unter anderem dann
vor, soweit, wie bei dervorliegenden Investmentgesellschaft
in der Rechtsform der GmbH & Co. KG, ausschlieBlich die
Komplementdrin zur Geschaftsfiihrung befugt ist.

Die Anleger sind als Mitunternehmer der Investmentgesell-
schaft anzusehen, da sie als Kommanditisten Mitunterneh-
merrisiko (Beteiligung am Gewinn, Verlust und den stillen
Reserven der Investmentgesellschaft) tragen und Mitun-
ternehmerinitiative (Teilhabe an den unternehmerischen
Entscheidungen durch Ausiibung der Gesellschafterrechte)
entfalten. Dies gilt auch fiir Anleger, deren Beteiligung treu-
handerisch von der Treuhandkommanditistin gehalten wird.
Durch die Ausgestaltung des Treuhandvertrages sind Mitun-
ternehmerrisiko und Mitunternehmerinitiative auch bei den
Treugebern gegeben.

13.2.2 Transparente Besteuerung

der Investmentgesellschaft

Die Investmentgesellschaft ist als Personengesellschaft
selbst nicht einkommensteuerpflichtig. Das von ihr erziel-

te Einkommen wird den Anlegern anteilig im Verhéltnis ihrer
Einlagen zugerechnet. Dies giltauch fiir die Treugeber, deren
Anteile von der Treuhandkommanditistin gehalten werden. Es
bestehtinsoweit eine unmittelbare Einkommenssteuerpflicht
der Anleger fir die gewerblichen Einkinfte aus der Invest-
mentgesellschaft. Aus der transparenten Besteuerung folgt
gleichzeitig, dass ein entsprechender Geldzufluss bei den An-
legern fiir die Besteuerung unbeachtlich ist. Entscheidend ist
der von der Investmentgesellschaft erzielte steuerliche Ge-
winn beziehungsweise Verlust, derim entsprechenden Wirt-
schaftsjahr zu einer anteiligen Einkiinftezurechnung beim
jeweiligen Anleger fihrt. Geldzuflisse (Ausschittungen/
Entnahmen) stellen beim Anleger demgegentiber lediglich
Entnahmen dar, die keine unmittelbaren Besteuerungsfol-
gen ausldsen.

Somit kann sich aus der transparenten Besteuerung eine
steuerliche Verlustzuweisung bei gleichzeitigem Liquiditats-
zufluss ergeben, wahrend im Umkehrschluss auch eine steu-
erliche Gewinnzuweisung ohne Liquiditatszufluss maglich ist.

13.2.3 Gewinnerzielungsabsicht

Voraussetzung fir die Erzielung gewerblicher Einkilinfte ist
das Vorliegen einer Gewinnerzielungsabsicht in Form des
Strebens nach einem Totalgewinn auf Ebene der Investment-
gesellschaft (iiber die voraussichtliche Dauer der Gesell-
schaft) sowie auf Ebene des jeweiligen Anlegers (fir seine
voraussichtliche Beteiligungsdauer). Nach Ansicht der Ge-
schaftsfihrung der Investmentgesellschaft und der Kapital-
verwaltungsgesellschaft ist diese Gewinnerzielungsabsicht
gegeben. Allerdings kann nicht ausgeschlossen werden, dass
bei einzelnen Anlegern aufgrund der persdnlichen Verhalt-
nisse eine Gewinnerzielungsabsicht zu verneinen ist. Dies
kdnnte bei hohen Sonderbetriebsausgaben des Anlegers bei-
spielsweise durch eine Fremdfinanzierung der Beteiligung der
Fall sein oderauch dann, wenn der Anleger seine Beteiligung
vorzeitig verduBert.

Zudem ist es moglich, dass die Gewinnerzielungsabsicht auf
Ebene der Beteiligungsgesellschaften oder auf Ebene einer
Immobilienentwicklungsgesellschaft zu verneinen ist und die
anteiligen Ergebnisse aus der betreffenden Gesellschaftsbe-
teiligung steuerlich nicht bericksichtigt werden.

13.2.4 Abzugsfahigkeit der Initial- und Transaktionskosten

Aufgrund der Konzeption der Investmentgesellschaft ent-
stehen wahrend und nach der Platzierungsphase die in den
Anlagebedingungen ausgewiesenen Initial- und Transakti-
onskosten (vergleiche Abschnitt>14 Kosten«). Diese Kosten
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werden in der Handelsbilanz als Aufwand erfasst, wahrend
die steuerliche Beurteilung dieser Aufwendungen lange Zeit
nicht abschlieBend geklart war. Das Bundesministerium der
Finanzen vertratin seinem Schreiben vom 20.12.2003 (BStBL
12003, Seite 546, Rz. 31 ff.) die Auffassung, dass samtliche in
der Investitionsphase des Fonds anfallenden Aufwendungen
zu den Anschaffungskosten der durch die Fondsgesellschaft
erworbenen Beteiligungen rechnen, sofern keine wesentli-
chen Einflussmdglichkeiten der Anleger auf die Investitions-
entscheidungen der Fondsgesellschaft vorhanden sind. Ab-
zugsfahig seien demnach lediglich Aufwendungen, die nicht
auf den Erwerb eines Wirtschaftsgutes gerichtet sind und
vom Anleger auch auBlerhalb der Fondsgestaltung als Be-
triebsausgabe abgezogen werden kdnnten.

Der BFH hatte diese Rechtsauffassung in mehreren Urteilen
betreffend der steuerlichen Behandlung derartiger Kosten bei
Schiffs- und Windkraftfonds bestatigt. In den Urteilssachver-
halten standen jedoch die Investitionsobjekte bei Beitritt der
Anleger bereits fest. Flir Kapitalanlagen bei denen die zu er-
werbenden Investitionsobjekte in der Platzierung noch nicht
abschlieBend feststehen, hatte der BFH sich allerdings nicht
abschliefend gedufert.

Mit Urteil vom 26.04.2018 (Az.: IV R 33/15) hatte der BFH
seine bisherige Rechtsprechung aufgegeben. Durch die Ein-
fihrung des §15b EStG (vergleiche Abschnitt»13.2.5 Ver-
lustausgleichsbeschrankungen nach § 15b EStG<) war eine
abschliefende gesetzliche Regelung fir Anlaufverluste von
Fondsgesellschaften geschaffen worden. Sog. Fondsetablie-
rungskosten sollten steuerlich daher als sofort abzugsféhi-
ger Aufwand zu erfassen und ggf. entstehender Verlustistim
Rahmen des § 15b EStG zu wiirdigen sein. Diese Rechtspre-
chung ist durch die Einfiihrung des § 6e EStG mit dem Jah-
ressteuergesetz 2019 zwischenzeitlich iberholt.

Nach § 6 e EStG zahlen zu den Anschaffungskosten der ge-
meinschaftlich gemafl einem von einem Projektanbieter vor-
formulierten Vertragswerk angeschafften Wirtschaftsgiter
auch sog. Fondsetablierungskosten. Hierunter fallen alle Auf-
wendungen, die aufden Erwerb der Wirtschaftsgiter gerich-
tet sind sowie dariiber hinaus alle an den Projektanbieter oder
Dritte geleistete Aufwendungen im wirtschaftlichen Zusam-
menhang mitder Abwicklung des Projekts in der Investitions-
phase. Hierzu zahlen z. B. Haftungs-, Geschéftsfiihrungs- und
Treuhandvergiitungen sowie Eigenkapitalvermittlungsprovi-
sionen. Sofern die Anleger keine wesentlichen Einflussmég-
lichkeiten auf die Ausgestaltung des Vertragswerks haben,
gelten die Wirtschaftsguter als angeschafft.
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Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist jedoch der Auffassung,
dass die vorstehend aufgefiihrten Rechtsgrundsatze bei der
hier zu beurteilenden Gestaltung nicht vollstandig anwend-
bar sind. Fir das Vorliegen von Anschaffungskosten ist es
zunachst notwendig, dass die diesbeziiglichen Kosten dem
jeweiligen Wirtschaftsgut einzeln zugeordnet werden kon-
nen. Ertragssteuerliches Wirtschaftsgut ist hierbei nicht die
Beteiligung an der Investmentgesellschaft an sich, sondern
die mittelbar (iiber die Beteiligungsgesellschaft(en) und die
Immobilienentwicklungsgesellschaften) erworbenen Wirt-
schaftsgiter, insbesondere die dem einzelnen Anleger zuzu-
rechnenden Anteile an den erworbenen Grundstiicken. Le-
diglich bei Investitionen lber eine Beteiligungsgesellschaft
in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft stellt die Be-
teiligungsgesellschaft selbst das ertragsteuerliche Wirt-
schaftsgut dar.

Wahrend im Bereich der Initialkosten aufgrund der anfang-
lichnoch nicht feststehenden zu erwerbenden Beteiligungen
eine Einzelzuordnung der Aufwendungen nicht mdglich er-
scheint, ist aufgrund der Ausgestaltung der Vergltungen im
Bereich der Transaktionskosten eine Zuordnung der Kosten
zuden einzelnen Wirtschaftsglitern durchfihrbar. Allerdings
stehen die Aufwendungen nicht im Zusammenhang mit der
Investition, sondern der VerduBerung der mittelbar gehalte-
nen Grundstiicke. Da diese Aufwendungen nicht auf den Er-
werb eines Wirtschaftsgutes gerichtet sind, diirfte eine steu-
erliche Zurechnung zu den Anschaffungskosten ausscheiden.

Als Folge dieser Rechtsauffassungist dann allerdings zu pri-
fen, ob die Kosten des finanziellen, betriebswirtschaftlichen
und rechtlichen Konzepts gegebenenfalls als selbstandiges
(zu aktivierendes) Wirtschaftsgut anzusehen sind. Diese Fra-
geisthdchstrichterlich bislang nicht entschieden worden, da
die Konzeptionskosten als Anschaffungsnebenkosten der be-
reits feststehenden Investitionsobjekte angesehen worden
sind. Die vorliegend vertretene Ansicht einer sofortigen Ab-
zugsfdhigkeit der Initialkosten wird jedoch durch die nachfol-
gend dargestellten Verlustausgleichsbeschrankungen ein-
geschrankt, so dass die praktischen Konsequenzen dieser
abweichenden Handhabung gering sind.

13.2.5 Verlustausgleichbeschrankungen nach § 15b EStG

Gemadl §15b EStG dirfen Verluste aus sogenannten Steuer-
stundungsmodellen weder mit anderen gewerblichen Ein-
kinften noch mit Einkiinften aus anderen Einkunftsarten
ausgeglichen werden. Bei Anwendung des §15b EStG wa-
ren die Verluste lediglich vorzutragen und mit kiinftigen Ge-
winnanteilen aus der Investmentgesellschaft verrechenbar.



Das Gesetz definiert ein Steuerstundungsmodell als eine
modellhafte Gestaltung mit der steuerliche Vorteile in Form
von negativen Einkiinften erzielt werden sollen. Allerdings
ist die Verlustausgleichsbeschréankung nach § 15b Absatz 3
EStG nur anwendbar, wenn die prognostizierten Verluste in
der Anfangsphase 10 Prozent des nach dem Konzept aufzu-
bringenden Kapitals Ubersteigen.

Nach der hier vertretenen Auffassung zu der Abzugsfahig-
keit der Initialkosten, wird diese 10 Prozent-Grenze in der
Anfangsphase tiberschritten, so dass fiir die Anleger die Ver-
lustausgleichsbeschrédnkung des § 15b EStG zur Anwendung
kommt. Die Verlustausgleichsbeschrankung erstreckt sich
hierbei auf samtliche Verluste aus der Investmentgesell-
schaft. Dies gilt auch fiir etwaige Sonderbetriebsausgaben.
Somit werden sich fiir die Anleger voraussichtlich keine aus-
gleichsfahigen Verlustzuweisungen ergeben.

§15b EStG kénnte zudem auf Ebene von eingegangenen Be-
teiligungs- beziehungsweise Immobilienentwicklungsgesell-
schaftsbeteiligungen zur Anwendung kommen. In diesen Fal-
len wdaren die hieraus anteilig zugewiesenen Ergebnisanteile
isoliert im Rahmen des § 15b EStG zu beriicksichtigen. Dies
giltauch, wennsich die Investmentgesellschaft bereitsin der
Gewinnzone befindet.

Der BFH hat mit Urteilvom 06.02.2014 entschieden, dass Vo-
raussetzung fir die Annahme eines Steuerstundungsmodells
die Ausrichtung des Konzepts auf die Erzielung negativer Ein-
kiinfte ist. Hierbei soll es aber nicht erforderlich sein, dass der
Anbieter mit den Steuervorteilen positiv wirbt. Da im Urteils-
sachverhalt die Verlustquote nur aufgrund einer im Konzept
nichterwdhnten Bildung einer Ansparriicklage entstanden ist,
kann derzeit nicht abschlieBend beurteilt werden, inwieweit
die Urteilsgrundsatze auf die vorliegende Fondsgestaltung
tbertragbar sind.

Nach Auffassung der Finanzverwaltung ist §15b EStG auch
auf Definitivverluste anzuwenden, die z. B. bei Ausscheiden
aus der Fondsgesellschaft erzielt werden.

13.2.6 Verlustausgleichsbeschrankung

bei beschréankter Haftung

Anlaufverluste und laufende Verluste aus der Fondsbetei-
ligung kdnnen nach § 15a EStG vom Anleger steuerlich nur
bis zur Hohe der geleisteten Einlage ausgeglichen werden.
Ein zusatzlicher Verlustausgleich ist auf eine etwaige iiber
die geleistete Einlage hinaus bestehende AuBenhaftung be-
grenzt. Dariber hinausgehende Verlustanteile kdnnen nur

mit zuklinftigen Gewinnen aus derselben Beteiligung ver-
rechnet werden.

§15a EStG stellt sowohl hinsichtlich der Héhe des Kapital-
kontos, als auch hinsichtlich der zuzurechnenden Ergebnis-
se nur auf die Gesamthands- und die Ergédnzungsbilanz ab.
Auf Grund der konzeptionellen Ausgestaltung der Invest-
mentgesellschaft ist zwar nicht mit dem Entstehen eines
negativen Kapitalkontos zu rechnen, kann aber auch nicht
ausgeschlossen werden, so dass die Anwendung der Ver-
lustausgleichsbeschrankung méglich ist. In diesem Fallist zu
beachten, dass die erweiterte AuBenhaftung nur bei person-
licher Eintragung des Kommanditisten in das Handelsregister
greift, so dass sich Treugeber-Anleger nicht auf die erweiter-
te AuBenhaftung berufen kdnnen. Bei unmittelbar beteiligten
Kommanditisten ist auBerdem darauf hinzuweisen, dass die
in das Handelsregister einzutragende Hafteinlage lediglich 1
Prozentder Kommanditeinlage betragt und auch nurin dieser
Hohe fir eine erweiterte Auenhaftung zur Verfiigung steht.

Es kann zudem nicht ausgeschlossen werden, dass §15a
EStG auf der Ebene von Beteiligungs- oder Immobilienent-
wicklungsgesellschaften zur Anwendung kommt, so dass der
anteilige dem Anleger zugewiesene Verlustanteil unter die
Verlustausgleichsbeschrankung des § 15a EStG fallt.

Verluste aus dem Sonderbetriebsvermdgen werdenvon §15a
EStG nicht beriihrt und sind unter den sonstigen Vorausset-
zungen - §15b EStG ist zu beachten - unbeschrankt aus-
gleichsfahig.

Letztlich dirfte eine etwaige Anwendbarkeit des § 15a EStG
nach der hier vertretenden Auffassung von untergeordneter
Bedeutung sein, da durch die Vorschrift des § 15b EStG der
Verlustausgleich ohnehin beschrankt wird.

13.2.7 Verlustriicktrag/Verlustvortrag

Nach §10d EStG kdnnen bei der Ermittlung des Gesamtbe-
trags der Einkiinfte nicht ausgeglichene aber ausgleichs-
fahige Verluste bis zu einem Betrag von 1.000.000 EUR (fir
die Jahre 2020 und 2021: 5.000.000 EUR) beziehungsweise
bei zusammenveranlagten Ehegatten bis zu einem Betrag
von 2.000.000 EUR vom Gesamtbetrag der Einkiinfte des un-
mittelbar vorangegangen Veranlagungszeitraum abgezogen
werden (Verlustriicktrag).

Soweit die nicht ausgeglichenen aber ausgleichsfahigen Ver-

luste nicht zuriickgetragen worden sind, kdnnen sie im fol-
genden Veranlagungszeitraum bis zu einem Gesamtbetrag
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der Einkiinfte von 1.000.000 EUR beziehungsweise bei zu- schrankt werden. Zudem sind die bereits dargestellten Ver-

sammenveranlagten Ehegatten bis zu einem Gesamtbetrag lustausgleichsbeschrankungen zu berticksichtigen.
der Einkiinfte von2.000.000 EUR (fir die Jahre 2020 und 2021:
10.000.000 EUR) unbeschrénkt abgezogen werden. Darii- Abweichend von dem oben dargestellten Grundsatz kann sich
ber hinausgehende Verluste kdnnen bis zu 60 Prozent des bei Immobilieninvestitionen im Ausland eine steuerliche Frei-
1.000.000 EUR beziehungsweise 2.000.000 EUR (bei zusam- stellung der hieraus erzielten Einkiinfte in Deutschland erge-
menveranlagten Ehegatten) Gbersteigenden Gesamtbetrags ben. Hierbei gilt, dass die im wirtschaftlichen Zusammenhang
der Einklinfte abgezogen werden (Verlustvortrag). Hiernach stehenden Aufwendungen das Schicksal der zugrundelie-
nicht abgezogene Verluste kdnnen zeitlich unbegrenzt vor- genden Einnahmen teilen, so dass Aufwendungen im Zu-
getragen werden. sammenhang mit steuerfreien Einnahmen nichtabzugsfahig
sind. Hieraus resultiert die Gefahr, dass die Finanzverwaltung
Nach Rechtsprechung des GroBen Senats des BFH (Beschluss (im Veranlagungsverfahren oder nach einer steuerlichen Au-
vom 17.12.2007, GrS 2 /04, BStBLI1 2008, Seite 608) kann der Benprifung) hinsichtlich der Initialkosten und der laufenden
Verlustvortrag im Erbfall nicht (mehr) auf die Erben Gber- Aufwendungen von einem fiir die Anleger unglinstigeren Auf-
tragen werden. Nach Auffassung der Finanzverwaltung fin- teilungsmafBstab der Betriebsausgaben ausgeht, als von der
det die Rechtsprechung auf die speziellen Verlustvortrage Investmentgesellschaft urspriinglich erklart.
im Sinne des § 15b EStG keine Anwendung, so dass ein ent-
sprechender Ubergang der festgestellten Verluste auf die Teileinkiinfteverfahren
Erben maglich ist. Die Immobilienentwicklungen sollen grundsatzlich durch Im-
mobilienentwicklungsgesellschaften in der Rechtsform von
13.2.8 Besteuerung der Einkiinfte Personengesellschaften durchgefiihrt werden. Anderungen
der rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
Gewinnermittlung kénnten in der Zukunft aber auch die Einschaltung von Be-
Die Einkilinfte aus Gewerbebetrieb werden grundsatzlich teiligungs- oder Immobilienentwicklungsgesellschaften in
durch Betriebsvermdgensvergleich ermittelt. Dies bedeu- der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft notwendig ma-
tet, dass der von der Investmentgesellschaft erzielte Ge- chen. In diesem Fall kdme es zu einer weiteren Abweichung
winn beziehungsweise Verlust - der Ausgangspunkt fir die von dem oben dargestellten Grundsatz der vollstdndigen Be-
Verteilung (Zurechnung) der Einkiinfte auf die einzelnen An- riicksichtigung der Einkiinfte. Bei Kapitalgesellschaften gilt
leger ist - auf Grundlage der Veranderung des steuerlichen das eingangs dargestellte Transparenzprinzip nicht. Die von
Betriebsvermdgens (Eigenkapital) der Investmentgesell- der Kapitalgesellschaft erzielten Einkiinfte werden dem An-
schaft ermittelt wird. Somit werden die Wertverdnderungen teilseigner (Uber die Investmentgesellschaft) nicht (sofort)
desVermdgens und der Schulden der Investmentgesellschaft anteilig zugerechnet. Ein steuerlich fur die Anleger relevan-
im Rahmen der Gewinnermittlung bericksichtigt. Liquiditats- ter Tatbestand ergibt sich erst bei einer Gewinnausschittung
zu- oder -abfllisse sind - wie auch auf der ibergeordneten der Kapitalgesellschaft an die Beteiligungsgesellschaft be-
Anlegerebene - fiir die steuerliche Gewinnermittlung ohne ziehungsweise an die Investmentgesellschaft. Da es sich bei
unmittelbaren Belang. den Dividenden um bereits auf Ebene der Kapitalgesellschaft
versteuerte Gewinne handelt, werden diese im Rahmen des
Vollbesteuerung der Einkiinfte sogenannten Teileinkiinfteverfahrens nur noch teilweise er-
Die dem Anleger zugewiesenen Einkiinfte aus Gewerbebe- fasst. Gleiches gilt im Fall der Verduf3erung des Kapitalge-
trieb unterliegen bei diesem grundsatzlich in voller Hohe der sellschaftsanteils.
Besteuerung mit dem individuellen Steuersatz. Im Umkehr-
schluss bedeutet dies, dass Aufwendungen auf Ebene der Demnach sind iber eine mittelbare Beteiligung an einer Ka-
Investmentgesellschaft, ebenso wie persdnlich vom Anleger pitalgesellschaft erzielte Einnahmen nach §3 Nummer 40
getragene Aufwendungen im Zusammenhang mit der Gesell- Satz 1lit. a) EStG (VerduBerungserlds) beziehungsweise § 3
schaftsbeteiligung (Sonderbetriebsausgaben), grundsétzlich Nummer 40 Satz 1 lit. d) EStG (Dividenden) zu 60 Prozent
in voller Hohe steuerlich abzugsféhig sind. Diese Abzugs- steuerpflichtig. Im Gegenzug sind die im wirtschaftlichen
fahigkeit kann durch gesetzlich normierte Abzugsverbote Zusammenhang mit diesen Einnahmen stehenden Betriebs-
(sogenannte nichtabzugsfahige Betriebsausgaben) einge- ausgaben/Sonderbetriebsausgaben nach § 3 c Absatz 2 EStG

nur zu 60 Prozent abzugsfahig. Im Ergebnis werden somit 60
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Prozent des Ergebnisses steuerlich beriicksichtigt. Da §3c
Absatz 2 EStG keinen unmittelbaren wirtschaftlichen Zusam-
menhang erfordert, sondern ein objektiver kausaler Zusam-
menhang mit den Einnahmen ausreichend ist, muss damit
gerechnet werden, dass die Finanzverwaltung im Hinblick
auf die dem Teileinkiinfteverfahren zuzurechnenden Kosten
von einem nachteiligeren Aufteilungsmafistab ausgeht, als
von der Investmentgesellschaft erklart.

Abgeltungssteuer

Das System der Abgeltungssteuer ist fiir gewerbliche Ein-
kinfte nicht anzuwenden. Soweit bei den der Investment-
gesellschaft zuflieBenden Einnahmen ein Kapitalertragsteu-
erabzug vorgenommen wird, hat dieser keine abgeltende
Wirkung. Die Einkiinfte werden in das zu versteuernde Ein-
kommen des Anlegers einbezogen und sind auf Grundlage
des persdnlichen Steuersatzes unter Berlicksichtigung des
Solidaritdtszuschlages und gegebenenfalls der Kirchensteuer
zu versteuern. Im Gegenzug kann der Anleger die ihm antei-
lig zuzurechnende Kapitalertragsteuer auf die festgesetzte
Einkommensteuer anrechnen.

Investmentsteuergesetz

Fir die Investmentgesellschaft als Personengesellschaft ist
das Investmentsteuergesetz gemdaf § 1 Absatz 3 Nummer 2
InvStG nicht anzuwenden. Es gelten die dargestellten allge-
meinen steuerlichen Regelungen, so dass investmentsteuer-
rechtliche Besonderheiten nicht einschldgig sind.

AuBensteuergesetz

Das AuBensteuergesetz dient der Verhinderung von Einkom-
mens- und Vermégensverschiebungen in das Ausland und der
daraus resultierenden Minderung des inlandischen Steuer-
aufkommens. Bei Beteiligungen an ausldndischen Gesell-
schaften konnte hierbei die Hinzurechnungsbesteuerung zum
Tragen kommen, bei der den Anlegern unter bestimmten Vo-
raussetzungen Einkiinfte auslandischer Kérperschaften un-
mittelbar zugerechnet werden. Diese Voraussetzungen sind
bei der Investmentgesellschaftjedoch nicht gegeben, da die
ausldndischen Immobilienaktivitdten eine (unschadliche) ak-
tive Tatigkeit darstellen wiirden.

Besteuerung bei Auslandsaktivitaten

Grundsatzlich unterliegt bei in Deutschland unbeschrankt
steuerpflichtigen Anlegern das Welteinkommen der deut-
schen Besteuerung. Daneben besteht allerdings auch die
Méglichkeit, dass durch Immobilienaktivitdten im Ausland
Anknipfungspunkte fiir ein dortiges Besteuerungsrecht be-
rihrtwerden. Umin solchen Fallen eine Doppelbesteuerung

zu vermeiden, hat Deutschland mit einer Vielzahl von aus-
landischen Staaten Doppelbesteuerungsabkommen abge-
schlossen, die das Besteuerungsrecht der jeweils beteilig-
ten Vertragsstaaten fiir verschiedene Einkunftsartenregeln.

Die Zuweisung des Besteuerungsrechts ist hierbei vom Ein-
zelfall und somit vom jeweils einschldgigen Doppelbesteu-
erungsabkommen abhangig. Sollte durch die Immobilien-
aktivitaten im Ausland dort eine Betriebsstatte begrindet
werden, steht regelmafig dem auslandischen Staat das Be-
steuerungsrecht zu. Auch wenn keine Betriebsstatte im Aus-
land vorliegt, wird das Besteuerungsrecht fir etwaige lau-
fende Vermietungs-/Verpachtungseinkiinfte sowie fiir das
VerduBlerungsergebnis regelmaBig dem auslédndischen Be-
legenheitsstaat zugewiesen. Fir Zinsertrage im Zusammen-
hang mit auslandischen Immobilienaktivitaten ist zu unter-
scheiden. Sofern diese einer ausléandischen Betriebsstatte
zugeordnet werden kdnnen, steht dem auslédndischen Ab-
kommensstaat regelmafBig das Besteuerungsrecht zu. An-
sonsten dirfte dem auslandischen Abkommensstaat nur ein
beschranktes Besteuerungsrecht fiir die Zinsen zugebilligt
werden. Gleiches gilt im Regelfall auch fir etwaige auslan-
dische Dividendeneinnahmen.

Die obigen Grundsatze konnen nicht ohne weiteres auf den
Fall der mittelbaren VerduBerung ausldndischen Vermdégens,
also in den Fallen der VerduB3erung der Investmentgesell-
schaftsbeteiligung durch den Anteilseigner oder der Verdu-
Berung der Beteiligung an der Immobilienentwicklungsge-
sellschaft durch die Beteiligungsgesellschaft, Ubertragen
werden. Hierbei ist es u.a. von Bedeutung, ob der auslédn-
dische Abkommensstaat die VerduBerung der Beteiligung
selbst oder die VerduBerung des mittelbar durch den Gesell-
schaftsanteil gewahrten Anteils am auslandischen Grund-
vermdgen als steuerrelevanten Tatbestand einstuft. Zudem
kénnen mehrstdockige Gesellschaftsstrukturen dazu fihren,
dass in Deutschland keine Freistellung fir die betreffenden
Einkunftsteile gewahrt wird.

Sollte das Besteuerungsrecht im Einzelfall dem auslandi-
schen Staat zugewiesen werden, wird die Doppelbesteu-
erung in Deutschland durch Freistellung der betreffenden
Einklinfte oder durch Anrechnung der auslandischen Steuer
(Quellensteuer) vermieden. Fiir den Fall, dass Deutschland
mit dem betreffenden Staat kein Doppelbesteuerungsab-
kommen abgeschlossen hat, kann die Doppelbesteuerung
nur durch Steueranrechnung beziehungsweise Steuerabzug
nach Maf3gabe des § 34 c EStG vermieden werden.
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Die Freistellungsmethode fiihrt dazu, dass die betroffenen
auslandischen (positiven oder negativen) Einkiinfte von der
deutschen Besteuerung freigestellt werden. Anteilig auf frei-
gestellte ausldndische Einkiinfte entfallende Betriebsausga-
ben sind daher nicht abzugsfahig. Die freigestellten Einkiinf-
te unterliegen grundsétzlich dem (positiven oder negativen)
Progressionsvorbehalt und werden somit bei der Bemessung
des Steuersatzes beriicksichtigt. Dies gilt jedoch nicht fir be-
stimmte inanderen EU-oder EWR-Staaten erzielte Einkiinfte,
diein §32b Absatz 1 Satze 2 f. EStG abschlieBend aufgezahlt
sind. Es wird davon ausgegangen, dass die Voraussetzun-
gen flr den Ausschluss des Progressionsvorbehalts bei den
Geschéftstatigkeiten der Investmentgesellschaft nicht ge-
geben sein dirften, so dass mit einer Berlicksichtigung der
steuerfreigestellten Einkinfte bei der Bemessung des Steu-
ersatzes zu rechnen ist. Allerdings kann die Frage an dieser
Stelle - mangels héchstrichterlicher Rechtsprechung - nicht
abschlieBend geklart werden. Im Ubrigen ist darauf hinzuwei-
sen, dass auch im Rahmen des Progressionsvorbehalts die
eingangs dargestellten Verlustausgleichsbeschrankungen
Anwendung finden. Der Ausschluss des negativen Progres-
sionsvorbehalts durch § 15b EStG ist allerdings umstritten
und noch nicht hdchstrichterlich geklart.

Bei Anwendung der Anrechnungsmethode sind die auslandi-
schen Einkiinfte in Deutschland grundsatzlich steuerpflichtig.
Die ausldndische Steuer wird hierbei auf die deutsche Ein-
kommensteuer angerechnet, die auf die Einkiinfte aus dem
betreffenden Staat entfallt. Hierbei kénnen entsprechen-
de Anrechnungsiiberhdnge entstehen, die weder vor-, noch
zurlickgetragen werden. Alternativ zur Steueranrechnung
ist es unter Umstanden méglich, die ausldndische Steuer bei
Ermittlung der Einkiinfte abzuziehen. Hinsichtlich der Steu-
eranrechnung ist zu beachten, dass die Anrechnung auf die
keinem ErmaBigungsanspruch unterliegende auslandische
Steuer beschrankt ist und die ausldndische Steuer mit der
deutschen Einkommensteuer vergleichbar sein muss. Auch
der Steuerabzug ist auf die keinem ErmdBigungsanspruch
unterliegende ausldndische Steuer beschrankt.

Doppelbesteuerungsabkommen konnen fiir bestimmte Ein-
kiinfte ein (auf einen bestimmten Prozentsatz) begrenztes
Besteuerungsrecht des Quellenstaates beinhalten, das den
reguldren Quellensteuereinbehalt des betreffenden natio-
nalen Steuerrechts unterschreitet. In diesen Fallen ist die
Steueranrechnung (beziehungsweise der Steuerabzug) in
Deutschland auf die gemafl Doppelbesteuerungsabkommen
ermafigte auslandische Steuer begrenzt. Um im betreffenden
Abkommensstaat in den Genuss der Quellensteuerermafi-
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gung zu kommen, ist vielfach eine Legitimation der betreffen-
den Anleger gegeniiber den ausléndischen Steuerbehdrden
erforderlich, um die Abkommensberechtigung der Anleger
nachzuweisen. Der Nachweis der Abkommensberechtigung
kann zu zusatzlichen administrativen Aufwendungen fih-
ren und die Rendite der Investmentgesellschaftsbeteiligung
beeintrachtigen. Kann der Nachweis nicht erbracht werden
droht diesbeziiglich eine Doppelbesteuerung.

Ob die Freistellungs- oder die Anrechnungsmethode zur An-
wendung kommt, ist letztlich vom im Einzelfall konkret an-
zuwendenden Doppelbesteuerungsabkommen und dem
diesbeziiglich einschldgigen Methodenartikel abh&ngig. Fir
Einkinfte aus einer auslandischen Betriebsstadtte und Ein-
kinfte aus unbeweglichen Vermdgen sehen die Doppel-
besteuerungsabkommen regelmafig die Anwendung der
Freistellungsmethode vor (Ausnahmen hiervon gelten bei-
spielsweise flir unbewegliches Vermdgen in Spanien oder
der Schweiz, das keiner dortigen Betriebsstatte zuzurech-
nen ist), wahrend fiir Zinsen und Dividenden zumeist die An-
rechnungsmethode einschldgigist. Die aktuell veroffentlichte
deutsche Verhandlungsgrundlage fir Doppelbesteuerungs-
abkommen sieht zudem bei der VerduBerung von Gesell-
schaftsanteilen, deren Wert unmittelbar oder mittelbar zu
mehr als 50 Prozent auf auslandischem Grundbesitz beruht,
den Ubergang von der Freistellungs- zur Anrechnungsme-
thode vor.

Im Zusammenhang mit auslandischen Einkiinften wird zudem
auf folgende Besonderheiten aufmerksam gemacht:

Auch bei Existenz eines Doppelbesteuerungsabkom-
mens ist das Entstehen einer Doppelbesteuerung nicht
auszuschliefen. Beispielsweise kdnnen durch Qualifika-
tionskonflikte (die Vertragsstaaten ordnen den Besteu-
erungstatbestand unterschiedlichen Einkunftsarten zu)
beide Abkommensstaaten das Besteuerungsrechtfiirsich
beanspruchen.

In Abh&ngigkeit vom Quellenstaat und der Artder erzielten
Einkinfte kdnnen sich fir die Anleger der Investmentge-
sellschaft Steuererklarungspflichtenim Ausland ergeben,
die zusatzliche administrative Aufwendungen zur Folge
haben. Diese Folge kann sich ggf. durch die Zwischenschal-
tung einer Beteiligungsgesellschaft in der Rechtsform ei-
ner Kapitalgesellschaft vermeiden lassen, sofern diese
gemaB den steuerlichen Vorschriften des Quellenstaates
eine Abschirmwirkung fiir die an ihr beteiligten Gesell-
schafter erzeugt.



Auslandsverluste

Der Verlustausgleich fir Verluste, die aus Immobilienaktivi-
taten auBerhalb des EU-/EWR-Raums erzielt werden, kann
durch die Vorschrift des §2a EStG eingeschrankt werden.
Diese Vorschrift ist insbesondere im Rahmen der Anrech-
nungsmethode einschldgig, kann sich aber auch im Rahmen
der Freistellungsmethode durch Einschrénkung des negati-
ven Progressionsvorbehalts auswirken. Fiir die Einschran-
kung des Verlustausgleichs miissen passive Betriebsstatten-
einkinfte im Sinne des §2a Absatz 2 EStG gegeben sein, die
vorliegend regelmadBig nicht vorliegen werden, wobei diese
Rechtsfrage bei Aktivitdten im Bereich Immobilienentwick-
lung nicht abschlieBend geklart ist. Sollte keine ausldndische
Betriebsstatte gegeben sein, werden alternativ auch Verlus-
teaus derVermietung oder Verpachtung von unbeweglichen
Vermdgen erfasst.

13.2.9 Nicht abziehbare Schuldzinsen bei Uberentnahmen

Nach §4 Absatz 4a EStG sind Schuldzinsen nicht abziehbar,
soweit sie auf Uberentnahmen beruhen. Uberentnahmen
(bzw. Unterentnahmen) liegen hierbei in dem MaBe vor, in
dem die Entnahmen die Summe aus Gewinn und getatigten
Einlagen iiberschreiten (bzw. unterschreiten). Zur Ermittlung
dernichtabziehbaren Schuldzinsen wird hierbei der Saldo der
Uberentnahmen des laufenden Jahres und des Vortrags der
Uber- bzw. Unterentnahmen aus dem Vorjahr pauschal mit 6
Prozent multipliziert; begrenztauf die Hohe der tatsachlichen
angefallenen Zinsaufwendungen. Hierbei wird ein Mindest-
betrag von 2.050 p.a. EUR (Sockelbetrag) zum Abzug zuge-
lassen. Die Schuldzinsen und Uberentnahmen sind hierbei
fur jeden einzelnen Gesellschafter bezogen auf die jeweili-
ge Gesellschaft zu ermitteln. Der Sockelbetrag ist hierbeiim
Verhdltnis der Gesellschafter am Gesamtzinsaufwand der
Gesellschaft (ggf. unter Beriicksichtigung von als Sonderbe-
triebsausgabe angesetzten Zinsaufwendungen) aufzuteilen.

13.2.10 Zinsschranke

Nach §4h EStG ist die Abzugsfahigkeit des negativen Zins-
saldos (verbleibende Zinsaufwendungen nach Anwendung
des § 4 Absatz 4a EStG abzgl. Zinsertrage) auf 30 Prozent
des um den Zinsertrag geminderten und um die Zinsauf-
wendungen sowie Abschreibungen erhohten Gewinnes des
Wirtschaftsjahres (EBITDA) begrenzt. Ein nicht ausgenutzter
EBITDA kann nach Ma3gabe des § 4h Absatz 1 Satz 3 EStGin
den folgenden fiinf Wirtschaftsjahren genutzt werden. Die
Zinsschranke kommt hierbei nicht zur Anwendung, wenn der
negative Zinssaldo der jeweiligen Gesellschaft (betriebsbe-
zogene Ermittlung) den Betrag von 3.000.000 EUR (Freigren-
ze) unterschreitet. Da Zinsaufwendungen auch im Sonderbe-

triebsvermogen auftreten kdnnen, ist das Uberschreiten der
Freigrenze auch dann denkbar, wenn die Beteiligungen an
der Investmentgesellschaft von den Anlegern in einem ho-
hen Malle fremdfinanziert werden.

Sollte die Zinsschranke zur Anwendung kommen, werden
die nicht abzugsfahigen Zinsaufwendungen auBerbilanziell
hinzugerechnet und nach Auffassung der Finanzverwaltung
den Anlegern nicht nach Verursachung zugewiesen, sondern
nach MafBgabe des allgemeinen Gewinnverteilungsschlis-
sels verteilt (BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBL12008, S.
718, Rz. 52). Nach Anwendung der Zinsschranke verbleibende
nicht abziehbare Zinsaufwendungen (Zinsvortrag) sind in die
nachfolgenden Wirtschaftsjahre vorzutragen.

13.2.11 Verteilung des steuerlichen Ergebnisses,
Sonderbetriebsausgaben

Das steuerliche Ergebnis wird den Anlegern nach demim Ge-
sellschaftsvertrag dargelegten Gewinnverteilungsschlis-
sel zugewiesen. Die Ergebnisverteilung richtet sich somit
nach der durchschnittlichen Kapitalbeteiligung. Wéhrend
der Zeichnungsphase ist zudem die verursachungsgerechte
Zuweisung der Initialkosten zu beachten.

Das der Investmentgesellschaft aus der Beteiligung an der
Beteiligungsgesellschaft beziehungsweise aus den Immo-
bilienentwicklungsgesellschaften jeweils zugewiesene Er-
gebnis ist von den Gewinnverteilungsregelungen in den Ge-
sellschaftsvertragen der Gesellschaften abhangig.

Das steuerliche Ergebnis des Anlegers kann Gber den von der
Investmentgesellschaft zugewiesenen Ergebnisanteil hinaus
durch Sonderbetriebsausgaben beeinflusst werden, die die-
ser beiseinen gewerblichen Einkiinften geltend machen kann.
Sonderbetriebsausgaben sind persdnlich vom Anleger getra-
gene Aufwendungen im Zusammenhang mit der Beteiligung
(zum Beispiel Fremdfinanzierungszinsen, Beratungs-, Reise-,
Telefon- oder Portokosten). Der Ausgabeaufschlag gehért
nicht zu den Sonderbetriebsausgaben der Anleger, sondern
erhoht deren jeweilige Anschaffungskosten.

Diese Sonderbetriebsausgaben sind zwingend im Rahmen
der Erklarung zureinheitlichen und gesonderten Feststellung
von Besteuerungsgrundlagen auf Ebene der Investmentge-
sellschaft zu berilicksichtigen. Eine Bertlicksichtigung kann
nur erfolgen, wenn die Sonderbetriebsausgaben der Invest-
mentgesellschaft bis zum 31. Marz des Folgejahres unauf-
gefordert mitgeteilt worden sind. Im Rahmen der persénli-
chen Einkommensteuerveranlagung des Anlegers kdnnen die
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Sonderbetriebsausgaben hingegen nicht beriicksichtigt wer-
den. Soweit auf Ebene der Investmentgesellschaft Sonder-
betriebsausgabenim Zusammenhang mit einzelnen Unterbe-
teiligungen entstehen, sind diese im Rahmen der Erklarung
zur einheitlichen und gesonderten Feststellung von Besteu-
erungsgrundlagen auf Ebene der betreffenden Beteiligungs-
gesellschaft zu erfassen. Hierbei besteht das Risiko, dass die
Finanzverwaltung hinsichtlich der Zurechnung der Sonder-
betriebsausgaben eine von der Investmentgesellschaft ab-
weichende Auffassung vertritt. Dies kdnnte zu verfahrens-
rechtlichen Schwierigkeiten fiihren, da unter Umstanden der
Gewinnfeststellungsbescheid der Beteiligungsgesellschaft,
in dem die Sonderbetriebsausgaben richtigerweise zu be-
riicksichtigen waren, nicht mehr anderbar ist.

Die Besteuerung erfolgt beim Anleger unabhangig davon, ob
ihm die Betrdge tatsachlich zuflieBen oder diese auf Ebene
der Investmentgesellschaft thesauriert werden. Eine Steu-
erbelastung ohne Liquiditatszufluss ist daher méglich. Im
Umkehrschluss sind die dem Anleger zuflieBenden Ausschiit-
tungen (vorbehaltlich der Anwendung der Thesaurierungs-
besteuerung, siehe 13.2.12) einkommenssteuerlich unbe-
achtlich.

13.2.12 Thesaurierungsbesteuerung

Anleger mit einem Gewinnanteil von mindestens 10 Prozent
oder mindestens 10.000 EUR kdnnen auf Antrag den nicht
entnommenen Gewinn mit einem pauschalen Steuersatz von
28,25 Prozent zuziiglich Solidaritdtszuschlag (und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer) besteuern. Der beglinstigte Betrag
abzlglich der entfallenden Einkommensteuerbelastung und
des darauf entfallenden Solidaritatszuschlags (zuziglich ge-
gebenenfalls Kirchensteuer) ist in spateren Geschéftsjahren
mit 25 Prozent zuziiglich Solidaritétszuschlag (und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer) nachzuversteuern, soweit die Ent-
nahmen den zuzurechnenden Gewinnanteil ibersteigen. Die
Thesaurierungsbesteuerung findet bei einer Verrechnung der
Gewinnanteile mit einem Verlustvortrag im Sinne des § 15b
EStG keine Anwendung.

