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AG
Aktiengesellschaft

AIF
Alternativer Investmentfonds

AIFM-Richtlinie

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

AO
Abgabenordnung

BaFin
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BGB
Biirgerliches Gesetzbuch

BMF
Bundesministerium fir Finanzen

ErbStG
Erbschaftsteuer und Schenkungssteuergesetz

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

FGO
Finanzgerichtsordnung

GewStG
Gewerbesteuergesetz

GmbH
Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GmbHG
Gesetz Uber die Gesellschaften mit beschrankter Haftung

GwG
Geldwaschegesetz

HGB
Handelsgesetzbuch

KAGB
Kapitalanlagegesetzbuch

KG
Kommanditgesellschaft

KVG
Kapitalverwaltungsgesellschaft

OECD

Organisation for Economics Co-operation and
Development (Organisation fir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung)

UStG
Umsatzsteuergesetz



Bei dervorliegenden Beteiligung handelt es sich um einen ge-
setzlich regulierten geschlossenen alternativen Publikums-
Investmentfonds im Sinne des § 1 Kapitalanlagegesetzbuch
(sKAGB«). Der Kauf von Anteilen an der PROJECT Metropolen
17 geschlossene Investment GmbH & Co. KG [sInvestment-
gesellschaft< oder >AlF<) erfolgt auf der Grundlage dieses
Verkaufsprospektes und der wesentlichen Anlegerinforma-
tionen. Der Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft,
der Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag (kurz:
Treuhandvertrag) sowie die Anlagebedingungen sind im Ver-
kaufsprospekt abgedruckt.

Dieser Verkaufsprospekt ist eine gesetzlich vorgeschriebene
Verkaufsunterlage. Der Verkaufsprospekt einschlie3lich An-
hang (Gesellschaftsvertrag, Treuhand- und Beteiligungsver-
waltungsvertrag und Anlagebedingungen), die wesentlichen
Anlegerinformationen sowie der aktuelle Jahresbericht sind
kostenlos bei der PROJECT Investment AG mit Sitz in Bamberg,
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg oder im Internet unter
www.project-investment.de erhaltlich. Die Investmentgesell-
schaft veroffentlicht den ersten Jahresbericht innerhalb der
gesetzlichen Frist nach Abschluss des Geschaftsjahres 2017.

Von diesem Verkaufsprospekt abweichende Auskiinfte oder
Erklarungen diirfen nicht abgegeben werden. Jeder Kauf von
Anteilen auf der Basis von Auskiinften oder Erklarungen, wel-
che nichtin diesem Verkaufsprospekt oder den wesentlichen
Anlegerinformationen enthalten sind, erfolgt ausschlief3lich
auf Risiko des Kaufers.

Dem Vertragsverhaltnis zwischen AIF und Anleger sowie den
vorvertraglichen Beziehungen wird deutsches Recht zugrun-
de gelegt. GemaR § 31 Ziffer 3 des Gesellschaftsvertrages ist
der Sitz des AIF Gerichtsstand fiir Streitigkeiten im Zusam-
menhang mit dem Gesellschaftsverhaltnis. Nach § 303 Absatz
1 des Kapitalanlagegesetzbuches [(>KAGB«<) sind samtliche
Veroffentlichungen und Werbeschriften in deutscher Spra-
che abzufassen oder mit einer deutschen Ubersetzung zu
versehen. Der AIF wird ferner die gesamte Kommunikation
mit seinen Anlegern in deutscher Sprache fihren.

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



1.1 FIRMAUND SITZ

Investmentgesellschaft ist die PROJECT Metropolen 17 ge-
schlossene Investment GmbH & Co. KG mit Sitz in Bamberg,
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg.

1.2 UNTERNEHMENSGEGENSTAND

Gegenstand der Gesellschaft ist ausschlief3lich die Anlage und
Verwaltung ihrer Mittel nach einer festgelegten Anlagestra-
tegie 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, sich an der PROJECT M 17 Beteiligungs
GmbH & Co. KG [>Beteiligungsgesellschaft<) zu beteiligen,
deren Tatigkeit haupts&chlich in dem unmittelbaren und/oder
mittelbaren Erwerb, Halten, Verwalten, Entwickeln und Ver-
duBern von bebauten und unbebauten Grundstiicken und/oder
Beteiligungen im Bereich der Immobilienentwicklung besteht.

Die Gesellschaft ist berechtigt, samtliche Rechtsgeschafte
und Maf3nahmen vorzunehmen, die mit diesem Gesellschafts-
zweck mittelbar und unmittelbar im Zusammenhang stehen
und diesen zu fordern geeignet sind. Sie kann zu diesem
Zweck auch andere Unternehmen griinden, erwerben oder
sich an solchen beteiligen und Zweigniederlassungen griin-
den. Die Gesellschaft kann die Rechtsgeschafte und Maf3nah-
men selbst vornehmen oder durch Dritte vornehmen lassen.
Dariiber hinaus ist die Gesellschaft berechtigt Darlehen zu
gewahren, soweit die Gewahrung an solche Beteiligungsge-
sellschaften erfolgt, an denen die Gesellschaft unmittelbar
beteiligt ist. Ausgenommen sind genehmigungsbediirftige
Tatigkeiten, insbesondere gemafl §34 c und §34 f GewO so-
wie §32i.V.m. § 1 KWG.

Die Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung des Ge-
sellschaftszwecks ist ausgeschlossen. Kurzfristige Verbind-
lichkeiten im Rahmen des gewdhnlichen Liefer- und Dienst-
leistungsverkehrs sind hiervon nicht erfasst.

1.3 GRUNDUNG, LAUFZEIT, GESCHAFTSJAHR

Die Investmentgesellschaft wurde am 02.03.2017 gegriindet
und am 02.03.2017 in das Handelsregister des Amtsgerich-
tes Bamberg unter der Handelsregisternummer HRA 12184
eingetragen. Die Investmentgesellschaft gilt mit dem Zeit-
punkt als aufgelegt, in dem der erste Anleger durch den un-
bedingten und unbefristeten Abschluss des auf die Ausgabe
eines Anteils gerichteten schuldrechtlichen Verpflichtungs-
geschafts einen Anteil der Investmentgesellschaft gezeichnet
hat. Die Investmentgesellschaft unterliegt deutschem Recht.

Die Investmentgesellschaft wurde fir eine befristete Lauf-
zeit bis zum 31.12.2032 (Grundlaufzeit) errichtet. Die Anleger
kdnnen durch Gesellschafterbeschluss mit einfacher Stim-
menmehrheit eine Fortsetzung der Investmentgesellschaft
und damit die Verlangerung der Grundlaufzeit beschlieflen.
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 Ge-
brauch gemacht werden, wenn die Laufzeit einer Immobilie-
nentwicklung wider Erwarten lber die vorgenannte Grund-
laufzeit hinausgeht.

Das Geschaftsjahr der Investmentgesellschaft ist das Ka-
lenderjahr.

1.4 GESELLSCHAFTER

Personlich haftende Gesellschafterin (Komplementarin) ist
die PROJECT Fonds Reale Werte GmbH mit Sitz in Bamberg,
KirschackerstraBBe 25, 96052 Bamberg, eingetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Bamberg unter HRB 5439. Das
Stammkapital betragt 25.000 EUR und ist vollstandig einge-
zahlt. Alleinige Gesellschafterin der Komplementarin ist die
PROJECT Beteiligungen AG. Geschaftsfihrer der Komple-
mentarin sind Herr Ralf Cont und Herr Matthias Hofmann.
Die Komplementarin leistet keine Einlage und ist am Ergeb-
nis und Vermdgen der Investmentgesellschaft nicht beteiligt.