13.2.13 VerduBerungsergebnisse

Da die Investmentgesellschaft Einkiinfte aus Gewerbebe-
trieb erzielt, unterliegen alle Verauf3erungsergebnisse der
Einkommensbesteuerung (Ausnahmen kdnnen sich bei
Auslandsaktivitdten aus der Anwendung der Freistellungs-
methode ergeben, vergleiche »Besteuerung der Einkiinfte
- Besteuerung bei Auslandsaktivitdten<). Neben VerduBe-
rungsergebnissen auf Ebene der Investmentgesellschaft und
der Unterbeteiligungsgesellschaften werden auch VerauBe-
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rungsergebnisse auf Anlegerebene steuerlich beriicksichtigt.
Diese kdnnen durch Aufldsung der Investmentgesellschaft,
durch VerduB3erung des Gesellschaftsanteils oder durch Aus-
scheiden aus der Investmentgesellschaft entstehen.

Die Hohe des VerauBerungsgewinns errechnet sich als Diffe-
renz zwischen dem VerduBerungspreis oder Abfindungsgut-
haben einerseits und dem Buchwert der Beteiligung (Stand
des steuerlichen Kapitalkontos) andererseits. Soweit das
VerauBlerungsergebnis durch die anteilige VerauBerung der
Kapitalgesellschaftsbeteiligungen gespeist wird, sind die
Einnahmen gem&B § 3 Nummer 40 lit. b) EStG zu 60 Prozent
steuerpflichtig. Im Gegenzug sind das anteilige Kapitalkon-
tound die anteiligen VerduBerungskosten nach § 3 c Absatz 2
EStG dann nur zu 60 Prozent beriicksichtigungsfahig.

Fir Steuerpflichtige, die im VerduBerungszeitpunkt das 55.
Lebensjahrvollendet haben oder dauernd berufsunféhig sind,
sieht § 16 Absatz 4 EStG einen Freibetrag in Hohe von maxi-
mal 45.000 EUR vor. Der Freibetrag reduziert sich um den
Betrag, um den der VerduBerungsgewinn 136.000 EUR iber-
steigt. Der Freibetrag wird dem Steuerpflichtigen nur einmal
im Leben gewahrt. Soweit fir den VerduBerungsgewinn das
Teileinklinfteverfahren anwendbar ist, kommt eine Tarifbe-
glinstigung des VerduBerungsgewinnes gemal § 34 Absatz
2 Nummer 1 EStG nicht in Betracht. Ansonsten sind die Tari-
fermaBigungen des § 34 Absatz 1 EStG (sogenannte Fiinftel-
regelung) oder §34 Absatz 3 EStG (ermé&Bigter Steuersatz)
anwendbar. Fiir den ermaBigten Steuersatz nach § 34 Absatz
3 EStG gelten hinsichtlich Alter bzw. Berufsunfahigkeit die
gleichen Einschrankungen wie fir den Freibetrag nach §16
Absatz 4 EStG.

Freibetrag und Tarifbegiinstigung gelten nicht fir den lau-
fenden Gewinn. Daheristder Teil des VerduBerungsgewinns,
der auf die VerdauBerung von Umlaufvermdgen entfallt, bei
der Ermittlung des begiinstigten Gewinns auszuscheiden. Da
bei Grundstiickshandelsunternehmen zum Umlaufvermégen
auch die zur VerauBerung bestimmten Grundstiicke rechnen,
dirfte der VerduBerungsgewinn aus der Beteiligung an der
Investmentgesellschaft regelméBig nicht begiinstigt sein.
Auch die VerauBerung eines anteiligen Mitunternehmeran-
teils wird als nicht begtiinstigter laufender Gewinn behandelt.

Im Zusammenhang mit der Beteiligungsstruktur ist zu be-
achten, dass nichtabschlieBend geklart ist, ob die Anteile an
der Investmentgesellschaft und die Anteile an den Immobi-
lienentwicklungsgesellschaften beiVerdauBerung jeweils als
eigenstandige VerduBerungsobjekte gelten, so dass es bei



einer VerduB3erung des Investmentgesellschaftsanteils zu
einer Vielzahlvon VerduBerungsvorgangen kommen kdnnte.
Durch die Objektbeschrankung konnte nur fir einen der be-
treffenden VerduBerungsvorgange der Freibetrag nach § 16
Absatz 4 EStG oder der ermdBigte Steuersatz nach §34 Ab-
satz 3 EStG genutzt werden.

13.2.14 Besteuerungsverfahren

Die Investmentgesellschaft, die Beteiligungsgesellschaft
(in der Rechtsform einer Personengesellschaft) und die Im-
mobilienentwicklungsgesellschaften haben jahrlich beim
jeweils zustandigen Betriebsfinanzamt eine Erkl&rung tber
die gesonderte und einheitliche Feststellung von Grundla-
gen fiir die Einkommensbesteuerung einzureichen, auf de-
ren Grundlage die Besteuerungsgrundlagen der betreffenden
Anleger einheitlich und gesondert festgestellt werden. Die
Betriebsfinanzamter der Beteiligungs- beziehungsweise Im-
mobilienentwicklungsgesellschaften teilen hierbei dem Be-
triebsfinanzamt der Fonds- beziehungsweise Beteiligungs-
gesellschaft die entsprechenden Besteuerungsgrundlagen
mit. Dieses teilt daraufhin die (zusammengefassten) Be-
steuerungsgrundlagen den jeweiligen Wohnsitzfinanzam-
tern der Anleger mit.

Die Tatigkeit des Wohnsitzfinanzamts erschépft sich in der
Auswertung der gemeldeten Besteuerungsgrundlagen in
der Einkommensteuerveranlagung. Daher sind alle mit der
Beteiligung im Zusammenhang stehenden Aufwendungen
tber die Investmentgesellschaft an das Betriebsfinanzamt
zu erkldren. Einwendungen gegen die Besteuerungsgrund-
lagen kdnnen nurim Wege der Anfechtung des entsprechen-
den Gewinnfeststellungsbescheides erhoben werden, jedoch
nicht durch Anfechtung der jeweiligen Folgebescheide. Nach
§352 AO liegt die Einspruchsbefugnis auf Ebene der Invest-
mentgesellschaft beziehungsweise der Beteiligungsgesell-
schaft, von wenigen Ausnahmen abgesehen, ausschlieBlich
beim jeweils vertretungsberechtigten Geschéaftsfihrer. Dies
gilt geman §48 FGO fir das Klageverfahren entsprechend.
Fir lediglich als Treugeber beteiligte Anleger ergeben sich
zusétzliche verfahrensrechtliche Einschrankungen.

Durch steuerliche AuBenpriifungen auf Ebene der einzelnen
Gesellschaften kdnnen sich die zunachst veranlagten steu-
erlichen Ergebnisse zu einem spateren Zeitpunkt dandern und
zu Steuernachforderungen bei der Einkommensteuer und Ge-
werbesteuer fiihren. Insbesondere in diesen Fallen, aberauch
bei einerverspatet durchgefiihrten Veranlagung, kénnen ne-
ben der betreffenden Steuernachforderung auch Nachzah-
lungszinsen (6 Prozent p.a.) entstehen.

13.2.15 Gewerblicher Grundstiickhandel

Da die auf Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten in unbedingter VerauBerungsabsicht verwirklichten Im-
mobilienaktivitdten einen gewerblichen Grundstiickshandel
darstellen, ist zu beachten, dass sich durch die Investment-
gesellschaftsbeteiligung Konsequenzen fir die steuerliche
Behandlung von Grundstiicksgeschaften ergeben kénnen,
die ein Anlegerim Privatbereich verwirklicht. Diese kdnnten
im Rahmen einer Gesamtbetrachtung durch die Beteiligung
an der Investmentgesellschaft gewerblichen Charakter an-
nehmen.

Als Indiz fiir das Vorliegen eines gewerblichen Grundstiicks-
handels gilt die VerduBerung von mehrals drei Grundstiicken
innerhalb eines Zeitraums von fiinf Jahren (sogenannte Drei-
Objekt-Grenze). Da es sich nur um ein Indiz handelt, kann es
allerdings auch bei Unterschreiten der Drei-Objekt-Grenze
zu der Annahme eines gewerblichen Grundstiickshandels
kommen. Im Hinblick auf die Beteiligung an der Investment-
gesellschaft ist zu beachten, dass aus der Beteiligung unter
bestimmten Voraussetzungen auch Zahlobjekte im Sinne
der Drei-0Objekt-Grenze resultieren kdnnen. Nach Ansicht
der Finanzverwaltung ist dies anzunehmen, wenn ein Anle-
ger an der Gesellschaft zu mehr als 10 Prozent beteiligt ist
beziehungsweise der Verkehrswert des Gesellschaftsan-
teils oder des Anteils am verdauBerten Grundstiick mehr als
250.000 EUR betragt (BMF-Schreiben vom 26.03.2004, BSt-
BL12004, Seite 434, Rz. 14 ff). Im Einzelfall kann es hierdurch
sogar ohne Grundstiicksverdauferung in eigener Person, nur
durch die Zurechnung von GrundstiicksverdaufB3erungen aus
Personengesellschaften/-gemeinschaften zu der Annahme
eines gewerblichen Grundstiickshandels kommen.

Aufgrund der vorstehenden Ausfiihrungen wird unbedingt
empfohlen, vor Verwirklichung von Grundstiicksgeschaften
im Privatbereich einen steuerlichen Berater zu konsultieren.

13.3 GEWERBESTEUER

13.3.1 Systematik

Die Gewerbesteuer bemisst sich nach dem Produkt des von
der Gemeinde festgelegten Gewerbesteuer-Hebesatzes mit
dem Gewerbesteuermessbetrag der Investmentgesellschaft.
Bei Betriebsstatten in mehreren Gemeinden ist der Gewerbe-
steuermessbetrag zu zerlegen. Der Gewerbesteuermessbe-
trag ergibt sich aus der Multiplikation des Gewerbeertrages
(abziiglich eines Freibetrages in Hohe von 24.500 EUR) mit
dem Faktor 3,5 Prozent (Steuermesszahl).
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Der Gewerbesteuer unterliegt nur der inlédndische Gewerbe-
betrieb. Steuerbefreiungen aufgrund eines Doppelbesteue-
rungsabkommens sind auch auf Ebene der Gewerbesteuer
zu beachten. Bei Anwendung der Anrechnungsmethode sind
sowohl positive als auch negative Gewerbeertrage, die auf
ausldandische Betriebsstatten entfallen, bei der Ermittlung
des Gewerbeertrages auszuscheiden.

Der Gewerbesteuer unterliegen auch VerduBerungs- oder
Aufgabegewinne aus den Beteiligungen an der Beteiligungs-
beziehungsweise den Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten. Ob die gewerbesteuerliche Belastung hierbei auf Ebene
der Investmentgesellschaft, der Beteiligungsgesellschaft
oder den Immobilienentwicklungsgesellschaften eintritt, ist
abhangig davon, ob die verduBlerte Beteiligung selbst als
gewerblich oder als vermdgensverwaltend einzustufen ist.
Aufgrund der beabsichtigten wirtschaftlichen und rechtli-
chen Fondskonstruktion diirfte die Gewerbesteuerbelas-
tung regelmafig auf Ebene der Immobilienentwicklungs-
gesellschaften anfallen. Zudem unterliegen auf Ebene der
Investmentgesellschaft Gewinne aus der VerduBerung von
Investmentgesellschaftsanteilen der Gewerbesteuer, sofern
diese von nicht natirlichen Personen (z.B. Personen- oder
Kapitalgesellschaften als Anteilseigner) bezogen worden
sind. Da VerduBerungsgewinne, die aus dem Umlaufvermé-
gens eines gewerblichen Grundstiickshandels resultieren,
grundsatzlich der Gewerbesteuer unterliegen, werden re-
gelmaBig keine gewerbesteuerlich befreiten VerauBerungs-
gewinne gegeben sein.

Der Gewerbeertrag wird ausgehend von dem nach einkom-
menssteuerlichen Vorschriften ermittelten Gewinn unter Be-
riicksichtigung der gewerbesteuerlichen Hinzurechnungen
(§8 GewStG) und Kiirzungen (§9 GewStG) ermittelt. Von
dem Katalog der Hinzurechnungs- und Kiirzungsvorschrif-
tensind bei dervorliegenden Fondskonzeption insbesondere
die folgenden Regelungen auf Ebene der jeweiligen Gesell-
schaften relevant:

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Zinsen (sofern nach Anwendung der Zinsschranke und
der Uberentnahmenregelung abzugsfahig), die Halfte der
Mietaufwendungen und weitere in §8 Nummer 1 GewStG
abschlieend aufgefiihrte und quotal zu beriicksichtigende
Aufwandsarten werden, soweit die Summe dieser Aufwen-
dungen 200.000 EUR ibersteigt, mit 25 Prozent hinzuge-
rechnet. Da keine Fremdkapitalaufnahme durch die Invest-
mentgesellschaft vorgesehenist, dirfte die Vorschrift nur
bei einem entsprechend hohen Anteilan fremdfinanzierten
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Beteiligungserwerben durch die einzelnen Anleger, und
den hieraus resultierenden Zinsaufwendungen in den je-
weiligen Sonderbetriebsvermdgen, zur Anwendung kom-
men.

Schachteldividenden

Dividenden (und die hiermitim Zusammenhang stehenden
Aufwendungen) von in- und ausldndischen Kapitalgesell-
schaften, an derdie Investmentgesellschaft zu Beginn des
jeweiligen Erhebungszeitraumes zu mindestens 15 Prozent
beteiligtist, werden bei der Ermittlung des Gewerbeertra-
ges eliminiert. Wird diese Beteiligungsgrenze unterschrit-
ten, erfolgt hingegen eine Hinzurechnung des bislang in
Héhe von 40 Prozent steuerfrei gebliebenen Dividenden-
anteils sowie der bislang zu 40 Prozent unberiicksichtigt
gebliebenen Aufwendungen. Da diese Vorschriften nur fir
Dividenden jedoch nicht fir VerduBerungsergebnisse gel-
ten, verbleibt es flr VerduBerungsgewinne und -verluste
aus Kapitalgesellschaftsbeteiligungen beider Anwendung
des Teileinkilinfteverfahrens fiir gewerbesteuerliche Zwe-
cke.

Ergebnisanteile aus Personengesellschaftsbeteiligungen
Verlustanteile ausin- oderausldndischen Personengesell-
schaftsbeteiligungen, bei der die Investmentgesellschaft
als Mitunternehmerin anzusehen ist, sind bei Ermittlung
des Gewerbeertrages hinzuzurechnen. Im Umkehrschluss
sind entsprechende Gewinnanteile bei Ermittlung des Ge-
werbeertrags zu kiirzen.

Auslandische Steuern

Soweit ausldndische Steuern bei der Gewinnermittlung
abgezogen sind, ist zur Ermittlung des Gewerbeertrages
eine Hinzurechnung vorzunehmen.

Grundstiicksunternehmen

ZurVermeidung einer Doppelbesteuerung mit Grundsteuer
und Gewerbesteuer wird bei der Ermittlung des Gewerbe-
ertrages eine pauschale Kiirzung firinldndischen zum Be-
triebsvermdgen gehdrenden Grundbesitz vorgenommen.
Unter bestimmten Voraussetzungen kénnen Grundstiicks-
unternehmen eine erweiterte Kiirzung in Hinblick auf den
Teil der Einkilinfte vornehmen, der auf die Verwaltung und
Nutzung des eigenen Grundbesitzes entfallt.

13.3.2 Gewerbeverlust

Im Gewerbesteuerrecht ist lediglich der Verlustvortrag je-
doch kein Verlustriicktrag vorgesehen. Voraussetzung fir die
gewerbesteuerliche Verlustnutzung in den folgenden Erhe-
bungszeitraumen ist die Identitdat des Gewerbebetriebes im
Verlustentstehungsjahr mit dem des Verlustabzugsjahres



(Unternehmensidentitit). Daneben ist der Gewerbeverlust
bei Personengesellschaften an den Bestand der Gesellschaf-
ter gekniipft (Unternehmeridentitit). So fiihren der Austritt
eines Gesellschafters oder der Gesellschafterwechsel zu ei-
nem anteiligen Verlustuntergang.

13.3.3 Auswirkungen auf die Einkommensbesteuerung

Die Gewerbesteuer stellt eine nicht abzugsfahige Betriebs-
ausgabe dar. Sie ist daher bei Ermittlung der den Anlegern
zuzurechnenden Einkiinfte dem steuerbilanziellen Jahreser-
gebnis wieder hinzuzurechnen. Nach §35 EStG kann grund-
satzlich das Vierfache der anteiligen Gewerbesteuermess-
betrdge auf die Einkommensteuer der Anleger angerechnet
werden (SteuerermaBigung). Die Ermé&Bigung ist auf die Ein-
kommensteuer begrenzt, die auf den Anteil der Summe der
positiven gewerblichen Einkiinfte an der Summe aller posi-
tiven Einkilinfte entfallt. Weiterhin ist die Anrechnung auf die
anteilige tatsdchlich zu zahlende Gewerbesteuer auf Ebene
der jeweiligen Beteiligungs-/Immobilienentwicklungsgesell-
schaften begrenzt. Bei Beteiligungen an Kapitalgesellschaf-
tenistinsoweit keine Steuerermafigung durch die Gewerbe-
steueranrechnung méglich.

In Abhangigkeit von derindividuellen Situation des Anlegers
ist es denkbar, dass die Wirkung der Steuerermafigung ganz
oder teilweise verfallt. Méglich ist dies beispielsweise bei ei-
ner niedrigen Summe der positiven gewerblichen Einkiinfte,
einem insgesamt niedrigen zu versteuernden Einkommen
oder einem hohen Gewerbesteuer-Hebesatz. Zudem kann es
bei der Anwendung der § 15b EStG zu Anrechnungsiiberhan-
gen kommen, wenn gewerbesteuerlich belastete Gewinnan-
teile aufgrund der Verrechnung mit Verlustvortragen im Sinne
der §15b EStG letztlich im betreffenden Veranlagungszeit-
raum nicht mit Einkommensteuer belastet werden. Dieser
Effekt kann insbesondere dadurch entstehen, dass der auf
Ebene einerImmobilienentwicklungsgesellschaftrealisierte
Gewinn eine dortige Gewerbesteuerbelastung auslést, wéh-
rend der anteilig auf den einzelnen Anleger entfallende Ge-
winnanteil mit dessen individuellem Verlustvortrag auf Ebe-
ne der Investmentgesellschaft verrechnet wird. Ein Vortrag/
Ricktrag des nicht ausgenutzten ErmaBigungspotentials in
andere Veranlagungszeitraume ist nicht mdglich.

13.4 UMSATZSTEUER

Nach §2 Absatz 1 UStG ist Unternehmer, wer eine gewerb-
liche oder berufliche Tatigkeit selbstandig ausiibt. Das rei-
ne Erwerben, Halten und VerduBern von Beteiligungen fiihrt
grundsatzlich zu keiner unternehmerischen Tatigkeit. Mit

der Aufnahme eines Gesellschafters gegen Leistung einer
Einlage erbringt die Investmentgesellschaft keinen steuer-
baren Umsatz.

Die Investmentgesellschaft tibt keine unternehmerische Ta-
tigkeit im Sinne des Umsatzsteuergesetzes aus. Umsatz-
steuerlich relevante Vorgange konnen jedoch auf Ebene der
Immobilien-entwicklungsgesellschaften durch dortige Im-
mobilienaktivitaten verwirklicht werden. Dies l&st jedoch
keine umsatzsteuerlichen Folgen bei der Investmentgesell-
schaft aus.

Seitdem 01.01.2018 sind die Verwaltungsleistungen der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft nach § 4 Nummer 8 lit. h) UStG
steuerfrei, sofern die Investmentgesellschaft mit den>Orga-
nismen fiirgemeinsame Anlagen in Wertpapiere im Sinne des
§1 Absatz 2 KAGB«vergleichbar ist. Die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft geht davon aus, dass diese Vergleichbarkeit bei
der Investmentgesellschaft gegeben ist. Infolge dessen un-
terliegen die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft an die
Investmentgesellschaft zu erbringenden Verwaltungsleis-
tungen der Umsatzsteuerfreiheit, wahrend bei den Leistun-
gen an die Beteiligungsgesellschaft weiter von einer Steuer-
pflicht der Leistungen ausgegangen wird. Da fir diese erst
im Jahr 2018 in Kraft getretene Vorschrift noch keine Recht-
sprechung und konkreten Verwaltungsanweisungen vorlie-
gen, kdnnen die Voraussetzungen fiir die Steuerbefreiung
derzeit aber noch nicht vollsténdig beurteilt werden. Daher
steht nicht abschlieBend fest, in welchem MafBe das Invest-
mentvermdgen mit Umsatzsteuerbetragen auf die Verwal-
tungsleistungen belastet wird.

13.5 ERBSCHAFT- UND SCHENKUNGSTEUER

13.5.1 Vermodgensart

Die Vererbung oder Schenkung der Beteiligung unterliegt
grundsdtzlich der Erbschafts- beziehungsweise Schen-
kungssteuer. Bei treuhanderisch gehaltenen Beteiligungen ist
nach Auffassung der Finanzverwaltung nicht die Beteiligung
an einer Personengesellschaft Gegenstand der Ubertragung
im Erb- oder Schenkungsfall, sondern der Herausgabean-
spruch des treuhdnderisch beteiligten Anlegers gegeniber
der Treuhandkommanditistin auf Riickiibereignung des Treu-
guts (Sachleistungsanspruch).

13.5.2 Bewertung

Die Beteiligung wird jedoch unabh&ngig davon, ob diese treu-
hénderisch gehalten wird, mit dem gemeinen Wert (Ver-
kehrswert) fiir erbschaft-/schenkungssteuerliche Zwecke
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bewertet. Dieserist soweit méglich, aus Verkdufen innerhalb
des letzten Jahres vor der Ubertragung abzuleiten. Ansonsten
istder gemeine Wert des ibertragenen Anteils auf Grundlage
eines Ertragswertverfahrens zu ermitteln, wobei als Mindest-
wert der Substanzwert angesetzt werden muss. Zur Ermitt-
lung des Mindestwertes sind die fir Grundstiicke bestehen-
den bewertungsrechtlichen Sonderregelungen zu beachten.

13.5.3 Vergiinstigungen fiir Betriebsvermégen

Dagegen kénnen die Verschonungsregeln nur fir Betriebs-
vermdgen gewahrt werden. Die Finanzverwaltung halt auf-
grund der jingeren finanzgerichtlichen Rechtsprechung nicht
langeranihrer Auffassung fest, dass treuhanderisch gehalte-
ne Beteiligungen grundsétzlich kein begiinstigtes Betriebs-
vermdgen darstellen kdnnen. Somit stellen diese, genauso
wie direkt gehaltene Kommanditanteile, grundsatzlich nach
§13b Absatz T Nummer 2 ErbStG begiinstigungsféhiges Ver-
mogen dar. Die tatsachliche Anwendbarkeit der Verglinsti-
gungen ist jedoch zusatzlich von der Hohe des Verwaltungs-
vermdgens abhdngig.

Nach der neuerlichen Reform der Erbschaftsteuerim Oktober
2016 ist hierbei zunachst eine sog. konsolidierte Verbundver-
mogensaufstellung zu erstellen, in der die (anteiligen) Ver-
mogensgegenstande ber die verschiedenen Beteiligungs-
stufen zusammengefasst werden. Ob Verwaltungsvermdgen
vorliegt, ist somit von der Vermdgensstruktur Uber alle Be-
teiligungsebenen abhéangig.

Das Aktivvermdgen der Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten wird im Wesentlichen aus unbebauten Grundstiicken,
Grundstiicken im Bebauungszustand und zur Verdauf3erung
bestimmten bebauten Grundsticken bestehen. Es handelt
sich hierbei nicht um Verwaltungsvermdgen im Sinne des
§13b Absatz 4 ErbStG, so dass eine Gewahrung der Verscho-
nungsregeln fir Betriebsvermdgen grundsatzlich méglich
ist. Allerdings kdonnte ein hoher Anteil an vermieteten (Be-
stands-)Immobilien die Betriebsvermdgensvergiinstigun-
gen gefdhrden, da es sich insoweit um Verwaltungsvermo-
gen handelt. Wie in diesem Zusammenhang zwischenzeitliche
Vermietungen bei grundsétzlicher bestehender Verduf3e-
rungsabsicht zu behandeln sind (zum Beispiel vor Beginn oder
wahrend der Baumafnahme) kann - mangels diesbeziiglicher
Rechtsprechung - gegenwartig nicht beurteilt werden. Aus
Vorsichtsgriinden ist jedoch davon auszugehen, dass auf die
tatsachliche Nutzung im Besteuerungszeitpunkt abzustel-
len ist und daher zwischenzeitliche Vermietungen schadlich
sein kdnnen.
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Zum Verwaltungsvermdgen rechnet auBerdem sogenann-
tes Finanzvermdgen (als Summe von Zahlungsmitteln, Ge-
schaftsguthaben, Geldforderungen und anderen Forderun-
gen), soweit dieses nach Abzug der Schulden 15 Prozent des
Wertes des Gesellschaftsvermdgens lbersteigt. Insbeson-
dere bestehende Liquiditatsreserven auf den verschiede-
nen Beteiligungsebenen zum Bewertungsstichtag kénnen
somit dazu fihren, dass sich der Anteil des Verwaltungsver-
maogens erhéht.

Daher kann an dieser Stelle keine abschlieBende Aussage
dariber getroffen werden, in welchem Ausmal} die Voraus-
setzungen fiir das Vorliegen von begiinstigtem Betriebs-
vermdgen von der Investmentgesellschaft erfillt werden.
Grundsatzlich nicht begiinstigt ist Betriebsvermégen, das
weder einerinlandischen Betriebsstatte, noch einer Betriebs-
statte im EU-/EWR-Raum dient.

Grundsétzlich kann nur das begiinstigte Vermdgen (das nach
Abzug des Verwaltungsvermdgens verbleibende Vermégen)
inden Genuss der erbschaftsteuerlichen Verschonungsrege-
lungen kommen. Allerdings wird in Hohe von 10 Prozent des
begilinstigten Vermdgens pauschal eine Umwidmung von Ver-
waltungsvermdgen in zusatzliches begiinstigtes Vermdgen
vorgenommen. Sogenanntes-junges Verwaltungsvermdgens,
das der Gesellschaft im Besteuerungszeitpunkt weniger als
zwei Jahre zuzurechnen war, ist von der vorstehenden Be-
glinstigung ausgenommen. Dies gilt insbesondere fiir soge-
nannte »junge Finanzmittels, die innerhalb von zwei Jahren
vordem Besteuerungszeitpunktin die Gesellschaft eingelegt
worden sind. Insbesondere die Regelungen zu den jungen Fi-
nanzmitteln kénnen zu einem hdheren Anteil von erbschaft-
steuerlich nicht begiinstigten Vermégen fihren.

Sollte der Anteil des Verwaltungsvermdgens mindestens 90
Prozent betragen, entfallen die erbschaftsteuerlichen Ver-
schonungsregelungenin Ganze.

Die Verschonungsregelungen fir Betriebsvermégen bein-
halten im Regelfall eine Freistellung (sogenannter Verscho-
nungsabschlag) des begiinstigten Vermégens in Héhe von 85
Prozent (bei einem Verwaltungsvermégensanteil von maxi-
mal 20 Prozent kann optional auch eine vollstandige Freistel-
lung des beglnstigten Vermdgens gewdahlt werden), sowie
einen zusatzlichen Abzugsbetrag vom beginstigten Vermo-
gen von maximal 150.000 EUR. Dieser Abzugsbetrag kann
innerhalb von 10 Jahren fiir Erwerbe von derselben Person
nur einmal gewahrt werden. Zudem verringert sich der Ab-
zugsbetrag um 50 Prozent des Betrages, um den der nach



Abzug des Verschonungsabschlages verbleibende Wert den lastung ergeben, wenn innerhalb von fiinf Jahren mindestens
Betrag von 150.000 EUR Ubersteigt. Im Falle der Anwendung 95 Prozent der Anteile auf neue Gesellschafter ibergehen.
der Verglinstigungen sind die Behaltens- und Entnahmebe-

schrankungen nach §13a Absatz 6 beziehungsweise §13a 13.7 FOREIGN ACCOUNT TAX COMPLIANCE ACT (FATCA) UND

Absatz 10 ErbStG zu beachten. Selbst nicht verschuldete Ver- FINANZKONTEN-INFORMATIONSAUSTAUSCH-GESETZ
stéBe gegen die Behaltensfristen (zum Beispiel bei Insolvenz)
sind schadlich. Die Bundesrepublik Deutschland und die Vereinigten Staaten
von Amerika haben sich im Rahmen des sogenannten Foreign
13.5.4 Auslandische Erbschaft- oder Schenkungsteuer/ Account Tax Compliance Act (FATCA-Abkommen) darauf ver-
Doppelbesteuerung standigt, durch gegenseitigen Informationsaustausch tber
Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei der unent- Finanzkonten (mit US-Bezug bzw. mit Bezug zu Deutschland)
geltlichen Ubertragung der Investmentgesellschaftsbetei- eine effektive Besteuerung sicherzustellen. Durch dieses Ab-
ligung im Ausland hinsichtlich der dort befindlichen Vermé- kommen verpflichten sich die beiden Vertragsparteien, be-
gensteile ein erbschaft- oder schenkungsteuerpflichtiger stimmte Daten von Finanzinstituten zu erheben und regelma-
Tatbestand ausgeldst wird. Hieraus kénnen neben der resul- Big automatisch auszutauschen.
tierenden Steuerbelastung auch auslandische Steuererkla-
rungspflichten resultieren. Die FATCA-USA-Umsetzungsverordnung regelt die konkre-
te Ausgestaltung des Verfahrens sowie Pflichten der Betei-
Da Deutschland nur mit wenigen Staaten Doppelbesteue- ligten. Bei Nichterfiillung der Pflichten greifen Sanktionen
rungsabkommen hinsichtlich der Erbschaft- beziehungswei- aufgrund von festgelegten Ordnungswidrigkeitsvorschriften.
se Schenkungsteuer abgeschlossen hat, wird, insbesondere Infolge dessen besteht seitens des Anlegers eine Verpflich-
beifehlenden Doppelbesteuerungsabkommen, im Falle eines tung gegeniber derInvestmentgesellschaft auf Anfrage alle
steuerpflichtigen Vorgangs im Ausland eine Doppelbesteue- erforderlichen Informationen und Nachweise zur Verfiigung
rung haufig nicht vermieden werden kénnen. Die Anrechnung zu stellen sowie gegebenenfalls notwendige Formulare aus-
derausldndischen Erbschaftsteuer beziehungsweise Schen- zufillen, die von der Investmentgesellschaft im Zusammen-
kungsteuerist zum Teil auf die deutsche Erbschaftsteuer be- hang mit FATCA oder einer entsprechenden Regelung fiir eine
schrankt, die auf bestimmte auslédndische Vermdgensarten Vermeidung eines Quellensteuereinbehalts oder fiir eine Er-
entféllt (§21 ErbStG), so dass eine Steueranrechnung gege- stattung einbehaltener Steuern in den USA bendtigt werden.
benenfalls vollstandig unterbleibt. Anderungen der gegebenen Informationen und Nachweise
hat der Anleger der Investmentgesellschaft unverziglich in
13.6 GRUNDERWERBSTEUER Textform, durch Vorlage geeigneter Dokumente, mitzuteilen.
Der unmittelbare Erwerb von Grundstiicken ist nach der Ebenso haben sich die Mitgliedstaaten der Europdischen
Fondskonzeption nicht vorgesehen. Grunderwerbsteuer kann Union sowie weitere teilnehmende Staaten (vgl. hierzu die
jedoch entstehen, wenn die Investmentgesellschaft mindes- Homepage der OECD zum Common Reporting Standard) ver-
tens 95 Prozent der Anteile an einer Gesellschaft erwirbt, zu pflichtet, einen automatischen Austausch von Steuerdaten
derenVermdgen ein inldndisches Grundstlck gehort. Ob die- (sogenannter >=Common Reporting Standard« (CRS)) durch-
se Anteile in einem einheitlichen Vorgang erworben werden zuflhren. Mitdemam 01.01.2016 in Kraft getretenen Finanz-
oder die Beteiligungsgrenze erst im Zeitablauf Uberschrit- konten-Informationsaustauschgesetz sind meldepflichtige
ten wird, ist ohne Belang. Da das Gesetz in diesem Fall den Angaben zum Anleger zu erheben und an das Bundeszent-
Erwerb des Grundstiickes durch die Investmentgesellschaft ralamt fir Steuern zu melden.

fingiert, ist sie Schuldnerin der Grunderwerbsteuer.

Auf Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaften wer-
den bei inldndischen Grundstiickserwerben Grunderwerb-
steuerbelastungen eintreten. Darliber hinaus kann sich bei
Verschiebungen der Beteiligungsverhaltnisse nach dem
Grundstiickserwerb eine zuséatzliche Grunderwerbsteuerbe-
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14.1 FINANZ- UND INVESTITIONSPLAN

Finanz- und Investitionsplan (Prognose)

Mittelherkunft
Kommanditkapital ?
Ausgabeaufschlag %° (Kosten der Eigenkapitalvermittlung)

Mittelherkunft gesamt

Mittelverwendung

Investitionskapital (Beteiligungsgesellschaft) #*
Initialkosten

Vergitungen

Eigenkapitalvermittlung ?

Konzeption?

Prospektierung 2

Marketing ?

Treuhandschaft?

Fondseinrichtung?

Platzierungsgarantie?

Ausgabeaufschlag?? (Kosten der Eigenkapitalvermittlung)

Mittelverwendung gesamt

FINANZIERUNGSPLAN

Ausgabepreis (Nominalwert Einlage, Verdffentlichung)

Der Ausgabepreis fir einen Anleger entspricht seiner ge-
zeichneten Kommanditeinlage zuziiglich 5 Prozent Ausgabe-
aufschlag. Die gezeichnete Kommanditeinlage die den Nomi-
nalwertder Einlage des Anlegers darstellt, wird vom Anleger
individuell gewahlt. Die Mindestbeteiligungssumme eines
Anlegers an der Investmentgesellschaft betrdgt 10.010 EUR.
Die Zahlung der gezeichneten Kommanditeinlage erfolgt mit-
tels einer anfénglichen Einmalzahlung zuziiglich Ausgabe-
aufschlag und monatlichen Teilzahlungen. Die monatlichen
Teilzahlungen betragen mindestens 70 EUR und missen auf
volle Euro gerundet sein. Die monatlichen Teilzahlungen er-
folgen Gber 120 Monate. Die anfangliche Einmalzahlung be-
tragt regelmafig mindestens das 23-fache einer monatlichen
Teilzahlung. Optional kann eine héhere anféngliche Einmal-
zahlung geleistet werden. Infolge reduzieren sich die Uber
einen Zeitraum von 120 Monaten zu leistenden monatlichen
Teilzahlungen. Durch Sonderzahlungen in Hohe von mindes-
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% des Kommanditkapitals' % des Kommanditkapitals'

EUR (inkl. Ausgabeaufschlag) (ohne Ausgabeaufschlag)
10.000.000 95,24 100,00
500.000 4,76 5,00
10.500.000 100,00 105,00
9.011.000 85,82 90,11
584.000 5,56 5,84
98.000 0,93 0,98
88.000 0,84 0,88
98.000 0,94 0,98
25.000 0,24 0,25
81.000 0,77 0,81
15.000 0,14 0,15
500.000 4,76 5,00
10.500.000 100,00 105,00

tens 1.000 EUR kann tberdies die Einzahlungsdauer verkdirzt
werden (vergleiche Abschnitt 2.7). Der Ausgabepreis wird
neben dem hier vorliegenden Verkaufsprospekt, laufend im
Internet unter www.project-investment.de veréffentlicht. An-
derungen des Ausgabepreises sind nicht vorgesehen.

Kommanditkapital der Investmentgesellschaft

Im Rahmen des vorliegenden Finanz- und Investitionsplans
wird bis zum Ende der Platzierungsphase ein eingeworbe-
nes und eingezahltes Kommanditkapital von 10 Millionen
EUR unterstellt.

Das tatsachliche Gesellschaftskapital zum Ende des Platzie-
rungszeitraums kann gegebenenfalls héher sein als dasim Fi-
nanz- und Investitionsplan genannte Kommanditkapital von
10 Millionen EUR. Bei einer Variation des Kommanditkapitals
andert sich entsprechend der jeweilig ausgewiesenen Kos-
tenquote der ausgewiesene Betrag fiir die einzelne Position.



Fremdfinanzierung

Eine Aufnahme von Fremdkapital kann nach Maf3gabe der An-
lagebedingungen erfolgen. Danach ist unter anderem optio-
naldie Kreditaufnahme zuldssig, soweit der Kreditgeber den
Bau von Immabilien, insbesondere Mietwohnungen bzw. So-
zialwohnungen, im Rahmen energetischer Férderprogramme
staatlicher Forderinstitutionen, insbesondere der KfW Ban-
kengruppe unterstiitzt, oder der Kreditgeber den Bau von
nachhaltigen Immobilien, insbesondere Mietwohnungen bzw.
Sozialwohnungen, anhand von ESG-Kriterien einer staatli-
chen Einrichtung, eines Bundeslandes und/oder einer kom-
munalen Fdrderinstitution durch Vergabe von Mitteln, auchin
Formvon Darlehen, unterstiitzt. Eine dariiberhinausgehende
Fremdfinanzierung auflerhalb der Bestimmungen der Anla-
gebedingungen ist nicht zuldssig.

Ausgabeaufschlag (Hohe, Verwendung)
Der Ausgabeaufschlag betrdgt 5 Prozent der gezeichneten
Kommanditeinlage.

Der Ausgabeaufschlag wird zur Deckung der Ausgabekosten
der Investmentgesellschaft im Rahmen der Eigenkapitalver-
mittlung verwendet.

INVESTITIONSPLAN

Der vorstehende Finanz- und Investitionsplan stellt eine ge-
plante Eigenkapitalplatzierungin Héhe von 10 Millionen EUR
und dessen Verwendung als Investitionskapital der Invest-
mentgesellschaft sowie die mit der Realisierung des Gesell-
schaftszwecks verbundenen einmaligen Initialkosten wah-
rend der Platzierungsphase als absolute und prozentuale
GroBen, unter Berlicksichtigung der im Zeitpunkt der Auf-
stellung des Verkaufsprospektes geltenden Umsatzsteuer-
satze dar. Bei einer kiinftigen Anderung der Steuergesetzge-
bung, insbesondere in Bezug auf die Umsatzsteuer, werden
die Bruttobetrdge sowohl im Investitionsplan wie auch in
den nachfolgenden Einzelerlduterungen entsprechend an-
gepasst.

Investitionskapital Beteiligungsgesellschaft

Im Rahmen des vorgesehenen einzuwerbenden Komman-
ditkapitals werden rund 9,011 Millionen EUR als Komman-
diteinlage in die Beteiligungsgesellschaft, PROJECT M 21
Beteiligungs GmbH & Co. KG, zur mittelbaren Durchfiihrung
von Immobilienentwicklungen (siehe Abschnitt»5.2 Anlage-
politik und Anlagestrategie<) geleistet. Dies entspricht einem
Investitionskapital von rund 90,11 Prozent des eingeworbe-
nen Kommanditkapitals ohne Ausgabeaufschlag.

Initialkosten

Eigenkapitalvermittlung

Fur die Vermittlung des Kommanditkapitals der Invest-
mentgesellschaft erhalt die PROJECT Vermittlungs GmbH
einmalig eine Vergitung von 5,84 Prozent der gezeich-
neten Kommanditeinlagen. Sollten sich gesetzliche oder
regulatorische Anderungen hinsichtlich der Beurteilung
der Besteuerung der Vergiitung ergeben, dndert sich die
Vergltung entsprechend. Der Ausgabeaufschlag in Héhe
von 5 Prozent des Kommanditkapitals dient zur Abdeckung
weiterer Kosten der Eigenkapitalvermittlung. Die Vergi-
tung betragt einmalig mindestens 584.000 EUR zuziglich
Ausgabeaufschlag in Hohe von mindestens 500.000 EUR.
Die Vergltung ist in Abhangigkeit vom Platzierungsstand
fallig.

Konzeption

Als Verantwortliche furdie Ausgestaltung und Umsetzung
des Beteiligungsangebots erhalt die PROJECT Investment
AG einmalig eine Verglitung von 0,98 Prozent des gezeich-
neten Kommanditkapitals. Die Vergiitung betrégt einmalig
mindestens 98.000 EUR. Die Verglitung istin Abhangigkeit
vom Platzierungsstand fallig.

Prospektierung

Die PROJECT Investment AG erhalt fur die Entwicklung,
Ausarbeitung und Drucklegung sowie Aktualisierung der
Verkaufsunterlagen, insbesondere der Anlagebedingun-
gen, der wesentlichen Anlegerinformationen und des Ver-
kaufsprospektes einschlief3lich der Zeichnungsunterlagen
einmalig eine Vergiitung von 0,88 Prozent des gezeichneten
Kommanditkapitals. Die Verglitung betragt einmalig min-
destens 88.000 EUR. Die Vergiitung istin Abhangigkeit vom
Platzierungsstand fallig.

Marketing

Die PROJECT Beteiligungen AG erhalt fir die Durchfih-
rung des Marketings einschlieBlich Offentlichkeitsarbeit
einmalig eine Vergiitung von 0,98 Prozent des gezeichne-
ten Kommanditkapitals. Die Verglitung betragt einmalig
mindestens 98.000 EUR. Die Vergltungistin Abhangigkeit
vom Platzierungsstand fallig.

Treuhandschaft

Die PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft als Treu-
handkommanditistin erhélt einmalig eine Vergiitung von
0,25 Prozent des gezeichneten Kommanditkapitals. Die
Vergitung betragt einmalig mindestens 25.000 EUR. Die
Vergitungistin Abhangigkeit vom Platzierungsstand fallig.
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Fondseinrichtung

Die Vergltungen der PROJECT Investment AG zur Ingang-
setzung des Geschéftsbetriebs der Investmentgesellschaft
inklusive Fondseinrichtung betragen 0,81 Prozent des
gezeichneten Kommanditkapitals. Die Verglitung betragt
einmalig mindestens 81.000 EUR. Die Verglitung ist in Ab-
hangigkeit vom Platzierungsstand fallig.

Platzierungsgarantie

Fiir die Ubernahme der Platzierungsgarantie fiir das ein-
zuwerbende Mindestkapital in Hohe von 10 Millionen EUR
erhalt die PROJECT Vermittlungs GmbH im Rahmen ihres
Auftrags zur Eigenkapitalvermittlung einmalig eine Vergi-
tungin Héhevon 0,15 Prozent des gezeichneten Komman-
ditkapitals. Sollten sich gesetzliche oder regulatorische
Anderungen hinsichtlich dieser Beurteilung der Besteu-
erung der Vergiitung ergeben, éandert sich die Vergltung
entsprechend. Die Vergiitung betragt einmalig mindestens
15.000 EUR. Die Verglitungistin Abhéangigkeit vom Platzie-
rungsstand fallig.

Die Summe aus Ausgabeaufschlag und den wahrend der Bei-
trittsphase anfallenden vorgenannten Initialkosten betragt
maximal 14,89 Prozent des gezeichneten Kommanditkapitals.

14.2 LAUFENDE KOSTEN, DIE VON DER
INVESTMENTGESELLSCHAFT ZU TRAGEN SIND

Nach Ingangsetzung des Geschaftsbetriebs fallenim Rahmen
der Fortfiihrung des Geschaftsbetriebs bis zur Liquidation
der Investmentgesellschaft nachfolgende Vergitungen an.