Die PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit Sitz in Ham-
burg, Jungfernstieg 49, 20354 Hamburg, eingetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 96761, ist
als Treuhandkommanditistin mit einer anfanglichen Kom-
manditeinlage von 1.000 EUR an der Investmentgesellschaft
beteiligt. Die anfangliche Kommanditeinlage halt die Treu-
handkommanditistin auf eigene Rechnung. Vorstand der Treu-
handkommanditistin ist Herr Berthold R. Metzger. Die Treu-



handkommanditistin ist nicht Griindungskommanditistin, sie
ist der Gesellschaft am 10.03.2017 beigetreten.

1.5 KAPITAL DER INVESTMENTGESELLSCHAFT

Es ist vorgesehen, das Gesellschaftskapital der Investment-
gesellschaft durch Erhohung der Kapitaleinlage von Kom-
manditisten (insbesondere der Treuhandkommanditistin)
schrittweise zu erhohen. Im Finanz- und Investitionsplan
ist ein Mindestkapital der Gesellschaft von 10 Millionen EUR
als Gesellschaftskapital kalkuliert. Die PROJECT Vermitt-
lungs GmbH hat diesbeziiglich eine Platzierungsgarantie
abgegeben (vergleiche Abschnitt 10.2.3). Das tatsachliche
Gesellschaftskapital der Investmentgesellschaft zum Ende
des Platzierungszeitraums kann gegebenenfalls hoher sein
als das im Finanz- und Investitionsplan genannte Mindestka-
pital von 10 Millionen EUR. Das Zielkapital der Investment-
gesellschaft betragt 35 Millionen EUR. Die Geschaftsfiihrung
ist ohne Zustimmung der librigen Gesellschafter ermachtigt
und bevollmachtigt mit Wirkung fiir alle Gesellschafter das
Zielkapital auf bis zu 100 Millionen EUR zu erh&éhen. Das ge-
zeichnete und eingezahlte Kapital der Investmentgesellschaft
zum Zeitpunkt der Prospektauflegung betragt 1.000 EUR und
wird von der Treuhandkommanditistin gehalten.

1.6 PLATZIERUNGSZEITRAUM

Der Zeitraum der Platzierung des Kommanditkapitals der
Investmentgesellschaft endet am 30.06.2018 oder, sofern
das Zielkapital der Investmentgesellschaft zu einem frihe-
ren Zeitpunkt voll platziert sein sollte, zu diesem friiheren
Zeitpunkt. Die Geschaftsfiihrung ist jedoch berechtigt, den
Platzierungszeitraum ohne Zustimmung der Ubrigen Gesell-
schafter mit Wirkung fiir alle Gesellschafter maximal bis zum
30.06.2019 zu verlangern.

1.7 BEITRITT VON ANLEGERN, EINZAHLUNG

Im Rahmen der Platzierung des Kommanditkapitals wird
die Treuhandkommanditistin von der Investmentgesellschaft
ermachtigt und bevollmachtigt, mit Wirkung fiir alle Gesell-
schafter und ohne Zustimmung der Ubrigen Gesellschafter
ihre Kapitaleinlage durch Aufnahme weiterer Treugeber zu
erhohen und entsprechende Vereinbarungen abzuschlieB3en.
Die Treuhandkommanditistin wird von der Investmentgesell-
schaft unter Befreiung von den Beschrankungen des §181
BGB ermachtigt und bevollmachtigt, mit Treugebern ent-
sprechende Aufnahmevertrige (Beitrittserklarungen) mit
Wirkung fir alle Gesellschafter abzuschlie3en und etwaige

Widerrufe nach § 355 BGB mit Wirkung fiir den Treuhandkom-
manditisten und die Gesellschaft sowie deren Gesellschafter
entgegenzunehmen.

Die Treuhandkommanditistin erhdht 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 10.140 EUR zuzlglich fiinf Prozent
Ausgabeaufschlag. Die durch die Treuhandkommanditistin in
das Handelsregister einzutragende Haftsumme betragt ein
Prozent der Beteiligungssumme der Anleger (ohne Ausga-
beaufschlag).

Der Beitritt des Anlegers wird wirksam, sobald die vom An-
leger unterschriebene Beitrittserklarung von der Geschafts-
fihrung und der Treuhandkommanditistin angenommen wur-
de. Rechte der Anleger erwachsen erstmals zum Ende des
Monats, in 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 einer anfanglichen Einmalzahlung zuztglich fiinf Prozent
Ausgabeaufschlag auf die Zeichnungssumme und monatli-
chen Teilzahlungen. Die anfangliche Einmalzahlung betragt
regelmaBig das 25-fache einer monatlichen Teilzahlung. Die
monatlichen Teilzahlungen erfolgen tUber 144 Monate, betra-
gen mindestens 60 EUR und missen ganzzahlig sein.

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 vollstéandig und ohne Abzlige
grundsatzlich von einem deutschen Bankkonto zu erbringen.

Ab dem der anfanglichen Einmalzahlung folgenden Monat
werden die monatlichen Teilzahlungen Uber die vereinbarte
Anspardauer von 144 Monaten mittels Lastschrifteneinzug
zum Monatsanfang erbracht. Sonderzahlungen kdnnen jeder-
zeit in Hohe von mindestens 1.000 EUR zur Reduzierung der
durch monatliche Teilzahlungen zu erbringenden restlichen
gezeichneten Kommanditeinlage erbracht werden. Sonder-
zahlungen verkiirzen die Einzahlungsdauer, fiihren aber nicht
zu einer Minderung der monatlichen Teilzahlungen. Eine Auf-
rechnung mit den offenen Teilzahlungen im Sinne einer Aus-
setzung ist nicht maglich. Die Inanspruchnahme von Sonder-
zahlungen ist der Gesellschaft vorab in Textform anzuzeigen.



Einem mit der Zahlung in Verzug befindlichen Anleger kén-
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.

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-
fiihrung bei Liquiditatsproblemen die Option, ihre monatlichen
Teilzahlungen fiir einen Zeitraum von bis zu 12 Monaten nach
gesellschaftsvertraglich ndher bestimmten Voraussetzungen
auszusetzen. Nach Ablauf des Aussetzungszeitraums erho-
hen sich die monatlichen Teilzahlungen um den Betrag, der
sich aus dem Gesamtbetrag der ausgesetzten Teilzahlungen
geteilt durch die Anzahl der nach Ablauf des Aussetzungs-
zeitraums verbliebenen Teilzahlungen ergibt. Statt erhohten
Teilzahlungen kann der Anleger den ausgesetzten Gesamtbe-
trag als Einmalbetrag bis zum Falligkeitsbeginn der erhghten
Teilzahlungen leisten.

Grundsatzlich konnen nur einzelne, in Deutschland ansas-
sige, volljahrige natirliche und juristische Personen der In-
vestmentgesellschaft als Gesellschafter beitreten. Mit Zu-
stimmung der Geschaftsfihrung konnen auch auBerhalb
Deutschlands ansassige, volljahrige, natirliche und juris-
tische Personen sowie Personengesellschaften der Invest-
mentgesellschaft als Gesellschafter beitreten.

Personen, die (i) Staatsangehérige der USA, Kanadas, Japans,
GroBbritanniens oder Australiens, (i) Inhaber einer dauerhaf-
ten Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigung der USA (>Green
Card<), Kanadas, Japans, GroBbritanniens oder Australiens
sind, (i) ihren gewohnlichen Aufenthalt/Wohnsitz oder Sitz
in den USA, Kanada, Japan, GrofBbritannien oder Australien
haben und/oder (iv) die Beteiligung fiir eine Vermdgensmasse
mit Sitz in den USA, in Kanada, Japan, Grof3britannien oder
Australien eingehen oder einer solchen anbieten und/oder in
denvorgenannten Landern unbeschrankt steuerpflichtig sind,
sind als Anleger der Investmentgesellschaft ausgeschlossen.
Anlasslich des Beitritts zur Investmentgesellschaft und auf
Verlangen der Geschaftsfiihrung haben Anleger zu versichern

und gegebenenfalls nachzuweisen, dass keine der vorste-
henden Bedingungen (Beteiligungshindernisse) vorliegt. Tritt
ein solches Beteiligungshindernis wahrend der Laufzeit der
Gesellschaft in der Person des Anlegers auf, hat er dies der
Geschaftsfiihrung unverziiglich in Textform mitzuteilen.

1.8 GESCHAFTSFUHRUNG UND VERTRETUNG

Die Vertretung der Investmentgesellschaft sowie die Ge-
schaftsfiihrung 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 ge-
horen nicht zu den Aufgabenbereichen der Komplementarin.

1.9 KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Die Komplementarin bestellt die PROJECT Investment AG
als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft i.S.d. § 17 Ab-
satz 2 Nummer 1 KAGB. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
erbringt die kollektive Vermogensverwaltungi.S.d. KAGB fiir
die Gesellschaft.

Die Komplementarin wird die ihr nach dem Gesellschafts-
vertrag zugewiesenen Befugnisse und Kompetenzen auf die
Kapitalverwaltungsgesellschaft Gibertragen. Dariiber hinaus
ist die Komplementarin befugt, die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mitallen zur Ausiibung dieser Funktion erforderlichen
Vollmachten auszustatten. Die Komplementarin unterwirft
sich den zukinftigen Weisungen der mit der kollektiven Ver-
mogensverwaltung beauftragten Kapitalverwaltungsgesell-
schaft in dem Umfang, der erforderlich ist, um alle zukiinftig
nach dem KAGB erforderlichen Bestimmungen zu erfiillen.

1.10 ART UND HAUPTMERKMALE DER ANTEILE
Durch wirksamen Beitritt ist jeder Anleger als Treugeber tber

die Treuhandkommanditistin mittelbar als Kommmanditist an
der Investmentgesellschaft beteiligt.



Die mittelbare Beteiligung an der Investmentgesellschaft als
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 14.2). Ferner
haben die Anleger das Recht, auf eigene Kosten selbst oder
durch einen von berufswegen zur Verschwiegenheit verpflich-
teten Bevollmachtigten die Biicher der Investmentgesell-
schaft am Sitz der Investmentgesellschaft einzusehen, um
die Richtigkeit des Jahresabschlusses zu lberprifen.

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

Den Rechten der Anleger stehen Pflichten gegentiber, insbe-
sondere die Erbringung der gezeichneten Kommanditeinlage.

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 §§ 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 Borse noch in einem anderen organisierten
Markt zugelassen beziehungsweise notiert sind oder dort
gehandelt werden. Ein Umtausch oder eine Riicknahme von
Anteilen der Investmentgesellschaft ist nicht mdglich.

1.11 RECHTSTELLUNG DER TREUGEBER

Die Aufgabe und Rechtsgrundlage der Tatigkeit der Treuhand-
kommanditistin bestimmt sich nach dem mit jedem einzelnen
Anleger abzuschlieBenden Treuhand- und Beteiligungsver-
waltungsvertrag (kurz: Treuhandvertrag), der diesem Ver-
kaufsprospekt in vollem Wortlaut als Anlage (vergleiche Ab-
schnitt 16.2) beigefigt ist.

Die Treuhandkommanditistin nimmt an der geplanten Kapital-
erhéhung zwar im eigenen Namen, jedoch als Treuhanderin
fur fremde Rechnung teil und halt ihren Gesellschaftsanteil
fur die Treugeber.

Im Innenverhaltnis der Gesellschafter gelten die Treugeber
als Kommanditisten und damit als Gesellschafter. Dies gilt

insbesondere fiir die Beteiligung am Vermdgen und Ergeb-
nis der Investmentgesellschaft, an dem Abfindungsgutha-
ben und dem Liquidationserlds sowie fiir die Ausiibung mit-
gliedschaftlicher Rechte, insbesondere Stimmrechte und
Entnahmerechte.

Die Anleger kdnnen 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
Bevollmachtigte austliben.

Jeder Treugeber kann zum 31. Dezember eines Jahres die
Ubertragung der fiir ihn treuhanderisch gehaltenen Kom-
manditbeteiligung von der Treuhandkommanditistin auf sich
sowie seine unmittelbare Eintragung als Kommanditist im
Handelsregister verlangen. Dieses Verlangen hat der Treu-
geber gegeniber der Gesellschaft in Textform geltend zu
machen. Die diesbezliglich entstehenden Kosten sind durch
den Anleger zu tragen (vergleiche Abschnitt 12.5). In diesem
Fall, einer Umwandlung einer mittebaren in eine unmittelbare
Beteiligung als sogenannter Direktkommanditist verwaltet die
Treuhandkommanditistin die Beteiligung des Direktkomman-
ditisten in offener Stellvertretung und besorgt fiir den Anleger
die Geschafte - soweit erforderlich, auch in dessen Namen -,
die zur Durchfihrung des Beteiligungsverwaltungsauftrags
notwendig oder zweckmaBig sind.

1.12 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
Auskunft Uber einzelne Geschaftsfihrungsangelegenheiten
zu verlangen und dieser Empfehlungen zu geben.

1.13 GESELLSCHAFTERBESCHLUSSE

Beschlussfassungen tber die im Gesellschaftsvertrag festge-
legten Angelegenheiten der Investmentgesellschaft werden



grundsatzlich mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen
Stimmen gefasst. Bestimmte Gesellschafterbeschliisse (un-
ter anderem die Auflosung der Investmentgesellschaft, die
Verschmelzung der Investmentgesellschaft und die Kiindi-
gung 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
vereinbar ist oder zu einer Anderung der Kosten oder der we-
sentlichen Anlegerrechte fihrt, ist nur mit Zustimmung einer
qualifizierten Mehrheit von Anlegern, die mindestens zwei
Drittel des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, mdglich.

Das Stimmrecht der Anleger richtet sich nach der Hohe des
eingezahlten Kommanditkapitals. Ein eingezahlter Kapital-
anteil von 500 EUR gewahrt jeweils eine Stimme. Die Treu-
handkommanditistin hat bezliglich ihrer Pflichteinlage keine
Stimme.

Mafgeblich fiir die Feststellung des gesamten stimmbe-
rechtigten Kapitals ist das eingezahlte Kommanditkapital am
letzten Tag des Monats, der dem Monat vorangeht, in dem die
Einberufung zur Gesellschafterversammlung beziehungswei-
se die Einleitung des schriftlichen Verfahrens erfolgt.