Als Bemessungsgrundlage fiir die Berechnung der laufen-
den Vergiitungen gilt der durchschnittliche Nettoinventar-
wert der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr. Wird der
Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt, wird fiir die
Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am
Ende des Geschaftsjahres zugrunde gelegt.

Die Summe aller nachfolgend unter lit. a) dargestellten lau-
fenden Vergitungen an die AIF-KVG sowie an Gesellschaf-
ter der Gesellschaft kann insgesamt bis zu 1,60 Prozent des
durchschnittlichen Nettoinventarwertes im jeweiligen Ge-
schaftsjahr betragen.

a) Vergitungen, die an die KVG und bestimmte Gesellschafter
zu zahlen sind:

aa) DieKVGerhaltfirdie Verwaltung der Gesellschaft ein-
schlieBlich deren Buchhaltungsfiihrung einejéhrliche
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Vergitung in Hohe von bis zu 1,46 Prozent des durch-
schnittlichen Nettoinventarwerts der Gesellschaftim
jeweiligen Geschaftsjahr. Sie ist berechtigt, auf die
jahrliche Vergiitung monatlich anteilige Vorschisse
auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben.
Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des
tatsdchlichen Nettoinventarwerts auszugleichen.

bb
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Die Komplementarin erhalt als Entgelt fir ihre Ge-
schaftsfihrungstatigkeit sowie firihre Haftungsiber-
nahme - erstmalig zeitanteilig flir das Jahr 2021 - eine
jahrliche Vergiitung in Hohe von bis zu 0,02 Prozent
des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Ge-
sellschaftim jeweiligen Geschéftsjahr, maximaljedoch
eine jahrliche Verglitung in Hohe von 17.850 EUR. Sie
ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschisse
auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben.
Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des
tatsachlichen Nettoinventarwerts auszugleichen.

cc) Die Treuhandkommanditistin erhélt als Entgelt fir ihre
Tatigkeit (insbesondere: treuhanderische Verwaltung
der Anteile, Vornahme aller damitim Zusammenhang
stehenden Handelsregisteranmeldungen sowie Ein-
richtung und Fiihrung eines Anlegerregisters), die sie
allen Anlegern einschlieBlich den Direktkommanditis-
ten gegenibererbringt, eine jahrliche Vergiitung von
biszu 0,12 Prozent des durchschnittlichen Nettoinven-
tarwerts der Gesellschaft im jeweiligen Geschafts-
jahr. Sie ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige
Vorschiisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzah-
len zu erheben. Mégliche Uberzahlungen sind nach
Feststellung des tatsédchlichen Nettoinventarwerts
auszugleichen.

b) Vergiitungen, die von der Gesellschaft an Dritte zu zahlen
sind:

Die Verwahrstelle erhalt firihre Tatigkeit als Verwahrstelle
im Sinne des KAGB erstmalig zeitanteilig flir das Jahr 2021
eine Vergltung von bis zu 0,98 Prozent des durchschnitt-
lichen Nettoinventarwertes der Gesellschaft, mindestens
jedoch erhalt sie eine jahrliche Vergitung in Héhe von
46.410 EUR. Umfasst ein Geschaftsjahr keine vollen 12
Monate (Rumpfgeschéftsjahr) erhélt die Verwahrstelle
die Verglitung zeitanteilig. Sie ist berechtigt, auf ihre Ver-
gutung monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils
aktuellen Planzahlen zu erheben. Die Verwahrstelle kann
Aufwendungsersatz fiirim Rahmen der Ankaufsbewertung



oder Eigentumsverifikation notwendige externe Gutachten
beanspruchen.

c) Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft

Folgende Kosten einschlieB3lich darauf gegebenenfalls ent-
fallender Steuer hatdie Investmentgesellschaft zu tragen:

bankibliche Depot- und Kontofiihrungsgebihren auBer-
halb der Verwahrstelle, gegebenenfalls einschliefilich
bankiblicher Kosten fiir die Verwahrung auslandischer
Vermdégensgegenstdnde im Ausland;

Kosten fiir externe Bewerter fiir die Bewertung der Ge-
sellschaft und deren Vermdgensgegenstande gemal
§§261und 271 KAGB;

Kosten fir Geldkonten und Zahlungsverkehr;
Aufwendungen fir die Beschaffung von Fremdkapital,
insbesondere an Dritte gezahlte Zinsen;

Kosten fir die Prifung der Gesellschaft durch deren
Abschlussprifer;

ab Zulassung der Gesellschaft zum Vertrieb entstande-
ne Kosten fiir Rechts- und Steuerberatung in Hinblick
auf die Gesellschaft und ihre Vermdgensgegenstande
(einschlieBlich steuerrechtlicher Bescheinigungen), die
von externen Rechts- oder Steuerberaternin Rechnung
gestellt werden;

von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fir die Gel-
tendmachung und Durchsetzung von Rechtsanspriichen
der Gesellschaft sowie fiir die Abwehr gegen die Gesell-
schaft erhobener Anspriiche;

Steuern und Abgaben, die die Gesellschaft schuldet;
Gebihren und Kosten, die von staatlichen und anderen
offentlichen Stellen in Bezug auf die Gesellschaft erho-
ben werden;

Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevoll-
machtigten, soweit diese gesetzlich erforderlich sind;
angemessene Kosten fur Gesellschafterversammlungen
und Versammlungen des gegebenenfalls eingerichteten
Beirats.

Im Zusammenhang mit nicht unter 14.3 c) erfassten Trans-
aktionen, der Bebauung, der Instandsetzung, dem Umbau
und der Belastung oder Vermietung/Verpachtung sowie ge-
gebenenfalls entstehende Bewirtschaftungskosten (Ver-
waltungs-, Instandhaltung-, und Betriebskosten) der Ver-
mogensgegenstande, werden der Investmentgesellschaft
von Dritten in Rechnung gestellten Kosten belastet. Diese
Aufwendungen einschlieBlich derin diesem Zusammenhang
anfallenden Steuern kdnnen der Gesellschaft unabhéngig

vom tatsachlichen Zustandekommen des Geschafts belas-
tet werden.

Der Kapitalverwaltungsgesellschaft stehen keine Riickver-
gltungsanspriiche aus den von der Investmentgesellschaft
an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Verglitungen
und Aufwendungserstattungen zu.

Beteiligt sich die Investmentgesellschaft un- bzw. mittelbar
an einem Vermdgensgegenstand im Sinne von §1 Absatz 1
Nummer 1 d) und/oder Nummer 1 e) (zusammen kurz: Ziel-
Investmentvermdgen) der Anlagebedingungen (siehe An-
hang 19.3), so kénnen Aufwendungen, insbesondere fir die
Verwaltung durch eine andere AIF-KVG, anfallen. Beim Er-
werb von Anteilen an Ziel-Investmentvermdgen, die direkt
oderindirekt von der AIF-KVG selbst oder einer anderen Ge-
sellschaft verwaltet werden, mit der die AIF-KVG durch eine
wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung ver-
bunden ist, darf die AIF-KVG oder die andere Gesellschaft
keine Ausgabeaufschldage berechnen.

Die AIF-KVG hat im Jahresbericht die Vergiitung offen zu le-
gen, die der Gesellschaft von der AIF-KVG selbst, von einer
anderen Kapitalverwaltungsgesellschaft oder einer ande-
ren Gesellschaft, mit der die AIF-KVG durch eine wesentli-
che unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist,
als Verwaltungsvergiitung fir die im Investmentvermégen
gehaltenen Anteile berechnet wurde.

14.3 LAUFENDE KOSTEN, DIE VON DER
BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT ZU TRAGEN SIND

Die nachfolgend genannten Kosten auf Ebene der Beteili-
gungsgesellschaft werden nicht unmittelbar der Investment-
gesellschaft in Rechnung gestellt, gehen aber unmittelbar
in die Rechnungslegung der Beteiligungsgesellschaft ein,
schmadlern ggf. deren Vermégen und wirken sich mittelbar
Uber den Wertansatz der Beteiligung in der Rechnungslegung
auf den Nettoinventarwert der Investmentgesellschaft aus.

a) Vergiitungen an Gesellschafter

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteili-
gungsgesellschaften werden insgesamt an Gesellschafter
(Komplementér) der Beteiligungsgesellschaft Vergiitun-
geninHohe von biszu 0,02 Prozent des durchschnittlichen
Nettoinventarwerts der Beteiligungsgesellschaftim jewei-
ligen Geschaftsjahr gezahlt. Wird der Nettoinventarwert
nur einmal jahrlich ermittelt, wird fiir die Berechnung des
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Durchschnitts der Wert am Anfang und am Ende des Ge-
schaftsjahres zugrunde gelegt.

b) Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft

Auf Ebene dervonderInvestmentgesellschaft gehaltenen
Beteiligungsgesellschaften kénnen ebenfalls Kosten nach
Mafgabe der vorstehenden unter»14.2 c) Aufwendungen
zu Lasten der Gesellschaftcgenannten Aufwandspositionen
anfallen.

Aufwendungen, die bei Beteiligungsgesellschaften oder
Immobilienentwicklungsgesellschaften aufgrund von be-
sonderen Anforderungen des KAGB entstehen, sind von
den daran beteiligten Gesellschaften die diesen Anforde-
rungen unterliegen, im Verhaltnis ihrer Anteile zu tragen.

c) Transaktionskosten

Neben den vorgenannten Vergiitungen und Aufwendun-
genfallendieim Zusammenhang mit derVerauBerung von
Vermogensgegenstidndenim Sinne des § 1 Ziffer 1 lit. a) bis
e) der Anlagebedingungen (siehe Anhang 19.3) entstehen-
den Kosten an. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann
Uber alle Ebenen der Beteiligungsgesellschaften fir die
Begleitung und Durchfiihrung des Verkaufsprozesses (mit
Ausnahme von Geldmarktinstrumenten, Bankguthaben und
Gelddarlehen gemaB §261 Absatz 1 Nummer 8 KAGB) pro
Vermdgensgegenstand eine einmalige Vergiitung von ins-
gesamt biszu 1,94 Prozent des Transaktionsgegenwertes
(anteiliger Projektverkaufspreis) erhalten.

14.4 ERFOLGSABHANGIGE GEWINNBETEILIGUNG

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann fir die Verwal-
tung des AIF je ausgegebenen Anteil eine erfolgsabhéngige
Vergltung in Hohe von bis zu 20 Prozent (Hochstbetrag) des
Betrages erhalten, um den der Anteilwert am Ende der Ab-
rechnungsperiode unter Beriicksichtigung bereits aus Aus-
schittungen (gewinnunabhangige Entnahmen) geleisteter
Auszahlungen die gezeichnete Kommanditeinlage zuziiglich
einerjahrlichen Verzinsung von 7 Prozent Gbersteigt (absolut
positive Anteilwertentwicklung), jedoch insgesamt hachs-
tens bis zu 6 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventar-
wertes der Investmentgesellschaftin der Abrechnungsperio-
de. Die Abrechnungsperiode beginnt mit Auflage im Sinne des
§343 Absatz 4 KAGB und endet mit VerduBerung des letzten
Vermdgensgegenstandes.
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14.5 SONSTIGE VOM ANLEGER ZU ZAHLENDE
KOSTEN UND GEBUHREN

Neben dem Ausgabepreis hat der Anleger im Falle einer Ab-
tretung und Beendigung des Treuhandverhaltnisses die Kos-
ten der Beglaubigung der Handelsregistervollmachten sowie
die damit verbundenen Kosten von Handelsregisterdnderun-
genzutragen. Des Weiteren tragen alle notwendigen Kosten
im Zusammenhang mit der Verfligung iber Kommanditanteile,
insbesondere die Kosten der Handelsregisterdanderungen, im
Verhaltnis zur Gesellschaft der ausscheidende und der ein-
tretende Gesellschafter als Gesamtschuldner, jedoch nicht
mehrals 5 Prozent des Anteilswertes.

Bei einem Ausschluss aus der Gesellschaft kann die AIF-
KVG vom Anleger Erstattung fiir notwendige Auslagen in
nachgewiesener Hohe, jedoch nicht mehr als 5 Prozent des
Anteilswertes verlangen. Kosten fir die Teilnahme an einer
Gesellschafterversammlung und fir eine eventuelle Vertre-
tung trdgt jeder Anleger selbst. Im Fall des Todes eines An-
legers tragen die Erben oder Vermdachtnisnehmer, auf wel-
che die Kommanditanteile bergehen, alle durch den Erbfall
der Investmentgesellschaft entstehenden Kosten, Steuern
und Abgaben. Werden der Investmentgesellschaft auslandi-
sche Urkunden zum Nachweis des Erbrechts oder der Verfi-
gungsbefugnis vorgelegt, so ist die Investmentgesellschaft
berechtigt, auf Kosten dessen, der seine Berechtigung auf die
auslandischen Urkunden stitzt, diese libersetzen zu lassen
und/oder ein Rechtsgutachten iiber die Rechtswirkungen der
vorgelegten Urkunden einzuholen. Die ihm selbst und der
Gesellschaft aus der Nichterfillung der Mitteilungspflichten
als Gesellschafter gegenlber der Gesellschaft entstehen-
den Aufwendungen und Schaden trégt jeder Gesellschafter
selbst. Kosten fir Sondertatigkeiten der Treuhandkomman-
ditistin sind von dem jeweils betroffenen Anleger gesondert
zu verglten. Die Gesellschaft und die Treuhandkommandi-
tistin sind im Verhaltnis zum Gesellschafter berechtigt, aber
nicht verpflichtet, verspatet oder unvollstandig mitgeteilte
Sonderbetriebsausgaben im Feststellungsverfahren noch
geltend zu machen, sofern der Gesellschafter die in diesem
Zusammenhang entstehenden Kosten tibernimmt. Anleger
kdnnen auf eigene Kosten durch einen von Berufs wegen zur
Verschwiegenheit verpflichteten Bevollmachtigten die Biicher
und Papiere der Gesellschaft am Sitz der Gesellschaft einse-
hen. Dieses beinhaltet bei Widerspruch zum Einsichtsbevoll-
mdachtigten durch die Geschaftsfiihrung Kosten fiirden durch
die Wirtschaftsprifungskammer bestimmten Einsichtsbe-
vollmachtigten und etwaige Kosten der Wirtschaftspriifer-
kammer. Im Falle eines Ausschlusses oder einer Herabset-



zung tragt der sdumige Anleger samtliche notwendige Kosten
und Aufwendungen der Investmentgesellschaft in nachge-
wiesener Hohe, jedoch nicht mehr als 5 Prozent des Anteils-
wertes. Gegebenenfalls individuell veranlasste Kosten wie
Kommunikations-, Bank, Steuerberatungs-, Reisekosten oder
Kosten, die aufgrund einerindividuellen Anteilsfinanzierung
entstehen, sind vom jeweiligen Anleger zu leisten.

Die vorgenannten Kosten kénnen in ihrer Hohe nicht bezif-
fert werden und beinhalten gegebenenfalls Steuern in ge-
setzlicher Hohe.

14.6 STEUERN

Die in den Abschnitten 14.1 bis 14.5 vorgenannten Betrage
berlcksichtigen die im Zeitpunkt der Aufstellung des Ver-
kaufsprospektes geltenden Umsatzsteuersatze. Bei einer
kiinftigen Anderung der Steuergesetzgebung, insbesonde-
re in Bezug auf die Umsatzsteuer, werden die Bruttobetrdge
entsprechend angepasst.

14.7 GESAMTKOSTENQUOTE

Die Gesamtkostenquote stellt eine einzige Zahl dar, die auf
den Zahlen des vorangegangenen Geschaftsjahres basiert.
Sie gibt das Verhaltnis der bei der Investmentgesellschaft
anfallenden Verwaltungskosten sowie weiterer Aufwendun-
gen, die der Investmentgesellschaft belastet werden kénnen,
zum Nettoinventarwert der Vermdgensgegenstande an. Die
Gesamtkostenquote beinhaltet nicht die von der Investment-
gesellschaft gesondert zu zahlenden Transaktions- und Ini-
tialkosten und die erfolgsabhangige Verglitung der Kapital-
verwaltungsgesellschaft. Die im jeweiligen abgelaufenen
Geschaftsjahr zu Lasten der Investmentgesellschaft ange-
fallenen, vorstehend erlauterten Kosten, werden im Jahres-
bericht offengelegt und als Gesamtkostenquote ausgewiesen.

In der vorgenannten Gesamtkostenquote sind die bereits
unter Punkt 14.2 Buchstabe a) bis c) erlduterten>Laufenden
Kosten<enthalten.

14.8 BEENDIGUNG DER BETEILIGUNG RUCKNAHMEPREIS

Da wahrend der Laufzeit der Investmentgesellschaft eine
Rickgabemdglichkeit fiir Anteile der Anleger ausgeschlossen
ist, wird in diesem Zeitraum kein Riicknahmepreis fir Antei-
le an der Investmentgesellschaft ermittelt beziehungsweise
veroffentlicht.

Nach Beendigung der Laufzeit wird die Investmentgesell-
schaft abgewickelt, wobei grundsatzlich die Geschaftsfiih-
rung als Liquidatorin der Investmentgesellschaft bestellt ist.
In den Fallen des vorzeitigen Ausscheidens der Komplemen-
tarin obliegt die Liquidation der Investmentgesellschaft der
Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Die Liquidatorin verwertet das Gesellschaftsvermégen der
Investmentgesellschaft unter Wahrung der Interessen der
Anleger. Die Liquidatorin hat nach Mal3gabe des § 161 KAGB
jahrlich sowie auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet
ist, einen Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anfor-
derungen des § 158 KAGB entspricht. Der Liquidationserlds
wird zundchst zur Begleichung sé@mtlicher Verbindlichkeiten
der Investmentgesellschaftin der durch Gesetz festgelegten
Reihenfolge verwendet und sodann zur Deckung von Riick-
stellungen, wie sie von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
fur Eventualverbindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen
der Investmentgesellschaft fir erforderlich erachtet werden.
Der verbleibende Liquidationserlés wird an die Anleger im
Verhéltnis ihres Kapitalanteils gemaB § 15i.V.m. § 18 Ziffer 1
des Gesellschaftsvertrages verteilt unter Beriicksichtigung
einer gegebenenfalls individuell zuzurechnenden erfolgsab-
hangigen Vergltung.

Ein Ricknahmeabschlag bei Beendigung der Beteiligung ist
nicht zu entrichten.

15.1 BISHERIGE WERTENTWICKLUNG

Es liegen zum Zeitpunkt der Prospekterstellung keine Daten
Uber die bisherige Wertentwicklung der Investmentgesell-
schaftvor. Die Investmentgesellschaft wurde erstim Jahrder
Aufstellung des Verkaufsprospektes 2021 gegriindet. Daher
kann Uber die friihere Wertentwicklung noch keine Aussage
getroffen werden. Informationen zum jeweils jlingsten Net-
toinventarwert erhalt der am Erwerb interessierte Anleger
wahrend der Platzierungsphase unter www.project-invest-
ment.de im Bereich fir Private Investoren bzw. im letzten
veroffentlichten Jahresbericht des AlF.

15.2 RENDITEERWARTUNG

Der Kapitalriickfluss in Bezug auf die Einlage des Anlegers
betragtim Mid-Case-Szenario 154,4 Prozent. Zum Zeitpunkt
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der Erstellung des Verkaufsprospekts steht noch nicht fest, in
welche Immobilienentwicklungen die PROJECT Investment
AG fur die Investmentgesellschaft investieren wird. Dement-
sprechend kann noch nicht bestimmt werden, wie das Kapital
der Hohe und dem Vorhaben nach verteilt wird und wann ge-
nau die einzelnen Investitionen erfolgen sollen. Die Vielfalt
der relevanten Einflussgréf3en im Rahmen einer Prognose
zur Kapitalriickzahlung ldsst somit eine verldssliche und mit
hinreichender Sicherheit belegte Aussage zur Héhe der Ka-
pitalrickzahlungen nicht zu.

16.1 VERKAUFSUNTERLAGEN

Demam Erwerb eines Anteils an der Investmentgesellschaft
interessierten Anleger werden vor seinem Beitritt die wesent-
lichen Anlegerinformationen, der Verkaufsprospekt und der
letzte veroffentlichte Jahresbericht der Investmentgesell-
schaft kostenlos zur Verfligung gestellt. Auf Verlangen des
Interessenten kdnnen die vorgenannten Unterlagen in Pa-
pierform angefordert werden.

Die Anlagebedingungen, der Gesellschaftsvertrag der In-
vestmentgesellschaft und der vom Anleger abzuschlie3en-
de Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag mit der
Treuhandkommanditistin sind dem Verkaufsprospekt als An-
lagen beigefigt.

Die vorgenannten Unterlagen kdnnen von interessierten An-
legern bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT In-
vestment AG, KirschackerstraBBe 25, 96052 Bamberg, kosten-
los angefordert werden.

Zudem kdnnen die Verkaufsunterlagen auch im Internet un-
ter www.project-investment.de im Bereich Private Investo-
ren abgerufen werden.

16.2 JAHRESBERICHT
Die von der Investmentgesellschaft verdffentlichten Jah-
resberichte sind bei der Investmentgesellschaft und bei der

Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT Investment AG,
Kirschackerstraf3e 25, 96052 Bamberg, erhaltlich.
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Zusatzlich kdnnen die Jahresberichte auch durch Nutzung des
Anlegerportals bezogen werden. Die Nutzungsbedingungen
fur das Anlegerportal finden sich im Anhang 19.4.

Die Investmentgesellschaft veroffentlicht den ersten Jahres-
bericht innerhalb der gesetzlichen Frist nach Abschluss des
Geschaftsjahres 2021. Die Jahresberichte eines Geschafts-
jahres werden jeweils spatestens zum 30. Juni des folgenden
Geschéftsjahres veroffentlicht.

Der Jahresbericht enthalt auch Informationen ber die Anla-
gegrenzen des Risikomanagements der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft, tiber die Risikomanagementmethoden und tUber
diejingsten Entwicklungen bei den Risiken und Renditen der
wichtigsten Kategorien von Vermdgensgegenstanden der
Investmentgesellschaft sowie gegebenenfalls die Angaben
nach § 165 Absatz 3 Nummer 9 in Verbindung mit §162 Ab-
satz 2 Nummer 14 KAGB.

Die AIF-KVG hat im Jahresbericht die Vergiitung offen zu le-
gen, die der Gesellschaft von der AIF-KVG selbst, von einer
anderen Kapitalverwaltungsgesellschaft oder einer ande-
ren Gesellschaft, mit der die AIF-KVG durch eine wesentli-
che unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist,
als Verwaltungsvergltung fir die im Investmentvermégen
gehaltenen Anteile berechnet wurde.

16.3 INFORMATIONEN GEGENUBER DEM ANLEGER

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert die Anleger
der Investmentgesellschaft regelmafig lber den prozentua-
len Anteil der Vermdgensgegenstande der Investmentgesell-
schaft, die schwer zu liquidieren sind und fiir die deshalb be-
sondere Regeln gelten, liber jegliche neue Regelungen zum
Liquiditdtsmanagement der Investmentgesellschaft, lber
das aktuelle Risikoprofil der Investmentgesellschaft und die
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft zur Steuerung die-
ser Risiken eingesetzten Risikomanagementsysteme sowie
iiber alle Anderungen, die sich in Bezug auf die Haftung der
Verwabhrstelle ergeben.

Die vorgenannten Informationen werden den Anlegern der
Investmentgesellschaft jeweils im Jahresbericht der Invest-
mentgesellschaft offengelegt, deran den vorgenannten Stel-
len sowie durch Nutzung des Anlegerportals erhaltlichist. Die
Investmentgesellschaft wird die nach dem Gesellschaftsver-
trag zur Verfligung stellenden Einladungen und sonstige Zu-
stellungen, soweit gesetzlich zuldssig und nicht abweichend
im Gesellschaftsvertrag geregelt, elektronisch (insbeson-



dere mittels E-Mails und/oder Anlegerportal) zur Verfiigung
stellen. Der Anleger kann in Textform verlangen, dass ihm
diese vorstehenden Informationen gegebenenfalls auf eige-
ne Kosten postalisch Gibersandt werden.

Insoweit das KAGB eine Ubermittlung als dauerhafter Da-
tentrager vorsieht, erfolgt eine Ubermittlung an den Anleger
in einer Form, die den Anforderungen an einen dauerhaften
Datentrdagerim Sinne des KAGB entspricht.

Beim Erwerb von Anteilen an Ziel-Investmentvermdégen, die
direkt oder indirekt von der AIF-KVG selbst oder einer ande-
ren Gesellschaft verwaltet werden, mit der die AIF-KVG durch
eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung
verbunden ist, darf die AIF-KVG oder die andere Gesellschaft
keine Ausgabeaufschlage berechnen.

16.4 RECHTE DES ANLEGERS ZUM WIDERRUF

Dem Anleger steht ein gesetzliches Widerrufsrecht geman
§312gBGBinVerbindung mit §355 BGB zu. Der Anleger kann
die auf die Beteiligung an der Investmentgesellschaft gerich-
tete Willenserklarung innerhalb von 14 Tagen ohne Angabe
von Griinden mittels einer eindeutigen Erklarung widerrufen.

Erfolgt der Widerruf des Anlegers durch Absendung einer
entsprechenden Erklarung innerhalb von 14 Tagen, erstat-
tet ihm die Investmentgesellschaft die von ihm geleisteten
Einlagen nebst einem von ihm geleisteten Ausgabeaufschlag
zurtick. Die hier mafB3gebliche 14-Tages-Frist beginnt nach
Erhalt der Widerrufsbelehrung auf einem dauerhaften Da-
tentrager, jedoch nicht vor Vertragsschluss und auch nicht
vor Erfillung der Informationspflichten der Investmentge-
sellschaft gemaB Artikel 246 b § 2 Absatz 1 in Verbindung mit
Artikel246 b § 1 Absatz 1 EGBGB, zu laufen. Erfolgt der Wider-
ruf rechtswirksam zu einem spateren Zeitpunkt, so erhalt der
Anleger nach den Grundsatzen der fehlerhaften Gesellschaft
das Auseinandersetzungsguthaben ausgezahlt.

Daneben kénnen Anleger, die vor Veroffentlichung eines
Nachtrags zum Verkaufsprospekt eine auf den Beitritt zur
Investmentgesellschaft gerichtete Willenserklarung abge-
geben haben, diese innerhalb einer Frist von zwei Werktagen
nach Verdffentlichung des Nachtrags zum Verkaufsprospekt
widerrufen, sofern noch keine Erfullung eingetreten ist. Der
Widerruf muss keine Begriindung enthalten und ist in Text-
form gegeniber der im Nachtrag zum Verkaufsprospekt als
Empfanger des Widerrufs bezeichneten Person zu erklaren.

Zur Wahrung der Frist geniigt die rechtzeitige Absendung
des Widerrufs.

Die PROJECT Investment AG als externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft (KVG) der Investmentgesellschaft steht in der
Pflicht, den gesetzlichen Anforderungen zu entsprechen, die
mit der Verarbeitung personenbezogener Daten verbunden
sind. Im Nachfolgenden finden sich hierzu umfassende An-
legerinformationen.

Wer ist»Verantwortlicher« fiir den Datenschutz?
Verantwortlich fur die Verarbeitung der Anlegerdaten ist ins-
besondere die PROJECT Investment AG. Diese ist als Kapital-
verwaltungsgesellschaft mit der Verwaltung des alternativen
Investmentfonds betraut. In dieser Funktion entscheidet die
KVG uber die Zwecke und Mittel der Verarbeitung personen-
bezogener Daten.

Welche Daten erhebt die KVG?

Die KVG erhebt anfénglich lediglich die von den Anlegern in
den Zeichnungsunterlagen angegebenen Daten. Diese um-
fassen Kontaktdaten, Geburtsdaten, Staatsangehdrigkeit,
Steuer- und Bankdaten, Ausweisdaten sowie Angaben zur
wirtschaftlichen Berechtigung und gegebenenfalls ihren Sta-
tus als politisch exponierte Person. Bei juristischen Perso-
nen als Anleger umfassen diese Daten auch Angaben zu de-
ren gesetzlichen Vertreter. Die im weiteren Geschaftsverlauf
seitens des Anlegers an die KVG gelieferten Daten werden
ebenso hinterlegt.

Zu welchem Zweck erhebt die KVG personenbezogene
Daten?

Die KVG erhebt ausschlieBlich die zur Bearbeitung der Betei-
ligung zwingend erforderlichen Angaben zur Person. Die Er-
forderlichkeit der Datenerhebung ergibt sich zum einen aus
der Notwendigkeit, die Beteiligung fir den Anleger fihren zu
kénnen, zum anderen aber auch aus gesetzlichen Vorgaben,
insbesondere aus den Bereichen der Geldwaschepravention
und steuerlicher Meldeverpflichtungen.

Auf welche Rechtsgrundlage stiitzt sich die
Datenverarbeitung in der KVG?

Die Verarbeitung der Daten stiitzt die KVG auf eine freiwillige
Einwilligung des Anlegers. Die Datenschutzgrundverordnung
lasst eine Verarbeitung der jeweiligen Daten dariiber hinaus
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auch insoweit zu, als sie zur Erfillung der Beteiligung bzw. zur
Durchfiihrung vorvertraglicher Mainahmen oder zur Erfil-
lung rechtlicher Verpflichtungen erforderlich ist.

Wer ist der Datenschutzbeauftragte in der KVG?

Um ein hohes MaB an Sicherheit gewahrleisten zu kénnen, ar-
beitet die KVG mit dem Unternehmen Coseco GmbH, Experten
im Bereich des Datenschutzes, zusammen. Coseco GmbH stellt
der KVG hierfir einen externen Datenschutzbeauftragten zur
Seite. Dieserist erreichbar unter: Coseco GmbH, Albertus-Ma-
gnus-StrafBe 2, 86836 Graben

An wen werden Anlegerdaten weitergegeben?

Die KVG gibt Anlegerdaten grundsatzlich nicht an externe Drit-
te weiter. Eine Weitergabe innerhalb der PROJECT Investment
Gruppe zur Bearbeitung der Beteiligung erfolgt selbstverstand-
lich nurunter Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben. Sollte eine
Weitergabe an Externe in Ausnahmeféllen unvermeidbar sein,
findet dies ausschliefilich im Rahmen einer Auftragsverarbei-
tung statt. Werden Dienstleisterin einem Drittstaat eingesetzt,
werden diese zusatzlich zu schriftlichen Weisungen vertraglich
zur Einhaltung des Datenschutzniveaus in Europa verpflichtet.

Hinweis: Eine Weitergabe von personenbezogenen Daten und
Informationen zur Beteiligung an einen Finanzberater/Ver-
mittler erfolgt nur mit ausdricklicher Einwilligung des betrof-
fenen Anlegers.

Wie lange werden personenbezogene Daten gespeichert?
Zur Bearbeitung einer Beteiligung ist eine Speicherung der Da-
ten bis zur Beendigung erforderlich. Darlber hinaus ist die KVG
aufgrund gesetzlicher Fristen zur Aufbewahrung von perso-
nenbezogenen Daten verpflichtet. Mit Ablauf der gesetzlichen
Fristen werden diese Daten geldscht.

Welche Rechte hat der Anleger gegeniiber der KVG in Bezug
auf seine erfassten Daten?

DerAnleger hatjederzeit das Rechtvon der KVG Auskunft iiber
die Daten zu erhalten, die die KVG zu seiner Person hinterlegt
hat. Ferner bittet die KVG regelmé&Big um eine Mitteilung, soll-
ten sich Daten zur Person im Laufe der Beteiligung verdndern.
Der Anleger hat dariiber hinaus das Recht, die Léschung bzw.
Einschrankung der Datenverarbeitung zu verlangen oder der
Datenverarbeitung zu widersprechen. Ergibt sich daraus und
aus den gesetzlichen Bestimmungen eine Pflicht, personen-
bezogene Daten zu l8schen, bzw. deren Verarbeitung einzu-
schranken, kommt die KVG dieser Verpflichtung selbstver-
standlich unverziglich nach.
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Kann der Anleger seine Einwilligung widerrufen?

Welche Folgen hat das?

Der Anleger kann seine Einwilligung jederzeit schriftlich ge-
geniber der KVG widerrufen. Dies beriihrt jedoch die Recht-
maBigkeit der Verarbeitung der Daten bis zum Zeitpunkt des
Widerrufs nicht. Zu beachten ist, dass gewisse Daten fir die
Bearbeitung der Beteiligung unerlasslich sind.

Besteht bei der KVG eine automatisierte
Entscheidungsfindung inklusive Profiling?

Als verantwortungsbewusstes Unternehmen verzichtet die
KVG bei ihren Geschéaftsbeziehungen auf eine automatische
Entscheidungsfindung oder ein Profiling.

An wen kann sich der Anleger wenden, wenn er mit der
Verarbeitung seiner personenbezogenen Daten nicht einver-
standen ist?

Der Anleger kann sich mit Fragen und Anliegen zur Verarbei-
tung seiner personenbezogenen Daten an die Anlegerverwal-
tung der KVG, postalisch unter Kirschackerstraf3e 25, 96052
Bamberg oder per E-Mail an anleger@project-investment.de
wenden. Ebenso steht dem Anleger die Coseco GmbH untero. g.
Anschrift als Ansprechpartner fir Fragen rund um den Daten-
schutz in der KVG zur Verfligung.

In Beschwerdefallen hat der Anleger zusatzlich das Recht, sich
andie zusténdige Aufsichtsbehérde, das Bayerische Landesamt
fur Datenschutzaufsicht, postalisch unter Promenade 27, 91522
Ansbach oder per E-Mail an poststelle@lda.bayern.de zu wen-
den.

Besondere Informationen gemaf §312d BGB in Verbindung
mit Artikel 246 b des Einfiihrungsgesetzes zum Biirgerlichen
Gesetzbuch.

UBERSICHT

I.  Allgemeine Informationen zur Investmentgesellschaft
und zu anderen gegeniberden Anlegern auftretenden
Personen

II.  Informationen zu den Vertragsverhaltnissen

1. Informationen tiber die Besonderheiten der
Fernabsatzvertrage



IV.  Weiterer Rechtsbehelf und Einlagensicherung

I.  ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR
INVESTMENTGESELLSCHAFT UND ZU ANDEREN
GEGENUBER DEN ANLEGERN AUFTRETENDEN PERSONEN

Investmentgesellschaft
PROJECT Metropolen 21
geschlossene Investment GmbH & Co. KG

Geschaftsanschrift
Kirschackerstraf3e 25, 96052 Bamberg

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRA 12771

Hauptgeschaftstatigkeit

Erwerb, Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen
im Bereich der Immobilienentwicklung, insbesondere der Be-
teiligung an der PROJECT M 21 Beteiligungs GmbH & Co. KG
(Beteiligungsgesellschaft). Dariiber hinaus ist die Gesell-
schaft berechtigt Darlehen zu gewahren, soweit die Gewah-
rung an solche Beteiligungsgesellschaften erfolgt, an denen
die Gesellschaft unmittelbar beteiligtist. Ausgenommen sind
genehmigungsbediirftige Tatigkeiten, insbesondere gemal
§34cund §34f GewO sowie §32i.V.m. §1 KWG.

Aufsichtsbehérde
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Vertreter
Personlich haftende Gesellschafterin PROJECT Fonds Rea-
le Werte GmbH

Geschaftsanschrift
Kirschackerstraf3e 25, 96052 Bamberg

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRB 5439

Gesetzliche Vertreter
Geschaftsflihrer Ralf Cont und Stefan Herb

Hauptgeschaftstatigkeit
Ubernahme der persdnlichen Haftung bei Kommanditge-
sellschaften

Treuhandkommanditistin
PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Geschéftsanschrift
Jungfernstieg 49, 20354 Hamburg
Tel.: 040.734 357 90

Fax: 040.734 357 911

E-Mail: mail@pw-ag.com

Handelsregister
Amtsgericht Hamburg HRB 96761

Gesetzliche Vertreter
Vorstdnde WP/StB Berthold R. Metzger (Vorsitzender) und
WP/StB Gunnar Behrning

Hauptgeschaftstatigkeit

Betriebswirtschaftliche Prifung, insbesondere von Jah-
resabschlissen wirtschaftlicher Unternehmen, Beratung in
steuerlichen Angelegenheiten, Sachverstandigentatigkeit auf
dem Gebiet der wirtschaftlichen Betriebsfiihrung sowie die
Ubernahme von Treuhandverwaltungen.

Aufsichtsbehérde
Wirtschaftspriferkammer, Berlin

Kapitalverwaltungsgesellschaft
PROJECT Investment AG

Geschéftsanschrift
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg
Tel.: 0951.91 790100

Fax:0951.91 790 101

E-Mail: info@project-investment.de

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRB 7614

Gesetzliche Vertreter
Vorstande Ralf Cont, Stefan Herb und Matthias Hofmann

Hauptgeschéftstatigkeit

Ubernahme der kollektiven Vermégensverwaltung geman
den jeweils geltenden Rechtsvorschriften des KAGB, derzeit
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bestehend aus der Portfolioverwaltung, dem Risikomanage-
ment, administrativen Tatigkeiten sowie sonstige Tatigkeiten
im Sinne des Anhang 1 der AIFMD.

Aufsichtsbehdrde
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Verwahrstelle
CACEIS Bank S.A., Germany Branch

Geschaftsanschrift
Lilienthalallee 36, 80939 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Miinchen HRB 229.834

Standige Vertreteri.S.d. §13 e Absatz 2 Nummer 3 HGB
Thies Clemenz, Anja Maiberger

Hauptgeschaftstatigkeit

Betrieb von Bankgeschaften jeder Art gemalB § 1 Absatz 1
KWG mit Ausnahme von Investmentgeschaften gemafB § 1 Ab-
satz 1 Ziffer 6 KWG. Der Tatigkeitsschwerpunkt liegt im Wert-
papieranlage- und Depotgeschaft. Fur die Investmentge-
sellschaft Gbernimmt die Verwahrstelle die Verwahrung der
Vermogensgegenstdnde nach Maf3igabe der §§80 ff. KAGB.

Aufsichtsbehérde
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

Anlagevermittler
Siehe die Angaben (Name und Anschrift) zum jeweiligen Ver-
mittler auf der Beitrittserklarung

[l.  INFORMATIONEN ZU DEN VERTRAGSVERHALTNISSEN

Der Verkaufsprospekt vom 11.05.2021, die Anlagebedingun-
gen, die wesentlichen Anlegerinformationen sowie die Bei-
trittserkldarung enthalten eine Darstellung der wesentlichen
Inhalte der Vertragsverhaltnisse. Wegen naherer Einzelheiten
wird nachfolgend auf diese Dokumente verwiesen.

1. Wesentliche Leistungsmerkmale

Der Anleger beteiligt sich auf der Grundlage des Treuhand-
und Beteiligungsverwaltungsvertrages (kurz: Treuhandver-
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trag) mittelbar als Treugeber Gber die PW AG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft an der Investmentgesellschaft.

Der Anlagebetrag wird zur Investition in die Investmentge-
sellschaft, PROJECT Metropolen 21 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG, verwendet, die nach Abzug der Kosten wie-
derum in Beteiligungen im Bereich der Immobilienentwick-
lung, insbesondere in die PROJECT M 21 Beteiligungs GmbH
& Co. KG (Beteiligungsgesellschaft) investiert. Uber die Er-
trage der Investmentgesellschaft partizipiert der Anlegeran
den wirtschaftlichen Ergebnissen der Investition. Die weite-
ren Einzelheiten sind dem Verkaufsprospektim Abschnitt»11
Ermittlung und Verwendung der Ertrdge«<zu entnehmen. Eine
Beteiligung an der Investmentgesellschaftist eine unterneh-
merische Beteiligung, die mit den entsprechenden Risiken
behaftet ist. Einzelheiten dazu sind dem Verkaufsprospekt
im Abschnitt »08 Risikohinweise« zu entnehmen. Neben der
Platzierungsgarantie bestehen keine weiteren Garantiere-
gelungen fir die Investmentgesellschaft.

Die wesentlichen Leistungsmerkmale sind im Ubrigen in den
Wesentlichen Anlegerinformationen sowie im Verkaufspro-
spekt beschrieben.

2. Information zum Zustandekommen der Vertrdage

Durch Unterzeichnung und Ubermittlung der ausgefillten
Beitrittserkldarung gibt der Anleger gegeniber der PW AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft als Treuhandkommanditis-
tin der Investmentgesellschaft nach Ma3gabe der Beitrittser-
klérung ein rechtsverbindliches Angebot auf Abschluss des
Treuhandvertrages ab. Der Treuhandvertrag wird wirksam,
wenn die PWAG Wirtschaftsprifungsgesellschaft dieses An-
gebot durch Gegenzeichnung der Beitrittserklarung annimmt.
Sowohl der Anleger als auch die Treuhandkommanditistin
kénnen die vorgenannten Unterschriften auch mittels einfa-
cher elektronischer Signatur leisten. Auf den Zugang der An-
nahmeerklarung der PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
kommtes flir die Wirksamkeit des Vertragsschlusses nicht an.

Dem Anleger werden die Annahme des Angebots und der Bei-
tritt schriftlich bestatigt.

3. Gesamtpreis

Der Anleger hat seine gezeichnete Kommanditeinlage (Zeich-
nungsbetrag) und einen Ausgabeaufschlag von finf Prozent
auf den Zeichnungsbetrag gemal seiner Festlegung in der
Beitrittserklarung zu leisten. Der Mindestzeichnungsbetrag
betrdgt 10.010 EUR.



4. Weitere vom Anleger zu zahlende Steuern und Kosten,
zusatzliche Telekommunikationskosten

Uber den vorgenannten Gesamtpreis hinaus werden dem An-
leger keine weiteren Kosten in Rechnung gestellt. Gebiihren
und Auslagen die im Zusammenhang mit der Eintragung oder
Ldschungin oder aus dem Handelsregister stehen, flir die no-
tarielle Beglaubigung der Handelsregistervollmacht, sowie
eigene Kosten fur Telefon, Internet, Porto usw. hat der An-
leger selbst zu tragen. Weitere Angaben zu den vom Anleger
zu zahlenden Kosten sind dem Abschnitt>14.5 Sonstige vom
Anleger zu zahlende Kosten und Geblhren<zu entnehmen.

Zu den steuerlichen Auswirkungen der Beteiligung fiir den
Anleger wird auf die Ausfiihrungen im Verkaufsprospekt, ins-
besondere den Abschnitt »13 Kurzangaben zu Steuervor-
schriften<verwiesen.

5. Zahlung und Erfiillung der Vertrage,

weitere Zahlungsbedingungen

Der Zeichnungsbetrag ist gemal der Festlegung auf der Bei-
trittserkldarung zu erbringen. Die Zahlung der gezeichneten
Kommanditeinlage erfolgt mittels eineranfanglichen Einmal-
zahlung zuziiglich fiinf Prozent Ausgabeaufschlag auf die ge-
zeichnete Kommanditeinlage und monatlichen Teilzahlungen.
Die anfangliche Einmalzahlung betrdgt regelmafBig mindes-
tens das 23-fache einer monatlichen Teilzahlung. Teilzahlun-
gen erfolgen Gber 120 Monate, betragen mindestens 70 EUR
und missen aufvolle Euro gerundet sein. Optional kann eine
hohere anfangliche Einmalzahlung geleistet werden. Infolge
reduzieren sich die (iber einen Zeitraum von 120 Monaten zu
leistenden monatlichen Teilzahlungen.

Die anfangliche Einmalzahlung ist durch den Anleger inner-
halbvon 14 Kalendertagen nach Wirksamwerden des Beitritts
beziehungsweise gemal dem auf der Beitrittserkldrung ver-
einbarten Zahlungstermin zu erbringen.