1.14 ERGEBNISBETEILIGUNG

Die Beteiligung der Anleger am Ergebnis und am Vermao-
gen der Investmentgesellschaft richtet sich nach der durch-
schnittlichen Kapitalbeteiligung. Danach wird fir Zwecke
der Ergebnisverteilung zum Ende eines jeden Geschaftsjah-
res, das erwirtschaftete Ergebnis des Geschaftsjahres unter
Beriicksichtigung der durchschnittlichen Kapitalbeteiligung
(aller tats&chlichen Ein- und Auszahlungen auf den Kapital-
konten | und Ill) von Beginn der Gesellschaft bis zum Ende
des jeweiligen Geschéftsjahres (Abrechnungszeitraum) fir
die einzelnen Gesellschafter herangezogen.

1.15 VORZEITIGE KAPITALRUCKFUHRUNG

Die Gesellschaft ist berechtigt mit der Riickfiihrung von Kom-
manditkapital (Kapitalkonto I) an die Gesellschafter vor dem
31.12.2032 zu beginnen, nicht jedoch vor dem 01.08.2028.
Eine solche Rickflihrung von Kapital kann dann erfolgen,
wenn diese nicht zu einer Gefahrdung von nicht abgeschlos-
senen Immobilienentwicklungen fihrt, die Liquiditat der
Gesellschaft dies zuldsst und eine Reinvestition in neu zu
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entwickelnde Immobilien voraussichtlich zu einem erheb-
lich spateren Zeitpunkt als den 31.12.2032 enden wiirde. Die
Gesellschafter stimmen einer solchen Rickfihrung bereits
vorab zu. Die Rickfiihrung von Kommanditkapital an die Anle-
ger erfolgt im Verhaltnis der geleisteten Kommanditeinlagen.
Rickfihrungen sind ab dem Jahr 2030 vorgesehen.

1.16 UBERTRAGUNG VON ANTEILEN, EINGESCHRANKTE
HANDELBARKEIT

Jeder Anleger kann mit schriftlicher Zustimmung der Ge-
schaftsfihrung seinen Anteil im Wege der Abtretung auf Drit-
te Ubertragen oder Uber seinen Anteil in sonstiger Weise
verfligen.

Die Zustimmung der Geschaftsfihrung kann nur aus wichti-
gem Grund verweigert werden. Ein wichtiger Grund ist insbe-
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 Verau-
Berung des Anteils der vereinbarte Verauflerungspreis nicht
verbindlich angezeigt wird.

Eine Ubertragung des Anteils oder eine sonstige Verfiigung
Uber den Anteil ist grundsatzlich nur mit Wirkung zum je-
weiligen Jahresende moglich.

Bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Gesellschaft oder Ver-
auflerung eines Anteils auf dem Zweitmarkt kann die AIF-
KVG vom Anleger Erstattung fir notwendige Auslagen in
nachgewiesener Héhe, jedoch nicht mehr als 5 Prozent des
Anteilswertes verlangen.

Der Komplementarin oder einem von dieser zu benennenden
Dritten steht ein Vorkaufsrecht an jeder Kommanditbetei-
ligung, die Gegenstand eines Kauf- und Ubertragungsver-
trags sein soll, zu. Die Frist zur Ausiibung des Vorkaufsrechts
durch die Komplementarin oder den von ihr benannten Drit-
ten betragt 4 Kalenderwochen, gerechnet ab dem Eingang
der vollstandigen Anzeigeunterlagen nach §20 Ziffer 1 des
Gesellschaftsvertrage bei der Gesellschaft. Im Ubrigen gel-
ten hinsichtlich des Vorkaufsrechts die gesetzlichen Bestim-
mungen der §§ 463 ff. BGB. Vorstehendes gilt entsprechend
im Fall der Ubertragung der Beteiligung eines Treugebers.



Der Erwerber eines Anteils muss vollumfanglich in die Rech-
te und Pflichten des verdauBernden 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 Verdauflerung oder sonstige
Ubertragung entstehen, freizustellen.

Alle notwendigen Kosten im Zusammenhang mit der Verfii-
gung liber den Anteil an der Investmentgesellschaft, insbe-
sondere die Kosten der Handelsregistereintragung, hat der
Anteilserwerber zu tragen.

Die Anteile an der Investmentgesellschaft sind nicht zum
Handel an einer Borse zugelassen. Zum Zeitpunkt der Pros-
pekterstellung existiert kein der Borse vergleichbarer Markt
fir den Handel von Anteilen an einer Kommanditgesellschaft.
Der Anleger istim Falle eines Verauf3erungswunsches darauf
angewiesen, selbst einen Kaufer zu finden und mit diesem
die Konditionen fiir die Verauflerung zu vereinbaren. Die
Handelbarkeit der Anteile ist daher eingeschrankt [siehe
hierzu auch Abschnitt 06 >Risikohinweise<).

1.17 KUNDIGUNG, AUSSCHLUSS, ABFINDUNG

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

Das Gesellschafterverhaltnis kann wahrend der Laufzeit der
Investmentgesellschaft durch einen Anleger nur aus wichti-
gem Grund gekiindigt werden. Die auflerordentliche Kiindi-
gung hat in Textform zu erfolgen und ist an die Investment-
gesellschaft zu richten.

Weitere Riickgaberechte bestehen fiir den Anleger nicht.

Die Geschaftsfiihrung ist in den gesellschaftsvertraglich fest-
gelegten Fallen berechtigt, Anleger aus wichtigem Grund aus
der Investmentgesellschaft auszuschlieBRen.

Scheidet ein Anleger aus der Investmentgesellschaft aus, hat
er einen Anspruch auf ein Abfindungsguthaben, das nach den
gesellschaftsvertraglich festgelegten Regelungen zu ermit-
teln ist. Insoweit wird auf §25 des Gesellschaftsvertrages
verwiesen.

1.18 UBERTRAGUNG UND AUFLOSUNG DER
INVESTMENTGESELLSCHAFT

Uber eine Ubertragung, Verschmelzung, Umwandlung und
Spaltung der Investmentgesellschaft oder andere Vertrage
gemafl 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 Vorgange sind den
Anlegern im Rahmen der Beschlussfassung vorzulegen und
zur Abstimmung zu bringen.

Die Auflosung der Investmentgesellschaft kann durch Gesell-
schafterbeschluss mit einer Mehrheit von 75 Prozent der von
den Anlegern abgegebenen Stimmen beschlossen werden.
Die Investmentgesellschaft kann auch nach einer Veraufle-
rung ihres gesamten Vermaogens der Investmentgesellschaft
und Erhalt der vollen Gegenleistung aufgeldst werden.

Des Weiteren kann die Investmentgesellschaft im Falle ei-
ner Kindigung, dem Ausscheiden oder dem Ausschluss der
Komplementarin sowie bei Auflosung oder Liquidation der
Komplementarin oder bei Eréffnung des Insolvenzverfah-
rens lber deren Vermadgen, 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 MafRigabe diese Gesellschaftsvertrages
annimmt.

Nach der Auflosung wird die Investmentgesellschaft abgewi-
ckelt, wobei die Geschaftsfihrung 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 Mafigabe 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 zunachst zur Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten
der Investmentgesellschaft in 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 wird. Der
verbleibende Liquidationserlds wird an die Anleger im Ver-
haltnis ihres Kapitalanteils verteilt unter Bericksichtigung

"



einer gegebenenfalls individuell zuzurechnenden erfolgs-
abhangigen Vergitung.

1.19 ANWENDBARES RECHT, GERICHTSSTAND

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

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

Die Bundesanstalt fiir 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 auflergerichtlichen Streitbeilegung von Verbraucher-
rechtsstreitigkeiten, die aus der Anwendung der Vorschrif-
ten des KAGB resultieren. Die Mdoglichkeit, den Rechtsweg
zu beschreiten, bleibt unberihrt.

Zur Durchsetzung ihrer Rechte konnen die Anleger den
Rechtsweg vor den ordentlichen Gerichten beschreiten. Die
Vollstreckung von Urteilen richtet sich nach der deutschen
Zivilprozessordnung und gegebenenfalls nach dem Gesetz
lber die Zwangsversteigerung und die Zwangsverwaltung
beziehungsweise nach der Insolvenzordnung. Eine Zwangs-
vollstreckung kann aus Endurteilen, die rechtskraftig oder fir
vorlaufig vollstreckbar erklart worden sind, betrieben werden.

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

Die PROJECT Investment AG wurde am 15.05.2013 gegriin-

det und am 26.06.2013 in das Handelsregister des Amtsge-
richts Bamberg unter HRB 7614 eingetragen. Die PROJECT
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Investment AG unterliegt der Aufsicht durch die BaFin. Die
Erlaubnis 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.

Aktionare der PROJECT Investment AG sind die PROJECT
Beteiligungen AG (96 Prozent] mit Sitz in Bamberg,
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Bamberg unter HRB 5876
sowie Herr Matthias Hofmann (4 Prozent).

2.1 VORSTAND

Zur Geschaftsfihrung und Vertretung der PROJECT Invest-
ment AG sind die Vorstande Herr Ralf Cont und Herr Matthias
Hofmann berufen. Die Vorstande sind als Geschaftsleiter im
Sinne des §1 Absatz 19 Nummer 15 KAGB berufen worden
und leiten die Geschafte der PROJECT Investment AG. Die
Vorstande der PROJECT Investment AG sind geschaftsan-
sdssig in Bamberg, Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg.

Von den Vorstanden werden auflerhalb der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft neben dem im Verkaufsprospekt darge-
stellten Funktionen als Geschaftsfiihrer der PROJECT Fonds
Reale Werte GmbH (vergleiche Abschnitt 1.4 Gesellschafter
und Abschnitt 4.5 PROJECT M 17 Beteiligungs GmbH & Co.
KG (Beteiligungsgesellschaft] keine Hauptfunktionen aus-
gelbt, die fir die Kapitalverwaltungsgesellschaft von Be-
deutung sind.

2.2 AUFSICHTSRAT

Die PROJECT Investment AG hat einen Aufsichtsrat gebildet.
Der Aufsichtsrat besteht aus fiinf Mitgliedern. Mitglieder des
Aufsichtsrats sind Herr Wolfgang Dippold (Vorsitzender), Herr
Martin Klein, Herr Alexander Schlichting, Herr Markus Schiir-
mann und Herr Jiirgen Seeberger.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Wolfgang Dippold ist Vorstand
der PROJECT Beteiligungen AG sowie Geschaftsfihrer der
PROJECT Vermittlungs GmbH. Beide Gesellschaften haben
ihren Sitzin Bamberg, Kirschackerstrafe 25, 96052 Bamberg.
Zum 31.12.2017 scheidet Herr Wolfgang Dippold als Vorstand
bzw. Geschaftsfiihrer dieser Gesellschaften aus. Herr Wolf-
gang Dippold ist ebenso Geschaftsfihrer der NW Dippold
GmbH und geschaftsfiihrender Kommanditist der WD Dippold
GmbH & Co. KG. Beide Gesellschaften haben ihren Sitz in



Stegaurach, Ziegelberg 9, 96135 Stegaurach. Herr Wolfgang
Dippold ist zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung dariiber
hinaus bei diversen Gesellschaften der PROJECT Unterneh-
mensgruppe Mitglied des Aufsichtsrates bzw. Beirates.

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

Das Aufsichtsratsmitglied Alexander Schlichting ist ge-
schaftsfihrender Gesellschafter der PROJECT Vermittlungs
GmbH mit Sitz in Bamberg, KirschackerstraBle 25, 96052
Bamberg.

Das Aufsichtsratsmitglied Markus Schiirmann ist Finanzvor-
stand der PROJECT Beteiligungen AG mit Sitz in Bamberg,
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg. Herr Markus Schiir-
mann ist zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung dariiber
hinaus bei diversen Gesellschaften der PROJECT Unterneh-
mensgruppe Mitglied des Aufsichtsrates bzw. Beirates.

Das Aufsichtsratsmitglied Jirgen Seeberger ist Geschafts-
flihrer der PJS Seeberger GmbH und geschaftsfihrender
Kommanditist der PJS Venture GmbH & Co. KG. Beide Ge-
sellschaften haben ihren Sitz in Erlangen, Dompfaffstrafle
80, 91056 Erlangen. Herr Jiirgen Seeberger ist zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung darlber hinaus bei diversen Gesell-
schaften der PROJECT Unternehmensgruppe Mitglied des
Aufsichtsrates bzw. Beirates.

Von den Aufsichtsraten werden aufBlerhalb der Kapitalver-
waltungsgesellschaft neben dem im Verkaufsprospekt dar-
gestellten Funktionen (vergleiche Abschnitt 4.8 Interes-
senkonflikte) keine Hauptfunktionen ausgelbt, die fir die
Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind.

2.3 VERTRAG UBER DIE AIF-VERWALTUNG

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

In diesem Rahmen hat die Investmentgesellschaft die
PROJECT Investment AG damit beauftragt, fir sie die kol-
lektive Vermdgensverwaltung zu erbringen. Die kollektive
Vermogensverwaltung umfasst dabei die Portfolioverwal-
tung, das Risikomanagement, die Ubernahme administra-

tiver Tatigkeiten sowie sonstiger Tatigkeiten im Sinne des
Anhang | 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 des erforderlichen Vertriebsmaterials;

Portfolioverwaltung, insbesondere
An- und Verkauf von Vermdgensgegenstanden sowie
Erwerb, Halten und Verwalten von Beteiligungs- bezie-
hungsweise Projektgesellschaften nach MaB3gabe der
Anlagebedingungen und der Anlagestrategie der Invest-
mentgesellschaft,
laufendes Research anhand von Marktberichten, Markt-
studien und Marktanalysen,
Steuerung von Projektbeteiligungen,
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 Risikomafinahmen und MaBBnahmenver-
folgung,

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

Durchfiihrung periodischer Riickvergleiche (Backtesting),
Durchfiihrung periodischer Stresstests und Szenario-
analysen,

Laufende Berichterstattung tber die Risikosituation der
Investmentgesellschaft,

Gewabhrleistung einer revisionssicheren Dokumentation;

Bewertung der Vermdgensgegenstande der Investment-
gesellschaft;

Durchfihrung regelmafliger interner Revisionsmafi-
nahmen;

Anlegerverwaltung;

Beschwerdemanagement;
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Bereitstellung der erforderlichen Informationstechnologie;

Ubernahme des Rechnungs- und Berichtswesens der In-
vestmentgesellschaft.