Ab dem der anfanglichen Einmalzahlung folgenden Monat
werden die monatlichen Teilzahlungen Uber die vereinbarte
Anspardauer von 120 Monaten mittels Lastschrifteneinzug
zum Monatsanfang erbracht. Sonderzahlungen kénnen je-
derzeit in Hohe von mindestens 1.000 EUR zur Reduzierung
der durch monatliche Teilzahlungen zu erbringenden rest-
lichen gezeichneten Kommanditeinlage erbracht werden.
Sonderzahlungen verkirzen die Einzahlungsdauer, fiihren
aber nicht zu einer Minderung der monatlichen Teilzahlun-
gen. Eine Aufrechnung mit den offenen Teilzahlungen im Sin-
ne einer Aussetzung ist nicht moglich. Die Inanspruchnahme

von Sonderzahlungen ist der Gesellschaft vorab in Textform
anzuzeigen.

Einem mit der Zahlung in Verzug befindlichen Anleger kon-
nen alle notwendig gewordenen Kosten und Aufwendungen
der Gesellschaft sowie der Kapitalverwaltungsgesellschaft
fur den Ausschluss oder die Herabsetzung in nachgewiese-
ner Hohe auferlegt werden, jedoch nicht mehr als 5 Prozent
des Anteilswertes.

Beinicht fristgerechter Einzahlung ist die Geschaftsfiihrung
nach Mafligabe des Gesellschaftsvertrages der Investment-
gesellschaft berechtigt, den betreffenden Anleger aus der
Investmentgesellschaft auszuschlieBen beziehungsweise
eine Herabsetzung der Kommanditanlage durchzufiihren.
Die Beteiligungsdauer des Anlegers endet mit Beendigung
der Laufzeit der Investmentgesellschaft, voraussichtlich zum
30.06.2036.

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus den Anlagebedingun-
gen (Anlage 19.3), der Beitrittserklarung sowie dem Gesell-
schaftsvertrag der Investmentgesellschaft (Anlage 19.1) und
dem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag (Anlage
19.2) sowie den Nutzungsbedingungen fiir das Anlegerpor-
tal (Anlage 19.4).

6. Risikohinweise und Einlagensicherung

Die Beteiligung an der Investmentgesellschaft ist mit unter-
nehmerischen Risiken verbunden. Die wesentlichen Risiken
einer Beteiligung sind im Verkaufsprospekt im Abschnitt-08
Risikohinweise« dargestellt. Der Wert der Beteiligung wird
von wirtschaftlichen Entwicklungen beeinflusst, auf die die
Investmentgesellschaft keinen Einfluss hat. In der Vergan-
genheit erzielte Ertrage sind kein Indikator fir zukinftige
Ertrage.

lIl. INFORMATIONEN UBER DIE BESONDERHEITEN
DER FERNABSATZVERTRAGE

1. Widerrufsrecht

Dem Anleger steht ein gesetzliches Widerrufsrecht geman
§312gBGBinVerbindung mit §355 BGB zu. Der Anleger kann
die auf die Beteiligung an der Investmentgesellschaft gerich-
tete Willenserklarung innerhalb von 14 Tagen ohne Angabe
von Griinden mittels einer eindeutigen Erklarung widerrufen.

Erfolgt der Widerruf des Anlegers durch Absendung einer

entsprechenden Erkldrunginnerhalb von 14 Tagen, erstattet
ihm die Investmentgesellschaft die von ihm geleisteten Ein-
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lagen zuriick. Die hier mafigebliche 14-Tages-Frist beginnt
nach Erhalt dieser Widerrufsbelehrung auf einem dauerhaf-
ten Datentréger, jedoch nicht vor Vertragsschluss und auch
nicht vor Erfiillung der Informationspflichten geman Artikel
246 b §2 Absatz 1 in Verbindung mit Artikel 246 b § 1 Absatz
1 EGBGB, zu laufen. Erfolgt der Widerruf rechtswirksam zu
einem spateren Zeitpunkt, so erhalt der Anleger nach den
Grundsdtzen der fehlerhaften Gesellschaft das Auseinan-
dersetzungsguthaben ausgezahlt.

Daneben kdnnen Anleger, die vor Veroffentlichung eines
Nachtrags zum Verkaufsprospekt eine auf den Beitritt zur
Investmentgesellschaft gerichtete Willenserklarung abge-
geben haben, diese innerhalb einer Frist von zwei Werktagen
nach Verdffentlichung des Nachtrags zum Verkaufsprospekt
widerrufen, sofern noch keine Erfiillung eingetreten ist. Der
Widerruf muss keine Begriindung enthalten und ist in Text-
form gegeniiber der im Nachtrag zum Verkaufsprospekt als
Empfanger des Widerrufs bezeichneten Person zu erklaren.
Zur Wahrung der Frist geniigt die rechtzeitige Absendung
des Widerrufs.

2. Mindestlaufzeit der Vertréage,

vertragliche Kiindigungsregelungen

Die Investmentgesellschaft ist befristet errichtet bis zum
30.06.2036 (Grundlaufzeit), es sei denn die Gesellschafter
beschlieBen mit einfacher Stimmenmehrheit etwas anderes.
Eine Verlangerung der Grundlaufzeit kann einmalig oder in
mehreren Schritten von je einem Jahr um insgesamt bis zu 4
Jahre beschlossen werden. Der Treuhandvertrag wird fiir die
Dauer der Investmentgesellschaft geschlossen. Nach Ende
der Laufzeit der Investmentgesellschaft wird das gesamte
im Rahmen der Liquidation verbliebene Investitionskapital
andie Anleger ausgezahlt.

Ein ordentliches Kiindigungsrecht der Beteiligung an der In-
vestmentgesellschaft besteht nicht. Die Anleger kdnnen die
Beteiligung nur auBerordentlich aus wichtigem Grund kiin-
digen. Im Falle der Kiindigung scheidet der kiindigende An-
leger aus der Investmentgesellschaft aus und erhdlt einen
Anspruch auf ein Abfindungsguthaben. Darliber hinaus be-
stehen keine Riicknahmerechte unter normalen und auBer-
gewdhnlichen Umstanden und keine bestehenden Ricknah-
mevereinbarungen mit den Anlegern.

Der Treuhandvertrag kann vom Anleger und von der Treu-

handkommanditistin entsprechend den Regelungen des Ge-
sellschaftsvertrages und des Treuhandvertrages gekiindigt

76

werden. Das Vertragsverhaltnis zwischen der Treuhandkom-
manditistin und dem Anleger endet ferner, wenn die Treu-
handkommanditistin mit dem fir den betreffenden Anleger
gehaltenen Teil ihrer Kommanditbeteiligung aus der Invest-
mentgesellschaft ausscheidet. Die Rechtsfolgen einer Be-
endigung des Vertragsverhaltnisses bestimmen sich nach
§7 des Treuhandvertrages und §§22 ff. des Gesellschafts-
vertrages der Investmentgesellschaft. Eine Ubertragung der
Beteiligung ist nach Maflgabe von § 6 des Treuhandvertrages
maoglich. Vertragsstrafen sind nicht vorgesehen.

3. Rechtsordnung und Gerichtsstand

Firvorvertragliche Schuldverhdltnisse, fir den Beitritt sowie
die Rechtsbeziehung des Anlegers unter dem Gesellschafts-
vertrag der Investmentgesellschaft sowie dem Treuhandver-
trag mit der Treuhanderin findet deutsches Recht Anwendung.

Sofern der Anleger Verbraucher im Sinne von § 13 BGB ist,
gelten fir den Gerichtsstand die gesetzlichen Regelungen.
Ansonstenistals Gerichtsstand flir den Gesellschaftsvertrag
der Investmentgesellschaft Bamberg und den Treuhandver-
trag Hamburg vereinbart.

4. Vertragssprache
Die Vertragssprache ist Deutsch. Jegliche Kommunikation
mit den Anlegern wird auf Deutsch geflhrt. Dies giltauch fur
die Mitteilung der Vertragsbedingungen und der Verbrau-
cherinformationen.

5. Giiltigkeitsdauer der zur Verfiigung gestellten
Informationen

Die im Verkaufsprospekt verdffentlichten Informationen sind
bis zur Beendigung des Platzierungszeitraums, spatestens
zum 30.06.2023, und vorbehaltlich der Mitteilung von An-
derungen giiltig. Preisanpassungen sind nicht vorgesehen.

IV. WEITERER RECHTSBEHELF UND EINLAGENSICHERUNG

1. AuBergerichtliche Streitschlichtung

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
bietet Verbrauchern die Mdglichkeit, sich bei Streitigkeiten im
Zusammenhang mit Vorschriften des Kapitalanlagegesetz-
buches (KAGB) an die Schlichtungsstelle fiir Verbraucher-
rechtsstreitigkeiten zu wenden. Die Schlichtungsstelle dient
der auBergerichtlichen Streitbeilegung von Verbraucher-
rechtsstreitigkeiten, die aus der Anwendung der Vorschrif-
ten des KAGB resultieren. Die Méglichkeit, den Rechtsweg
zu beschreiten, bleibt unberihrt. Der Antragist zu richten an:



Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Schlichtungsstelle nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
Referat Q21

Graurheindorferstrafie 108

D-53117 Bonn

Telefon: 0228.4108-0

Telefax: 0228.4108-62.299

E-Mail: schlichtungsstelle-investment@bafin.de

Der Antrag auf Durchfiihrung eines Schlichtungsverfahrens
ist schriftlich oder zur Niederschrift unter kurzer Schilderung
des Sachverhalts und mit den zum Verstandnis der Streitigkeit
erforderlichen Unterlagen (z. B. Schriftwechsel, Vertragsbe-
dingungen, Kostenberechnungen) bei der Geschéftsstelle der
Schlichtungsstelle einzureichen. Dabei hat der Antragsteller
zu versichern, dass er in der Streitigkeit noch kein Gericht
angerufen hat, keinen Antrag auf Prozesskostenhilfe ge-
stellt hat, der abgewiesen worden ist, weil die beabsichtigte
Rechtsverfolgung keine hinreichende Aussicht auf Erfolg hat,
die Streitigkeit nicht bereits Gegenstand eines Schlichtungs-
verfahrens voreiner Schlichtungsstelle ist oder war und kein
auBlergerichtlicher Vergleich mit dem Antragsgegner abge-
schlossen wurde. Der Anleger kann sich in dem Verfahren
vertreten lassen.

Bei Streitigkeiten iber die Anwendung der Vorschriften des
Birgerlichen Gesetzbuchs betreffend Fernabsatzvertrage
Uber Finanzdienstleistungen kdnnen die Beteiligten eine bei
der Deutschen Bundesbank eingerichtete Schlichtungsstelle
anrufen. Ein Merkblatt sowie die Schlichtungsverfahrensord-
nung sind erhaltlich bei:

Deutsche Bundesbank
Schlichtungsstelle

Postfach 1112 32

D-60047 Frankfurt am Main

Telefon: 069.2388-1907

Telefax: 069.2388-1919

E-Mail: schlichtung@bundesbank.de
www.bundesbank.de

Bei der Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank sind
Beschwerden schriftlich oder zur Niederschrift unter kurzer
Schilderung des Sachverhalts und Beifligung von Kopien der
zum Verstandnis notwendigen Unterlagen einzureichen. Zu-
dem ist zu versichern, dass in der Streitigkeit noch kein Ge-
richt, keine Streitschlichtungssteile und keine Gitestelle die
Streitbeilegung betreibt, angerufen und auch kein auBBerge-

richtlicher Vergleich abgeschlossen wurde. Der Anleger kann
sich im Verfahren vertreten lassen.

2. Einlagensicherung

Ein Garantiefonds oder andere Entschadigungsregelungen
bestehen nicht.

19.1 GESELLSCHAFTSVERTRAG
19.2 TREUHAND- UND BETEILIGUNGSVERWALTUNGSVERTRAG
19.3 ANLAGEBEDINGUNGEN

19.4 ANLEGERPORTAL - NUTZUNGSBEDINGUNGEN
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§1FIRMA, SITZ UND GESCHAFTSJAHR
1. Die Firma der Gesellschaft lautet:

PROJECT Metropolen 21 geschlossene Investment GmbH & Co.
KG (Gesellschaft)

2. Die Gesellschaft ist ein extern verwalteter geschlossener Alter-
nativer Publikums-Investmentfonds (Publikums-AIF) im Sinne
des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB).

3. Sitz der Gesellschaft ist Bamberg.

4. Geschaftsjahrist das Kalenderjahr. Das erste Geschaftsjahrendet
am 31. Dezember des Jahres, in dem die Gesellschaft ihre Tatig-
keit begonnen hat.

§2 GEGENSTAND DER GESELLSCHAFT

1. Gegenstand der Gesellschaft ist ausschlieBlich die Anlage und
Verwaltung ihrer Mittel nach einer festgelegten Anlagestrategie
zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den §§261 bis 272
KAGB zum Nutzen der Anleger.

2. Der Gegenstand der Gesellschaft umfasst insbesondere den Er-
werb, das Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen
im Bereich der Immobilienentwicklung. Insbesondere ist die Ge-
sellschaft berechtigt, sich an der PROJECT M 21 Beteiligungs
GmbH & Co. KG (Beteiligungsgesellschaft) zu beteiligen, deren
Tatigkeit hauptsachlich in dem unmittelbaren und/oder mittel-
baren Erwerb, Halten, Verwalten, Entwickeln und VerauBern von
bebauten und unbebauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen
im Bereich der Immobilienentwicklung besteht.

3. Die Gesellschaft ist berechtigt, samtliche Rechtsgeschafte und
MaBnahmen vorzunehmen, die mit diesem Gesellschaftszweck
mittelbar und unmittelbar im Zusammenhang stehen und diesen
zu férdern geeignet sind. Sie kann zu diesem Zweck auch andere
Unternehmen griinden, erwerben odersich an solchen beteiligen
und Zweigniederlassungen griinden. Die Gesellschaft kann die
Rechtsgeschafte und MaBnahmen selbst vornehmen oder durch
Dritte vornehmen lassen. Dariiber hinaus ist die Gesellschaft be-
rechtigt Darlehen zu gewdhren, soweit die Gewdhrung an solche
Beteiligungsgesellschaften erfolgt, an denen die Gesellschaft
unmittelbar beteiligt ist. Ausgenommen sind genehmigungsbe-
durftige Tatigkeiten, insbesondere gemaf §34 cund §34f GewO
sowie §32i.V.m.§1 KWG.

4. Die Aufnahme von Fremdkapital ist nur im Rahmen der in den
Anlagebedingungen abgebildeten Anlagegrundsatze und Anlage-
grenzen zuldssig. Kurzfristige Verbindlichkeiten im Rahmen des
gewohnlichen Liefer- und Dienstleistungsverkehrs sind hiervon
nicht erfasst.

§3 ANLAGEBEDINGUNGEN

Die Gesellschaft hat Anlagebedingungen nach dem KAGB erstellt, die
nicht Gegenstand des Gesellschaftsvertrages sind. Das Rechtsver-
haltnis der Gesellschaft zu ihren Gesellschaftern bestimmt sich nach
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den Anlagebedingungen in Verbindung mit diesem Gesellschafts-
vertrag. In den Anlagebedingungen werden insbesondere Anlage-
grundsatze, Anlagegrenzen, Ausgabepreise und Kosten festgelegt
wie auch Ertragsverwendung, Geschaftsjahr, Dauer und Berichte
bestimmt.

Die zu beriicksichtigenden Investitionskriterien ergeben sich aus
den Anlagegrenzen. Um eine Risikodiversifikation bei den einzuge-
henden Investitionen zu erreichen, sind die Investitionskriterien auf
allenrelevanten Gesellschaftsebenen einzuhalten.

§4 RECHTSFORM, DAUER DER GESELLSCHAFT,
GESELLSCHAFTSKAPITAL, GESELLSCHAFTER,
MITTELVERWENDUNG FUR BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT

1. Die Gesellschaft ist eine Kommanditgesellschaft. Die Gesell-
schaft ist befristet bis zum 30.06.2036 (Grundlaufzeit) errichtet.
Die Gesellschafter konnen durch Gesellschafterbeschluss eine
Fortsetzung der Gesellschaft und damit die Verldngerung der
Grundlaufzeit beschlieBen. Eine Verlangerung der Grundlaufzeit
kann einmalig oder in mehreren Schritten von je einem Jahr um
insgesamt bis zu 4 Jahre beschlossen werden. Von dieser Option
kann nur Gebrauch gemacht werden, wenn die Laufzeit einer
Immobilienentwicklung tiber die vorgenannte Grundlaufzeit der
Gesellschaft hinausgeht.

2. Personlich haftende Gesellschafterin ist die PROJECT Fonds Rea-
le Werte GmbH (Geschéftsfiihrung und Komplementérin) mit Sitz
in Bamberg. Die Komplementarin leistet keine Einlage und istam
Ergebnis und Vermdgen der Gesellschaft nicht beteiligt.

3. Kommanditistin ist die PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(Treuhandkommanditistin) mit Sitz in Hamburg mit einer anféng-
lichen Kommanditeinlage von 10.010 EUR. Diese anfangliche
Kommanditeinlage halt die Treuhandkommanditistin auf eige-
ne Rechnung. Die Treuhandkommanditistin hat beziiglich ihrer
Pflichteinlage keine Stimmrechte. Die Treuhandkommanditistin
ist nicht Griindungskommanditistin, sie ist der Gesellschaft am
21.04.2021 beigetreten.

4. Soweit in diesem Vertrag nicht ausdriicklich etwas anderes ge-
regelt ist, umfasst der Begriff -Gesellschafter< in diesem Gesell-
schaftsvertrag neben der Komplementédrin sowohl die Direkt-
kommanditisten (einschlieBlich der Treuhandkommanditistin) als
auch die mittelbar tiber die Treuhandkommanditistin beitretenden
Personen (Treugeber der Treuhandkommanditistin).

Der Begriff »Anleger< umfasst die Treugeber der Treuhandkom-
manditistin sowie die Direktkommanditisten mit Ausnahme der
Treuhandkommanditistin. Der Begriff -Kommanditisten< umfasst
auch die Treuhandkommanditistin sowie deren Treugeber, soweit
in diesem Gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt ist.

5. Es ist vorgesehen, das Gesellschaftskapital der Gesellschaft
durch Erhéhung der Kapitaleinlage der Treuhandkommandi-
tistin schrittweise zu erhohen. Dabei ist ein Mindestkapital der
Gesellschaft von 10 Millionen EUR als Gesellschaftskapital fest-
gesetzt. Das tatsachliche Gesellschaftskapital der Gesellschaft



zum Ende des Platzierungszeitraums kann gegebenenfalls h6her
sein als das Mindestkapital von 10 Millionen EUR. Das Zielkapital
der Gesellschaft betragt 35 Millionen EUR. Die Geschéftsfiihrung
ist ohne Zustimmung der iibrigen Gesellschafter ermdchtigt und
bevollmachtigt mit Wirkung fiir alle Gesellschafter das Zielkapital
auf bis zu 100 Millionen EUR zu erhdhen.

Der Platzierungszeitraum der Gesellschaft endetam 30. Juni 2023
oder, sofern das Zielkapital der Gesellschaft zu einem friiheren
Zeitpunkt voll platziert sein sollte, zu diesem friiheren Zeitpunkt.

. Eine Erh6hung des Gesellschaftskapitals liber das am Ende des
Platzierungszeitraums bestehende Zielkapital hinaus bedarf, wie
auch eine Anderung des Gesellschaftsvertrags mit diesem Inhalt,
eines Beschlusses der Gesellschafter. Wird eine Kapitalerh6hung
mit der erforderlichen Mehrheit beschlossen, soist dies nicht mit
einer Nachschusspflicht des einzelnen Gesellschafters verbun-
den (keine Pflicht zur Teilnahme an einer Kapitalerhéhung).

. Im Rahmen der Platzierung des Eigenkapitals gemaB der vorste-
henden Ziffer 5 und im Fall etwaiger Kapitalerhéhungen geman
der vorstehenden Ziffer 6 wird die Treuhandkommanditistin von
der Gesellschaft ermachtigt und bevollmachtigt, mit Wirkung fir
alle Gesellschafter und ohne Zustimmung der ubrigen Gesell-
schafterihre Kapitaleinlage durch Aufnahme weiterer Treugeber
zu erhdhen und entsprechende Vereinbarungen abzuschlieBen.
Die Treuhandkommanditistin wird von der Gesellschaft unter Be-
freiung von den Beschrankungen des § 181 BGB ermachtigt und
bevollmdchtigt, mit Treugebern entsprechende Aufnahmevertra-
ge (Beitrittserkldrungen) mit Wirkung fiir alle Gesellschafter ab-
zuschlieBen und etwaige Widerrufe nach § 355 BGB mit Wirkung
furdie Treuhandkommanditistin und die Gesellschaft sowie deren
Gesellschafter entgegenzunehmen.

. Grundsatzlich kdnnen nur einzelne, in Deutschland anséssige,
volljahrige natiirliche sowie juristische Personen und Personen-
gesellschaften der Gesellschaft als Gesellschafter beitreten. Eine
Beteiligung von Gemeinschaften, eingetragenen Lebenspart-
nerschaften und Ehepaaren als solche ist ausgeschlossen. Mit
Zustimmung der Geschaftsfiihrung kénnen auch auBerhalb
Deutschlands ansassige, volljahrige natirliche sowie juristi-
sche Personen und Personengesellschaften der Gesellschaft als
Gesellschafter beitreten, sofern dies nicht zu rechtlichen, steu-
erlichen oder administrativen Belastungen oder Risiken fir die
Gesellschaft fiihrt und dies nicht eine Vertragsverletzung der
Gesellschaft gegeniiber Dritten darstellt.

Personen die (i) Staatsangehérige der USA, Kanadas, Japans,
GroBbritanniens oder Australiens sind, (ii) Inhaber einer dauer-
haften Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigung der USA (»Green
Card«), Kanadas, Japans, GroBbritanniens oder Australiens sind,
(iii) ihren gewdhnlichen Aufenthalt/Wohnsitz oder Sitz in den
USA, Kanada, Japan, GroBbritannien oder Australien haben und/
oder (iv) die Beteiligung fiir eine Vermégensmasse mit Sitz in
den USA, in Kanada, Japan, GroBbritannien oder Australien ein-
gehen odereinersolchenanbieten und/oderin denvorgenannten
Landern unbeschrankt steuerpflichtig sind, sind als Anleger der
Gesellschaft ausgeschlossen. Anldsslich der Aufnahme und auf

10.

11

12.

Verlangen der Geschéaftsfiihrung haben Gesellschafter zu versi-
chern und gegebenenfalls nachzuweisen, dass keine der im vor-
stehenden Satz genannten Bedingungen (Beteiligungshindernis)
vorliegt. Zeichnet sich ein solches Beteiligungshindernis wahrend
der Laufzeit der Gesellschaftin der Person des Anlegers ab, hater
dies der Geschaftsfiihrung unverziiglich in Textform mitzuteilen
undistgegeniiber den anderen Kommanditisten schadensersatz-
pflichtig, es sei denn, der Anleger hat dies nicht zu vertreten.

. Den beitretenden Gesellschaftern ist bekannt, dass seit Griin-

dungder Gesellschaft verschiedene Vertrage fiir die Gesellschaft
abgeschlossen wurden bzw. kiinftig abgeschlossen werden,
insbesondere uber den Kauf von Gesellschaftsanteilen an der
Beteiligungsgesellschaft, tiber die mittelbar die Immobilienent-
wicklung gehalten wird sowie verschiedene Dienstleistungs-
und Geschaftsbesorgungsvertrdage, wie im Verkaufsprospekt
der Gesellschaft, der zur Einwerbung von Anlegern verwendet
wird, beschrieben und die Gesellschaft aus solchen Vertragen
wirtschaftlich verpflichtet ist bzw. verpflichtet wird. Die Gesell-
schafter stimmen diesen mit ihrem Beitritt vollumfanglich zu.

Der Erwerb oder das Halten eines Anteils als Treuhander fiir Dritte
ist generell nicht vorgesehen und nur mit Zustimmung der Ge-
schéaftsfiihrung zuldssig.

.Die Gesellschaft erh6ht ihre Kommanditbeteiligung an der Betei-

ligungsgesellschaftin dem MaBe, in dem Investitionskapitalin der
Gesellschaft zur Verfiigung steht. Die Kapitaleinzahlungen der
beitretenden Anleger werden zur Investition in die Beteiligungs-
gesellschaft verwendet sowie zur Erfiillung der vertraglichen,
gesetzlichen oder sonstigen Verpflichtungen der Gesellschaft.

Soweit die Beteiligungsgesellschaft das ihr zur Verfligung ste-
hende Investitionskapital nicht entsprechend ihrem Gesell-
schaftszweck einsetzen kann, werden die jeweils verbleibenden
liquiden Barmittel der Beteiligungsgesellschaft zur Bildung der
Liquiditatsreserve verwendet. Die geleisteten Einlagen der Ge-
sellschaft in die Beteiligungsgesellschaft werden von der Betei-
ligungsgesellschaft fiir Neuinvestitionen und sonstige zuldssige
MaBnahmen verwendet. Im Zusammenhang mit der Beteiligung
an der Beteiligungsgesellschaft ist die Geschaftsfiihrung im
Rahmen ihrer gemaB § 5 bestehenden Geschaftsfiihrungs- und
Vertretungsbefugnisse zum Abschluss von rechtsverbindlichen
Zeichnungsvereinbarungen der Gesellschaft mit der Beteili-
gungsgesellschaft ermachtigt, ohne dass es hierfiir der Zustim-
mung der Gesellschafter bedarf. Die Gesellschaft wird dabei
Einlageverpflichtungen gegeniber der Beteiligungsgesellschaft
nur eingehen, soweit die entsprechenden Einlageverpflichtun-
gen der Gesellschaft in die Beteiligungsgesellschaft nach Auf-
fassung der Geschaftsfiihrung betragsmafig aus den zu diesem
Zeitpunkt eingezahlten Kapitaleinlagen der Gesellschafterin die
Gesellschaft erfiillt werden kénnen. Bei ihrer Beurteilung wird
die Geschaftsfiihrung die rechtlichen, steuerlichen und sonstigen
Verpflichtungen der Gesellschaft beriicksichtigen.

Die Geschaftsfiihrung ist im Rahmen ihrer gemaB § 5 bestehen-
den Geschéftsfiihrungs- und Vertretungsbefugnisse ermachtigt,
Barmittel, die die Gesellschaft von der Beteiligungsgesellschaft
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§5
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aus der Rickfiuhrung von investiertem Kapital erhalt, zu rein-
vestieren. Die Gesellschaft ist berechtigt, mit der Riickfiihrung
von Gesellschaftskapital an die Gesellschafter vor dem in Ziffer
1 Satz 2 genannten Zeitpunkt zu beginnen, nicht jedoch vor dem
01.07.2033. Eine Reinvestition in nicht bereits laufende, neu zu
entwickelnde Immobilien ist bis zum Beginn der Rickfiihrungs-
phase mdglich. Eine solche Riickfiihrung von Kapital kann unter
der Bedingung erfolgen, dass diese nicht zu einer Gefédhrdung
von nicht abgeschlossenen Immobilienentwicklungen fihrt, die
Liquiditat der Gesellschaft dies zuldsst und eine Reinvestition in
neu zu entwickelnde Immobilien voraussichtlich zu einem erheb-
lich spaterenals dem in Ziffer 1 Satz 2 genannten Zeitpunkt enden
wiirde. Die Gesellschafter stimmen einer solchen Riickfiihrung
bereits vorab zu. Eine solche Riickfiihrung erfolgt im Verhaltnis
der geleisteten Kommanditeinlagen.

GESCHAFTSFUHRUNG, VERTRETUNG, VERGUTUNG,
WETTBEWERBSVERBOT, HAFTUNG

. Zur Geschaftsfiihrung ist allein die Komplementarin berechtigt

und verpflichtet. Diese ist von der Gesellschaft in vollem Umfang
zur Vertretung der Gesellschaft bevollmachtigt. Die Komplemen-
tarin ist einzelvertretungsberechtigt und von den Beschrankun-
gen des § 181 BGB befreit. Die Befreiung von den Beschrankun-
gen des §181 BGB gilt auch fir die gesetzlichen Vertreter der
Komplementarin, soweit sie gleichzeitig als Vertreter eines Drit-
tenhandeln. Die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement
gehdren nicht zu den Aufgabenbereichen der Komplementarin.
Diese Aufgaben werden ausschlieB3lich durch die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft wahrgenommen (§ 6).

Die tibrigen Kommanditisten sind an der Geschaftsfiihrung der
Gesellschaft nicht beteiligt. Die Regelungin § 13 bleibt unberiihrt.
Die Komplementarin muss ihre Tatigkeit mit der gebotenen Sach-
kenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im besten Interesse
desvonihrverwalteten Vermdgens und der Integritdt des Marktes
ausiiben und sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten
bemiihen und, wenn diese sich nicht vermeiden lassen, dafiir sor-
gen, dassunvermeidbare Konflikte unter der gebotenen Wahrung
der Interessen der Gesellschafter gelést werden. Die Geschafts-
fiihrung hat bei der Ausiibung ihrer Tatigkeit unabhangig von der
Verwahrstelle zu handeln.

Fir die Tatigkeit als Geschaftsfiihrerin der Gesellschaftim Sinne
des HGB sowie fiir die Ubernahme des Haftungsrisikos erhalt die
Komplementdrin - erstmalig zeitanteilig fiir das Jahr 2021 - eine
jahrliche Vergiitung in Héhe von 0,02 Prozent des durchschnitt-
lichen Nettoinventarwertes im jeweiligen Geschaftsjahr der Ge-
sellschaft, maximal jedoch eine jéhrliche Verglitung in Hohe von
17.850 EUR, inklusive etwaiger Umsatzsteuer.

Der Vergilitungsanspruch entsteht ab dem Monat der Genehmi-
gung des Vertriebs der Gesellschaft durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Es besteht ein Anspruch
auf monatliche Abschlagszahlungen.

Scheidet die Komplementarin aus der Gesellschaft aus oder tritt
sie unterjahrig ein, erhalt sie ihren Anteil an der Vergiitung zeit-
anteilig.

Die Komplementarin wird als die fiir Steuerangelegenheiten
zustandige Gesellschafterin der Gesellschaft bestimmt. In die-
ser Eigenschaft ist die Komplementarin ermachtigt, alle etwa-
igen Wahlmadglichkeiten der Gesellschaft fiir Steuerzwecke in
Deutschland und in den Landern auszuiiben, in denen die Gesell-
schaft dank ihrer Investitionen steuerliche Wahlmdglichkeiten
hat, wenn dies unter wirtschaftlichen Aspekten sinnvoll erscheint.

. Die Komplementarin sowie deren Organe und Vertreter unterlie-

gen keinem Wettbewerbsverbot (§ 112 HGB).

Soweit die Komplementarin schuldhaft eine wesentliche Ver-
tragspflicht verletzt, haftet sie jeweils nach den gesetzlichen
Vorschriften. Dasselbe gilt fiir ihre Haftung fiir Schaden, die aus
einer Verletzung des Lebens, des Kdrpers oder der Gesundheit
des Gesellschafters (physische Schaden) entstehen. Im Ubrigen
haftet die Komplementarin jeweils nur, soweit ihr Vorsatz oder
grobe Fahrléssigkeit zur Last gelegt werden kann.

Die Gesellschaft stellt die Komplementarin von jeglicher Dritt-
haftung wie fir Verluste, Kosten, Schadenersatzleistungen und
Anwaltshonorare frei, die durch ihre Tatigkeit fir die Gesellschaft
entsteht, soweit die Komplementarin nicht wegen ihres die Dritt-
haftung ausldsenden Verhaltens gemaB dem vorhergehenden
Absatz auch gegeniiber der Gesellschaft haftet und/oder soweit
die Dritthaftung nicht auf vorsatzlichem oder grob fahrlassigem
Fehlverhalten beruht.

. Soweit gesetzlich zuldssig, ist die Komplementarin berechtigt, im

Namen und auf Rechnung der Gesellschaft Dritte mit Aufgaben
der Geschaftsfiihrung und mit der Vertretung der Gesellschaft zu
beauftragen, entsprechende Geschaftsbesorgungsvertrage mit
Wirkung fir die Gesellschaft abzuschlieBen und entsprechende
Vollmachten zu erteilen. Die eigene Geschaftsfiihrungsbefugnis
der Komplementarin und deren Verantwortung fiir die Geschafts-
fihrung werden hiervon nicht beriihrt, ebenso wenig die Vertre-
tungsbefugnis der Komplementarin.

§ 6 KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

1.

Die Gesellschaft bestellt die PROJECT Investment AG im Rahmen
eines AlF-Verwaltungsvertrages als externe Verwaltungsgesell-
schaft im Sinne des § 17 Absatz 2 Nummer 1 KAGB. Die Kapital-
verwaltungsgesellschaft erbringt die kollektive Vermdgensver-
waltung im Sinne des KAGB fiir die Gesellschaft.

. Dariiberhinaus wird die Komplementéarin ermachtigt, die ihr nach

diesem Vertrag zugewiesenen Befugnisse und Kompetenzen auf
die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu Gibertragen. Dariber hi-
naus ist die Komplementarin befugt, die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mit allen zur Ausibung dieser Funktion erforder-
lichen Vollmachten auszustatten. Im Rahmen dieses Vertrages
unterwirft sich die Komplementarin den zukiinftigen Weisungen
der mit der AIF-Verwaltung beauftragten Kapitalverwaltungs-
gesellschaft in einem solchen Umfang, der erforderlich ist, um



alle zukiinftig nach dem KAGB erforderlichen Bestimmungen
zu erfillen. Es ist alleinige Aufgabe der mit der AIF-Verwaltung
beauftragten Kapitalverwaltungsgesellschaft samtliche auf-
sichtsrechtliche Anforderungen, die an diese gestellt werden, zu
erfillen.

Die Gesellschafter erteilen hiermit ausdriicklich die Zustimmung
zur Ubertragung samtlicher Befugnisse und Kompetenzen auf
sowie zur Weitergabe aller erforderlichen Daten der Gesellschaft
bzw. der Gesellschafteran die mit der AIF-Verwaltung beauftrag-
te Kapitalverwaltungsgesellschaft.

. Dieim Falleiner Ubertragung von Befugnissen und Kompetenzen
durch die Komplementarin im Sinne der vorstehenden Ziffer 2
mit der AIF-Verwaltung beauftragte Kapitalverwaltungsgesell-
schaft hat die Geschafte der Gesellschaft in Ubereinstimmung
mit den gesetzlichen Vorschriften und den Regelungen des Ge-
sellschaftsvertrages zu fiihren. Die Geschéaftsfiihrungsbefugnis
der Kapitalverwaltungsgesellschaft erstreckt sich insbesondere
auf die Vornahme aller zum laufenden Geschaftsbetrieb der Ge-
sellschaft gehdrenden Geschafte und Rechtshandlungen, auf
die Uberwachung der Einhaltung der von der Gesellschaft ab-
geschlossenen oder abzuschlieBenden Vertrdge sowie auf die
Anderung oder die Aufhebung der Vertrige. Die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft ist einzelvertretungsberechtigt und von den
Beschrankungen des § 181 BGB befreit. Die Befreiung von den
Beschréankungen des § 181 BGB giltauch fiirdie gesetzlichen Ver-
treter der Kapitalverwaltungsgesellschaft, soweit sie gleichzeitig
als Vertreter eines Dritten handeln.

. InNot- undin Eilfallen hat die Komplementarin - und im Fall einer
Ubertragung von Befugnissen und Kompetenzen durch die Kom-
plementarin im Sinne der vorstehenden Ziffer 2 die Kapitalver-
waltungsgesellschaft - das Recht und die Pflicht, unaufschieb-
bare Rechtsgeschafte und/oder Rechtshandlungen, die iiber den
gewdhnlichen Geschaftsbetrieb der Gesellschaft hinausgehen,
auch ohne zustimmenden Gesellschafterbeschluss vorzunehmen.
Hat die Komplementarin bzw. die Kapitalverwaltungsgesellschaft
hiervon Gebrauch gemacht, so hat sie die Gesellschafter unver-
zuglich schriftlich zu unterrichten.

. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist im Rahmen der Bestel-
lung ermachtigt, fir die Gesellschaft eine Verwahrstelle nach
MafBgabe der Bestimmungen des KAGB zu beauftragen. Die Ge-
sellschafter erteilen hiermit ausdriicklich ihre Zustimmung zur
Ubertragung entsprechender Befugnisse und Kompetenzen auf
die Verwahrstelle sowie zur Weitergabe aller erforderlichen Da-
tender Gesellschaft bzw. der Gesellschafter an die Verwahrstelle.

. Die Kapitalverwaltungsgesellschaftistim Rahmen der Bestellung
ferner zum Abschluss des Vertrages tiber treuhanderische Tatig-
keiten zwischen der Gesellschaft und der Treuhandkommanditis-
tin ermdchtigt.

. Soweit rechtlich erforderlich und zuldssig, ist die Komplementa-
rin - unabhdngig von der Beauftragung der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft - nicht daran gehindert, im Rahmen der gesetzlichen
Vorgaben die Aufgaben im Zusammenhang mit der Verwaltung
der Gesellschaft jederzeit selbst wahrzunehmen.

§7 BEITRITT, AUSSCHLUSS DER NACHSCHUSSPFLICHT,

HAFTUNG DER KOMMANDITISTEN

1. Die Anleger beteiligen sich durch ihren Beitritt mittelbar ber
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die Treuhandkommanditistin an der Gesellschaft; der jeweilige
Beitritt wird wirksam, sobald die vom Anleger unterschriebene
Beitrittserklarung von der Geschaftsfiihrung und der Treuhand-
kommanditistin angenommen wurde. In der Beitrittserklarung
istinsbesondere die gezeichnete Kommanditeinlage der Anleger
(nachfolgend auch »Kommanditeinlage« oder »Kapitaleinlage<)
festgelegt. Sowohl der Anleger als auch die Geschaftsfiihrung
und die Treuhandkommanditistin kdnnen die vorgenannten Un-
terschriften auch mittels einfacher elektronischer Signatur leis-
ten.

. Die Anleger zeichnen eine Einlage, die aus einer Kapitaleinlage

und einem Ausgabeaufschlag in Héhe von fiinf Prozent der Kapi-
taleinlage besteht.

. Die Mindestbeteiligungssumme eines Anlegers an der Gesell-

schaft betragt 10.010 EUR.

. Aus der gezeichneten Kommanditeinlage des Anlegers wird

ein Teilbetrag in Hohe von 1 Prozent in das Handelsregister als
Hafteinlage eingetragen.

. Die Zahlung der Kommanditeinlage erfolgt mittels einer anfang-

lichen Einmalzahlung zuziiglich 5 Prozent Ausgabeaufschlag
auf die gezeichnete Kommanditeinlage und monatlichen Teil-
zahlungen. Die anfangliche Einmalzahlung betragt regelmafig
mindestens das 23-fache einer monatlichen Teilzahlung. Die
monatlichen Teilzahlungen erfolgen tiber 120 Monate, betragen
mindestens 70 EUR und missen auf volle Euro gerundet sein.
Optional kann eine hohere anfangliche Einmalzahlung geleistet
werden. Infolge reduzieren sich die iber einen Zeitraum von 120
Monaten zu leistenden monatlichen Teilzahlungen.

Durch jederzeitige Sonderzahlungen in Hohe von mindestens
1.000 EUR kann eine Reduzierung der durch monatliche Teilzah-
lungen zu erbringenden restlichen gezeichneten Kommanditein-
lage erfolgen. Eine Sonderzahlung fiihrt somit zu einer Verkiir-
zung der Einzahlungsdauer, nicht aber zu einer Minderung der
monatlichen Teilzahlungshdhe. Eine Aufrechnung mit den offe-
nen Teilzahlungen im Sinne einer Aussetzung ist nicht méglich.
Die Inanspruchnahme von Sonderzahlungen ist der Gesellschaft
vorab in Textform anzuzeigen.

Ein Anspruch auf Aufnahme in die Gesellschaft besteht nicht.
Rechte der Anleger erwachsen erstmals zum Ende des Tages, an
dem die Treuhandkommanditistin die Annahme erklart und die
vertraglich vereinbarte Einmalzahlung nebst Ausgabeaufschlag
eingegangen ist.

8. Die Anleger sind zur Leistung der Kapitaleinlage zuziiglich des

Ausgabeaufschlagsin Hohe von fiinf Prozent auf die Kapitaleinla-
ge gemal den Bedingungen der Beitrittserklarung durch Einzah-
lung auf das dortangegebene Konto der Gesellschaft verpflichtet.
Die Kapitaleinlage (zuziiglich Ausgabeaufschlag) ist in der Wah-
rung Euro zu leisten. Die anfangliche Einmalzahlung zuziiglich
funf Prozent Ausgabeaufschlag ist innerhalb von 14 Tagen nach
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Wirksamwerden des Beteiligungsvertrages beziehungsweise
gemal dem auf der Beitrittserkldrung vereinbarten Zahlungs-
termin zu erbringen. Ab dem der Einmalzahlung folgenden Monat
werden die monatlichen Teilzahlungen iiber einen Zeitraum von
120 Monaten mittels Lastschrifteinzug zum Monatsanfang er-
bracht. Samtliche Zahlungen sind zum jeweiligen Zahlungstermin
vollsténdig und ohne Abziige grundsatzlich von einem deutschen
Bankkonto zu erbringen.

Die Treuhandkommanditistin hat Kapitaleinlagen nebst Ausga-
beaufschlag jedoch nurinsoweit zu leisten, als die Treugeber ihr
die dafiir erforderlichen Mittel zur Verfligung gestellt haben. Die
Treuhandkommanditistin meldet wahrend der Platzierungspha-
se, spatestens in halbjéhrlichen Absténden, die Erhdhung der
Hafteinlage zum Handelsregister. Die Treuhandkommanditistin ist
gegeniberder Gesellschaft berechtigt, ihre Einlageverpflichtung
zu erfiillen, indem sie ihre Zahlungsanspriiche gegen die Treuge-
beran Erfiillung stattan die Gesellschaft abtritt. Die Gesellschaft
ist beauftragt und bevollmachtigt, die Anspriiche gegen Anleger
aufZahlung riickstandiger Einlagen nebst Ausgabeaufschlag gel-
tend zu machen und einzuziehen.

Der Anspruch der Gesellschaft auf Leistung der gezeichneten
Kommanditeinlage erlischt mit deren vollstandiger Einzahlung.
Die Kommanditisten sind nicht verpflichtet, entstandene Verluste
auszugleichen. Eine Nachschusspflicht der Kommanditisten ist
ausgeschlossen.

. Eine Rickgewdhr der Kommanditeinlage oder eine Auszahlung,

die den Wert der Kommanditeinlage unter den Betrag der Haftein-
lage herabmindert, darf nur mit Zustimmung des betroffenen
Kommanditisten erfolgen. Vor der Zustimmung ist der Kommandi-
tist darauf hinzuweisen, dass er den Glaubigern der Gesellschaft
unmittelbar haftet, soweit die Einlage durch Riickgewahr oder
Auszahlung zuriickbezahlt wird. Bei mittelbarer Beteiligung Gber
die Treuhandkommanditistin bedarf die Riickgewahr der Einlage
oder eine Auszahlung, die den Wert der Kommanditeinlage unter
den Betrag der Hafteinlage herabmindert, zusatzlich der Zustim-
mung des betroffenen mittelbar beteiligten Anlegers; Satz 2 gilt
entsprechend.