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.

2.4 WEITERE VON DER PROJECT INVESTMENT AG
VERWALTETE AIF

Neben der Verwaltung der Investmentgesellschaft erbringt die
PROJECT Investment AG derzeit als externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaftim Sinne des § 17 Absatz 2 Nummer 1 KAGB
die kollektive Vermdgensverwaltung fir die Investmentge-
sellschaften

PROJECT REALE WERTE Fonds 11 geschlossene
Investment GmbH & Co. KG (Publikums-AlF);

PROJECT REALE WERTE Fonds 12 geschlossene
Investment GmbH & Co. KG (Publikums-AlF);

PROJECT Wohnen 14 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (Publikums-AlF);

PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (Publikums-AlF);

PROJECT Metropolen 16 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (Publikums-AlF);

PROJECT Vier Metropolen GmbH & Co.
geschlossene Investment-KG (Spezial-AlF);

PROJECT Vier Metropolen Il GmbH & Co.
Geschlossene Investment-KG (Spezial-AlF);

PROJECT Fiinf Metropolen geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (Spezial-AlF)

PROJECT Metropol Invest geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (Spezial-AlF);

PROJECT Metropolen SP 2 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (Spezial-AlF)

PROJECT Metropolen SP 3 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (Spezial-AlF).
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Eine gegebenenfalls aktualisierte Auflistung weiterer von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteter Investmentge-
sellschaften nach dem Datum der Prospektaufstellung ist
unter www.project-investment.de einsehbar.

2.5 ABSICHERUNG VON BERUFSHAFTUNGSRISIKEN

Die PROJECT Investment AG (Versicherungsnehmer) hat tiber
die Manager Assecuranz Compagnie GmbH, Miinchen, einen
Berufshaftpflichtversicherungsvertrag mit den bevollmach-
tigenden Versicherern Lloyd's Versicherer London Nieder-
lassung fir Deutschland und Torus Insurance (Europe) AG
Liechtenstein Niederlassung fiir Deutschland und Osterreich
geschlossen (Versicherungsgeber). Anleger haben sich im
Schadensfall an die PROJECT Investment AG zu wenden.
Gemall Bestatigung des Versicherungsgebers vom 26.09.2013
entspricht der Vertrag den Anforderungen des § 25 Absatz 6
und 8 KAGB.

Die Deckungssumme betragt 5.750.000 EUR. Die Deckung
verlangert sich, wenn sie nicht drei Monate vorher gekiindigt
wird, zum Ablauf jeweils um ein Jahr.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht wird Giber
den Beginn und die Beendigung des Versicherungsvertrages
sowie Umstande, die den vorgeschriebenen Versicherungs-
schutz beeintrachtigen, unverziiglich durch den Versiche-
rungsgeber in Kenntnis gesetzt.

2.6 VERGUTUNGSPOLITIK

Das Personalverglitungssystem der PROJECT Investment
AG reflektiert die langjahrigen Grundsatze und Erfahrungs-
werte der PROJECT Investment Gruppe, die seit jeher davon
gepragt sind, dass die Vergitungspolitik mit einem soliden
und wirksamen Risikomanagement vereinbar ist und nicht zur
Ubernahme von Risiken ermutigt, die mit den Risikoprofilen
oder den Satzungen der konzipierten und verwalteten In-
vestmentgesellschaften unvereinbar sind. Diesem Grundsatz
Rechnung tragend sieht das Verglitungssystem der PROJECT
Investment AG aktuell fast ausschliefilich Vergltungen mit
festen Vergiitungsbestandteilen vor. Fur die wenigen Falle
einer Kombination aus festen und variablen Vergiitungsbe-
standsteilen werden die fixierten Grundsatze berticksichtigt.

Eine Zusammenfassung der aktuellen Vergiitungspolitik kann
im Internet unter www.project-investment.de abgerufen wer-
den. Diese einsehbaren Einzelheiten zur Vergiitungspolitik be-
inhalten auch eine Beschreibung der Berechnung der Vergi-



tung und der sonstigen Zuwendungen sowie die Identitat der
fur die Zuteilung der Vergiitung und sonstigen Zuwendungen
zustandigen Personen, einschlief3lich der Zusammensetzung
des Vergltungsausschusses, falls ein solcher eingerichtet
wird. Auf Verlangen kdnnen diese Internet-Angaben kosten-
los in Papierform zur Verfiigung gestellt werden.

Die PROJECT Investment AG hat als extern bestellte Kapital-
verwaltungsgesellschaft mit der CACEIS Bank S.A., Germa-
ny Branch (nachfolgend >Verwahrstelle< oder >CB«), mit Sitz
Lilienthalallee 36, 80939 Miinchen, eingetragen im Handels-
register des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 229834, am
08.11.2013 einen Verwahrstellenvertrag abgeschlossen. Der
Verwahrstellenvertrag unterliegt deutschem Recht. Die Ver-
wahrstelle 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 §§ 80ff.
KAGB] sowie allen fiir die Verwahrstellentatigkeit relevanten
aufsichtsrechtlichen Vorgaben in ihrer jeweiligen Fassung.

Die Verwahrstelle ibernimmt im Rahmen ihrer Verwahrstel-
lentatigkeit insbesondere folgende Aufgaben:

Verwahrung der verwahrfahigen Vermdgensgegenstande
der Investmentgesellschaft;

Eigentumsiiberprifung und Fihrung eines Bestandsver-
zeichnisses bei nicht verwahrfahigen 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 einschlagigen Anlagebedingungen und dem
Gesellschaftsvertrag entsprechen;

Sicherstellung, dass bei den flir gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger getatigten Geschaften der Gegenwert in-
nerhalb der Gblichen Fristen an die Investmentgesellschaft
oder fur Rechnung der Investmentgesellschaft tiberwiesen
wird;

Sicherstellung, dass die Ertrage der Investmentgesellschaft
nach den Vorschriften des KAGB, den einschlagigen Anla-
gebedingungen und des Gesellschaftsvertrags verwendet
werden;

Ausfihrung der Weisungen der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, sofern diese nicht gegen gesetzliche Vorschriften
oder die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft
verstoBen, insbesondere Uberwachung der Einhaltung der
fur die 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-
sprechen und mit den Anlagebedingungen der Investment-
gesellschaft Ubereinstimmen;

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

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

Die Ausgestaltung spezifischer Aufgaben in Abhangigkeit der

Art der verwahrten Vermdgensgegenstande und der Laufzeit

der Investmentgesellschaft sind gesondert in einem soge-
nannten >Service Level Agreement< geregelt.

Die Verwahrstelle hat der PROJECT Investment AG rechtzei-
tig alle Informationen aus ihrer Sphare zu Ubermitteln, die
diese zur Erfiillung ihrer Aufgaben benétigt, sowie Zugang zu
zeitnahen und genauen Informationen lber die bei der Ver-
wahrstelle gefiihrten Konten und Depots der Investmentge-
sellschaft zu ermaglichen.

Die Verwahrstelle hat bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
unabhangig und im Interesse der Anleger der Investmentge-
sellschaft zu handeln. Fiir die CB bestehen bei der Ausiibung
der Tatigkeit als Verwahrstelle der Investmentgesellschaft
zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospektes keine
Interessenkonflikte. Interessenkonflikte konnen hauptsach-
lich entstehen zwischen
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der CB und Kunden/Geschaftspartnern,

Mitarbeitern und Kunden/Geschéaftspartnern,
Mitarbeitern und der CB bzw. der CACEIS Gruppe,
Verschiedenen Kunden/Geschéftspartnern untereinander,

Mitgliedern der CACEIS Gruppe.

Im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben ist es der Verwahrstel-
le grundsatzlich gestattet, ihre Verwahraufgaben hinsichtlich
verwahrfahiger Vermogensgegenstande unter Wahrung derin
§82 KAGB naher genannten Bestimmungen an andere Unter-
nehmen (Unterverwahrstellen) auszulagern. Zum Zeitpunkt
der Erstellung des Verkaufsprospektes hat die Verwahrstelle
keine Verwahrfunktionen weder in Bezug auf verwahrfahige
noch auf nichtverwahrfahige Vermdgensgegenstande auf
andere Unternehmen Ubertragen. Auf Antrag werden dem
Anleger Informationen zur Verwahrstelle auf dem neuesten
Stand hinsichtlich deren Identitat, Pflichten, Interessenkon-
flikte und ausgelagerten Verwahraufgaben im Sinne des § 165
Absatz 2 Nummer 33 KAGB Ubermittelt.

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

Der Vertrag regelt ausschlief3lich Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhaltnis. Etwaige un-
mittelbare eigene Rechte des Anlegers ergeben sich aus
dem Vertrag nicht.

4.1 ANLAGEZIELE

Als Anlageziele der Investmentgesellschaft einschliefilich
der finanziellen Ziele werden Ertrage aufgrund zuflieBen-
der Erlose aus der Verauflerung von mittelbaren Beteili-
gungen im Bereich der Immobilienentwicklung sowie ein
kontinuierlicher Wertzuwachs angestrebt. Durch selektive
Investitionen und professionelle Gesamtsteuerung der Im-
mobilienentwicklungen bis hin zum Verkauf der Immobilien
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durch den Asset Manager soll eine angemessene Rendite bei
groBtmaglicher Sicherheit fiir die Anleger erzielt werden.

4.2 ANLAGEPOLITIK UND ANLAGESTRATEGIE

Die Anlagestrategie der Investmentgesellschaft ist es, aus
Immobilienentwicklungen sowie deren anschlieBenden Ver-
kauf einen Gesamtiiberschuss zu erzielen. Die Anlagepolitik
der Investmentgesellschaft besteht somit in 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 iiber eine Beteiligung an der PROJECT M 17 Be-
teiligungs GmbH & Co. KG (Beteiligungsgesellschaft) als
deren einziger Kommanditist, deren Tatigkeit hauptsachlich
in dem unmittelbaren und/oder mittelbaren Erwerb, Halten,
Verwalten, Entwickeln und VerauB3ern von bebauten und un-
bebauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen im Bereich
der Immobilienentwicklung besteht, mittelbar in Immobilien
die zu wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, gemischtgenutz-
ten und/oder Zwecken der Immobilienprojektentwicklung
nutzbar sind.

Im Rahmen der Umsetzung der Anlagestrategie unter Be-
achtung der Anlagebedingungen sowie des Gesellschafts-
vertrages ist es der Investmentgesellschaft maglich auch
Immobilieninvestitionen in europdischen Metropolregio-
nen zu tatigen. Aus rechtlichen, steuerlichen und/oder ad-
ministrativen Griinden kann es zweckmaflig sein, die In-
vestitionsstruktur gegebenenfalls hieran anzupassen. So
kann beispielsweise eine Investition in eine Immobilienent-
wicklungsgesellschaft nicht nur unmittelbar von der Be-
teiligungsgesellschaft, sondern mittelbar durch ihr zuzu-
rechnende Gesellschaften erfolgen. Aus besagten Griinden
kann es ebenso forderlich sein, anstelle von Kapitaleinlagen
Darlehen an Gesellschaften innerhalb der AIF-Struktur zur
Verfiigung zu stellen. Fiir Inmobilienentwicklungen aufler-
halb von Deutschland ist die Griindung einer Gesellschaft
mit beschrénkter Haftung (Europagesellschaft) durch die
Beteiligungsgesellschaft vorgesehen, die dann zusammen
mit anderen Europagesellschaften der von der KVG verwal-
teten AIF in auBerhalb von Deutschland gelegene Immobi-
lienentwicklungen investiert.

Die Beteiligungsgesellschaft beteiligt sich ihrerseits an Im-
mobilienentwicklungsgesellschaften. Immobilienentwick-
lungsgesellschaften sind Gesellschaften, die unmittelbar
oder mittelbar Grundstiicke beziehungsweise Immobilien



zur weiteren Entwicklung oder Bebauung erwerben. Die
einzelnen Immobilienentwicklungsgesellschaften planen
die spezifischen Bauvorhaben und fiihren diese durch. Die
geplanten oder bereits erstellten Immobilien werden als
Teileigentum oder insgesamt verauflert.

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospektes hat
sich die Investmentgesellschaft noch nicht mittelbar liber die
Beteiligungsgesellschaft an einer Immobilienentwicklungs-
gesellschaft beteiligt. Auswahl und Hohe der Investitionen
durch die Beteiligungsgesellschaft beziehungsweise durch
die Immobilienentwicklungsgesellschaften stehen zum Zeit-
punkt der Erstellung des Verkaufsprospektes noch nicht
konkret fest, orientieren sich aber an der nachfolgend naher
dargestellten Anlagestrategie. Zum Zeitpunkt der Erstel-
lung des Verkaufsprospektes ist die Investmentgesellschaft
noch nicht risikogemischt investiert; 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 Wertschopfungspotenzial. Um eine breite Streu-
ung des Investitionskapitals zu ermoglichen, investiert die In-
vestmentgesellschaft mittelbar tiber die Beteiligungsgesell-
schaft zusammen mit anderen Investmentgesellschaften der
PROJECT-Gruppe in diverse Immobilienentwicklungsgesell-
schaften, um insbesondere auch bei ratierlichen Einzahlun-
gen eine schnelle Investition und breite Streuung des monat-
lich wachsenden Investitionskapitals zu ermoglichen. Nach
Riickfluss des investierten Kapitals aus den abgeschlosse-
nen Immobilienentwicklungen wird dieses von der Beteili-
gungsgesellschaft in neue Immobilienentwicklungen durch
die Beteiligung an Immobilienentwicklungsgesellschaften
reinvestiert, um die Wertschopfung des Investitionskapitals
zu steigern sowie die Streuung des Investitionskapitals zu
erhohen. Nach Ende der Laufzeit der Investmentgesellschaft
wird im Rahmen der Liquidation das gesamte verbliebene
Investitionskapital an die Anleger ausgezahlt.

Mit der Konzentration auf die kurze Phase der Immobilie-
nentwicklung sollen libliche Herausforderungen von lang
gehaltenen Bestandsimmobilien wie Nachvermietungspro-
bleme, Revitalisierungskosten oder schwer kalkulierbare
Verkaufspreise vermieden werden. Zudem bietet diese Phase
hohe Renditepotenziale im Bereich der Immobilienanlage.