. Erbringt ein Kommanditist seine fallige Kommanditeinlage (nebst

fiinf Prozent Ausgabeaufschlag) nicht fristgerecht gemaB Ziffer
8, so ist die Geschaftsfiihrung in Vertretung der tibrigen Gesell-
schafter und unter Befreiung von den Beschrankungen des § 181
BGB berechtigt und bevollméachtigt, nach fruchtloser schriftlicher
Mahnung unter Ausschluss- beziehungsweise Herabsetzungs-
androhung den betreffenden Kommanditisten durch schriftliche
Erklarung fristlos aus der Gesellschaft auszuschliefen oder die
Kommanditeinlage auf einen eventuell bereits geleisteten Teilbe-
trag herabzusetzen, ohne dass es eines Gesellschafterbeschlus-
ses bedarf. Der Ausschluss beziehungsweise die Herabsetzung
wird drei Werktage nach Absendung der schriftlichen Erklarung
der Geschéftsfiihrung (maBgeblich ist das Datum des Poststem-
pels, bei einer Einstellung in das Postfach des digitalen Anleger-
portals das Datum des Versands der E-Mail (iber die Hinterlegung
von Unterlagen im Postfach des digitalen Anlegerportals) an
die der Gesellschaft zuletzt schriftlich mitgeteilte Adresse des

betroffenen Gesellschafters, wirksam. Alle notwendig gewor-
denen Kosten und Aufwendungen fiir den Ausschluss oder die
Herabsetzung kénnen dem sdumigen Kommanditisten in nachge-
wiesener Hohe auferlegt werden, jedoch nicht mehrals 5 Prozent
des Anteilswertes.

Die Gesellschaftistinsoweit zur Verrechnung mit etwaigen Riick-
zahlungsanspriichen berechtigt. Dem Kommanditisten bleibt es
vorbehalten, der Gesellschaft einen geringeren Schaden nach-
zuweisen. Ein so ausgeschlossener Kommanditist nimmt im Ge-
schaftsjahr des Austritts nicht am Ergebnis, am Vermdgen und an
den Ausschiittungen der Gesellschaft teil.

Wird die Kapitaleinlage eines Treugebers herabgesetzt, so erfolgt
eine entsprechende anteilige Herabsetzung der Kommanditein-
lage der Treuhandkommanditistin.

.Die Kommanditisten haben nach Leistung ihrer Einmalzahlung

zuziglich Ausgabeaufschlag sowie der ersten zwdélf monatli-
chen Teilzahlungen unter Zustimmung der Geschaftsfiihrung
bei Liquiditatsproblemen die Option, ihre monatlichen Teilzah-
lungen fiir einen Zeitraum von bis zu 12 Monaten auszusetzen.
Voraussetzung fir die Inanspruchnahme der Aussetzung ist die
nachgewiesene wirtschaftliche Problemsituation. Nach Ablauf
des Aussetzungszeitraums erhdhen sich die monatlichen Teil-
zahlungen um den Betrag, der sich aus dem Gesamtbetrag der
ausgesetzten Teilzahlungen geteilt durch die Anzahl der nach
Ablauf des Aussetzungszeitraums verbliebenen Teilzahlungen
ergibt. Statt erhéhten Teilzahlungen kann der Kommanditist den
ausgesetzten Gesamtbetrag als Einmalbetrag bis zum Falligkeits-
beginn der erhdhten Teilzahlungen leisten. Die Inanspruchnahme
der Aussetzungist der Gesellschaftin Textform mit einer Frist von
zwei Monaten anzuzeigen. Diese einmalige Option besteht nur bis
24 Monate vor Ablauf der zehnjahrigen Einzahlungsdauer.

§8 RECHTSSTELLUNG DER TREUGEBER

1.

Den Gesellschaftern ist bekannt, dass die Treuhandkommandi-
tistinan der geplanten Kapitalerhéhung zwar im eigenen Namen,
jedoch als Treuhanderin fiir fremde Rechnung teilnimmt und ihren
Gesellschaftsanteil fiir die Treugeber halten wird.

Dieses Treuhandverhaltnis ist in dem Treuhand- und Beteili-
gungsverwaltungsvertrag (*Treuhandvertrag¢) geregelt, den die
Treuhandkommanditistin mit jedem Treugeber abschlieBt. Die
Gesellschafter haben diesen Treuhandvertrag zustimmend zur
Kenntnis genommen.

. Im Innenverhaltnis der Gesellschafter gelten die Treugeber als

Kommanditisten und damit als Gesellschafter. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Beteiligung am Vermdgen und Ergebnis der Ge-
sellschaft, an einem Abfindungsguthaben und einem Liquida-
tionserlds sowie fir die Ausiibung mitgliedschaftlicher Rechte,
insbesondere Stimmrechte und Entnahmerechte, sowie fiir die
Ausiibung von Riickgaberechten und die Beteiligung an diesbe-
zliglichen Riickgabeerlésen. Die Gesellschafter sind ausdriicklich
damit einverstanden, dass die Treugeber an den Gesellschafter-
versammlungen und schriftlichen Beschlussfassungen teilneh-



men und Kraft der ihnen von der Treuhandkommanditistin erteil-
ten Vollmacht das auf ihre Beteiligung entfallende Stimmrecht
sowie die einem Kommanditisten kraft Gesetzes und nach diesem
Gesellschaftsvertrag zustehenden Kontrollrechte und sonstigen
Rechte unmittelbar selbst oder durch Bevollmachtigte ausiiben
kénnen.

3. Die Treuhandkommanditistin darf Gber die treuh@nderisch gehal-
tene Beteiligung nur auf schriftliche Weisung oder mit schriftli-
cher Zustimmung des jeweiligen Treugebers verfiigen, sofernin
diesem Gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt ist. Die
entsprechende Weisung bzw. Zustimmung des Treugebers hatin
Textform zu erfolgen.

4. Jeder Treugeber, der als Kommanditist in das Handelsregister
eingetragen werden will, hat der Treuhandkommanditistin unver-
zliglich eine iber den Tod hinaus geltende, notariell beglaubigte
Handelsregistervollmacht zu erteilen, die die Treuhandkomman-
ditistin zu allen Anmeldungen zum Handelsregister ermachtigt,
an denen ein Kommanditist mitzuwirken verpflichtet ist. Eine
entsprechende Verpflichtung trifft den Sonderrechtsnachfol-
ger an einem Kommanditanteil sowie den Treugeber im Fall der
Beendigung des Treuhandverhaltnisses. Die mit der Vollmachts-
erteilung und Eintragung in das Handelsregister verbundenen
Kosten tragt der Treugeber. GemaR den Bestimmungen des Treu-
handvertrags hat die Treuhandkommanditistin fiir den Fall der
Beendigung des Treuhandverhaltnisses bereits zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses des Treuhandvertrags aufschiebend
bedingt die treuhanderisch gehaltene Kommanditbeteiligung in
Hohe des Beteiligungsbetrags, den der Treugeber zum Zeitpunkt
der Beendigung des Treuhandverhaltnisses am Kommanditanteil
der Treuhandkommanditistin hélt, an den Treugeber abgetreten.

Soweit in diesem Vertrag im Zusammenhang mit der Beteiligung
von Treugebern der Begriff sKapitaleinlage« oder »Kapitalanteil
eines Treugebers verwendet wird, ist damit derjenige Teil der
Kommanditbeteiligung der Treuhandkommanditistin gemeint,
dendie Treuhandkommanditistin fiir den betreffenden Treugeber
treuhanderisch halt.

§9 WECHSEL VON DER TREUGEBERSTELLUNG
IN DIE KOMMANDITISTENSTELLUNG

Jeder Treugeber kann bis zum 31.12. eines Jahres die Ubertragung
der fiir ihn treuhanderisch gehaltenen Kommanditbeteiligung von
der Treuhandkommanditistin auf sich sowie seine unmittelbare Ein-
tragung als Kommanditist im Handelsregister verlangen. Dieses
Verlangen hat der Treugeber gegeniiber der Gesellschaft in Text-
form geltend zu machen. Die Gesellschaft hat diesem Verlangen
zu entsprechen, wenn der jeweilige Treugeber der Treuhandkom-
manditistin eine den Erfordernissen des § 8 Ziffer 4 entsprechen-
de Handelsregistervollmacht erteilt hat. Das Treuhandverhaltnis
endet und die Kommanditbeteiligung beginnt dann zeitgleich mit
dem Tag, an dem der ehemalige Treugeber als Kommanditist in das
Handelsregister eingetragen ist. Im Ubrigen erfolgt der Wechsel von
der Treugeberstellung in die Kommanditistenstellung nach Mafigabe
des Treuhandvertrags. Die Kosten fir die Erteilung der Handelsre-

gistervollmachttragtjeder Anlegerselbst. Zahlungsverpflichtungen
gegeniiber der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der AIF-Gesell-
schaft entstehen ihm in diesem Zusammenhang nicht.

§ 10 INFORMATION DER GESELLSCHAFTER,
KONTROLL- UND AUSKUNFTSRECHTE

1. Die Gesellschaftinformiertihre Gesellschafter im Jahresbericht
gemal Kapitalanlagegesetzbuch sowie gegebenenfalls unterjah-
rig iber die Entwicklung der eingegangenen Investitionen.

2. Den Gesellschaftern steht, vorbehaltlich der nachfolgenden Be-
stimmungen, ein Kontrollrecht in dem in § 166 HGB bestimmten
Umfang zu. Sie kénnen auf eigene Kosten durch einen von Berufs
wegen zur Verschwiegenheit verpflichteten Bevollmachtigten die
Biicher und Papiere der Gesellschaft am Sitz der Gesellschaft
einsehen, um die Richtigkeit des Jahresabschlusses zu lberprii-
fen. Die Herausgabe, Mitnahme oder die Erstellung von Kopien,
Aufzeichnungen oder Abschriften von einzelnen Vorgangen und
Unterlagen ist von diesem Einsichtsrecht nicht umfasst. Die Aus-
libung der Informationsrechte darf nur nach Vorankiindigung mit
angemessener Frist erfolgen und den ordentlichen Geschaftsbe-
trieb der Gesellschaft und Vertragspartner nicht beeintrachtigen.

3. DerBevollmachtigte nach Ziffer 2 hat sich der Gesellschaft gegen-
Uber zur Verschwiegenheitauch in Bezug auf den Einsicht verlan-
genden Anleger zu verpflichten. Letzteres gilt allerdings nurim
Hinblick auf unternehmensspezifisches Know-how der Gesell-
schaft darstellende Geschaftsgeheimnisse, deren Bekanntwer-
dendie wirtschaftliche Situation der Gesellschaft beeintrachtigen
kénnte. Im Zweifel obliegt die Benennung einer Information als
Geschaftsgeheimnis der Geschaftsfiihrung. Sie kann der Ent-
scheidung lber die Auswahl des Einsichtsbevollmachtigten aus
wichtigem Grund widersprechen. Ein wichtiger Grund liegt ins-
besondere dann vor, wenn der Einsichtsbevollmachtigte selbst
oder als Berater in Konkurrenz zur Gesellschaft oder Kapital-
verwaltungsgesellschaft steht. Wird der nachfolgenden Aus-
wahlentscheidung erneut wirksam widersprochen, so wird der
Einsichtsbevollmachtigte durch die Wirtschaftspriiferkammer
bestimmt. Die Kosten fiir den Einsichtsbevollmachtigten und et-
waige Kosten der Wirtschaftspriiferkammer tragt der Einsicht
verlangende Anleger.

4. Die Gesellschafter haben die ihnen im Zusammenhang mit ih-
rer Beteiligung an der Gesellschaft bekannt gewordenen nicht
offentlichen Informationen Uber die Gesellschaft, deren Gesell-
schafter sowie die von der Gesellschaft getatigten Investitionen
vertraulich zu behandeln. Dies gilt auch fir die gemaB Ziffer 2
erlangten Informationen.

§ 11 TREUHANDKOMMANDITISTIN, VERGUTUNG
DER TREUHANDKOMMANDITISTIN

1. Die Treuhandkommanditistin erhalt fiir die in Folge der Kapital-
erh6hung zu erbringenden Leistungen eine einmalige Vergiitung
in Hohe von 0,25 Prozent des gezeichneten Kommanditkapitals
inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer (Treuhandgebiihr). Diese
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Vergitung ist im Investitionsplan enthalten und in Abhangigkeit
vom Platzierungsstand fallig.

Fir die laufende Tatigkeit als Treuhandkommanditistin erhalt
die Treuhandkommanditistin eine jahrliche Vergiitung von bis
zu 0,12 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwerts im
jeweiligen Geschaftsjahr der Gesellschaft inklusive gesetzlicher
Umsatzsteuer.

Soweit das gemaB Geschaftsbesorgungsvertrag bestehende Auf-
tragsverhaltnis mit der Treuhandkommanditistin vorzeitig been-
det wird, erhalt diese den vollen Monatsbetrag der Vergltung fur
den Monat, in den die Beendigung fallt.

Kosten fiir Sondertatigkeiten, wie zum Beispiel Registerum-
schreibung, Kapitalherabsetzung und Geltendmachung von Son-
derbetriebsausgaben, sind von dem jeweils betroffenen Anleger
gesondert zu vergliten.

. Etwaige Fremdkosten, die im Zusammenhang mit einem Treuge-

ber-/Gesellschafterwechsel entstehen, wie zum Beispiel Notar-
kosten, Kosten fiir Handelsregistereintragungen und Steuerbe-
ratungskosten, sind grundsatzlich vom iibertragenden Anleger
zu tragen. Furdie Kosten haftetauch der ibernehmende Anleger.

§12 BEIRAT

1.

2.

3.
4.
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Zur Beratung der Geschéftsfiihrung kann in der Gesellschaft ein
Beirat durch Beschluss der Gesellschafterversammlung einge-
richtet werden. Der Beirat besteht aus drei Mitgliedern aus dem
Kreis der Gesellschafter, die durch die Gesellschafterversamm-
lung bestimmt werden.

Die Mitglieder des Beirates werden jeweils flir zwei Jahre gewahlt.
Wiederwahlist zuldssig.

Der Beirat gibt sich eine Geschaftsordnung.

Der Beiratist nicht berechtigt einem der Organe der Gesellschaft,
insbesondere der Komplementarin und der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft, Weisungen zu erteilen. Der Beirat ist jedoch be-
rechtigt, von der Geschéaftsfiihrung Auskunft iiber einzelne Ge-
schaftsfihrungsangelegenheiten zu verlangen und dieser Emp-
fehlungen zu geben. Auf Beschluss des Beirates ist eines seiner
Mitglieder oder eine vom Beirat bestimmte Person, die beruflich
zur Verschwiegenheit verpflichtet ist, berechtigt, die Biicher und
Papiere der Gesellschaft einzusehen.

. Die Auslibung des Auskunftsrechts nach Ziffer 4 darf nur nach

Vorankiindigung mit angemessener Frist erfolgen und den or-
dentlichen Geschaftsbetrieb der Gesellschaft und Vertragspart-
ner nichtbeeintrachtigen. Die Gesellschaft darf die Erteilung von
Auskinften und Einsichtnahmen verweigern, wenn zu befiirchten
ist, dass der Beirat diese Rechte zu gesellschaftsfremden Zwe-
cken ausibt oder der Gesellschaft durch die Auskunftserteilung
oder die Einsichtnahme ein nicht unerheblicher Schaden droht.

. Die Geschéftsfiihrung oder ein von ihr benannter Vertreter hat

das Recht, an Beiratssitzungen teilzunehmen und ist dement-
sprechend zu laden.

7. Die Mitglieder des Beirates erhalten neben der Erstattung ihrer

Auslagen keine weitere Vergiitung.

§13 GESELLSCHAFTERBESCHLUSSE

1.

Die von den Gesellschafternin Angelegenheiten der Gesellschaft
zu treffenden Entscheidungen erfolgen durch Beschluss. Der Be-
schlussfassung der Gesellschafter unterliegen die folgenden
Beschlussgegenstande:

a) Feststellung des Jahresabschlusses;

b) Entlastung der Komplementarin, der Treuhandkommanditistin
und der Kapitalverwaltungsgesellschaft;

c) Ergebnisverwendungen;

d) Anderung des Gesellschaftsvertrags;

e) Ausschluss von Gesellschaftern geméaf § 22 Ziffer 1;

f) Anderung der Dauer der Gesellschaft gemaB § 4 Ziffer 1;
g) Auflosung der Gesellschaft gemaB § 25 Ziffer 1 Lit. a);

h) Verschmelzung, Umwandlung, Spaltung der Gesellschaft oder
andere Vertrage gemal Umwandlungsgesetz;

i) Erhéhung des Gesellschaftskapitals tiber den Betrag geman
§ 4 Ziffer 5 und/oder des bei SchlieBung des AlF bestehenden
Gesellschaftskapitals und/oder eine Verlangerung lber den
Platzierungszeitraum gemaf § 4 Ziffer 5 hinaus;

j) Einrichtung eines Beirats sowie Wahl, Entlastung und Abbe-
rufung der Beiratsmitglieder;

k) Bestellung des Abschlusspriifers zur Priifung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts;

) Kindigung des AlF-Verwaltungsvertrags mit der Kapitalver-
waltungsgesellschaft sowie des Verwahrstellenvertrages;

m) Verldngerung des Zeitraums in dem die Gesellschaft mehrals
20 Prozent des Wertes der Gesellschaftin Bankguthaben tUber
12 Monate hinaus bis maximal 24 Monate halten kann, um es
entsprechend der Anlagestrategie erneut zu investieren:

n) alle sonstigen ihnen in diesem Vertrag zugewiesenen sowie
ihnen von der Geschaftsfiihrung zur Beschlussfassung vor-
gelegten Angelegenheiten, wie unter anderem Anderung der
Anlagebedingungen.

Soweit in diesem Gesellschaftsvertrag nicht ausdriicklich et-
was anderes bestimmtist oder das Gesetz zwingend eine héhere
Mehrheit vorsieht, werden Gesellschafterbeschliisse mit der ein-
fachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Stimment-
haltungen, nicht und/oder verspatet abgegebene sowie ungiiltige
Stimmen gelten als nicht abgegebene Stimmen. Bei Stimmen-
gleichheitist ein Antrag abgelehnt.

. Einer Mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen Stimmen bediir-

fen die Beschlisse in den in § 13 Ziffer 1 lit. ), g), h), 1) und m)
genannten Angelegenheiten.



4. MaBgeblich fir die Feststellung des gesamten stimmberechtigten

Kapitalsist das eingezahlte Kommanditkapital am letzten Tag des
Monats, der dem Monat vorangeht, in dem die Einberufung zur
Gesellschafterversammlung bzw. die Einleitung des schriftlichen
Verfahrens erfolgt.

. Beschliisse tiber die Anderung des Gesellschaftsvertrages, so-

weit hierdurch Rechte der Komplementarin beriihrt werden, so-
wie zur Aufldsung der Gesellschaft, kénnen nur mit Zustimmung
der Komplementarin gefasst werden.

Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen
Anlagegrundséatzen der Gesellschaft nicht vereinbar ist oder zu
einer Anderung der Kosten oder der wesentlichen Anlegerrech-
te flihrt, ist, vorbehaltlich einer Genehmigung durch die BaFin,
nur mit Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern,
die mindestens 2/3 des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen,
moglich. Die hierfiir weiteren Voraussetzungen richten sich nach
§267 Absatz 3 KAGB.

. Die Gesellschafter erteilen hiermit bereits vorab ihre Zustimmung

zu samtlichen Beschliissen und Mafinahmen sowie etwaigen zu-
satzlichen Kosten, die fiir die weitere Anpassung der Gesellschaft
an die regulierungsrechtlichen Rahmenbedingungen insbeson-
dere nach dem KAGB oder nach Verordnungen der Européaischen
Union notwendig sind; soweit dies Anderungen des Gesell-
schaftsvertrages erfordert, kdnnen diese mit einfacher Mehrheit
beschlossen werden. Soweit diese erteilte Vorabzustimmung
rechtlich nicht ausreichend ist und die Durchfiihrung von ge-
sonderten Gesellschafterbeschliissen diesbeziiglich notwendig
ist, erklaren die Gesellschafter hiermit bereits ihre Bereitschaft,
gebotenen Mafinahmen und etwaigen zusatzlichen Kosten, die
in Bezug auf die Umsetzung des KAGB oder nach Verordnungen
der Europdischen Union erforderlich sind, zuzustimmen. Kosten,
die im Zusammenhang mit der Umsetzung des KAGB oder nach
Verordnungen der Europdischen Union anfallen oder in Zukunft
anfallen werden, sind ausschlieBlich von der Gesellschaft zu tra-
gen.

§14 GESELLSCHAFTERVERSAMMLUNG, BESCHLUSSFASSUNG

1.

Die Gesellschafterversammlung findet entweder als Présenz-
versammlung (nachfolgend»Présenzversammlung<) oder, soweit
nicht mindestens 20 Prozent des stimmberechtigten Kapitals ge-
maf Ziffer 7 widersprechen, im Wege schriftlicher Beschluss-
fassung (nachfolgend »schriftliches Verfahren«) statt. Présenz-
versammlung und schriftliches Verfahren werden nachfolgend
zusammen auch >Gesellschafterversammlung< genannt. Die Ge-
sellschafterversammlung entscheidet durch Beschluss.

. Die Gesellschafterversammlung findet einmal jéhrlich und spa-

testens sechs Monate nach Offenlegung des Jahresberichts
fur das vorangegangene Geschaftsjahr statt, erstmals fir das
Geschaftsjahr 2021. Eine Gesellschafterversammlung vor dem
vorgenannten Termin ist zuldssig.

. AuBerordentliche Gesellschafterversammlungen finden statt,

wenn

a) die Geschéftsfiihrung hierzu einlédt oder

b) Gesellschafter, die mindestens 20 Prozent des stimmberech-
tigten Kommanditkapitals nachweislich vertreten dies verlan-
gen oder

c) der Beirat dies einstimmig beschlieBt.

Der Einberufungsantrag nach b) und c) hat in Textform an die
Geschaftsfihrung und unter Angabe der Beschlussgegen-
stande, einer Begriindung und des Beschlussverfahrens zu
erfolgen.

. Die Prasenzversammlungen werden von der Geschaftsfiihrung

einberufen und finden in Deutschland statt. Die Einberufung er-
folgt durch Einladung der Gesellschafter in Textform unter Anga-
be der Tagesordnung, des Versammlungsortes und der Versamm-
lungszeit. Die Einladung erfolgt an die zuletzt der Gesellschaft
benannte Adresse eines jeden Gesellschafters oder durch Ein-
stellung in das Postfach des digitalen Anlegerportals. Zwischen
der Absendung der Einladungen (mafBgeblich ist bei einem Brief
das Datum des Poststempels, bei einer Einstellung in das Post-
fach des digitalen Anlegerportals das Datum des Versands der
E-Mail uber die Hinterlegung von Unterlagen im Postfach des
digitalen Anlegerportals) und dem Termin der Gesellschafter-
versammlung missen mindestens zwei Wochen liegen, wobei
der Tag der Absendung und der Tag der Gesellschafterversamm-
lung mitgerechnet werden. In dringenden Fallen kann diese Frist
verkirzt werden. Die Frist muss aber in jedem Fall sieben Tage
betragen, wobei hier der Tag der Absendung und der Tag der Ge-
sellschafterversammlung nicht mitgerechnet werden. Die Pra-
senzversammlung wird von der Geschaftsfiihrung odervon einem
durch sie bevollmachtigten Dritten geleitet. Die Teilnahme ist nur
Gesellschaftern oderihren Bevollmachtigten gemaB Ziffer 13 ge-
stattet, soweit nicht abweichend hiervon der Versammlungsleiter
die Teilnahme gestattet.

. Die Kosten fir die Teilnahme an einer Gesellschafterversamm-

lungundfiireine eventuelle Vertretung tragt jeder Gesellschafter
selbst. Die Kosten der Gesellschafterversammlung (inklusive Er-
stellung der Geschaftsberichte) mit Ausnahme der persénlichen
Kosten der Gesellschafter tragt die Gesellschaft.

. ZurEinleitung des schriftlichen Verfahrens hat die Geschaftsfiih-

rung die Aufforderung zur Abstimmung im schriftlichen Verfahren
den Gesellschafternin Textform zu iibersenden. Sie bestimmt die
Abstimmungsfrist fiir die Abgabe der Stimmen, die nicht vor Ab-
lauf von zwei Wochen nach Absendung der Beschlussunterlagen
(maBgeblich ist bei einem Brief das Datum des Poststempels, bei
einer Einstellung in das Postfach des digitalen Anlegerportals
das Datum des Versands der E-Mail iiber die Hinterlegung von
Unterlagen im Postfach des digitalen Anlegerportals) enden darf.
Die Aufforderung zur Beschlussfassung hat die Beschlussgegen-
stande, die Mitteilung des genauen Verfahrens und die Angabe
des letzten Abstimmungstages zu enthalten. Die Aufforderung zur
Beschlussfassung erfolgt in Textform an die zuletzt der Gesell-
schaft benannte Adresse eines jeden Gesellschafters oder durch
Einstellung in das Postfach des digitalen Anlegerportals.
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Hat die Geschaftsfiihrung das schriftliche Verfahren eingeleitet,
sind die Kommanditisten berechtigt, binnen 10 Tagen nach Absen-
dung der Aufforderung zur Teilnahme am Abstimmungsverfahren
Widerspruch einzulegen. Erkldareninsgesamt mindestens 20 Pro-
zent des stimmberechtigten Kommanditkapitals den Widerspruch,
ist die Geschaftsfihrung verpflichtet, eine Prasenzversammlung
einzuberufen. Der Widerspruch bedarf der Textform und istan die
Gesellschaft zu richten. Zur Einhaltung der Frist von 10 Tagen ist
der Zugang bei der Gesellschaft maBgeblich.

. Die Gesellschafterversammlung ist beschlussféhig, wenn min-

destens 30 Prozent des stimmberechtigten Kapitals bei der
Gesellschafterversammlung vertreten sind. Fehlt es an der
Beschlussfahigkeit, ist - soweit die Geschaftsfiihrung dies fir
notwendig erachtet - eine neue Gesellschafterversammlung
mit gleicher Tagesordnung geman § 14 Ziffer 4 bzw. § 14 Ziffer 6
einzuberufen. Die so neu einberufene Gesellschafterversamm-
lungistin jedem Fall - unabhéngig von der Hohe des vertretenen
stimmberechtigten Kapitals - beschlussfahig, sofern in der er-
neuten Einberufungausdriicklich hierauf hingewiesen wordenist.

Stimmenthaltungen und ungiiltige Stimmen zahlen bei der Ermitt-
lung der Beschlussfahigkeit mit, gelten aber nichtals abgegebene
Stimme fiir die Ermittlung der erforderlichen Mehrheit.

.Das Stimmrecht der Gesellschafterrichtet sich nach der Hohe der

eingezahlten Kapitaleinlagen (Kapitalkonto I) im Sinne von §13
Ziffer 4. Eine eingezahlte Kommanditeinlage von 500 EUR gewahrt
jeweils eine Stimme.

. Die Treuhandkommanditistin ist berechtigt, die Stimmrechte aus

ihrem Kommanditanteil unterschiedlich entsprechend den treu-
handerisch fir die Anleger gehaltenen Beteiligungen nach Maf3-
gabe von deren Weisungen auszuiiben (gespaltenes Stimmrecht).
Im Ubrigen kann ein Kommanditist das Stimmrecht aus einem
Kommanditanteil nur einheitlich ausiiben.

.Weisungen an die Treuhandkommanditistin sind in Textform zu

erteilen. Geht der Treuhandkommanditistin bis spatestens drei
Werktage vor dem Termin der Prasenzversammlung beziehungs-
weise innerhalb der Frist fir die schriftliche Abstimmung keine
ausdriickliche Weisung zu, gilt dies als Erklarung und Weisung
des Anlegers an die Treuhandkommanditistin einem eventuellen
Beschlussvorschlag der Geschaftsfiihrung Zustimmung zu ertei-
len. Der Anlegeristin der Einladung zur Gesellschafterversamm-
lung auf diese Rechtsfolge hinzuweisen. Abweichende Weisun-
gen des Anlegers, die der Treuhandkommanditistin nach dieser
Frist, aber vor der Gesellschafterversammlung zugehen, wird
die Treuhandkommanditistin nicht beriicksichtigen. Der Anleger
ermdchtigt und bevollmachtigt insoweit die Treuhandkomman-
ditistin unter Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB,
sein Stimmrecht in der Hohe auszuiiben, wie es der eingezahlten
Kapitaleinlage des Anlegers entspricht.

Jeder Gesellschafter kannsichin der Gesellschafterversammlung
durch ein volljahriges Familienmitglied, durch einen anderen Ge-
sellschafter oderdurch einen beruflich zur Verschwiegenheit ver-
pflichteten Rechtsanwalt, Wirtschaftspriifer oder Steuerberater
oderdurch seinen Finanzberater/Vermittler des Gesellschaftsan-

teils vertreten lassen; die Vertretungsmachtist durch schriftliche
Vollmacht sowie die Identitat des Vertreters z. B. durch giltigen
Personalausweis oder Reisepass nachzuweisen. Mehrfachver-
tretung ist zuldssig. Die Vollmacht ist zu Beginn der Prdsenzver-
sammlung der Treuhandkommanditistin, der Geschaftsfiihrung
oder dem Leiter der Versammlung auszuhdndigen oder bei Ab-
stimmung im schriftlichen Verfahren der Stimmabgabe beizufii-
genund darf nicht dlter als sechs Monate sein. Der Vorlage einer
Vollmacht bedarf es nicht, wenn die Treuhandkommanditistin fir
den Treugeber abstimmt. Fiir den bevollméachtigten Vertreter, der
mehrere Gesellschafter vertritt, gilt Ziffer 11 analog.

.Ist ein Anleger auf einer Prasenzversammlung weder personlich

anwesend, noch durch einen Dritten vertreten beziehungsweise
beteiligt sich nicht am schriftlichen Verfahren geman § 14 Ziffer
6 oder widerspricht diesem Verfahren gemal § 14 Ziffer 7 nicht,
bt die Treuhandkommanditistin das auf den Anleger entfallende
Stimmrecht gemaB § 14 Ziffer 12 aus.

.Die Gesellschafter sind auch in eigenen Angelegenheiten stimm-

berechtigt, es sei denn, dass es sich um ihre Entlastung oder um
ihre Befreiung von einer Verbindlichkeit oder um die Entziehung
eines ihnen zustehenden Rechts aus wichtigem Grund handelt.
Das Recht und die Pflicht der Treuhandkommanditistin zur Abgabe
der beauftragten Stimmrechte bleibt hiervon unberihrt.

.Die Gesellschafterbeschliisse sind einschlieBlich der Abstim-

mungsergebnisse (abgegebene Stimmen, Zustimmung, Ableh-
nung, Enthaltung) zu protokollieren sowie von der Geschafts-
fihrung bzw. bei Prdsenzversammlungen von deren Leiter zu un-
terzeichnen. Die Protokollierung erfolgt dabeiin der Regeldurch
die Geschaftsfiihrung oder eine durch sie bestimmte Person. Eine
Kopie des Protokolls wird den Gesellschaftern zugesandt. Der
Inhalt des Protokolls gilt als genehmigt, sofern der Gesellschafter
der Richtigkeit binnen einer Ausschlussfrist von zwei Wochen
gegeniiber der Geschaftsfiihrung in Textform, unter Angabe von
Griinden, nicht widerspricht. Ma3gebend fiir den Beginn der Frist
istdie Aufgabe des Protokolls zur Post, die Absendung per E-Mail
unter Adressierung an die zuletzt der Gesellschaft benannte Ad-
resse des Gesellschafters oderdie Einstellungin das Postfach des
digitalen Anlegerportals der Gesellschaft. Uber die Einspriiche
entscheidet die nachste Gesellschafterversammlung.

.Fehlerhafte Beschlisse, deren Zustandekommen oder Inhalt

nicht gegen zwingende gesetzliche Vorschriften verstdft, kon-
nen nur innerhalb einer Ausschlussfrist von einem Monat seit
Beschlussfassung durch Klage gegen die Gesellschaft angefoch-
ten werden. MaB3gebend fiir den Beginn der Frist im Falle des
schriftlichen Verfahrens ist die Aufgabe des Protokolls zur Post,
die Absendung per E-Mail unter Adressierung an die zuletzt der
Gesellschaft benannte Adresse des Gesellschafters oder die Ein-
stellung in das Postfach des digitalen Anlegerportals.

§15 GESELLSCHAFTERKONTEN

1.

Firjeden Gesellschafter wird in Hohe seines gezeichneten Kapi-
tals ein Kapitalkonto | gefiihrt.



. Aufdem Kapitalkonto |l wird der Ausgabeaufschlag verbucht. Das

Kapitalkonto Il des Gesellschafters ist zum Ende des Geschafts-
jahres des individuellen Beitritts aufzuldsen.

. Ausschiittungen, sonstige Entnahmen und Einlagen sowie der

Jahreslberschuss, soweit er nicht mit Verlustvortragen zu ver-
rechnen ist, werden auf dem Kapitalkonto Il verbucht.

. Jahresfehlbetrage werden auf Verlustvortragskonten ausgewie-

sen.

. Die Kapitalkonten werden nicht verzinst«.

§16 BUCHER, JAHRESBERICHT

1.

Die Komplementarin und die Kapitalverwaltungsgesellschaft
sind verpflichtet, fir die Gesellschaft eine den Grundsatzen ord-
nungsmaBiger Buchfiihrung und Bilanzierung entsprechende
Buchfiihrung zu unterhalten und innerhalb der gesetzlichen Frist
nach Abschluss eines jeden Geschaftsjahres einen Jahresbericht
unter Beachtung der geltenden gesetzlichen Vorschriften aufzu-
stellen und zu veréffentlichen.

. Der Jahresabschluss und der Lagebericht sind von einem Wirt-

schaftsprifer bzw. einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft zu
prifen. Der geprifte Jahresabschluss und der gepriifte Lage-
bericht sind der Gesellschafterversammlung zum Zwecke der
Feststellung des Jahresabschlusses vorzulegen.

. Den Gesellschaftern ist zusammen mit der Einberufung der Ge-

sellschafterversammlung, in der derJahresabschluss genehmigt
werden soll, ein Verweis zu geben, an welchen Stellen der Jah-
resbericht gemaf Kapitalanlagegesetzbuch zur Verfiigung steht.

. Anderungen, die die Finanzverwaltung an den Positionen der

Jahresabschliisse im Rahmen steuerlicher Betriebspriifungen
vornimmt, gelten auch im Verhaltnis der Gesellschafter unterei-
nander.

§17 SONDERBETRIEBSAUSGABEN

1.

Den Gesellschaftern ist bekannt, dass sie Sonderbetriebsausga-
ben (personlich getragene Kosten im Zusammenhang mit ihrer
Beteiligung) nicht bei ihrer persénlichen Einkommensteuerer-
klérung, sondern ausschlieBlich im Rahmen der gesonderten und
einheitlichen Feststellung der Einkiinfte der Gesellschaft geltend
machen kénnen.

Zur Berlicksichtigung seiner Sonderbetriebsausgaben ist jeder
Gesellschafter verpflichtet, diese innerhalb der ersten drei Mo-
nate eines Jahres fiir das Vorjahr der Gesellschaft unaufgefordert
unter Beifiigung geeigneter Belege mitzuteilen.

. Sonderbetriebsausgaben, die nicht fristgerecht mitgeteilt werden,

kénnen in der Feststellungserklarung nicht mehr beriicksichtigt
werden. Die Gesellschaft und die Treuhandkommanditistin sind
im Verhaltnis zum Gesellschafter berechtigt, aber nicht verpflich-
tet, verspatet oder unvollstandig mitgeteilte Sonderbetriebsaus-
gabenim Feststellungsverfahren noch geltend zu machen, sofern

der Gesellschafter die in diesem Zusammenhang entstehenden
Kosten Gbernimmt.

§ 18 BETEILIGUNG AM ERGEBNIS UND AM VERMOGEN

1.

Die Gesellschaftersind im Verhaltnis ihrer durchschnittlichen Ka-
pitalbeteiligungam Gewinn und Verlust der Gesellschaft beteiligt.

. Fir Zwecke der Ergebnisverteilung zum Ende eines jeden Ge-

schaftsjahres, werden die bisher kumulierten realisierten Er-
gebnisse der Geschaftsjahre unter Beriicksichtigung der durch-
schnittlichen Kapitalbeteiligung (aller tatsachlichen Ein- und
Auszahlungen auf den Kapitalkonten | und 111) von Beginn der
Gesellschaft bis zum Ende des jeweiligen Geschéftsjahres (Ab-
rechnungszeitraum) fiir die einzelnen Gesellschafter herangezo-
gen.

. Im Platzierungszeitraum werden die in den Anlagebedingungen

der Investmentgesellschaft ausgewiesenen Initialkosten zzgl.
Ausgabeaufschlag und die Auflésung des Ausgabeaufschlags
verursachungsgerecht dem einzelnen Anleger zugerechnet. Die-
se verursachungsgerechten Positionen werden fiir Zwecke der
Ermittlung der durchschnittlichen Kapitalbeteiligung sowie des
kumulierten realisierten Ergebnisses nicht weiter beriicksichtigt.
Beiderverursachungsgerechten Zurechnung der Kosten im Sinne
des Satzes 1 ist von der in den Anlagebedingungen ausgewiese-
nen Hohe von 14,89 Prozent auszugehen. Sollte eine Anpassung
dieser Kosten durch Anderung der Steuergesetzgebung erforder-
lich sein, sind die aus der Anpassung resultierenden Mehr- oder
Minderbetrage nach Ziffer 2 zu verteilen.

. RegelmaBige Entnahmen wahrend der Laufzeit sind nicht vor-

gesehen. An Entnahmen nehmen die Anleger im Verhaltnis der
geleisteten Kommanditeinlagen teil, vorbehaltlich einer abwei-
chenden Beschlussfassung.

. Eine gegebenenfalls individuell anfallende erfolgsabhéngige

Vergiitung wird dem Gesellschafter nach Verursachung indivi-
duell zugerechnet.

§19 RECHTSGESCHAFTLICHE VERFUGUNGEN

1.

UBER KOMMANDITBETEILIGUNGEN

Jeder Kommanditist kann ohne Zustimmung der anderen Mitge-
sellschafter seine Beteiligung an der Gesellschaft nach vorheriger
Zustimmung der Geschaftsfiihrung im Ganzen tibertragen oderin
sonstiger Weise hiertiber verfiigen. Die entsprechende Anfrage
an die Gesellschaft in Textform muss mindestens folgendes ent-
halten: Angaben liber den VerduBerungspreis, Angaben, ob der
Erwerber die Voraussetzungen des § 4 Ziffer 8 erfiillt und fiir den
Fall einer entgeltlichen Ubertragung eine Kopie des unterzeich-
neten Kauf- und Ubertragungsvertrags zwischen dem Verkaufer
und dem Erwerber (>Anzeigeunterlagens). Die Entscheidung der
Geschaftsfiihrung tber die Zustimmung muss binnen vier Kalen-
derwochen nach Eingang der vollstdndigen Anzeigeunterlagen
beider Gesellschaft erfolgen. Die Zustimmung zur Vornahme von
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Verfligungen tber die Beteiligung kann nur aus wichtigem Grund
versagt werden. Als wichtiger Grund gilt insbesondere, wenn

a) die Verfiigung die Beschrankungen des § 4 Ziffer 8 dieses Ver-
trags verletzt oder die von der Geschaftsfiihrung angeforder-
ten Nachweise betreffend der Beschrankungen in § 4 Ziffer 8
nicht oder nicht rechtzeitig erbracht werden oder

o
-~

der Gesellschaft fallige Anspriiche gegen den verfiigungswil-
ligen Kommanditisten zustehen oder

c) der Gesellschaft und deren Gesellschaftern durch eine Uber-
tragung erhebliche steuerliche Nachteile entstehen wiirden
oder

d) im Falleiner VerduBerung der Geschaftsfiihrung der VeraufBe-
rungspreis von den beiden Vertragsparteien nicht verbindlich
angezeigt wird oder

e) der Erwerber sich nicht nach den geldwéscherechtlichen Be-
stimmungen legitimiert.

Im Ubrigen wird jedwede Verfiigung im Verhaltnis zur Gesell-
schaft und den Mitgesellschaftern nur wirksam, wenn sie vom
Verfligenden und vom Verfiigungsempfanger der Gesellschaftin
Textform angezeigt wird. Bis zu diesem Zeitpunkt ist die Gesell-
schaft berechtigt, mit schuldbefreiender Wirkung, auch gegen-
Uber dem Verfliigungsempfdanger, an den Verfiigenden Auszah-
lungen vorzunehmen.

Die Ubertragung der Beteiligung oder eine sonstige Verfiigung ist
grundsatzlich nur mit schuldrechtlicher und dinglicher Wirkung
zum 01.01. eines Jahres mdglich. Die hierfiir notwendigen voll-
standigen Anzeigeunterlagen sind der Gesellschaft biszum 15.11.
eines Jahres vorzulegen. Erfolgt der Zugang der Anzeige nach
dem 15.11. eines Jahres, kann die schuldrechtliche und dingli-
che Wirkung der Ubertragung grundsétzlich erst zum 01.01. des
Uberndchsten Jahres eintreten. Die Geschéftsfiihrung darf eine
Ubertragung der Beteiligung oder eine sonstige Verfiigung auch
zu einem abweichenden Termin zulassen, wenn der Gesellschaft
und deren Gesellschaftern durch eine Ubertragung erhebliche
steuerliche Nachteile entstehen wiirden.

. Der Komplementarin oder einem von dieser zu benennenden

Dritten steht ein Vorkaufsrecht an jeder Kommanditbeteiligung,
die Gegenstand eines Kauf- und Ubertragungsvertrags sein soll,
zu. Die Frist zur Ausiibung des Vorkaufsrechts durch die Komple-
mentdrin oder den von ihr benannten Dritten betragt vier Kalen-
derwochen, gerechnet ab dem Eingang der vollstandigen Anzei-
geunterlagen bei der Gesellschaft. Im Ubrigen gelten hinsichtlich
des Vorkaufsrechts die gesetzlichen Bestimmungen der §§ 463 ff.
BGB. Vorstehendes gilt entsprechend im Fall der Ubertragung der
Beteiligung eines Treugebers.

Jede Verfiigung Uber den Gesellschaftsanteil, soweit und so-
lange dieser zum gebundenen Vermdgen eines Versicherungs-
unternehmens gehort, bedarf abweichend von Ziffer 1 keiner
Zustimmung der Geschaftsfiihrung. Abweichend von Ziffer 1 ist
in diesem Fall auch eine teilweise Verfiigung moglich.

Sofern und solange Gesellschafter einen Treuhander nach dem
VAG bestellt haben bzw. bestellt haben miissen, darf der entspre-
chende Gesellschafter tiber seinen Anteil an der Gesellschaft nur
verfligen, wenn die vorherige schriftliche Zustimmung des gemaf
§ 128 VAG bestellten Treuhdnders oder seines Stellvertreters der
Geschaftsfiihrung nachgewiesen ist.

. Eine Verfiigung, die zu einer Trennung der Gesellschaftsbeteili-

gung von Nutzungsrechten am Gesellschaftsanteil fiihrt, insbe-
sondere die Bestellung eines NieBbrauchs, ist unzuldssig.

Bei jedem Ubergang der Gesellschafterstellung auf einen Drit-
ten, gleichgiiltig ob im Rahmen von Gesamtrechts- oder Sonder-
rechtsnachfolge, werden alle Konten gemaB § 15 im Rahmen der
gesetzlichen Bestimmungen unverandert und einheitlich fortge-
fihrt. Die Ubertragung oder der Ubergang einzelner Rechte und/
oder Pflichten hinsichtlich nur einzelner Gesellschafterkonten ist
getrennt vom jeweiligen Kapitalanteil nicht mdglich.

Der beitretende Gesellschafter (dies gilt auch fiir Gesellschafter,
die bereits beteiligt sind und ihren Kommanditanteil erhéhen)
stellt die Gesellschaft und die Gesellschafter von allen Vermo-
gensnachteilen infolge des Gesellschafterwechsels, die durch
VerauBerung oder sonstige Ubertragung entstehen, frei. Er tragt
auch das Risiko, dass er wegen solcher Mehrbelastungen keinen
Totalgewinn erzielt. Gestattet die Gesellschaft Entnahmen, so
liegt hierin kein Verzicht der Gesellschaft gegeniiber dem Gesell-
schafter auf die Geltendmachung von Anspriichen aus etwaigen
Mehrbelastungen und steuerlichen Nachteilen der Gesellschaft.

. Im Verhaltnis zu den Glaubigern der Gesellschaft haftet der Er-

werber eines Kommanditanteils nach seiner Eintragung in das
Handelsregister summenmaBig beschrankt nach Maf3gabe seiner
Haftsumme. Alle Gesellschafter sind verpflichtet, bei der Eintra-
gung eines neuen Kommanditisten im erforderlichen Umfang
mitzuwirken.

Der Erwerber eines Kommanditanteils muss vollumfanglich in
die Rechte und Pflichten des Gesellschafters aus diesem Vertrag
eintreten und - soweit ein Treuhandverhaltnis zu der Treuhand-
kommanditistin besteht - dem Treuhandvertrag beitreten. Die
Verfiigung liber den Kapitalanteil bedarf der Textform. Ist der
Erwerber eines Kommanditanteils in das Handelsregister ein-
zutragen, wird bis zur Vorlage einer den Erfordernissen des §8
Ziffer 4 entsprechenden Handelsregistervollmacht des Erwerbers
das Gesellschaftsverhaltnis mitdiesemin der Treugeberstellung
unter Anerkennung des Treuhandvertrags gefihrt.

.Im Innenverhéltnis zwischen dem Verfiigenden, dem Erwerber

sowie der Gesellschaft ist jede (subsididre) Haftung fir aus-
stehende Kapitaleinzahlungen oder andere Betrdge durch den
Kommanditisten nach Verfiigung Gber den Kommanditanteil
ausgeschlossen (keine gesamtschuldnerische Haftung des ver-
figenden Kommanditisten und des Erwerbers). Derartige Ver-
pflichtungen gehen gegeniiber dem Erwerber und gegeniiber der
Gesellschaft mitschuldbefreiender Wirkung fiir den verfiigenden
Kommanditisten auf den Erwerber tiber.



11.Der Fortbestand der Gesellschaft wird von einem Wechsel der
Gesellschafter nicht berihrt.

12. Alle notwendigen Kosten im Zusammenhang mit der Verfligung
iber Kommanditanteile, insbesondere die Kosten der Handels-
registeranderungen, tragen im Verhaltnis zur Gesellschaft der
ausscheidende und der eintretende Gesellschafter als Gesamt-
schuldner, jedoch nicht mehrals 5 Prozent des Anteilswertes.

nebst Niederschrift iber die Eréffnung der Verfiigung durch das
Nachlassgericht. Werden der Gesellschaft auslandische Urkun-
den zum Nachweis des Erbrechts oder der Verfiigungsbefugnis
vorgelegt, so ist die Gesellschaft berechtigt, auf Kosten dessen,
der seine Berechtigung auf die auslédndischen Urkunden stiitzt,
diese ibersetzen zu lassen und/oder ein Rechtsgutachten iber
die Rechtswirkungen der vorgelegten Urkunden einzuholen.

5. Sofern die Beteiligung an der Gesellschaft nicht direkt, sondern
Uber die Treuhandkommanditistin gehalten wird, ist es Aufgabe
ARSI LA der Treuhandkommanditistin, die nach §33 Absatz 1 ErbStG er-
1. Beim Tod eines Kommanditisten wird die Gesellschaft mit den forderliche Mitteilung liber den Erbfall an die Finanzverwaltung
Erben oder mit jenem fortgesetzt, dem der Erblasser im Ver- vorzunehmen. Sofern die Beteiligung als direkte Kommanditbe-
machtniswege seinen Gesellschaftsanteilzugewendet hat. Jeder teiligung an der Gesellschaft besteht, ist es Aufgabe der Erben,
Kommanditist verpflichtet sich, durch eine entsprechende Nach- die steuerlichen Mitteilungspflichten zu erfiillen.
folgeregelung smherﬂzuste.llen, dass im Fall. selne:? Todes keiner 6. Im Fall des Todes eines Kommanditisten tragen die Erben oder
der Erben oder Verméachtnisnehmer zu den in § 4 Ziffer 8 genann- . . . . S
. . . . Verméachtnisnehmer, auf welche die Kommanditanteile iberge-
ten Personen gehdért und eine Aufspaltung seines Kommanditan- .
) . . . hen, alle tatsachlich durch den Erbfall der Gesellschaft entste-
teils durch Einsetzung mehrerer Erben oder Verméachtnisnehmer .
nicht erfolat henden Kosten, Steuern und Abgaben. Die Gesellschaft kann
gt hierfir Freistellung und die Stellung einer angemessenen Si-
2. Hat der Kommanditist fiir seinen Todesfall eine Nachfolgerege- cherheit verlangen. Verfiigungen ber einen Kommanditanteil
lung im vorstehenden Sinne nicht getroffen, so gilt Folgendes: im Zuge der Erbauseinandersetzung sind nur nach Maf3gabe des
19 zuldssig, insbesond den Ubert [
a) Handelt essich beidem Erben beziehungsweise einem der Erben Sl a55|.g, insbeson Iere werden “ber ra.gunger? von emer
. . . . . Erbengemeinschaftauf einen der Erben oder einen Dritten grund-
oder dem Vermachtnisnehmer beziehungsweise einem der Ver- - g . -
. . . o ) L satzlich nur mit Wirkung jeweils zum Jahresende vorgenommen.
machtnisnehmer um eine Person im Sinne des § 4 Ziffer 8, ist die
Geschaftsfiihrung, bzw. im Falle eines Treugebers die Treuhand-
kommanditistin, bevollméachtigt, die Beteiligung durch einseitige §21 KUNDIGUNG
hriftliche Erkla it sofortiger Wirk kiindigen. Di
schriftliche Erklarung mit sofortiger Wirkung zu kiindigen. Die 1. Das Gesellschaftsverhaltnis kann vom Gesellschafter/Treugeber

Bestimmungen des §23 Ziffer 1a) gelten in diesem Fall entspre-
chend.

o
~

Mehrere Erben beziehungsweise Vermachtnisnehmer sind, so-
fern kein Testamentsvollstrecker bestellt wurde, verpflichtet,
sich durch einen gemeinsamen schriftlich Bevollmachtigten

vertreten zu lassen, der samtliche Gesellschafterrechte nur ge- 3.

meinsam fiir seine Vollmachtgeber ausiiben kann und alle Er-
klarungen/Zahlungen der Gesellschaft gegeniiber den Rechts-
nachfolgern mit Wirkung fiir diese entgegennimmt bzw. leistet.
Solange kein gemeinsamer Bevollmachtigter beziehungsweise
Testamentsvollstrecker bestellt oder die Legitimation nach Ziffer
4 nicht vollstandig erfolgt ist, ruhen alle auf den Kommanditan-
teil bezogenen mitgliedschaftlichen Rechte mit Ausnahme des
Gewinnbezugsrechts. Bis zum Zugang einer schriftlichen Voll-
machtserkldrung eines gemeinsamen Vertreters beziehungs-
weise eines Testamentsvollstreckerzeugnisses kann die Gesell-
schaft mit Wirkung gegeniiber allen Rechtsnachfolgernan einen
Rechtsnachfolger ihrer Wahl Zustellungen vornehmen.

3. Ausschiittungen/Entnahmen werden von der Geschaftsfiihrung
bis zur Bestellung eines gemeinsamen Bevollmachtigten bezie-
hungsweise eines Testamentsvollstreckers zurlickgehalten.

4. Die Erben/Testamentsvollstrecker miissen sich durch Vorlage
einer beglaubigten Abschrift des Erbscheins/Testamentsvoll-
streckerzeugnisses oder einer letztwilligen Verfligung nebst Er-
offnungsprotokoll legitimieren, Vermachtnisnehmer durch Vor-
lage einer beglaubigten Abschrift der letztwilligen Verfiigung

nicht ordentlich gekiindigt werden.

2. Das Gesellschafterverhaltnis kann nur aus wichtigem Grund ge-

kiindigt werden. Die auBerordentliche Kiindigung hat in Textform
zu erfolgen und ist an die Gesellschaft zu richten.

Die auBerordentliche Kiindigung der Komplementarin oder eines
Pfandglaubigers der Komplementarin wird erst wirksam, wenn
ein anderer Komplementar bestimmt oder in die Gesellschaft
aufgenommen worden ist.

4. Die Treuhandkommanditistin kann ihre Beteiligung in Abwei-

chung zu Ziffer 1 und 2 jederzeit mit einer Frist von 6 Monaten
zum Jahresende durch schriftliche Erklarung gegeniber der
Geschaftsfiihrung kiindigen. Es gelten in diesem Falle die Be-
stimmungen des § 23 Ziffer 5und 6. Die Treuhandkommanditistin
ist unter Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB be-
rechtigt und bevollmachtigt, ihren treuhdnderisch gehaltenen
Kapitalanteil und die Haftsumme in dem Umfang herabzusetzen,
in dem Treugeber unter Beachtung der genannten Fristen das
Treuhandverhéltnis gekiindigt haben.

. Die Kiindigung eines Gesellschafters oder Pfandglaubigers hat

nicht die Auflosung der Gesellschaft, sondern nur das Ausschei-
den des betreffenden Gesellschafters zur Folge.
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§22 AUSSCHLUSS EINES GESELLSCHAFTERS

1.

§133 Absatz 1 HGB gilt fir die Gesellschaft nicht. Ein Gesell-
schafter kann mit Gesellschafterbeschluss aus der Gesellschaft
ausgeschlossen werden, wenn er Anlass gegeben hat, dass die
Auflésung der Gesellschaft aus wichtigem Grund gemaf § 133
HGB verlangt werden kdnnte. Der betroffene Gesellschafter hat
hierbei kein Stimmrecht.

Davon abweichend ist die Komplementarin in Abstimmung mit
der Treuhandkommanditistin berechtigt, einen Gesellschafterim
Namen samtlicher ubriger Gesellschafter aus der Gesellschaft
auszuschlieBen,

a) wenn uber sein Vermégen das Insolvenzverfahren erdffnet
oder mangels Masse abgelehnt oder sein Gesellschaftsanteil
von einem Glaubiger gepfandet und die Vollstreckungsmaf3-
nahme nichtinnerhalb von drei Monaten aufgehoben wird,

o
-~

wenn ein Gesellschafter seine fallige Kommanditeinlage
(nebst fiinf Prozent Ausgabeaufschlag) nicht fristgerecht ge-
maf § 7 Ziffer 8 erbringt,

c) wenn ein Gesellschafter nicht oder nicht mehr die persénli-
chen Voraussetzungen gemaB § 4 Ziffer 8 erfillt,

d) wenn ein Gesellschafter gegen Vorschriften dieses Gesell-
schaftsvertrages oder gegen geldwascherechtliche Bestim-
mungen vorsatzlich oder grob fahrlassig verstoBt.

Die Gesellschafter ermachtigen und bevollmachtigen die Ge-
schaftsfiihrung unter Befreiung von den Beschrankungen des
§181 BGB unwiderruflich, in einem solchen Fall einen Gesell-
schafter nach eigenem Ermessen aus der Gesellschaft auszu-
schlieBen.

Treten die Voraussetzungen des Buchstaben a) in Person der
Komplementarin ein, so scheidet diese - ohne dass es hierzu einer
weiteren Handlung oder Erklarung bedarf - aus der Gesellschaft
aus. Dies gilt nicht fir den Fall der Simultaninsolvenz von Gesell-
schaft und Komplementarin.

Der Ausschluss wird mit Zugang der schriftlichen Mitteilung der
Geschaftsfiihrung liber den Ausschluss an den Gesellschafter
wirksam, unbeschadet einer etwaigen gerichtlichen Anfechtung.
Ab diesem Zeitpunkt ruhen die Gesellschafterrechte des betrof-
fenen Gesellschafters. Kann der Zugang nicht auf dem Postweg
oder durch Einstellung in das Postfach des digitalen Anlegerpor-
tals bewirkt werden, scheidet der Gesellschafter mit Absendung
der Erklarung an die zuletzt der Gesellschaft genannte Adresse
aus.

4. Die durch den Ausschluss eines Gesellschafters notwendig ge-

90

wordenen Auslagen kann die Kapitalverwaltungsgesellschaft
von diesem Gesellschafterin nachgewiesener Héhe, jedoch nicht
mehrals 5 Prozent des Anteilswertes, verlangen.

§23 AUSSCHEIDEN VON GESELLSCHAFTERN

1.

Ein Gesellschafter scheidet aus der Gesellschaft aus, ohne dass
es einer weiteren Handlung oder Erklarung bedarf, wenn

a) das Gesellschaftsverhaltnis gekiindigt worden ist,

b) eraus der Gesellschaft ausgeschlossen worden ist.

. In allen Fallen des vorzeitigen Ausscheidens eines Gesellschaf-

ters wird die Gesellschaft zwischen den verbleibenden Gesell-
schaftern fortgefiihrt. Das Ausscheiden eines Gesellschaftersist
nicht von der Zahlung einer Abfindung gemaB § 24 abhangig.

. Scheidet die Komplementarin aus oder legt sie die Geschaftsfiih-

rung nieder, so kann die Kapitalverwaltungsgesellschaft vorbe-
haltlich Ziffer 4 unverziiglich eine Gesellschafterversammlung
einberufen, die durch Beschluss eine geeignete neue Komple-
mentdrin bestimmt.

. Soweit die Kapitalverwaltungsgesellschaft keine Gesellschaf-

terversammlung im vorstehenden Sinne einberuft, ist sie bevoll-
machtigt, eine geeignete neue Komplementarin zu bestimmen,
die in samtliche Rechte und Pflichten der ausscheidenden Kom-
plementdrin eintritt. Die Anleger stimmen in diesem Fall bereits
jetzt dem Beitritt einer neuen Komplementarin sowie dem Aus-
tausch der Komplementarin durch eine geeignete neue Komple-
mentarin zu.

. Bei Ausscheiden der Treuhandkommanditistin kann die Komple-

mentarin einen neuen Treuhandkommanditisten bestellen, der
unter Ausschluss der Auseinandersetzung im Wege der Sonder-
rechtsnachfolge in alle Rechte und Pflichten derausscheidenden
Treuhandkommanditistin eintritt.

. Wird ein neuer Treuhandkommanditist bestellt, haben alle Anle-

ger ihr bisheriges Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsver-
haltnis mit diesem fortzusetzen.

§24 ABFINDUNGSGUTHABEN

1.

Scheidet ein Gesellschafter aus der Gesellschaft oder ein Treu-
geber aus dem Treuhandverhaltnis aus, ohne als Direktkomman-
ditist das Gesellschaftsverhaltnis fortzusetzen, und findet auch
keine Fortsetzung des Gesellschaftsverhaltnisses mit seinem
Rechtsnachfolger statt, hat er Anspruch auf ein Abfindungsgut-
haben.

. Das Abfindungsguthaben bemisst sich im Falle des § 23 Ziffer

1b) in Verbindung mit § 22 Ziffer 2b) nach der bereits geleisteten
Kommanditeinlage abziiglich der Kosten gemaf § 7 Ziffer 11, so-
fern der Ausschluss im Beitrittsjahr vor dem 31.12. erfolgt.

. In allen Gbrigen Fallen bemisst sich das Abfindungsguthaben

nach dem Buchwert des Kommanditanteils, der sich aus der Sum-
me der Kapitalkonten |, II, Il und dem Verlustvortragskonto der
Gesellschaft zum letzten Bilanzstichtag ergibt, welcher vor dem
Ausscheiden des Gesellschafters liegt, erh6ht um die Summe
der zwischen dem vorgenannten Bilanzstichtag und dem Aus-
scheidungszeitpunkt geleisteten Teilzahlungen und abziiglich



bereits getatigter Ausschiittungen (Kapitalkonten lund Ill) nach
dem Bilanzstichtag und abziiglich eines gegebenenfalls zu tra-
genden Aufwands nach §22 Ziffer 4. Fallt der Ausscheidungs-
zeitpunkt auf das Geschéftsjahresende, so ist der Buchwert des
Kommanditanteils zu diesem Geschéftsjahresende mafgeblich.
Am Ergebnis der schwebenden Geschafte, insbesondere noch
nicht abgeschlossene Bauvorhaben, soweit sie nicht passivie-
rungspflichtig sind, und an einem etwaigen Firmenwert nimmt
der Ausscheidende nicht teil.

. Die Ermittlung des Abfindungsguthabens wird grundsatzlich
von der Geschaftsflihrung vorgenommen. Im Streitfall erfolgt
die Festlegung des Abfindungsguthabens durch den fiir das be-
treffende Geschaftsjahr ordentlich bestellten Wirtschaftspriifer
(Wirtschaftspriifungsgesellschaft), der mit der Priifung des Jah-
resabschlusses der Gesellschaft beauftragt ist, als Schiedsgut-
achtergemaf §§317 ff. BGB. Die Kosten der Auseinandersetzung,
insbesondere der Ermittlung des Abfindungsanspruchs, tragtder
ausscheidende Gesellschafter, jedoch nicht mehr als 5 Prozent
des Anteilswertes.

. Das Abfindungsguthaben nach Ziffer 3 wird sechs Monate nach
seiner verbindlichen Feststellung fallig. Die Gesellschaft ist be-
rechtigt, das Abfindungsguthaben in bis zu drei gleichen Jahres-
raten auszuzahlen. Der jeweilige Restanspruch wird mit einem
Prozentpunkt p.a. iber dem jeweiligen Basiszins (§247 BGB)
verzinst. Die Zahlung der Zinsen erfolgt mit den Abfindungsraten.
Liegt der Basiszins bei unter - 1 Prozent, entfallt eine Verzinsung
des jeweiligen Restanspruchs, Negativzinsen werden seitens
der Gesellschaft nicht erhoben. Das Abfindungsguthaben nach
Ziffer 2 wird innerhalb von vier Wochen nach Absendung der Er-
klarung Uber den Ausschluss fallig. Die Investmentgesellschaft
ist berechtigt, die zur Ermittlung des Abfindungsguthabens an-
fallenden und vom ausscheidenden Gesellschafter zu tragenden
Kosten mit dessen Abfindungsguthaben zu verrechnen.

. Ausscheidende Gesellschafter bzw. Treugeber kdnnen im Sinne
der verbleibenden Gesellschafter keine Sicherstellung ihres Ab-
findungsguthabens verlangen. Sie haben keinen Anspruch auf
Freistellung von Gesellschaftsverbindlichkeiten oder auf Sicher-
heitsleistungen wegen kiinftiger Inanspruchnahme durch Gesell-
schaftsglaubiger. Die Geschaftsfiihrung und die Treuhandkom-
manditistin kdnnen als hdchstpersdnliches gesellschaftsrecht-
liches Sonderrecht bei ihrem Ausscheiden die Freistellung von
der Forthaftung fiir Gesellschaftsverbindlichkeiten verlangen.

. Die durch einen Streitfall entstandenen Kosten tragt der aus-
scheidende Gesellschafter bzw. Treugeber. Die Investmentge-
sellschaft ist berechtigt diese Kosten mit dessen Abfindungsgut-
haben zu verrechnen.

. Scheidet ein Kommanditist wahrend der Laufzeit der Gesellschaft
aus der Gesellschaft aus, gilt die Erfiillung des Abfindungsan-
spruchs nicht als Riickzahlung der Einlage des Kommanditisten.

§25 AUFLOSUNG DER GESELLSCHAFT, ABWICKLUNG

1.

Soweit in diesem Gesellschaftsvertrag nichts anderes vorgese-
hen ist, kommt es bei Eintritt eines der folgenden Ereignisse zur
Auflosung der Gesellschaft:

a) durch Gesellschafterbeschluss mit einer Mehrheit von 75 Pro-
zent der abgegebenen Stimmen der Gesellschaft, ansonsten
zum nach § 4 Ziffer 1 bestimmten Zeitpunkt;

o
~

bei Verkauf oder anderweitiger VerduBerung des gesamten
Vermdgens der Gesellschaft und Erhalt der vollen Gegenleis-
tung durch die Gesellschaft;

~

c) bei Kiindigung, Ausscheiden oder Ausschluss der Komple-
mentarin sowie bei Auflésung oder Liquidation der Komple-
mentdrin oder bei Eréffnung des Insolvenzverfahrens tber
deren Vermdgen, sofern nicht die verbleibenden Gesellschaf-
ter beziehungsweise die Kapitalverwaltungsgesellschaft mit
Wirkung ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens eine neue Kom-
plementdrin bestellen, die ihre Bestellung nach Maf3gabe die-

ses Gesellschaftsvertrages annimmt.

. Nach der Auflésung wird die Gesellschaft abgewickelt. Liquida-

torin ist die Geschaftsfiihrung, im Falle der Auflésung nach obi-
ger Ziffer 1 ¢) die Kapitalverwaltungsgesellschaft. Sie verwertet
das Gesellschaftsvermdgen unter Wahrung der Interessen der
Kommanditisten. Die Liquidatorin hat nach § 161 KAGB jahrlich
sowie auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen Ab-
wicklungsberichtzu erstellen, der den Anforderungen nach § 158
KAGB entspricht. Der Liquidationserlés wird zunachst zur Beglei-
chung samtlicher Verbindlichkeiten der Gesellschaftin der durch
Gesetz festgelegten Reihenfolge verwendet und sodann zur De-
ckung von Riickstellungen, wie sie von der Geschaftsfiihrung
fur Eventualverbindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen der
Gesellschaft fir erforderlich erachtet werden. Der verbleibende
Liquidationserlds wird an die Gesellschafter im Verhaltnis ihres
Kapitalanteils gemaB §15i.V.m. § 18 Ziffer 1 unter Berlcksichti-
gung einer gegebenenfalls individuell zuzurechnenden erfolgs-
abhangigen Verglitung nach § 18 Ziffer 5 verteilt.

§26 ANLEGERREGISTER, PERSONENBEZOGENE DATEN

1.

Im Rahmen ihrer Anlegerverwaltungstatigkeit werden die Treu-
handkommanditistin und die von der Gesellschaft bestellte Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft ein Anlegerregister mit den per-
sonlichen und beteiligungsbezogenen Daten der Gesellschafter
fihren, die den Angaben der Anleger in der Beitrittserklarung
entnommen werden. Mit der Erfassung und Bearbeitung der per-
sonenbezogenen Daten auf EDV-Anlagen sowie der Weitergabe
an Dritte nach MaB3gabe der Angaben in der Beitrittserkldrung ist
der Gesellschafter einverstanden.

. Jeder Gesellschafter erhalt auf Anfrage einen Anlegerregister-

auszug Uber den Eintrag seiner personlichen und beteiligungs-
bezogenen Daten. Ihm obliegt es, alle Anderungen seiner einge-
tragenen Daten der Kapitalverwaltungsgesellschaft unverziiglich
bekannt zu geben und gegebenenfalls durch Vorlage entspre-
chender Urkunden (Erbschein, Ubertragungsvertrag etc.) nach-
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zuweisen. Dies gilt insbesondere fir den Wechsel der Anschrift
des Gesellschafters sowie seiner E-Mail-Adresse.

. Esist der Wunsch der Gesellschafter, dass - soweit gesetzlich

zuldssig - die Gesellschaft Auskiinfte tiber die persdnlichen und
beteiligungsbezogenen Daten ausschlieBlich der Treuhandkom-
manditistin, der Kapitalverwaltungsgesellschaft, der Komple-
mentdrin, dem zustandigen Finanzamt, der Verwahrstelle oder
zur Berufsverschwiegenheit verpflichteten Priifern und Beratern
der Gesellschaft nur im hierfiir jeweils erforderlichen Umfang
erteilen.

§27 MITTEILUNGSPFLICHTEN DER GESELLSCHAFTER
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GEGENUBER DER GESELLSCHAFT, STEUERLICHE
ANGABEN, ELEKTRONISCHE KOMMUNIKATION

. Jeder Gesellschafter hat der Gesellschaft unaufgefordertim Rah-

men seines Beitritts seine postalische Adresse sowie seine E-
Mail-Adresse (zusammen: Adresse), unter der ihm Mitteilungen
und Erklarungen aller Art zuzusenden sind, sowie eine Bankver-
bindung fiir Ausschiittungen mitzuteilen. Spatere Anderungen
sind ebenfalls unverziglich in Textform mitzuteilen. Als Adresse
fur samtliche Mitteilungen und Erkldrungen gilt zunachst die im
Rahmen des Beitritts angegebene Adresse. Hat sich eine Adress-
anderung ergeben, und hat der Gesellschafter dies der Gesell-
schaft nicht geman Satz 2 mitgeteilt, so kann er sich nicht darauf
berufen, Mitteilungen oder Erkldrungen der Gesellschaft nicht
erhalten zu haben. Jeder Anleger hat eine eigene persénliche
E-Mail-Adresse anzugeben. Die Nutzung einer E-Mail-Adresse
durch andere Anleger, insbesondere Lebens-, Ehepartner oder
Familienangehorige, ist ausgeschlossen.

Jedem Gesellschafter obliegt es, alle Anderungen seiner Daten
unverziiglich der Gesellschaft bekannt zu geben und gegebenen-
falls durch Vorlage geeigneter Nachweise zu belegen. Gleichfalls
ist der Gesellschafter verpflichtet der Gesellschaft den Umstand
unverziiglich mitzuteilen, dass tber sein Vermdgen das Insol-
venzverfahren oder ein entsprechendes Verfahren nach aus-
landischem Recht erdffnet worden ist oder die Eréffnung dieses
Verfahrens mangels Masse abgelehnt wurde. Gleiches gilt in Be-
zug auf wesentliche Anderungen der Umstande hinsichtlich der
erfolgten Identifizierung nach dem GwG.

Soweit fur die Wahrnehmung der Kontrollpflichten der Verwahr-
stelle erforderlich, wird die Gesellschaft die Daten der Gesell-
schafter der Verwahrstelle zuganglich machen. Der vertrauliche
Umgang mit diesen Daten ist entsprechend sicherzustellen.

Ein Gesellschafter, der seinen obigen Verpflichtungen nicht frist-
gemaB oder nicht ordnungsgemaB nachkommt, ist der Gesell-
schaft gegenlber verpflichtet, diese von allen Aufwendungen
und Schaden freizuhalten, die ihr aus der Nichterfiillung dieser
Verpflichtung entstehen. Die ihm selbst aus der Nichterfiillung
eventuell entstehenden Nachteile tragt der Gesellschafter.

. Sofern die Gesellschaft fiir ihre eigenen Meldepflichten und Er-

klédrungspflichten wie insbesondere Steuererklarungspflichten,
FATCA (Foreign Accounts Tax Compliance Act; Quellensteu-

erregime zwischen Deutschland und den USA) oder Common
Reporting Standard des OECD sowie des Finanzkonten-Infor-
mationsaustauschgesetzes Angaben von den Gesellschaftern
benétigt, sind diese zur unverziiglichen Mitteilung der betreffen-
den Angaben und zur Vorlage von gegebenenfalls erforderlichen
Dokumenten verpflichtet. Sofern im Einzelfall Melde- und Erkla-
rungspflichten wie insbesondere Steuererklarungspflichten des
einzelnen Gesellschafters bestehen und durch deren Nichterfiil-
lung beziehungsweise nicht ordnungsgemaBe Erfiillung der Ge-
sellschaft oder den anderen Gesellschaftern Schaden entstehen
kann, ist der betreffende Gesellschafter zur ordnungsgemafen
Erfullung verpflichtet. Bei nicht ordnungsgemaBer Erfiillung der
vorgenannten Pflichten ist der betreffende Gesellschafter der
Gesellschaft und/ oder den anderen Gesellschaftern zum Scha-
densersatz verpflichtet. Die ihm selbst aus der Nichterfiillung
eventuell entstehenden Nachteile tragt der Gesellschafter.

. Einladungen odersonstige Zustellungen der Gesellschaft oder der

Treuhandkommanditistin erfolgen an die letzte der Gesellschaft
mitgeteilte oder bekannte Anschrift eines Gesellschafters. Bei
Postversand gelten sie spatestens nach Ablauf von drei Tagen
nach Absendung der jeweiligen Schriftstiicke als bewirkt. Dies
gilt auch, wenn die Post die Schriftstiicke nicht zustellen kann,
weil die Anschrift nicht zutreffend ist oder ein Gesellschafter fir
den Fallseiner Abwesenheit keinen Zustellungsbevollméachtigten
benannt hat. Zum Nachweis der Absendung geniigt die schriftli-
che Bestatigung des mit dem Briefversand betrauten Erfiillungs-
gehilfen der Geschaftsfihrung bzw. Treuhandkommanditistin.
MafBgeblich fiirden Fristbeginn bei Versendung per Boten ist das
Datum der Ubergabe an den Boten. Der Versand von Einladun-
gen und sonstigen Zustellungen durch die Gesellschaft oder die
Treuhandkommanditistin kann in Schriftform i.S.d. §126 BGB
oder in Textform i.S.d. §126 b BGB erfolgen, soweit der Anle-
ger dem zugestimmt hat und nicht im Gesellschaftsvertrag oder
im Treuhandvertrag eine andere Form zwingend vorgegeben ist.
Die Gesellschaft und die Treuhandkommanditistin entscheiden
nach eigenem Ermessen lber die konkrete technische Umsetzung
insbesondere eines elektronischen Weges, z.B. durch Telefax
an die zuletzt benannte Telefaxnummer, E-Mail an die zuletzt
benannte E-Mail-Adresse, durch Einstellung in das Postfach des
digitalen Anlegerportals der Gesellschaft oderim Wege sonstiger
elektronischer Datenlibermittlung. Hierbei steht bei der Berech-
nung von Fristen der Tag, an dem das Telefax, die E-Mail, die
sonstige elektronische Dateniibermittlung oder die Ubermittlung
bzw. Einstellung in das Postfach des digitalen Anlegerportals der
Gesellschaft versandt wird, dem Datum eines Schreibens (bzw.
Aufgabe eines Einschreibens per Post) beim Versand von schrift-
lichen Unterlagen gleich. Anleger, die nicht an der Korrespondenz
auf elektronischem Weg teilnehmen, kénnen mit von Dritten in
Rechnung gestellten Kosten fiir den Druck und den Versand der
jeweiligen Korrespondenz in Papierform belastet werden.

. Soweit nach diesem Vertrag eine Erklarung durch einen Anleger

schriftlich zu erfolgen hat, ist diese Form auch durch Textform
gewahrt.



8. Verziehtein Gesellschafterins Ausland, hat ereineninlédndischen

Zustellungsbevollmachtigten zu benennen.

§28 ZUSICHERUNGEN DER TREUGEBER/KOMMANDITISTEN

1.

Jeder Treugeber/Kommanditist versichert, dass alle Informatio-
nen, die er der Gesellschaft zur Verfligung gestellt hat, korrekt
sind und der Wahrheit entsprechen.

. Jeder Treugeber/Kommanditist versichert, dass er der Gesell-

schaft samtliche Informationen, die von der Gesellschaft oder
Treuhandkommanditistin als notwendig erachtet werden, um den
Geldwaschevorschriften und den damit zusammenhangenden
Pflichten nachzukommen, unverziiglich zur Verfiigung stellen
wird.

. JederTreugeber/Kommanditist versichert, dass seine Geldmittel,

die in die Gesellschaft investiert werden sollen, nicht aus irgend-
einer Aktivitdt stammen, die gegen die Geldwaschegesetze und
die entsprechenden Richtlinien der Bundesrepublik Deutschland
verstofien.

Jeder Treugeber/Kommanditist erklért hiermit sein Einverstand-
nis, die Gesellschaft und jeden anderen Gesellschafter schadlos
zu halten von samtlichen Haftungsanspriichen, Verlusten, Kos-
ten, Schadenersatzanspriichen und Aufwendungen, die sich im
Zusammenhang mit einer irrefihrenden Darstellung oder einer
Zuwiderhandlung gegen die Zusicherungen des betreffenden
Treugebers/Kommanditisten nach MaBgabe von Ziffer 1 bis 3 er-
geben.

§29 KOSTEN

1.

Soweit vorstehend nichts Abweichendes vereinbart ist, tragt die
Gesellschaft die Kosten fiir diesen Vertrag und dessen Durchfiih-
rung. Ausgenommen hiervon sind die Kosten, die im Zusammen-
hang mit der Eintragung oder Léschung des Anlegers in oder aus
dem Handelsregister stehen, der Beglaubigung der Handelsre-
gistervollmachten sowie die Kosten von Handelsregisterdnde-
rungen, die durch die Abtretung von Gesellschaftsanteilen sowie
sonstige Verfligungen liber Gesellschaftsanteile begriindet wer-
den. Diese Kosten tragt jeder Gesellschafter, der die Anderungen
veranlasst, soweitin diesem Vertrag nicht bereits etwas anderes
bestimmt ist. Dies gilt auch bei Handelsregisteranderungen im
Todesfall.

. Hinsichtlich Ausschiittungen, Steuerriickzahlungen und etwaiger

anderer Zahlungsvorgange tragen die Anleger fir die sie jeweils
betreffenden Zahlungsvorgange samtliche Bankgebiihren.

§30 SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1.

Soweit eine Bestimmung dieses Vertrags nichtig oder unwirksam
ist oder werden sollte, behalten die Gibrigen Bestimmungen des
Vertrags ihre Giiltigkeit. Die nichtige oder unwirksame Bestim-
mung ist durch eine dem Gesetz und dem wirtschaftlichen Zweck

der nichtigen oder unwirksamen Bestimmung entsprechende
Regelung zu ersetzen. Im Fall von Liicken gilt Entsprechendes.

. Nebenabreden sowie Anderungen und Ergdnzungen zu die-

sem Vertrag einschlieBlich dieser Bestimmungen bedirfen der
Schriftform, soweit sie nicht durch einen Gesellschafterbeschluss
nach den Bestimmungen dieses Gesellschaftsvertrags erfolgen.
Auf eine feste Verbindung dieses Gesellschaftsvertrags mitande-
ren Vertragen und Erkldarungen - insbesondere auch mit solchen,
auf die hier Bezug genommen wird - wird verzichtet.

. Esgiltdeutsches Recht. Erfullungsort und Gerichtsstand fiir alle

Rechte und Pflichten aus diesem Vertrag ist der Sitz der Gesell-
schaft.

. Samtliche Rechtsstreitigkeiten im Zusammenhang mit dem

Gesellschaftsverhaltnis, wie zum Beispiel Streitigkeiten im Zu-
sammenhang mit Beitritt, Ausscheiden, Rechten und Pflichten
von Gesellschaftern und Gesellschafterbeschliissen, konnen als
Aktiv- und Passivprozesse von der Gesellschaft selbst gefiihrt
werden.

. Sollte, aus welchen Griinden auch immer, die Gesellschaft die

handelsrechtlichen Voraussetzungen firihre Eintragung im Han-
delsregister nicht mehr erfiillen, so gilt der Gesellschaftsvertrag
fur die dann verbleibende Gesellschaft birgerlichen Rechts mit
folgender Maf3gabe: Die personlich haftende Gesellschafterin
tragt weiterhin das Haftungsrisiko. Die Haftung der (ibrigen Ge-
sellschafter bleibt auf die erbrachte Haftsumme beschrankt. Die
Komplementérin hat die Haftungsbeschrankungen dem Rechts-
verkehr nach auBen kenntlich zu machen. Uber das Weitere ent-
scheiden die Gesellschafter durch Gesellschafterbeschluss.

Bamberg, 30.04.2021

PROJECT Fonds Reale Werte GmbH,
vertreten durch den Geschaftsfiihrer Ralf Cont

PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
vertreten durch den Vorstand WP/StB Berthold R. Metzger
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zwischen der jeweils in der Beitrittserkldarung zu der

und der

PROJECT Metropolen 21 geschlossene
Investment GmbH & Co. KG genannten Person
- nachfolgend Anleger genannt -

PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Jungfernstieg 49, 20354 Hamburg
- nachfolgend Treuhandkommanditistin genannt -

wird nachfolgender Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag
geschlossen:

PRAAMBEL

1.

§

—

94

Der Anleger beteiligt sich nach MaBgabe der Beitrittserklarung
sowie dem Gesellschaftsvertragund den Anlagebedingungen an
der PROJECT Metropolen 21 geschlossene Investment GmbH &
Co. KG (nachfolgendGesellschaft<) als Treugeber tiber die PW AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft (nachfolgend sTreuhandkom-
manditistin<). Nach Beitritt ist der Anleger bis zum 31. Dezember
eines jeden Jahres berechtigt, die Ubertragung der fiir ihn treu-
handerisch gehaltenen Kommanditbeteiligung von der Treuhand-
kommanditistin auf sich sowie seine unmittelbare Eintragung als
Kommanditist im Handelsregister zu verlangen. In diesem Fall
wird dieses Vertragsverhaltnis mit der Treuhandkommanditistin
als reiner Beteiligungsverwaltungsvertrag hinsichtlich des Ge-
sellschaftsanteils fortgesetzt.

. Soweitin diesem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag

(nachfolgend »Treuhandvertrag¢) nichts anderes bestimmt ist,
gelten die Regelungen des Gesellschaftsvertrages der Gesell-
schaft (nachfolgend »Gesellschaftsvertrag<) und die Anlagebe-
dingungen der Gesellschaft (nachfolgend>Anlagebedingungen<)
entsprechend. Der Gesellschaftsvertrag und die Anlagebedin-
gungen liegen dem Anleger vor und sind Bestandteil dieses Ver-
trages.

. Treugeber und Direktkommanditisten werden nachfolgend

zusammen Anleger genannt. Soweit in diesem Vertrag im Zu-
sammenhang mit der Beteiligung von Anlegern der Begriff »Ka-
pitaleinlage<oder->Kapitalanteilc eines Anlegers verwendet wird,
ist damit auch derjenige Teil der Kommanditbeteiligung der Treu-
handkommanditistin gemeint, den die Treuhandkommanditistin
fur den betreffenden Anleger treuhdnderisch halt.

TREUHANDAUFTRAG

. Der Anleger beauftragt hiermit die Treuhandkommanditistin

im eigenen Namen, im Innenverhaltnis jedoch im Auftrag, fir
Rechnung und auf Risiko des Anlegers, nach Maf3gabe dieses
Treuhandvertrages, des Gesellschaftsvertrags, der Anlagebe-
dingungen und der Beitrittserklarung des Anlegers, eine Kom-
manditbeteiligung an der Gesellschaft einzugehen, zu halten und
zu verwalten. Die Beteiligung erfolgt jeweils in Hohe des in der
Beitrittserklarung angegebenen Zeichnungsbetrages.

Weiterhin beauftragt der Anleger die Treuhandkommanditistin fur
den Fall, dass der Anleger die Umwandlung in eine Direktkom-
manditistenstellung wiinscht und die entsprechenden Vorausset-
zungen dafir erfullt sind, eine direkte Kommanditbeteiligung in
entsprechender Hohe in offener Stellvertretung fiir den Anleger
zu begriinden und zu verwalten.

In jedem Fall beauftragt der Anleger die Treuhandkommanditis-
tin - soweit erforderlich auch in dessen Namen - die Geschéfte
zu besorgen, die zur Durchfiihrung des Auftrags notwendig oder
zweckmafig sind.

. Dieser Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag wird mit

Annahme der Beitrittserkldarung durch die Treuhandkommandi-
tistin begriindet. Die Beitrittserklarung wird dabei von der Treu-
handkommanditistin im eigenen Namen und im Namen der (ibri-
gen Gesellschafter angenommen, gegebenenfalls auch mittels
einfacher elektronischer Signatur.

. Die Treuhandkommanditistin wird die Annahme der Beitrittser-

klarung dem Anleger gegeniiber schriftlich bestatigen. Auf den
Zugang der Annahmeerkldrung beim Anleger kommt es fiir das
Zustandekommen des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungs-
vertrages jedoch nicht an.

. Der Anleger ist wirtschaftlicher Eigentiimer des fiir ihn treuhdn-

derisch gehaltenen Treugeberanteils. Deshalb treffen die sich aus
der Beteiligung ergebenden steuerlichen Wirkungen ausschlief3-
lich den Anleger.

. Dem beitretenden Anleger ist bekannt, dass seit Griindung der

Gesellschaft verschiedene Vertrage fiir die Gesellschaft abge-
schlossen wurden bzw. kiinftig abgeschlossen werden, insbe-
sondere (iber eine Beteiligung an der PROJECT M 21 Beteiligungs
GmbH & Co. KG (Beteiligungsgesellschaft) sowie verschiedene
Dienstleistungs- und Geschaftsbesorgungsvertrage, wie im Ver-
kaufsprospekt der Gesellschaft, der zur Einwerbung von Anlegern
im Rahmen der Kapitalerhéhung verwendet wird, beschrieben
und die Gesellschaft aus solchen Vertragen wirtschaftlich ver-
pflichtet ist bzw. verpflichtet wird. Der Anleger stimmt diesen
Vertrdgen mit seinem Beitritt vollumfanglich zu.

Durch diesen Vertrag wird weder eine Gesellschaft zwischen der
Treuhandkommanditistin und dem Anleger noch zwischen den
Anlegern untereinander begriindet.

§2 KOMMANDITISTENSTELLUNG DER TREUHANDKOMMANDITISTIN

1.

Die Treuhandkommanditistin halt ihre Kommanditbeteiligung fiir
denAnlegerund weitere Anlegerim AuBBenverhaltnis als einheitli-
chen Gesellschaftsanteil und tritt nach auBen im eigenen Namen
auf. Im Innenverhaltnis handelt die Treuhandkommanditistin aus-
schlieBlich im Auftrag, fir Rechnung und auf Risiko des jeweiligen
Anlegers, sodass dieser wirtschaftlich den Kommanditisten der
Gesellschaft gleichgestellt ist.

. Die fir die Treuhandkommanditistin in das Handelsregister ein-

zutragende Haftsumme betragt entsprechend den gesellschafts-



vertraglichen Regelungen ein Prozent der einheitlich gehaltenen
Kommanditbeteiligung (Pflichteinlage).

3. Die Treuhandkommanditistin halt und verwaltet das im Rahmen
des Treuhandverhaltnisses erworbene Vermdgen getrennt von
ihrem sonstigen Vermdogen.

§3 RECHTE UND PFLICHTEN DER
TREUHANDKOMMANDITISTIN, VOLLMACHT

1. Bei der treuhdnderischen Ubernahme einer Kommanditbeteili-
gung halt und verwaltet die Treuhandkommanditistin den tber-
nommenen Kommanditanteil nach MaBBgabe dieses Treuhand-
vertrags. Sie ist berechtigt, ihren gesamten Kommanditanteil
treuhanderisch fiir eine Mehrzahl von Anleger zu halten.

2. DemAnlegerist bekanntund erist damit einverstanden, dass die
Treuhandkommanditistin mit einer Vielzahl von Anlegern Treu-
hand- und Beteiligungsverwaltungsvertrage dieses Inhalts ab-
schlieBt sowie fur andere Investmentkommanditgesellschaften
als Treuhandertatig wird und vergleichbare Aufgaben Gbernimmt.

3. Die Treuhandkommanditistin erhoht ihnre Kommanditeinlage an
der Gesellschaft jeweils um die von dem jeweiligen Anleger in
der Beitrittserkldrung ibernommene Einlage. Die Treuhandkom-
manditistin wird ein Prozent der jeweils ibernommenen Einlagen
derAnleger spatestens nach Ende des Platzierungszeitraums als
Hafteinlage in das Handelsregister eintragen lassen.

4. Der Anleger erteilt hiermit der Treuhandkommanditistin nach
MaBgabe des Gesellschaftsvertrages eine liber seinen Tod hinaus
glltige unwiderrufliche Vollmacht fiir alle die treuhanderische
Beteiligung betreffenden Handlungen, Tatigkeiten, Erklédrungen
und Rechtsgeschafte der Treuhandkommanditistin im Namen des
Anlegers. Von den Beschrankungen des § 181 BGB ist die Treu-
handkommanditistin insoweit befreit, als sie als Vertreter aller
Anleger Geschafte tatigt und Erklarungen abgibt. Die Treuhand-
kommanditistin ist insbesondere auch bevollmachtigt, das nach
§ 4 dieses Vertrages dem Anleger im Verhaltnis zur Gesellschaft
zustehende Stimmrecht in dessen Namen auszuiiben.

5. Die Treuhandkommanditistin tritt hiermit die Anspriiche aus der
treuhdnderisch gehaltenen Beteiligung auf den festzustellenden
Gewinn, die zu beschlieBenden Barauszahlungen, den Liquidati-
onserlds sowie auf dasjenige, was dem Anleger im Falle seines
Ausscheidens aus der Gesellschaft zusteht, an den Anleger in
dem Umfang ab, wie diese Anspriiche dem Anleger nach Maf3gabe
dieses Vertrages und des Gesellschaftsvertrags der Gesellschaft
gebiihren. Die Abtretungistauflésend bedingt durch eine Beendi-
gung des Treuhandauftrags und die Ubertragung der Beteiligung
aufden Anleger bzw. durch eine vollstandige Beendigung dieses
Vertrages. Die Treuhandkommanditistin ist berechtigt, diean den
Anlegerabgetretenen Anspriiche aus der Beteiligung im eigenen
Namen einzuziehen. Der Anleger nimmt die aufldsend bedingte
Abtretung hiermit an.

§ 4 RECHTE DES ANLEGERS

1.

DerAnlegeristin Hohe seinesindividuellen Kapitalanteils gemaf
§18 Ziffer 1 des Gesellschaftsvertrages, der von der Treuhand-
kommanditistin gehalten wird, am Vermdgen und Ergebnis der
Gesellschaft beteiligt.

. Der Anleger ist berechtigt, persdnlich an den Gesellschafterver-

sammlungen der Gesellschaft teilzunehmen. Soweit der Anleger
seine ihm zustehenden Rechte, insbesondere das Stimmrecht,
nicht selbst wahrnimmt, ist die Treuhandkommanditistin bevoll-
machtigt, die Gesellschafterrechte und -pflichten im Interesse
des Anlegers und unter Beachtung der fir den Treugeberanteil
einheitlich erteilten Weisungen des Anlegers sowie ihrer Treue-
pflicht gegeniiber den iibrigen Gesellschaftern auszuiiben. Wi-
derspricht eine Weisung gesetzlichen Vorschriften, insbesondere
den gesellschaftsvertraglichen Treuepflichten, braucht die Treu-
handkommanditistin der Weisung nicht Folge zu leisten; sie hat
den Anleger hierauf hinzuweisen. Fiir die Ausiibung von Stimm-
rechten im Rahmen von Gesellschafterbeschlissen gilt § 4 Ziffer
3.

. Die Treuhandkommanditistin hat gemaRB § 14 Ziffer 11 des Ge-

sellschaftsvertrags hinsichtlich ihres treuhanderisch gehalte-
nen Kommanditanteils ein gespaltenes Stimmrecht in der Ge-
sellschafterversammlung der Gesellschaft, um dem Willen der
einzelnen Anleger Rechnung tragen zu kénnen. Der Anleger ist
berechtigt, die rechnerisch auf ihn entfallenden Stimmrechte der
Treuhandkommanditistin in deren Namen selbst auszuiiben. Hier-
zu wird der Anleger durch die Treuhandkommanditistin unter der
auflosenden Bedingung der Beendigung des Treuhandvertrags
unwiderruflich bevollméachtigt. Der Anleger ist berechtigt, ent-
sprechend den Regelungenin § 14 Ziffer 13 des Gesellschaftsver-
trags schriftliche Untervollmacht zu erteilen, wobei die weitere
Erteilung von Untervollmachten durch einen Unterbevollmach-
tigten ausgeschlossen ist.

Sofern ein Anleger auf einer Gesellschafterversammlung nicht
anwesend und nicht durch einen Dritten im Sinne von § 14 Ziffer
13 des Gesellschaftsvertrags vertreten ist beziehungsweise sich
weder am schriftlichen Verfahren gemaf § 14 Ziffer 6 des Ge-
sellschaftsvertrags beteiligt noch diesem Verfahren gemaf § 14
Ziffer 7 des Gesellschaftsvertrags widerspricht, wird die Treu-
handkommanditistin das auf den Anleger entfallende Stimmrecht
nach dessen Weisungen ausiiben. Ndheres zur Ausiibung des
Stimmrechts regelt § 14 Ziffer 12 des Gesellschaftsvertrags der
Gesellschaft. Der Anleger erhélt das Protokoll der Gesellschaf-
terversammlung beziehungsweise die schriftliche Mitteilung Gber
einen Beschluss im schriftlichen Verfahren gemaf § 14 Ziffer 16
des Gesellschaftsvertrags.

. Die Treuhandkommanditistin ist verpflichtet, bei der Geschafts-

fihrung schriftlich die Einberufung einer auBerordentlichen Ge-
sellschafterversammlung zu verlangen, wenn dies von Anlegern,
deren eingezahlte Kapitaleinlagen zusammen mindestens 20
Prozent des Gesellschaftskapitals der Gesellschaft entsprechen,
schriftlich unter Angabe des Zwecks und der Griinde verlangt
wird.
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Die Anleger sind berechtigt, diejenigen Kontrollrechte selbst
auszuiben, die ihnen zustiinden, wenn sie unmittelbar an der
Gesellschaft als Kommanditist beteiligt waren. Hierzu wird der
Anleger durch die Treuhandkommanditistin unter der auflésenden
Bedingung der Beendigung des Treuhandvertrags unwiderruflich
bevollmachtigt.

. Jeder Anleger kann bis zum 31. Dezember eines jeden Jahres in

Textform die Ubertragung der fiirihn treuhanderisch gehaltenen
Kommanditbeteiligung von der Treuhandkommanditistin auf sich
sowie seine unmittelbare Eintragung als Kommanditist im Han-
delsregister verlangen. Diesem Verlangen ist zu entsprechen,
wenn der jeweilige Anleger der Treuhandkommanditistin eine
den Erfordernissen des §8 Ziffer 4 des Gesellschaftsvertrages
entsprechende Handelsregistervollmacht erteilt hat. Die Kosten
fur die Erteilung der Handelsregistervollmacht tragt jeder An-
leger selbst. Zahlungsverpflichtungen gegeniiber der AIF-KVG
oder der AIF-Gesellschaft entstehen ihm in diesem Zusammen-
hang nicht. In diesem Fall verwaltet die Treuhandkommandi-
tistin die Kommanditbeteiligung des Direktkommanditisten in
offener Stellvertretung nach Maf3igabe von § 10. Bereits jetzt tritt
die Treuhandkommanditistin fiir diesen Fall die fiir den Anleger
treuhanderisch gehaltene Beteiligung aufschiebend bedingt auf
die Eintragung des Anlegers als Kommanditist im Wege der Son-
derrechtsnachfolge im Handelsregister der Gesellschaft an den
Anleger ab. Dieser nimmt die Abtretung bereits hiermit an.

PFLICHTEN DES ANLEGERS AUS DEM TREUHANDVERHALTNIS

Der Anleger lUbernimmt in Héhe des Treugeberanteils alle
Rechte und Pflichten der Treuhandkommanditistin aus dem
Gesellschaftsvertrag der Gesellschaft mit Ausnahme ihrer ge-
sellschaftsrechtlichen Sonderrechte, insbesondere des Rechts
auf Begriindung von Treuhandverhaltnissen, des jederzeitigen
Verfligungsrechts iber den Kommanditanteil, des Rechts auf
eine gespaltene Stimmrechtsausiibung und des Rechts, au-
Berordentliche Gesellschafterversammlungen zu beantragen.
Der Anleger stellt die Treuhandkommanditistin von allen Ver-
bindlichkeiten frei, die sie fiir ihn gegeniiber der Gesellschaft
eingeht oder die aus der (beschrénkten) Gesellschafterhaftung
der Treuhandkommanditistin, soweit sie auf den von ihr fir den
Anleger gehaltenen Anteil entféllt, resultieren, insbesondere im
Hinblick auf noch offene Einzahlungsverpflichtungen hinsicht-
lich seines Beteiligungsbetrags und auf etwaige Riickzahlungen
der Haftsumme. Wurde die Treuhandkommanditistin aus solchen
Verbindlichkeiten in Anspruch genommen, so hat der Anleger
unverziiglich Ersatz zu leisten. Die Treuhandkommanditistin kann
die Herausgabe von Zahlungen und sonstigen Leistungen an den
Anleger so lange verweigern, bis dieser ihr in Hohe der Freistel-
lungsverpflichtung Sicherheit leistet oder bis Ersatz geleistet
wurde. Die Treuhandkommanditistin ist, soweit kein gesetzliches
Aufrechnungsverbot besteht, ausdriicklich berechtigt, mit kon-
kretisierten Anspriichen auf Freistellung beziehungsweise mit
Schadenersatzanspriichen gegen alle Forderungen des Anlegers
aufzurechnen. Der Anleger haftet nicht fiir die Erfiillung der Ver-
bindlichkeiten anderer Anleger.

2. Sofern durch Riickzahlungen der Kapitaleinlage an den Anleger

eine Haftung der Treuhandkommanditistin aus den §§ 171 ff. HGB
entsteht, ist der Anleger der Treuhandkommanditistin auch dies-
beziiglich zu Freistellung und Ersatz verpflichtet.

. Der Anleger ist entsprechend §7 Ziffer 6 des Gesellschaftsver-

trags verpflichtet, seine Kapitaleinlage zuziiglich des Ausgabe-
aufschlags in Hohe von 5 Prozent auf die Kapitaleinlage geman
den Bestimmungen der Beitrittserklarung auf das dort angege-
bene Konto der Gesellschaft zu leisten. Die anfangliche Einmal-
zahlung zuziiglich Ausgabeaufschlag ist innerhalb von 14 Tagen
nach Wirksamwerden des Beteiligungsvertrages bzw. gemaf
dem auf der Beitrittserklarung vereinbarten Zahlungstermin zu
erbringen. Ab dem der Einmalzahlung folgenden Monat werden
die monatlichen Teilzahlungen iber einen Zeitraum von 120 Mo-
naten mittels Lastschrifteinzug zum Monatsanfang erbracht. Die
Kapitaleinlage zuziiglich Ausgabeaufschlag ist vollstandig und
ohne Abziige grundsatzlich von einem deutschen Bankkonto in
der Wahrung Euro zu leisten.

. Erbringtein Anlegerseine féllige Kapitaleinlage (nebst 5 Prozent

Ausgabeaufschlag) nicht fristgerecht geman §7 Ziffer 8 des Ge-
sellschaftsvertrags, so ist die Treuhandkommanditistin - soweit
erforderlich in Vertretung der lbrigen Gesellschafter und unter
Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB - berechtigt
und bevollmachtigt, nach fruchtloser schriftlicher Mahnung unter
Ausschluss- beziehungsweise Herabsetzungsandrohung gegen-
Uber dem betreffenden Anleger von dem mit ihm geschlossenen
Treuhandvertrag ganz oder teilweise zuriickzutreten. Bei der Ent-
scheidung Uber den Riicktritt hat sich die Treuhandkommanditis-
tin nach den Weisungen der Geschaftsfiihrung der Gesellschaft
zu richten, soweit dies zuldssig und zumutbar ist. Tritt die Treu-
handkommanditistin ganz oder teilweise vom Treuhandvertrag
zurlick, so ist sie berechtigt, mit dem Teil ihres Kapitalanteils
aus der Gesellschaft auszuscheiden, fiir den sie gegeniiber dem
Anleger den Riicktritt erklart hat. Die Herabsetzung wird mit ent-
sprechender Erklarung der Treuhandkommanditistin gegeniiber
der Geschaftsfiihrung der Gesellschaft wirksam. An Stelle der
Herabsetzung kann die Treuhandkommanditistin wahlweise auch
neue Treuhandverhaltnisse in Héhe des jeweils herabzusetzen-
den Betrages eingehen. Scheidet der Anleger im vorstehenden
Sinne aus, so ist die Treuhandkommanditistin berechtigt, von
der Gesellschaft die Abfindung des Anlegers fiir dessen Rech-
nung entsprechend § 24 des Gesellschaftsvertrages zu verlangen
abziiglich der bisher entstandenen Kosten. Weitere Anspriiche
stehen dem saumigen Anleger nicht zu. Insbesondere nimmt der
Anleger nicht am Ergebnis und an den Ausschiittungen/Entnah-
men der Gesellschaft teil.

Entsprechendes gilt fir den Widerruf dieses Treuhandvertrags
durch den Anleger, aus welchem Rechtsgrund auch immer.

. Belastungen der Gesellschaft mit Abgaben (Steuern, Gebiihren,

Beitrage) und anderen Kosten, die auf Handlungen beziehungs-
weise dem Verhalten eines Anlegers beruhen oder ihren Grund
in der Person oder Rechtspersdnlichkeit/Rechtsform eines An-
legers haben, sind gegeniiber der Treuhandkommanditistin von
dem jeweiligen die Belastung ausldsenden Anleger zu tragen.



6. Gegen Anspriiche der Treuhandkommanditistin aus den vorste-

henden Absatzen ist eine Aufrechnung nicht zuldssig, es sei denn,
es handeltsich bei der zur Aufrechnung gestellten Forderung um
eine unbestrittene oder rechtskréftig festgestellte Forderung.

Der Anleger libernimmt personlich die Verpflichtungen aus §§27
und 28 des Gesellschaftsvertrags.

§6 VERFUGUNG UBER DIE TREUHANDERISCH GEHALTENE BETEILIGUNG

1.

Jeder Anleger kann nach vorheriger Zustimmung der Treuhand-
kommanditistin und unter zusatzlicher entsprechender Anwen-
dung der maBigeblichen Vorschriften des Gesellschaftsvertrags
der Gesellschaft (insbesondere § 19 des Gesellschaftsvertrags
der Gesellschaft) Uber seine treuhdnderisch gehaltene Beteili-
gung verfiigen.

. Gehteinetreuhanderisch gehaltene Beteiligung im vorgenannten

Sinne auf einen neuen Anleger liber, (ibertrégt derausscheidende
Anleger seine Rechte und Pflichten aus diesem Treuhandvertrag
auf den neuen Anleger. Die Treuhandkommanditistin stimmt die-
ser Ubertragung hiermit bereits jetzt zu.

. Der Komplementérin oder einem von dieser zu benennenden Drit-

ten steht ein Vorkaufsrecht an jeder Beteiligung, die Gegenstand
eines Kauf- und Ubertragungsvertrags sein soll, zu. Insofern gilt
§19 Ziffer 3 des Gesellschaftsvertrags der Gesellschaft entspre-
chend.

Die mit der Ubertragung oder sonstigen Verfiigung verbundenen
notwendigen Kosten der Treuhandkommanditistin und der Ge-
sellschafttragen derausscheidende und der eintretende Anleger
als Gesamtschuldner.

§7 DAUER UND BEENDIGUNG DES TREUHAND- UND

BETEILIGUNGSVERWALTUNGSVERTRAGS

. Der Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag beginnt mit

Vertragsschluss. Dieser Vertrag endet entweder mit dem Ab-
schluss der Liquidation der Gesellschaft und der wechselseitigen
Erfillung aller Anspriiche oder zu jedem friiheren Zeitpunkt, zu
dem der Anleger aus der Gesellschaft ausscheidet, ohne dass
seine Beteiligung auf einen Dritten ibertragen wird oder ohne
als Direktkommanditist das Gesellschaftsverhaltnis fortzusetzen.
Die Liquidation der Investmentgesellschaft richtet sich nach § 25
des Gesellschaftsvertrages.

Das Recht zur ordentlichen Kiindigung des Treuhand- und Betei-
ligungsverwaltungsvertrages ist ausgeschlossen.

Das Recht beider Parteien zur auBerordentlichen Kiindigung aus
wichtigem Grund bleibt unberihrt.

Kiindigungen haben zu ihrer Wirksamkeit in Textform an die dem
Vertragspartner zuletzt bekannt gegebene Adresse zu erfolgen.

Liegteinerderin §23 des Gesellschaftsvertrags genannten Griin-
de fiir das Ausscheiden eines Gesellschafters in der Person des
Anlegers vor und scheidet die Treuhandkommanditistin deshalb
anteiligaus der Gesellschaftaus, soist dieses Vertragsverhaltnis
nach wechselseitiger Erfiillung aller vertraglicher Anspriiche -
ohne dass es einer Kiindigung durch die Treuhandkommanditistin
bedarf - automatisch beendet. Ein Anspruch auf Ubertragung des
furden Anleger treuhanderisch gehaltenen Treugeberanteils be-
stehtnicht. § 24 des Gesellschaftsvertrags regelt die Einzelheiten
zur Ermittlung und Auszahlung von Abfindungsguthaben und gilt
vorliegend entsprechend.

Die mit der Beendigung des Treuhandverhaltnisses verbundenen
notwendig gewordenen Auslagen der Treuhandkommanditistin
und/oder der Gesellschaft tragt der Anleger, jedoch nicht mehr
als 5 Prozent des Anteilswertes.

§8 AUSSCHEIDEN DER TREUHANDKOMMANDITISTIN

1.

Scheidet die Treuhandkommanditistin, gleich aus welchem Grund,
aus der Gesellschaft aus, so stimmt der Anleger bereits jetzt zu,
dass dieser Vertrag mit einem neuen Treuhander fortgesetzt wird,
der von der Geschaftsfiihrung der Gesellschaft bestellt wird.

Zugleich tritt die Treuhandkommanditistin fir diesen Fall den
treuhanderisch gehaltenen Kommanditanteil an einen von der
Geschaftsfihrung der Gesellschaft zu benennenden neuen
Treuhdnder ab. Der neue Treuhdnder Gibernimmt alle Rechte und
Pflichten aus diesem Vertrag. Die Ubertragung ist aufschiebend
bedingt durch die Eintragung des neuen Treuhdnders als Kom-
manditist im Wege der Sonderrechtsnachfolge in das Handels-
register. Entsprechendes gilt fiir den Fall, dass Einzelvollstre-
ckungsmaBnahmen durch Glaubiger der Treuhandkommanditistin
inden treuhanderisch gehaltenen Kommanditanteil durchgefiihrt
werden.

. Wird ein neuer Treuhandkommanditist nicht binnen angemesse-

ner Frist von wenigstens zwei Monaten benannt, so endet dieser
Vertrag. Fir diesen Fall tritt die Treuhandkommanditistin einen
Anteil an ihrem treuhanderisch gehaltenen Kommanditanteil
an den Anleger in Hohe seines gezeichneten Beteiligungsbe-
trages ab. Die Ubertragung ist aufschiebend bedingt durch die
Eintragung des Anlegers als Kommanditist im Wege der Sonder-
rechtsnachfolge in das Handelsregister. Der Anleger nimmt die
aufschiebend bedingte Ubertragung hiermit an.

§9 TOD EINES ANLEGERS

Beim Tod eines Anlegers wird die Gesellschaft mitden Erben oder mit
jenem fortgesetzt, dem der Erblasser im Vermachtniswege seinen
Gesellschaftsanteil zugewendet hat. Es gelten insofern die entspre-
chenden Regelungen fiir den Tod eines Kommanditisten des Gesell-
schaftsvertrages der Gesellschaft, insbesondere § 20 entsprechend.
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§ 10 BETEILIGUNGSVERWALTUNG

1.

Mit dem Wechsel von der Treugeberstellung in eine Direktkom-
manditistenstellung nach § 4 Ziffer 6 wird dieser Vertrag als reiner
Beteiligungsverwaltungsvertrag fortgefiihrt, sofern ernicht nach
§7 endet.

Die Bestimmungen des vorliegenden gesamten Vertrages geltend
entsprechend, insbesondere §§2, 3, 6,8, 9,10, 11 und 12, soweit
sich aus der Tatsache, dass der Anleger Direktkommanditist ist,
nicht etwas anderes ergibt.

§11 SONSTIGE PFLICHTEN DER

TREUHANDKOMMANDITISTIN, SELBSTKONTRAHIEREN

. Die Treuhandkommanditistin wird dem Anleger unverziiglich

Einladungen zu Gesellschafterversammlungen, Beschlussun-
terlagen fir schriftliche Beschlussfassungen, Protokolle iber
Gesellschafterversammlungen oder Berichte der Geschaftsfiih-
rung an die Gesellschafter und Ahnliches weiterleiten, sofern dies
nicht durch die Geschaftsfiihrung geschieht.

Die Pflichten der Treuhandkommanditistin beschranken sich auf
die in diesem Vertrag und im Gesellschaftsvertrag festgelegten
Aufgaben. Zu den Aufgaben der Treuhandkommanditistin gehort
es nicht, die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft oder die Auf-
gabenerfiillung ihrer Organe iber die gesetzlich festgelegten
Mitwirkungsrechte der Kommanditisten hinaus zu kontrollieren,
zu Uberprifen oder zu beaufsichtigen. Ferner gehért es nicht zu
den Obliegenheiten der Treuhandkommanditistin die von der Ge-
sellschaft beauftragte Kapitalverwaltungsgesellschaft sowie die
Verwahrstelle zu kontrollieren, zu Uberprifen oder zu beaufsich-
tigen.Zu den Aufgaben der Treuhandkommanditistin gehdrt auch
nichtdie Priifung der Buchhaltung und des Jahresabschlusses der
Gesellschaft.

. Die Treuhandkommanditistin hat gegeniiber dem Anleger eine

Herausgabepflicht gemaB § 667 BGB insbesondere im Hinblick
aufZahlungen und sonstige Leistungen auf den verwalteten Kom-
manditanteil.

Die Treuhandkommanditistin ist von den Beschrankungen des
§181 BGB befreit.

§12 ANLEGERREGISTER, DATENSCHUTZ

1.
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Die Treuhandkommanditistin fihrt firalle Anleger ein Anlegerre-
gister mit deren persénlichen und beteiligungsbezogenen Daten,
die den Angaben des Anlegers in der Beitrittserklarung entnom-
men werden. Mit der Erfassung und Bearbeitung der personen-
bezogenen Daten auf EDV-Anlagenistder Anleger einverstanden.

Jeder Anleger erhélt auf Anfrage einen Anlegerregisterauszug
Uberden Eintrag seiner personlichen und beteiligungsbezogenen
Daten. Ihm obliegt es, alle Anderungen seiner eingetragenen Da-
ten der Treuhandkommanditistin unverziiglich bekannt zu geben
und gegebenenfalls durch Vorlage entsprechender Urkunden
(Erbschein, Ubertragungsvertrag etc.) nachzuweisen. Dies gilt

insbesondere fir den Wechsel der Anschrift des Anlegers so-
wie seiner E-Mail-Adresse (zusammen: Adresse). Hat sich eine
Adressanderung ergeben, und hat der Gesellschafter dies der
Gesellschaft nicht gemaR Satz 2 mitgeteilt, so kann er sich nicht
darauf berufen, Mitteilungen oder Erklarungen der Gesellschaft
nicht erhalten zu haben.

. EsistderWunschdesAnlegers, dass - soweit gesetzlich zuldssig

- die Treuhandkommanditistin Auskiinfte liber die persdnlichen
und beteiligungsbezogenen Daten ausschlieBlich der Geschéfts-
fuhrung, der Verwahrstelle, der Kapitalverwaltungsgesellschaft,
dem zustandigen Finanzamt oder zur Berufsverschwiegenheit
verpflichteten Priifern und Beratern der Gesellschaft nurim hier-
fur jeweils erforderlichen Umfang erteilt.

§13 VERGUTUNG

1.

Die Treuhandkommanditistin erhalt fir die in Folge der Kapital-
erh6hung von ihr zu erbringenden Leistungen eine einmalige
Vergiitung in Hohe von 0,25 Prozent des gezeichneten Komman-
ditkapitals inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer. Diese Vergiitung
istin Abhangigkeit vom Platzierungsstand fallig.

. Dariiber hinaus erhalt die Treuhandkommanditistin fiir ihre lau-

fende Tatigkeit eine jéhrliche Vergiitung in Hohe von bis zu 0,12
Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertsim jeweiligen
Geschaftsjahr der Gesellschaft inklusive gesetzlicher Umsatz-
steuer. Dieser Aufwand ist im Auftrag aller Anleger von der Ge-
sellschaft zu tragen.

. Soweit das zwischen der Gesellschaft und der Treuhandkom-

manditistin gemafl Geschaftsbesorgungsvertrag bestehende
Auftragsverhaltnis mit der Treuhandkommanditistin vorzeitig
beendet wird, erhélt diese den vollen Monatsbetrag der Vergii-
tung fir den Monat, in den die Beendigung fallt.

Kosten fiir Sondertatigkeiten, wie zum Beispiel Registerum-
schreibung, Kapitalherabsetzung, Geltendmachung von Son-
derbetriebsausgaben, sind von dem jeweils betroffenen Anleger
gesondert zu verglten.

. Etwaige Fremdkosten, die im Zusammenhang mit einem Anleger-/

Gesellschafterwechsel entstehen, wie zum Beispiel Notarkosten,
Kosten fiir Handelsregistereintragungen, Steuerberatungskosten,
sind vom ausscheidenden und eintretenden Anleger als Gesamt-
schuldner zu tragen.

§ 14 HAFTUNG DER TREUHANDKOMMANDITISTIN, VERJAHRUNG

1.

Die Treuhandkommanditistin handelt bei der Erfiillung derihr mit
diesem Vertrag iibertragenen Aufgaben mit der Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmanns. Soweit sie schuldhaft eine wesentli-
che Vertragspflicht verletzt, haftet sie nach den gesetzlichen
Vorschriften. Dasselbe gilt fiir ihre Haftung fiir Schaden, die aus
einer Verletzung des Lebens, des Korpers oder der Gesundheit
des Anlegers (physische Schaden) entstehen. Im Ubrigen haften
die Treuhandkommanditistin und die Personen, die sie vertreten,
nur, soweitihnen Vorsatz oder grobe Fahrldssigkeit zur Last fallt.



2. Die Treuhandkommanditistin haftet nicht fiir das Ausbleiben pro-

gnostizierter beziehungsweise vom Anleger erwarteter Ertrage
der Gesellschaft oder fiir das Ausbleiben steuerlicher Effekte so-
wie sonstiger Effekte. Ebenso wenig iibernimmt sie eine Haftung
fur die Bonitat der Vertragsparteien der Gesellschaft oder eine
ordnungsgemadfBe Vertragserfillung derselben. Die Anlagebe-
ratung oder die Information tUber die Vor- und Nachteile einer
Beteiligung an der Gesellschaft ist nicht vertragliche Pflicht der
Treuhandkommanditistin.

. Ein Schadenersatzanspruch gegeniber der Treuhandkommandi-

tistin verjahrtinnerhalb eines Jahres ab dem Schluss des Jahres,
indem der Anspruch entstanden ist und der Anspruchsberechtig-
tevonden, denAnspruch begriindenden Umstanden Kenntnis er-
langt hat oder ohne grobe Fahrlassigkeit hatte erlangen missen.

Ein Schadensersatzanspruch gegeniiber der Treuhandkomman-
ditistin verjahrt ohne Riicksicht auf die Kenntnis oder grob fahr-
lassige Unkenntnis des Anspruchsberechtigten innerhalb von
funf Jahren von seiner Entstehung an und ohne Riicksicht auf
seine Entstehung und die Kenntnis oder grob fahrlassige Un-
kenntnis spatestensinnerhalb von zehn Jahren von der Begehung
der Handlung, der Pflichtverletzung oder dem sonstigen, den
Schaden ausldsenden Ereignis an.

Ein Schadensersatzanspruch gegeniiber der Treuhandkom-
manditistin, der auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen
Pflichtverletzung beruht, verjahrt ebenso nach den gesetzli-
chen Regelungen wie ein Schadensersatzanspruch gegeniiber
der Treuhandkommanditistin, der auf der Verletzung von Leben,
Korper oder Gesundheit beruht.

§15SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1.

Kiindigung, Nebenabreden sowie Anderungen und Erganzungen
dieses Vertrags einschlieBlich der Aufhebung dieser Schriftform-
klausel bedirfen zu ihrer Wirksamkeit der Schriftform, soweit
nicht notarielle Beurkundung vorgeschrieben ist. Schriftstiicke
gelten drei Werktage nach Versendung (Datum des Poststempels,
bei einer Einstellung in das Postfach des digitalen Anlegerpor-
tals das Datum des Versands der E-Mail lber die Hinterlegung
von Unterlagen im Postfach des digitalen Anlegerportals) an die
zuletzt in Textform bekannt gegebene Adresse des Anlegers als
zugegangen. Miindliche Nebenabreden wurden nicht getroffen.

Soweit eine Bestimmung dieses Vertrags nichtig oder unwirksam
ist oder werden sollte, behalten die librigen Bestimmungen des
Vertrags ihre Giltigkeit. Die nichtige oder unwirksame Bestim-
mung ist durch eine dem Gesetz und dem wirtschaftlichen Zweck
der nichtigen oder unwirksamen Bestimmung entsprechende
Regelung zu ersetzen. Im Fall von Vertragsliicken gilt Entspre-
chendes.

Erfillungsort firalle Verpflichtungen aus diesem Vertrag und Ge-
richtsstand - soweit dieser gesetzlich zuldssig vereinbart werden
kann - ist der Sitz der Treuhandkommanditistin.

4. Der Vertrag und alle damit im Zusammenhang stehenden ver-
traglichen und auBBervertraglichen Anspriiche im Zusammenhang
mit diesem Vertrag unterliegen dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland.

Hamburg, Datum

Treugeber

PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(Treuhandkommanditistin)
- vertreten durch den Vorstand WP/StB Berthold R. Metzger
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zur Regelung des Rechtsverhaltnisses zwischen den Anlegern und
der

PROJECT Metropolen 21 geschlossene Investment GmbH & Co. KG

mit Sitz in KirschackerstraBe 25, 96052 Bamberg (nachstehend
»Gesellschaft<genannt)

extern verwaltet durch die PROJECT Investment AG

mit Sitz in KirschackerstraBe 25, 96052 Bamberg (nachstehend »AlF-
KVG«genannt)

fir den von der AIF-KVG verwalteten geschlossenen Publikums-AlF,
die nurin Verbindung mit dem Gesellschaftsvertrag der Gesellschaft
gelten.

§1 ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN

1.Vermégensgegensténde
Die Gesellschaft darf im gesetzlich zuldssigen Rahmen (§261 Absatz
1 KAGB) in folgende Vermdgensgegensténde investieren:

a)

b)

o0
-

o
-

@D
—

f)

g)
h)

Sachwerte im Sinne von §261 Absatz 2 Nummer 1 KAGB (Immobi-
lien)

Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesellschafts-
vertrag oder der Satzung nur Vermdgensgegenstande im Sinne
des §261 Absatz2 Nummer 1 KAGB sowie die zur Bewirtschaftung
dieser Vermdgensgegenstande erforderlichen Vermdgensgegen-
stande oder Beteiligungen an solchen Gesellschaften erwerben
dirfen

Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer
Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt einbezogen
sind gemaB §261 Absatz 1 Nummer 4 KAGB

Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Publikums-AIF
nach Maflgabe der§§261 bis 272 KAGB oderan europdischen oder
auslandischen geschlossenen Publikums-AlF, deren Anlagepolitik
vergleichbaren Anforderungen unterliegt

Anteile oder Aktien an geschlossenen inldandischen Spezial-AlF
nach MaBgabe der §§285 bis 292 KAGB in Verbindung mit den
§8273 bis 277 KAGB, der 88337 und 338 KAGB oder an geschlos-
senen EU-Spezial-AlF oder auslandischen geschlossenen Spezial-
AIF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforderungen unterliegt

Geldmarktinstrumente gemaf § 194 KAGB
Bankguthaben gemaB § 195 KAGB
Gelddarlehen geméafl §261 Absatz 1 Nummer 8 KAGB

2. Anlagegrenzen

Die Anlage stellt eine unternehmerische Beteiligung an der Gesell-
schaft dar und erfolgt in die in vorstehender Ziffer 1 erwahnten Ver-
mogensgegenstande. Ziel der Gesellschaft ist die Erwirtschaftung
von Ertrédgen aufgrund zuflieBender Erlése durch den Erwerb und die
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VerduBerung von mittelbaren Beteiligungen an Gesellschaften, die
im Bereich der Immobilienentwicklung tatig sind, um dadurch einen
kontinuierlichen Wertzuwachs bei der Gesellschaft zu erreichen.

Die Investitionen erfolgen dadurch, dass sich die Gesellschaft an Be-
teiligungsgesellschaften, insbesondere an der PROJECT M 21 Be-
teiligungs GmbH & Co. KG beteiligt, die sich ihrerseits unmittelbar
oder mittelbar an Immobilienentwicklungsgesellschaften beteiligen.
Die einzelnen Immobilienentwicklungsgesellschaften erwerben
unbebaute beziehungsweise bebaute Grundstiicke, planen die spe-
zifischen Bauvorhaben und fithren diese durch. Der Investitionsfo-
kus der Immobilienentwicklung liegt hierbei auf Immobilien, die zu
wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, gemischtgenutzten und/oder
zu Zwecken der Immobilienentwicklung nutzbar sind. Die Auswahl der
Immobilienbeteiligungen obliegt der AIF-KVG. Die geplanten, in Bau
befindlichen oder bereits erstellten Immobilien werden als Teileigen-
tum oder insgesamt verduBert.

Bei Investitionen in Vermdgensgegenstédnde nach Ziffer 1 lit. a) und b)
sind folgende Investitionskriterien zu beriicksichtigen:

Alle Investitionen erfolgen ausschlieBlich im Bereich der Immo-
bilienentwicklung;

Die Investitionen finden in mindestens drei verschiedenen Metro-
polregionen statt;

Als Metropolregion in diesem Sinn gelten Regionen mit einer Kern-
stadt als deren Mittelpunkt mit mehr als 200.000 Einwohnern und
einem Einzugsbereich im Umland und/oder weiterer Stadte von
insgesamt mehr als 500.000 Einwohnern;

Die Investitionen finden in mindestens zehn verschiedenen Immo-
bilienentwicklungen statt;

Fiir alle Immobilienentwicklungen ist vor Ankauf eine detaillierte
Due Diligence zu erstellen, die neben generellen Anforderungen
auch den prognostizierten Verkaufserlds und die Renditeerwar-
tung beinhaltet;

Die Aufnahme von Fremdkapital auf allen Gesellschaftsebenen
ist untersagt, mit Ausnahme von Gelddarlehen nach Ziffer 4 a) (im
gesetzlichen Umfang);

Firjedes Investitionsobjekt ist ein Wertgutachten eines dffentlich
bestellten oder eines zertifizierten Sachverstandigen einzuholen.

Im Rahmen der Anlagegrenzen kommen spatestens 18 Monate nach
Beginn des in §262 Absatz 1 Satz 3 KAGB genannten Zeitpunkts zu-
satzlich folgende Grundsatze zur Anwendung:

2.1 Ebene der Gesellschaft und Beteiligungsgesellschaften

a) Mindestens 80 Prozent des Wertes dieser Gesellschaften werden
in Anteile oder Aktien an Gesellschaften im Sinne von §1 Ziffer 1
Buchstabe b) und/oder Beteiligungen an Unternehmen im Sinne
von §1 Ziffer 1 Buchstabe c), mit Sitz in Deutschland oder in Mit-
gliedstaaten der Europaischen Union oder in Vertragsstaaten des
Abkommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum beziehungs-
weise in der Schweiz, und/oderin Geldarlehen im Sinne von § 1 Zif-



fer 1 Buchstabe h) investiert. Die vorgenannten Gesellschaftenim
Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe b) oder Buchstabe c) investieren
unmittelbar oder mittelbar Giber weitere Gesellschaften in Anteile
oder Aktien an Gesellschaften im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe
b) und/oder Beteiligungen an Unternehmen im Sinne von § 1 Ziffer
1 Buchstabe c) und/oder Gelddarlehen im Sinne von § 1 Ziffer 1
Buchstabe h) in Sachwerte im nachfolgend unter Ziffer 2.2 genann-
ten Sinne.

Bei der Gewahrung von Gelddarlehen, wie vorstehend aufgefiihrt,
ist darauf zu achten, dass hochstens 30 Prozent des aggregierten
eingebrachten Kapitals und des noch nicht eingeforderten zuge-
sagten Kapitals der Gesellschaft fiir diese Darlehen verwendet
werden, berechnet auf der Grundlage der Betrédge, die nach Ab-
zug samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener
Gebiihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfiigung
stehen. Hierbei hat die Darlehensgewdhrung an Unternehmen zu
erfolgen an denen die Gesellschaft bereits beteiligt ist und zudem
eine der folgenden Bedingungen erfillt ist:

1. bei dem jeweiligen Unternehmen handelt es sich um ein Toch-
terunternehmen der Gesellschaft,

2. das Darlehen muss nur aus dem frei verfligbaren Jahres- oder
Liquidationsiiberschuss oder aus dem die sonstigen Verbind-
lichkeiten des Unternehmens iibersteigenden frei verfiigbaren
Vermdégen undin einem Insolvenzverfahren iiber das Vermdgen
des Unternehmens nur nach der Befriedigung samtlicher Un-
ternehmensglaubiger erfiillt werden, oder

3. die dem jeweiligen Unternehmen gewdhrten Darlehen lber-
schreiten nicht die Anschaffungskosten der an dem Unterneh-
men gehaltenen Beteiligungen.

b) Werden mehr als 80 Prozent des Wertes dieser Gesellschaften in
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Vermdgensgegenstdnde nach § 1 Ziffer 1 Buchstabe b), c) oder h)
investiert, sind die in § 1 Ziffer 2.1 Buchstabe a) genannten Ein-
schrankungen zu beachten.

Bis zu 20 Prozent des Wertes dieser Gesellschaften konnen in Ver-
mdgensgegenstdnde im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe a) und d)
bis g) investiert werden. In Vermdgengegenstande nach § 1 Ziffer
1 Buchstabe d) und e) darf nur investiert werden, sofern in der
Durchschau Vermdgengegenstdande gemaf § 1 Ziffer 1 Buchstabe
a), b), c), f) oder g) erworben werden.

Abweichend hiervon kann die einzelne Gesellschaft fiir einen
Zeitraum von bis zu zw6lf Monaten bis zu 100 Prozent des Invest-
mentvermdgens in Bankguthaben im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buch-
stabe g) halten, um es entsprechend der Anlagestrategie erneut
zuinvestieren. Die Dauer kann durch Beschluss der Gesellschafter
mit 75 Prozent der abgegebenen Stimmen um weitere 12 Monate
verlangert werden. Zudem kann die einzelne Gesellschaft im Zu-
sammenhang mit der Liquidation der Gesellschaft 100 Prozent des
Wertes der Gesellschaft in Bankguthaben im Sinne von § 1 Ziffer 1
Buchstabe g) halten.

Die Quoten der Buchstaben a) bis d) und deren Regelungen gelten
ebenso fir Gesellschaften, die vor der Ebene der Immobilienent-
wicklungsgesellschaften im Sinne von Ziffer 2.2 liegen.

2.2 Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaften

a) Mindestens 80 Prozent des Wertes der Immobilienentwicklungs-
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gesellschaften werdenin Sachwerte im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buch-
stabe a) investiert.

Sachwerte in diesem Sinne sind bebaute und unbebaute Grundstii-
cke, die zu wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, gemischtgenutz-
tenund/oder zu Zwecken der Immobilienentwicklung nutzbar sind
und in Metropolregionen im oben genannten Sinne liegen.

Als Immobilienentwicklungen in diesem Sinnen gelten Projekte mit
einer Schaffung von Wohn-/Nutz- und/oder Gewerbefldachen von
mindestens 1.000 m? oder Revitalisierung bestehender Gebaude
mit mindestens gleicher Flache.

Als gewerbliche Flachen gelten Biiro- und Verwaltungsgebdude,
Einzelhandels- und Logistikimmobilien, Beherbergungsimmobi-
lien, Handelsimmobilien sowie Gewerbe- und Technologieparks.

Mindestens 60 Prozent des Wertes aller Immobilienentwicklungs-
gesellschaften werden in Sachwerte im vorstehenden Sinne in-
vestiert, die in Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder in
Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum belegen sind. Maximal 40 Prozent des Wertes aller
Immobilienentwicklungsgesellschaften kann in Sachwerte im vor-
stehenden Sinne investiert werden, die in der Schweiz belegen
sind.

Bis zu 100 Prozent des Wertes aller Immobilienentwicklungs-
gesellschaften kann in bebaute und unbebaute Grundstiicke zu
wohnwirtschaftlichen, gewerblichen und gemischtgenutzten
Zwecken investiert werden. Maximal bis zu 49 Prozent des Wertes
aller Immobilienentwicklungsgesellschaften kann iiber die ge-
samte Laufzeit betrachtet in bebaute und unbebaute Grundstiicke
zu gewerblichen Zwecken einschlieBlich der gewerblich genutzten
Flachen bei Sachwerten zu gemischtgenutzten Zwecken investiert
werden.

Bis zu 20 Prozent des Wertes der Immobilienentwicklungsgesell-
schaften diirfen in Vermégensgegenstande im Sinne von § 1 Ziffer
1 Buchstabe f) und g) investiert werden.

Abweichend hiervon kann die einzelne Immobilienentwicklungs-
gesellschaft fiir einen Zeitraum von bis zu 12 Monaten bis zu 100
Prozent des Investmentvermdégens in Bankguthaben im Sinne von
§1 Ziffer 1 Buchstabe g) halten, um es entsprechend der Anla-
gestrategie zu investieren. Die Dauer kann durch Beschluss der
Gesellschafter der Immobilienentwicklungsgesellschaft mit 75
Prozent der abgegebenen Stimmen um weitere 12 Monate verlan-
gert werden. Zudem kann die einzelne Immobilienentwicklungs-
gesellschaftim Rahmen ihrer Liquidation bis zu 100 Prozent ihres
Wertes in Bankguthaben im Sinne von §1 Ziffer 1 Buchstabe g)
halten.

3. Wahrungsrisiken

Die Vermdgensgegenstdnde der Gesellschaft diirfen nur insoweit
einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der einem solchen
Risiko unterliegenden Vermégensgegenstande 30 Prozent des ag-
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gregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten
zugesagten Kapitals der Gesellschaft, berechnet auf der Grundlage
der Betrage, die nach Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den
Anlegern getragener Gebiihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anla-
gen zur Verfiigung stehen, nicht iibersteigt.

4.Leverage und Belastungen
a) Kreditaufnahmensind iber alle Gesellschaftsebeneninnerhalb der
AIF-Beteiligungsstruktur nur zuldssig, soweit:

i. essichum Gelddarlehen im Sinne von §261 Absatz 1 Nummer
8 KAGB handelt oder

ii. der Kreditgeber den Bau von 6ffentlichen bzw. sozial geférder-
ten Immobilien, insbesondere Mietwohnungen bzw. Sozialwoh-
nungen durch Vergabe von Mitteln, auch in Form von Darlehen,
im Rahmen von staatlichen, Bundesland bezogenen und/oder
kommunalen MaBBnahmen unterstiitzt oder

der Kreditgeber den Bau von Immobilien, insbesondere Miet-
wohnungen bzw. Sozialwohnungen, im Rahmen energetischer
Forderprogramme staatlicher Férderinstitutionen, insbeson-
dere der KfW Bankengruppe, unterstiitzt oder

iv. der Kreditgeber den Bau von nachhaltigen Immobilien, insbe-
sondere Mietwohnungen bzw. Sozialwohnungen, anhand von
ESG-Kriterien einer staatlichen Einrichtung, eines Bundes-
landes und/oder einer kommunalen Férderinstitution durch
Vergabe von Mitteln, auch in Form von Darlehen, unterstitzt.

o
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Uber alle Gesellschaftsebenen innerhalb der AIF-Beteiligungs-
struktur dirfen Gelddarlehen im Sinne von Ziffer 4 a) insgesamt
nur bis zur Héhe von 100 Prozent des aggregierten eingebrachten
Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals der
Gesellschaft, berechnet auf der Grundlage der Betrdge, die nach
Abzug samtlicherdirekt oderindirekt von den Anlegern getragener
Gebiihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfiigung
stehen, aufgenommen werden, wenn die Bedingungen der Kredit-
aufnahme marktiblich sind. Bei der Berechnung der vorgenannten
100-Prozent-Grenze sind Gelddarlehen, welche Gesellschaften
im Sinne des §261 Absatz 1 Nummer 3 und 4 KAGB aufgenommen
haben, entsprechend der Beteiligungshdhe der Gesellschaft zu
beriicksichtigen.
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Die Belastung von Vermégensgegenstanden, die zu der Gesell-
schaft gehéren, sowie die Abtretung und Belastung von Forde-
rungen aus Rechtsverhaltnissen, die sich auf diese Vermdgensge-
genstande beziehen, sind zulassig, wenn dies mit einer ordnungs-
gemaBen Wirtschaftsfiihrung vereinbar ist und die Verwahrstelle
den vorgenannten Maflnahmen zustimmt, weil sie die Bedingun-
gen, unter denen die MaBnahmen erfolgen sollen, fiir marktiiblich
erachtet. Zudem dirfen die Belastungen insgesamt 100 Prozent
des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht einge-
forderten zugesagten Kapitals der Gesellschaft, berechnet auf
der Grundlage der Betrdge, die nach Abzug samtlicher direkt oder
indirekt von den Anlegern getragener Gebiihren, Kosten und Auf-
wendungen fiir Anlagen zur Verfiigung stehen, nicht iiberschrei-
ten.

102

d)Die vorstehenden Grenzen fiir die Aufnahme von Gelddarlehen und
Belastungen gelten nicht wahrend der Dauer des erstmaligen Ver-
triebs der Gesellschaft, langstens jedoch fiir einen Zeitraum von 18
Monaten ab Beginn des Vertriebs.

5. Derivate
Geschéfte, die Derivate zum Gegenstand haben, dirfen von der Ge-
sellschaft nicht getatigt werden.

§2 ANTEILKLASSEN, GEWINNUNABHANGIGE ENTNAHMEN

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; verschiedene
Anteilsklassen gemalB § 149 Absatz 2i.V.m. § 96 Absatz 1 KAGB wer-
den nicht gebildet.

§3 AUSGABEPREIS, AUSGABEAUFSCHLAG UND INITIALKOSTEN

1. Ausgabepreis
Der Ausgabepreis fiir einen Anleger entspricht der Summe aus seiner
gezeichneten Kommanditeinlage und dem Ausgabeaufschlag.

Die gezeichnete Kommanditeinlage betrdgt mindestens 10.010 EUR.
Die Zahlung der gezeichneten Kommanditeinlage erfolgt mittels ei-
ner anfanglichen Einmalzahlung zuziglich Ausgabeaufschlag und
monatlichen Teilzahlungen. Die monatlichen Teilzahlungen betragen
mindestens 70 EUR und missen auf volle Euro gerundet sein. Die mo-
natlichen Teilzahlungen erfolgen iber 120 Monate. Die anféngliche
Einmalzahlung betrdgt regelmaBig mindestens das 23-fache einer
monatlichen Teilzahlung. Optional kann eine hdhere anfangliche Ein-
malzahlung geleistet werden. Infolge reduzieren sich die iiber einen
Zeitraum von 120 Monaten zu leistenden monatlichen Teilzahlungen.
Durch Sonderzahlungen in Hohe von mindestens 1.000 EUR kann
Uberdies die Einzahlungsdauer verkirzt werden.

Die Summe aus Ausgabeaufschlag und den wahrend der Beitrittspha-
se anfallenden Initialkosten betrdgt 14,89 Prozent der gezeichneten
Kommanditeinlage.

2. Ausgabeaufschlag
Der Ausgabeaufschlag betragt 5 Prozent der gezeichneten Komman-
diteinlage.

3. Initialkosten

Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Gesellschaft in der Bei-
trittsphase einmalige Kosten in Hohe von 9,89 Prozent der gezeichne-
ten Kommanditeinlage belastet (Initialkosten). Die Initialkosten sind
nach Einzahlung der anfanglichen Einmalzahlung und nach Ablauf der
Widerrufsfrist fallig.

4. Steuern

Die Betrage beriicksichtigen die im Zeitpunkt der Aufstellung der Anla-
gebedingungen geltenden Steuersétze. Bei einer kiinftigen Anderung
der Steuergesetzgebung, insbesondere in Bezug auf die Umsatzsteuer,
werden die Bruttobetrdge entsprechend angepasst.



§4 LAUFENDE KOSTEN

1. Summe aller laufenden Vergiitungen

Die Summe aller laufenden Vergiitungen an die AIF-KVG sowie an
Gesellschafter der Gesellschaft kann gemaf der nachstehenden Ziffer
3jahrlichinsgesamt bis zu 1,60 Prozent der Bemessungsgrundlage im
jeweiligen Geschaftsjahr betragen. Daneben kénnen Transaktions-
kosten nach Ziffer 7 und eine erfolgsabhangige Vergiitung nach Ziffer
8 berechnet werden.

2. Bemessungsgrundlage

Als Bemessungsgrundlage fiir die Berechnung der laufenden Vergii-
tungen gilt der durchschnittliche Nettoinventarwert der Gesellschaft
im jeweiligen Geschaftsjahr. Wird der Nettoinventarwert nur einmal
jahrlich ermittelt, wird fiir die Berechnung des Durchschnitts der Wert
am Anfang und am Ende des Geschéftsjahres zugrunde gelegt.

3. Vergiitungen an die AIF-KVG und bestimmte Gesellschafter

a) Die AIF-KVG erhalt fur die Verwaltung der Gesellschaft eine jahr-
liche Verglitung in Hohe von bis zu 1,46 Prozent der Bemessungs-
grundlage im jeweiligen Geschaftsjahr. Sie ist berechtigt, auf die
jahrliche Vergitung monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der
jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlun-
gensind nach Feststellung des tatsachlichen Nettoinventarwerts
auszugleichen.
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Die personlich haftende Gesellschafterin der Gesellschaft erhalt
als Entgelt fir ihre Geschaftsfihrungstatigkeit sowie fiir ihre Haf-
tungslibernahme - erstmalig zeitanteilig fiir das Jahr 2021 - eine
jahrliche Vergitung in Héhe von bis zu 0,02 Prozent der Bemes-
sungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr, maximaljedoch eine
jahrliche Vergiitung in Hohe von 17.850 EUR. Sie ist berechtigt,
hierauf monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils aktu-
ellen Planzahlen zu erheben. Magliche Uberzahlungen sind nach
Feststellung des tatsdchlichen Nettoinventarwerts auszugleichen.
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Die Treuhandkommanditistin erhalt als Entgelt fir ihre Tatigkeit
(insbesondere: treuhanderische Verwaltung der Anteile, Vornahme
aller damit im Zusammenhang stehenden Handelsregisteranmel-
dungen sowie Einrichtung und Fiihrung eines Anlegerregisters),
die sie allen Anlegern einschlieBlich den Direktkommanditisten
gegentiber erbringt, eine jahrliche Vergiitung von bis zu 0,12 Pro-
zent der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr. Sie
istberechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der
jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen
sind nach Feststellung des tatsachlichen Nettoinventarwerts aus-
zugleichen.

4. Vergiitungen auf Ebene der Beteiligungsgesellschaften

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteiligungsgesell-
schaften werdeninsgesamtan Gesellschafter der Beteiligungsgesell-
schaft Vergltungen in Hohe von bis zu 0,02 Prozent des durchschnitt-
lichen Nettoinventarwerts der Beteiligungsgesellschaftim jeweiligen
Geschéftsjahr gezahlt. Diese Kosten sind nicht unmittelbar von der
Gesellschaft und demnach vom Anleger zu tragen, aber wirken sich
mittelbar auf das Ergebnis der Gesellschaft aus. Der Prospekt enthalt
hierzu nahere Ausfiihrungen.

5. Verwahrstellenvergiitung

Die Verwahrstelle erhalt fir ihre Tatigkeit als Verwahrstelle im Sinne
des KAGB ab 2021 eine Verglitung in Hohe von bis zu 0,98 Prozent des
durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Gesellschaft, mindestens
jedoch eine jahrliche Vergiitung in Hohe von 46.410 EUR. Umfasst ein
Geschéftsjahrkeine vollen 12 Monate (Rumpfgeschaftsjahr) erhalt die
Verwahrstelle die Vergilitung zeitanteilig. Sie ist berechtigt, auf ihre
Vergiitung monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils aktu-
ellen Planzahlen zu erheben. Die Verwahrstelle kann Aufwendungser-
satz flirim Rahmen der Ankaufsbewertung oder Eigentumsverifikation
notwendige externe Gutachten beanspruchen.

6. Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft
Folgende Kosten einschlieBlich darauf gegebenenfalls entfallender
Steuer hat die Gesellschaft zu tragen:

bankiibliche Depot- und Kontofiihrungsgebiihren auBerhalb der
Verwabhrstelle, gegebenenfalls einschlieBlich bankiblicher Kos-
ten fir die Verwahrung auslandischer Vermdgensgegenstande
im Ausland;

Kosten fiir externe Bewerter fiir die Bewertung der Gesellschaft
und deren Vermdgensgegenstande gemal §§261 und 271 KAGB;

Kosten fiir Geldkonten und Zahlungsverkehr;

Aufwendungen fur die Beschaffung von Fremdkapital, insbeson-
dere an Dritte gezahlte Zinsen;

Kosten fiir die Priifung der Gesellschaft durch deren Abschluss-
prifer;

Ab Zulassung der Gesellschaft zum Vertrieb entstandene Kosten
fur Rechts- und Steuerberatung in Hinblick auf die Gesellschaft
undihre Vermdgensgegenstinde (einschlieBlich steuerrechtlicher
Bescheinigungen), die von externen Rechts- oder Steuerberatern
in Rechnung gestellt werden;

von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fiir die Geltendmachung
und Durchsetzung von Rechtsanspriichen der Gesellschaft sowie
fiir die Abwehr gegen die Gesellschaft erhobener Anspriiche;

Steuern und Abgaben, die die Gesellschaft schuldet;

Gebiihren und Kosten, die von staatlichen und anderen dffentlichen
Stellen in Bezug auf die Gesellschaft erhoben werden;

Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevollmachtigten,
soweit diese gesetzlich erforderlich sind;

Angemessene Kosten fiir Gesellschafterversammlungen und Ver-
sammlungen des gegebenenfalls eingerichteten Beirates.

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteiligungsgesell-
schaften kénnen ebenfalls Kosten nach MaB3gabe der vorstehen-
den Aufwandspositionen anfallen; sie werden nicht unmittelbar der
Gesellschaft in Rechnung gestellt, gehen aber unmittelbar in die
Rechnungslegung der Beteiligungsgesellschaft ein, schmaélern ggf.
deren Vermdgen und wirken sich mittelbar tiber den Wertansatz der
Beteiligung in der Rechnungslegung auf den Nettoinventarwert der
Gesellschaft aus.
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Aufwendungen, die bei Beteiligungsgesellschaften oder Immobili-
enentwicklungsgesellschaften aufgrund von besonderen Anforde-
rungen des KAGB entstehen, sind von den daran beteiligten Gesell-
schaften, die diesen Anforderungen unterliegen, im Verhaltnis ihrer
Anteile zu tragen.

7. Transaktionskosten

a) Die AIF-KVG kann Uber alle Ebenen der Beteiligungsgesellschaf-
ten fir die Begleitung und Durchfiihrung des Verkaufsprozesses
(mit Ausnahme von Geldmarktinstrumenten, Bankguthaben und
Gelddarlehen gemaf §261 Absatz 1 Nummer 8 KAGB) pro Ver-
mogensgegenstand eine einmalige Verglitung von insgesamt bis
zu 1,94 Prozent des Transaktionsgegenwertes (anteiliger Projekt-
verkaufspreis) erhalten.

o
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Der Gesellschaft werden im Zusammenhang mit nicht von Buch-
stabe a) erfassten Transaktionen, der Bebauung, der Instandset-
zung, dem Umbau und der Belastung oder Vermietung/Verpach-
tung sowie gegebenenfalls entstehende Bewirtschaftungskos-
ten (Verwaltungs-, Instandhaltungs-, und Betriebskosten) der
Vermégensgegenstande, von Dritten in Rechnung gestellte Kos-
ten belastet. Diese Aufwendungen einschlieflich der in diesem
Zusammenhang anfallenden Steuern kénnen der Gesellschaft
unabhangig vom tatsdchlichen Zustandekommen des Geschéfts
belastet werden.

8. Erfolgsabhéngige Vergiitung

Die AIF-KVG kann fir die Verwaltung der Gesellschaft je ausgege-
benen Anteil eine erfolgsabhangige Vergiitung in Héhe von bis zu 20
Prozent (Hochstbetrag) des Betrages erhalten um den der Anteilwert
am Ende der Abrechnungsperiode unter Beriicksichtigung bereits
aus Ausschittungen (gewinnunabhangige Entnahmen) geleisteter
Auszahlungen die gezeichnete Kommanditeinlage zuziglich einer
jéhrlichen Verzinsung von 7 Prozent iibersteigt (absolut positive An-
teilwertentwicklung), jedoch insgesamt hdchstens bis zu 6 Prozent
des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des AIF in der Abrech-
nungsperiode. Die Abrechnungsperiode beginnt mit Auflage im Sin-
ne des §343 Absatz 4 KAGB und endet mit VerduBerung des letzten
Vermodgensgegenstandes.

9. Sonstige vom Anleger zu entrichtende Kosten

a) Wechselt ein Anleger von der Treugeberstellung in die Stellung
als Direktkommanditist, hat er alle damit zusammenhangenden
tatsachlichen Kosten und Aufwendungen, wie beispielsweise
Notargebiihren und Registerkosten, selbst zu tragen. Zahlungs-
verpflichtungen gegeniber der AIF-KVG oder der AIF-Gesellschaft
entstehen ihm in diesem Zusammenhang nicht.

o
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Alle notwendigen Kosten im Zusammenhang mit der Verfiigung
iber Kommanditanteile, insbesondere die Kosten der Handels-
registeranderungen, tragen im Verhaltnis zur Gesellschaft der
ausscheidende und der eintretende Gesellschafter als Gesamt-
schuldner, jedoch nicht mehrals 5 Prozent des Anteilswertes.
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Bei einem Ausschluss eines Anlegers oder der Herabsetzung sei-
nes Anteils kann die AIF-KVG von diesem Anleger Erstattung fir
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notwendige Auslagen in nachgewiesener Héhe, jedoch nicht mehr
als 5 Prozent des Anteilswertes verlangen.

10. Riicknahmeabschlag
Ein Disagio (Riicknahmeabschlag) bei Beendigung der Beteiligung
ist nicht zu entrichten.

11. Erwerb von Anteilen am Investmentvermdgen

Beim Erwerb von Anteilen an Ziel-Investmentvermdgen, die direkt
oderindirekt von der AIF-KVG selbst oder einer anderen Gesellschaft
verwaltet werden, mit der die AIF-KVG durch eine wesentliche unmit-
telbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, darf die AIF-KVG
oder die andere Gesellschaft keine Ausgabeaufschldage berechnen.

Die AIF-KVG hat im Jahresbericht die Vergiitung offen zu legen, die
der Gesellschaft von der AIF-KVG selbst, von einer anderen Kapital-
verwaltungsgesellschaft oder eineranderen Gesellschaft, mit der die
AIF-KVG durch eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteili-
gung verbunden ist, als Verwaltungsvergitung fiir die im Investment-
vermdgen gehaltenen Anteile berechnet wurde.

12. Steuern

Die Betrage bericksichtigen dieim Zeitpunkt der Aufstellung der Anla-
gebedingungen geltenden Steuersatze. Bei einer kiinftigen Anderung
der Steuergesetzgebung, insbesondere in Bezug auf die Umsatzsteuer,
werden die Bruttobetrdge entsprechend angepasst.

§5 ERTRAGSVERWENDUNG; GESCHAFTSJAHR; DAUER UND BERICHTE

1. Verwendung der Ertrége

Die verfiigbare Liquiditat der Gesellschaft soll wieder angelegt wer-
den, soweit sie nicht nach Auffassung der Geschéftsfiihrung der Ge-
sellschaft als angemessene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung
einer ordnungsgemafBen Fortfiihrung der Geschafte der Gesellschaft
bzw. zur Erfiillung von Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Substan-
zerhaltung bei der Gesellschaft benétigt wird.

2. Vorzeitige Kapitalriickfiihrung

Die Gesellschaft ist berechtigt mit der Rickfiihrung von Komman-
diteinlagen an die Gesellschafter vor dem in nachfolgender Ziffer 3
b) Satz 1 genannten Zeitpunkt zu beginnen, nicht jedoch vor dem
01.07.2033. Eine solche Riickfiihrung von Kapital kann dann erfol-
gen, wenndiese nicht zu einer Gefdhrdung von nicht abgeschlossenen
Immobilienentwicklungen fiihrt, die Liquiditat der Gesellschaft dies
zuldsst und eine Reinvestition in neu zu entwickelnde Immobilien vo-
raussichtlich zu einem erheblich spateren als dem in Ziffer 3 b) Satz 1
genannten Zeitpunkt enden wiirde. Die Gesellschafter stimmen einer
solchen Ruckfiihrung bereits vorab zu.

3. Geschéftsjahr und Berichte
a) DasGeschaftsjahrder Gesellschaft beginntam 1.Januarund endet
am 31. Dezember eines jeden Jahres.

b) Die Gesellschaft ist entsprechend dem Gesellschaftsvertrag der
Gesellschaft biszum 30.06.2036 befristet (Grundlaufzeit) und kann
vom Anleger nicht ordentlich gekiindigt werden. Sie wird nach



Ablauf dieser Dauer aufgeldst und abgewickelt (liquidiert), es sei
denn die Gesellschafter beschlieBen mit der im Gesellschafts-
vertrag hierfiir vorgesehenen Mehrheit etwas anderes. Eine Ver-
langerung der Grundlaufzeit kann durch Beschluss der Gesell-
schafter mit der im Gesellschaftsvertrag hierflr vorgesehenen
Mehrheit einmalig oder in mehreren Schritten von je einem Jahr
um insgesamt bis zu 4 Jahre beschlossen werden. Von der Option
zur Verlangerung der Grundlaufzeit kann nur Gebrauch gemacht
werden, wenn die Laufzeit einer Immobilienentwicklung tiber die
vorgenannte Grundlaufzeit hinausgeht.

c) ImRahmen der Liquidation der Gesellschaft werden die laufenden
Geschéfte beendet, etwaige noch offene Forderungen der Gesell-
schaft eingezogen, das ilibrige Vermégen in Geld umgesetzt und
etwaige verbliebene Verbindlichkeiten der Gesellschaft beglichen.
Ein nach Abschluss der Liquidation verbleibendes Vermdgen der
Gesellschaft wird nach den Regeln des Gesellschaftsvertrages
und den anwendbaren handelsrechtlichen Vorschriften verteilt.
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Spatestens sechs Monate nach Ablauf eines Geschaftsjahres er-
stellt die Gesellschaft einen Jahresbericht gemal §158 KAGB
i.V.m. §135 KAGB, auch in Verbindung mit § 101 Absatz 2 KAGB.
Fir den Fall einer Beteiligung nach §261 Absatz 1 Nummer 3 bis
6 KAGB sind die in § 148 Absatz 2 KAGB genannten Angaben im
Anhang des Jahresberichtes zu machen.

Die Bewertung der Vermdgensgegenstdande und die Berechnung
des Nettoinventarwertes je Anteilaufden 31. Dezember eines Jah-
reswerdenim Jahresbericht offengelegt. Gesetzlich vorgesehene
Bewertungen auf andere Stichtage werden auf der Internetseite
der AIF-KVG verdéffentlicht.
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Der Jahresbericht ist bei den im Verkaufsprospekt und in den we-
sentlichen Anlegerinformationen angegebenen Stellen erhaltlich;
er wird ferner im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

§6 ANDERUNG DER ANLAGEBDINGUNGEN
1. Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen andern.

2. Anderungen der Anlagebedingungen bediirfen der vorherigen Ge-
nehmigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (kurz: Bundesanstalt). Anderungen der Anlagebedingungen,
die mit den bisherigen Anlagegrundséatzen des geschlossenen
Publikums-AIF nicht vereinbar sind oder zu einer Anderung der
Kosten oder der wesentlichen Anlegerrechte fiihren, sind nur mit
Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern, die min-
destens zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen,
méglich.

3. Hateine qualifizierte Mehrheit der Anleger der geplanten Anderung
zugestimmt, informiert die AIF-KVG die Bundesanstalt liber die
bevorstehende Anderung der Anlagebedingungen und den Zeit-
punktihres Inkrafttretens. Diese Informationen stellt die AIF-KVG
den Anlegern auf einem dauerhaften Datentrdger zur Verfiigung
und verdffentlicht diese Informationen im Bundesanzeiger und,
sofern die Anteile oder Aktien des betreffenden geschlossenen
Publikums-AIF im Geltungsbereich dieses Gesetzes vertrieben
werden dirfen, in den im Verkaufsprospekt bezeichneten elekt-

ronischen Informationsmedien. Die Anderung darf friihestens am
Tag nach der Veréffentlichung im Bundesanzeiger in Kraft treten.

4. Sonstige Anderungen, die von der Bundesanstalt genehmigt wur-
den oder als genehmigt gelten, veréffentlicht die AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft im Bundesanzeiger und, sofern die Anteile
oder Aktien des betreffenden geschlossenen Publikums-AIF im
Geltungsbereich dieses Gesetzes vertrieben werden diirfen, in
den im Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen Informa-
tionsmedien. Die Anderungen diirfen friihestens am Tag nach der
Veréffentlichung im Bundesanzeiger in Kraft treten.

§7 VERWAHRSTELLE

1. Beauftragung

Fir die Gesellschaft wird eine Verwahrstelle gemaB §80 KAGB be-
auftragt; die Verwahrstelle handelt unabhangig von der KVG und aus-
schlieBlich im Interesse der Gesellschaft und ihrer Anleger.

2. Aufgaben und Pflichten
Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle richten sich nach dem
Verwahrstellenvertrag, nach dem KAGB und den Anlagebedingungen.

3. Unterverwahrer
Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach Maf3igabe des §82
KAGB auf ein anderes Unternehmen (Unterverwahrer) auslagern.

4. Haftung

Die Verwahrstelle haftet gegentiiber der Gesellschaft oder gegeniber
den Anlegern fiir das Abhandenkommen eines verwahrten Finanzin-
strumentes im Sinne des §81 Absatz T Nummer 1 KAGB (Finanzin-
strument) durch die Verwahrstelle oder durch einen Unterverwah-
rer, dem die Verwahrung von Finanzinstrumenten nach §82 Absatz
1 KAGB lbertragen wurde. Die Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie
nachweisen kann, dass das Abhandenkommen auf du3ere Ereignisse
zuriickzufiihren ist, deren Konsequenzen trotz aller angemessenen
GegenmafBnahmen unabwendbar waren. Weitergehende Anspriiche,
die sich aus den Vorschriften des biirgerlichen Rechts auf Grund von
Vertragen oder unerlaubten Handlungen ergeben, bleiben unberihrt.
Die Verwahrstelle haftet auch gegeniiber der Gesellschaft oder den
Anlegern fiir samtliche sonstigen Verluste, die diese dadurch erleiden,
dass die Verwahrstelle fahrldssig oder vorsatzlich ihre Verpflichtun-
gen nach den Vorschriften des KAGB nicht erfiillt. Die Haftung der
Verwahrstelle bleibt von einer etwaigen Ubertragung der Verwahr-
aufgaben nach Absatz 3 unberiihrt.

§8 SONSTIGES

1. Die Verkaufsunterlagen im Sinne des §297 Absatz 4 KAGB sowie
etwaige Nachtrage sind kostenlos bei der PROJECT Investment
AG (AIF-KVG<) mit Sitz in Bamberg, KirschéackerstraBe 25, 96052
Bamberg oderim Internet unter deren Homepage erhaltlich.

2. Es qilt deutsches Recht. Erfullungsort und Gerichtsstand ist der
Sitz der Gesellschaft.
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§1 GEGENSTAND UND NUTZUNGSOPTIONEN

1.

Die PROJECT Investment AG als externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB)
verwaltet Investmentvermdgen in Form von geschlossenen in-
landischen Publikums-Alternative-Investmentfonds (Publikums-
AIF) oder geschlossenen inldndischen Spezial-Alternative-In-
vestmentfonds (Spezial-AIF). Die PROJECT Fondsverwaltung
GmbH betreut und verwaltet nach dem Vermégensanlagegesetz
aufgelegte Investmentvermdgen. Diese Nutzungsbedingungen
treffen verbindliche Regelungen zur Nutzung der auf der Websei-
te https://anleger.project-investment.de (nachfolgend »Anleger-
portal«) angebotenen Dienste zur Verwaltung der Beteiligungen
fur die Anleger (nachfolgend »Nutzer«) der von der PROJECT
Investment AG und der PROJECT Fondsverwaltung GmbH (nach-
folgend »Betreiber«) verwalteten Investmentvermdgen.

Die angebotenen Dienste bestimmen sich nach den jeweils im
Anlegerportalverfiigbaren Optionen. Die Betreiber behalten sich
insbesondere vor, bereits bestehende Optionen abzudndern, zu
entfernen oder neue Optionen hinzuzufiigen. Die Angebote sollen
dabei insbesondere die Interessen der Nutzer beriicksichtigen.
Angebotene Optionen kdnnen u. a. sein:

a) eine Darstellung samtlicher Beteiligungen des Nutzers

b) Einsicht und Aktualisierung der Personenstammdaten, Bank-
verbindungen und Steuerdaten

c) einelektronisches Postfach zur gegenseitigen digitalen Uber-
mittlung von Mitteilungen und sonstiger Korrespondenz

d) die Hinterlegung von gesetzlichen Pflichtinformationen und
-veroffentlichungen sowie von steuerlichen Ergebnismittei-
lungen

Die Betreibersind berechtigt, diese Nutzungsbedingungen jeder-
zeit mit Wirkung auch fiir bestehende Nutzungsbeziehungen zu
andern. Wesentliche Anderungen sind dem Nutzer mindestens
einen Monat vor Inkrafttreten der Anderung in Textform mitzutei-
len. Der Nutzerist hierbei auf sein bestehendes Kiindigungsrecht
hinsichtlich der Nutzung des Anlegerportals hinzuweisen. Eine
Anderung gilt seitens des Nutzers als akzeptiert, sofern dieser
der Anderung nicht binnen zwei Wochen ab Kenntnisnahme ge-
geniber den Betreibern widerspricht. Auf diese Rechtsfolge ist
bei Mitteilung der Anderung seitens der Betreiber gesondert hin-
zuweisen.

§2 REGISTRIERUNG UND ZUGANGSDATEN

1.

Das Anlegerportal kann erst nach erfolgreicher Registrierung
des Anlegers genutzt werden. Die Registrierung erfolgt mittels
eines frei wahlbaren Benutzernamens und der E-Mail-Adresse
des Nutzers. Aus Sicherheitsgriinden erfolgt zudem ein Abgleich
anhand der jeweiligen Beteiligungsnummer und IBAN des Nut-
zers. Nach Abschluss des Registrierungsprozesses gibt sich der
Nutzer ein Passwort, welches fiir den kiinftigen Login Verwen-
dung findet.
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2. Der Nutzerist dafiir verantwortlich, seine personlichen Zugangs-

daten, insbesondere das Passwort, stets geheim zu halten und
vor der Kenntnisnahme unberechtigter Dritter zu schiitzen. Er
verpflichtet sich, seine Zugangsdaten getrennt voneinander auf-
zubewahren und ist sich bewusst, dass mithilfe dieser Daten je-
dermann Zugang zu seiner Beteiligung und damit die Méglichkeit
zur Anderung der hinterlegten Daten erlangen kann. Der Nutzer
hatsicherzustellen, dass sein Zugang zum Anlegerportal und die
Nutzung derangebotenen Optionen ausschlieBlich durch ihn per-
sonlich erfolgen. Befilirchtet der Nutzer, dass ein unberechtigter
Dritter Kenntnis von seinen Zugangsdaten erlangt hat, so hat der
Nutzer die Betreiber hierliber unverziglich zu informieren.

. DerNutzer haftet fiir jegliche Nutzung und/oder sonstige Aktivitat,

die unter seinen Zugangsdaten ausgefihrt wird, nach den ge-
setzlichen Bestimmungen. Ferner liegt es in der Verantwortung
des Nutzers, mit der Wahl seines Benutzernamens keine Rechte
Dritter wie Namens- oder Markenrechte zu verletzen und nicht
gegen die guten Sitten zu verstofBen.

§3 NUTZUNG UND VERFUGBARKEIT DER ANGEBOTENEN OPTIONEN

1.

Die Berechtigung zur Nutzung des Anlegerportals beschrankt sich
auf die seitens der Betreiber angebotenen und jeweils verfiigha-
ren Nutzungsoptionenim Rahmen dieser Nutzungsbedingungen.
Der Nutzer Gibernimmt die Verantwortung fiir die Bereitstellung
der zur Nutzung des Anlegerportals zwingend erforderlichen
technischen Voraussetzungen. Der Nutzer verpflichtet sich zur
regelmaBigen Uberpriifung seiner erfassten Daten auf Richtigkeit
und Vollstandigkeit.

. Die Betreiber sind berechtigt, die Nutzungsaktivitaten im ge-

setzlich zuldssigen Umfang zu iiberwachen. Hiervon wird ins-
besondere die Protokollierung der IT-Verbindungsdaten erfasst.
Dariiber hinaus ist eine Auswertung dieser Daten mdglich, wenn
Anhaltspunkte vorliegen, welche einen VerstoB gegen diese Nut-
zungsbedingungen oder gesetzliche Vorgaben befiirchten lassen.

. Die gemaB §1 Ziffer 2 zur Verfiigung gestellten Informationen

und Dokumente sowie die angebotenen Nutzungsoptionen sind
als zusatzlicher Service der Betreiber zu verstehen. Verbindliche
Grundlage fiir die Beteiligung des Nutzers am jeweiligen Invest-
mentvermdgen sind lediglich die Beitrittsvereinbarung, der Ge-
sellschaftsvertrag, der Treuhandvertrag (soweit die Beteiligung
mittelbar iber den Treuhander gehalten wird) und die Anlagebe-
dingungen in den jeweils geltenden Fassungen.

Die Betreiber ibernehmen keine Haftung fiir die jederzeitige
Funktionstiichtigkeit des Anlegerportals. Sie weisen die Nutzer
darauf hin, dass die Nutzung vereinzelt, insbesondere aufgrund
technischer Stérungen, héherer Gewalt, erforderlicher War-
tungsarbeiten oder sonstigen Umstanden, eingeschrankt oder
zeitweise ausgeschlossen sein kann. Ein Anspruch der Nutzer
auf die Nutzung der angebotenen Optionen besteht daher nurim
Rahmen der jeweils technischen Verfiigbarkeit des Anlegerpor-
tals. Fiir den Fall eines Ausfalls des Anlegerportals stehen die
Ansprechpartner der Betreiber dem Nutzer selbstverstandlich
weiter telefonisch, postalisch oder per E-Mail/Fax zur Verfi-



gung. Die Betreiber bemiihen sich jederzeit um eine mdglichst
storungsfreie Nutzbarkeit des Anlegerportals.

§ 4 DIGITALES POSTFACH UND DIE UBERMITTLUNG

VON UNTERLAGEN UND KORRESPONDENZ

. Fur den Nutzer ist ein digitales Postfach (nachfolgend »Post-
fach«) im Anlegerportal eingerichtet. Die Betreiber werden dieses
zur Ubermittlung von Informationen (auch gesetzlicher Pflicht-
informationen und steuerlicher Ergebnismitteilungen) zu den
jeweiligen Beteiligungen des Nutzers, der fonds- bzw. beteili-
gungsbezogenen Korrespondenz und Mitteilungen zur laufen-
den Entwicklung des jeweiligen Investmentvermdgens nutzen.
Hiervon sind auch personenbezogene Nachrichten im Rahmen
der laufenden Betreuung des Nutzers wahrend der Laufzeit seiner
Beteiligung erfasst.

. Das Postfach wird seitens des Nutzers als seine Vorrichtung zum
Empfang der unter § 4 Ziffer 1 genannten Unterlagen bestimmt.
Die Betreiber des Anlegerportals haben keinen (Schreib-)Zugriff
auf das Postfach des Nutzers und diirfen insbesondere keine Mit-
teilungen und Dokumente aus dem Postfach des Nutzers l6schen.
Sollte der Nutzer sein Postfach nicht mehr zur Ubermittlung der
genannten Mitteilungen und Dokumente nutzen wollen, so muss
erdie Nutzung entsprechend der nachfolgenden Bestimmungen
kindigen. Die Betreiber stellen dem Nutzer sodann die Mitteilun-
gen und Dokumente postalisch zur Verfiigung.

. Der Nutzer erhalt die in Ziffer 1 genannten Informationen, Mittei-
lungen und seine Korrespondenz in elektronischer Form durch
Zustellung an das Postfach. Ist eine Zustellung an das Postfach,
insbesondere aufgrund technischer Storungen/Restriktionen und
sonstiger Griinde nicht mdéglich, sind die Betreiber ohne Angabe
von Griinden berechtigt, die jeweilige Mitteilung in anderer Form
(z.B. postalisch, per Fax, per E-Mail) zu versenden. Die Mdglich-
keit der Betreiber zur Ubermittlung von Informationen, Doku-
menten oder Korrespondenz auf verschiedenen Versandwegen
bleibt von der grundsatzlichen Nutzung des Anlegerportals damit
unberihrt.

. Die Betreiber sind jederzeit berechtigt, aber nicht verpflichtet,
digital bereitgestellte Inhalte und Unterlagen auf anderem Wege,
z.B. postalisch, per Fax oder per E-Mail, zur Verfligung zu stellen.
Insoweit das KAGB eine Ubermittlung als dauerhafter Datentréa-
ger vorsieht, erfolgt eine Ubermittlung an den Anleger in einer
Form, die den Anforderungen an einen dauerhaften Datentrager
im Sinne des KAGB entspricht.

. Werden dem Nutzer im Anlegerportal Verknipfungen mit exter-
nen Webseiten angezeigt, so ibernehmen die Betreiber keine
Haftung fiir die Inhalte dieser externen Webseiten, die Einbindung
stelltinsbesondere keine Billigung oder Zustimmung mit den auf
diesen Webseiten abgebildeten Inhalten dar.

. Der Nutzer erhalt zu jedem Dokument, welches ihm im Post-
fach hinterlegt wird, eine Benachrichtigung an seine hinterlegte
E-Mail-Adresse, dass ein neues Dokument in seinem Postfach
eingegangen ist und zum Abruf bereitsteht. Die im Postfach

hinterlegten Dokumente gelten dem Nutzer zum Zeitpunkt des
Abrufs der Benachrichtigungsmail, spatestens jedoch mit Ablauf
des Tages, der auf den Eingang der Benachrichtigungsmail beim
Nutzer folgt, als zugegangen. Geht dem Nutzer die Benachrichti-
gungsmail nachweislich nicht zu, gilt das im Postfach hinterlegte
Dokument spatestens nach Ablauf von 14 Tagen, welche auf die
Hinterlegung des Dokumentes im Postfach folgen, als zugegan-
gen.

. Der Nutzer verpflichtet sich deshalb gegeniiber den Betreibern,

sein Postfach regelméaBig, mindestens jedoch alle 14 Tage und
unverziiglich nach Eingang einer Benachrichtigungsmail, zu pri-
fen. Etwaige Anderungen der E-Mail-Adresse des Nutzers hat
dieser unverziiglich im Anlegerportal zu hinterlegen oder den
Betreibern auf anderem Wege anzuzeigen.

. Die Ubermittlung von steuerlichen Ergebnismitteilungen iiber

das Postfach des Nutzers dient ausschlieBlich der Information
des Anlegers. Die Betreiber tibernehmen keine Gewahr fiir die
Richtigkeit der steuerlichen Ergebnismitteilungen.

§5 KUNDIGUNG DER NUTZUNG DES ANLEGERPORTALS

1.

Eine Kiindigung der Nutzung des Anlegerportals seitens des
Nutzers ist mit einer Frist von drei Monaten zum Ende jeden Ka-
lenderjahres méglich. Die Kiindigung hat schriftlich/in Textform
(postalisch, per E-Mail oder Fax) gegeniiber den Betreibern zu
erfolgen. Erganzend weisen die Betreiber darauf hin, dass sie
zu einer postalischen Ubersendung von Informationen und Mit-
teilungen ausschlieBlich fir diejenigen fondsspezifischen Do-
kumente verpflichtet sind, welche den Anlegern von Gesetzes
wegen zur Verfligung gestellt werden missen.

. Die Betreiber haben jederzeit die Mdglichkeit, die Nutzung des

Anlegerportals gegeniiber dem Nutzer mit einer Frist von zwei
Monaten zum Monatsende schriftlich zu kiindigen.

3. Gesetzliche Kiindigungsrechte bleiben hiervon unberiihrt.

§6 LOSCHEN/SPERREN VON ZUGANGEN

1.

Die Nutzung des Anlegerportals ist dem Nutzer mit Wirksam-
werden der Kiindigung untersagt. Die Betreiber behalten sich mit
Wirksamwerden der Kiindigung die Sperrung des Zugangs des
Nutzers vor. Ferner sind die Betreiber nach Wirksamwerden der
Kiindigung berechtigt, nach vorheriger Information des Nutzers
den Zugang inklusive aller hinterlegten Daten und Dokumente
zu léschen. Die Loschung darf friihestens drei Monate nach der
Information des Nutzers erfolgen.

. BeiUbertragung oder Beendigung einer Beteiligung erfolgt eben-

falls eine Sperrung des Zugangs des bisherigen Beteiligungsin-
habers zum jeweiligen Stichtag der Ubertragung/Beendigung.
Nach dem Ubertragungsstichtag bzw. Zeitpunkt der Beendigung
zu ibermittelnde Unterlagen, welche die laufende Beteiligung
im Zeitraum vor der maBgeblichen Ubertragung/Beendigung
betreffen, werden dem bisherigen Beteiligungsinhaber seitens
des Betreibers grundsatzlich postalisch, per E-Mail oder Fax zur
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Verfiigung gestellt. Ab dem Ubertragungsstichtag ist es fiir den
neuen Beteiligungsinhaber mdglich, sich im Anlegerportal zu re-
gistrieren. Aus Griinden der Vertraulichkeit und des Datenschut-
zes werden dem neuen Beteiligungsinhaber Unterlagen, welche
die Beteiligung fiir den Zeitraum vor dem Ubertragungsstichtag
betreffen, grundsatzlich nicht zur Verfiigung gestellt.

3. Die Betreiber sind zudem zur Sperrung des Zugangs berechtigt,
wenn konkrete Anhaltspunkte einen Versto3 des Nutzers gegen
diese Nutzungsbedingungen befiirchten lassen. Sie sind ferner
zur Sperrung des Zugangs berechtigt, wenn |hre Interessen an
der Sperrung diejenigen des Nutzers an der weiteren Nutzung
lberwiegen. Dies ist insbesondere bei einer missbrauchlichen
Nutzung oder einer unbefugten Kenntnisnahme Dritter von den
Zugangsdaten der Fall.

4. Uberdie Sperrung eines Zugangs ist der Nutzer unverziiglich per
E-Mailzuinformieren. Liegen die Griinde flir eine vorgenommene
Sperrung nicht mehr vor, kann die Sperre seitens der Betreiber
wieder aufgehoben werden. Der Nutzer ist hieriiber ebenfalls
unverziglich zu informieren.

§7 HAFTUNG DER BETREIBER

Eine Haftung der Betreiber auf Schadensersatz wird, soweit ein Ver-
schulden fiir die Begriindung des Anspruchs mafigeblichist, wie folgt
beschrankt:

Firden Fall der einfachen Fahrlassigkeitihrer Organe, gesetzlichen
Vertreter, Angestellten oder Erfiillungsgehilfen wird eine Haftung
der Betreiber, soweit gesetzlich zul&ssig, ausgeschlossen.
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§8 DATENSCHUTZ

Die Betreiber erheben und verarbeiten personenbezogene Daten

der Nutzer insbesondere im Rahmen des Beitritts und der weiteren
Verwaltung der Beteiligung. Weitergehende Informationen zum Da-
tenschutz sind der Datenschutzerklarung auf der Webseite unter ht-
tps://www.project-investment.de/meta/datenschutz zu entnehmen.

§ 9 SALVATORISCHE KLAUSEL, ANWENDBARES RECHT, GERICHTSSTAND

1.

Soweit eine Bestimmung dieser Nutzungsbedingungen unwirk-
sam oder nichtig ist oder werden sollte, behalten die Gibrigen
Bestimmungen der Nutzungsbedingungen ihre Giiltigkeit. Die
nichtige oderunwirksame Bestimmung ist durch eine dem Gesetz
und dem wirtschaftlichen Zweck der nichtigen oderunwirksamen
Bestimmung entsprechende Regelung zu ersetzen. Im Fall einer
Regelungsliicke gilt Entsprechendes.

. Firdie Nutzung des Anlegerportals der Betreiber gilt deutsches

Recht.

. Erfillungsort fir alle Rechte und Pflichten aus der Nutzung des

Anlegerportals sowie Gerichtsstand fiir alle sich aus der Nutzung
des Anlegerportals ergebenden Streitigkeiten ist Bamberg.
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