4.3 ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN

4.3.1 Art der Vermogensgegenstande

Die Art der Vermdgensgegenstande, in die die Investment-
gesellschaft investieren darf, ergeben sich aus den von der
Investmentgesellschaft aufgestellten Anlagebedingungen.
Bei der Verwaltung des Investmentvermdgens setzt die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft keine Techniken und Instrumente
gemal § 165 Absatz 2 Nummer 2 KAGB ein.

Die Gesellschaft darf folgende Vermogensgegenstande 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-
stande im Sinne des § 261 Absatz 2 Nummer 1 KAGB sowie
die zur Bewirtschaftung dieser Vermdgensgegenstande
erforderlichen Vermdgensgegenstande 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 gemaf § 261 Absatz 1 Nummer 4 KAGB

d)Anteile oder Aktien an geschlossenen inléandischen Pub-
likums-AlF nach Maflgabe der §§261 bis 272 KAGB oder
an europaischen oder auslandischen geschlossenen Pu-
blikums-AlF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforde-
rungen unterliegt

el Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Spezial-
AIF nach Maf3gabe der §§ 285 bis 292 KAGB in Verbindung
mit den §8§273 bis 277 KAGB, der §§337 und 338 KAGB
oder an geschlossenen EU-Spezial-AlF oder auslandischen
geschlossenen Spezial-AlF, deren Anlagepolitik vergleich-
baren Anforderungen unterliegt

f] Geldmarktinstrumente geman §194 KAGB
g)Bankguthaben geman § 195 KAGB
h)Gelddarlehen nach §261 Absatz 1 Nr. 8 KAGB

In diesem Rahmen obliegt die finale Auswahl der einzelnen
Vermdégensgegenstande der Kapitalverwaltungsgesellschaft.

4.3.2 Anlagegrenzen auf Ebene der Investmentgesellschaft
und Beteiligungsgesellschaften

Auf Ebene der Gesellschaft und Beteiligungsgesellschaften
sind mindestens 80 Prozent des jeweiligen Wertes in Vermo-
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gensgegenstdnde im Sinne von vorgenannten Buchstabe b)
und/oder Buchstabe c] mit Sitz in Deutschland oder in Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union oder in Vertragsstaaten
des Abkommens Ulber den Europaischen Wirtschaftsraum
beziehungsweise in der Schweiz und/oder Grofbritannien
und/oder Buchstabe h) zu investieren. Die Gesellschaften im
Sinne von vorgenannten Buchstabe b) und/oder Buchstabe c)
investieren unmittelbar oder mittelbar Uber weitere Gesell-
schaften in Anteile oder Aktien an Gesellschaften im Sinne
von vorgenannten Buchstaben b) und/oder Beteiligungen an
Unternehmen im Sinne von vorgenannten Buchstaben cJ und/
oder Gelddarlehen im Sinne von vorgenannten Buchstaben
h) in Sachwerte im nachfolgend unter 4.3.3 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 hochstens 30 Prozent des aggregierten eingebrachten
Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapi-
tals der Gesellschaft fir diese Darlehen verwendet werden,
berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug
samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener
Geblhren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfu-
gung stehen. Hierbei hat Darlehensgewahrung an Unterneh-
men zu erfolgen an denen die Gesellschaft bereits beteiligt ist
und die damit Bestandteil der AlIF-Beteiligungsstruktur sind.
Zudem muss eine der folgenden Bedingungen erfiillt sein:

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

das Darlehen muss nur aus dem frei verfligbaren Jahres-
oder Liquidationsiiberschuss oder aus demdie sonstigen
Verbindlichkeiten des Unternehmens Ubersteigenden frei
verfiigbaren Vermdgen und in einem Insolvenzverfahren
lber das Vermogen des Unternehmens nur nach der Befrie-
digung samtlicher Unternehmensglaubiger erfillt 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 Gesellschaften
in Vermogensgegenstande, wie unter 4.3.1 Buchstabe b), c]
oder h) genannt, investiert, sind die hier unter 4.3.2 im ersten
Absatz genannten Einschrankungen zu beachten.
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Bis zu 20 Prozent des Wertes dieser Gesellschaften kdnnenin
Vermogensgegenstande im Sinne von unter 4.3.1 genannten
Buchstaben a) und d) bis g investiert werden.

Abweichend hiervon kann die einzelne Gesellschaft fir ei-
nen Zeitraum von bis zu zwolf Monaten bis zu 100 Prozent
des Investmentvermdégens 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 verlangert werden. Zu-
dem kann die einzelne Gesellschaft im Zusammenhang mit
der Liquidation der Gesellschaft 100 Prozent des Wertes der
Gesellschaft in Bankguthaben im Sinne von vorgenannten
Buchstaben g) halten.

Die vorgenannten Quoten und deren Regelungen gelten eben-
so fur Gesellschaften, die vor der Ebene der Immobilienent-
wicklungsgesellschaften im Sinne von Ziffer 4.3.3 liegen.

Die Auswahl der Investitionen in Immobilienentwicklungen
wird durch eine Due Diligence und die nachfolgend beschrie-
benen Investitionskriterien bestimmt. Um eine Risikodiver-
sifikation bei den einzugehenden Investitionen zu erreichen,
sind gesellschaftsvertraglich fixierte Investitionskriterien
sowohl bei der Investmentgesellschaft als auch bei der Be-
teiligungsgesellschaft festgelegt, die vor der Investition in
eine Immobilienentwicklung zu beachten sind. Diese konkre-
tisieren insbesondere die in den Anlagebedingungen aufge-
stellten Anlagegrenzen.

Folgende Investitionskriterien sind zu berticksichtigen:

Alle Investitionen erfolgen ausschliellich im Bereich der
Immobilienentwicklung;

Die Investitionen finden in mindestens drei verschiedenen
Metropolregionen statt;

Die Investitionen finden in mindestens zehn verschiedenen
Immobilienentwicklungen statt;

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



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

Die Aufnahme von Fremdkapital auf allen Gesellschaft-
seben ist untersagt, mit Ausnahme von Gelddarlehen in-
nerhalb der AIF-Beteiligungsstruktur

Fir jedes Investitionsobjekt ist ein Wertgutachten eines
offentlich vereidigten Sachverstandigen einzuholen;

Der wechselseitige Verkauf von Immobilien innerhalb der
PROJECT-Publikums-AlIF ist nicht zulassig;

Ein vorgeschalteter Immobilienhandel durch Gesellschaf-
ten der PROJECT-Gruppe einschlieBlich deren Organe und
Gesellschafter ist ausgeschlossen.

4.3.3 Anlagegrenzen auf Ebene der Immobilienentwick-
lungsgesellschaften

Investitionen sollen liberwiegend in Immobilienentwicklungen
mit in Deutschland belegenen Immobilien erfolgen.

Hierbei werden mindestens 80 Prozent des Wertes der Im-
mobilienentwicklungsgesellschaft in Sachwerte im Sinne von
unter 4.3.1 genannten Buchstaben a) investiert.

Sachwerte in diesem Sinne sind bebaute und unbebaute
Grundstiicke, die zu wohnwirtschaftlichen, gewerblichen,
gemischtgenutzten und/oder zu Zwecken der Immobilienent-
wicklung nutzbar sind. Als Immobilienentwicklungen in die-
sem Sinnen gelten Projekte mit einer Schaffung von Wohn-/
Nutz- und/oder Gewerbefldchen von mindestens 1.000 gm
oder Revitalisierung bestehender Gebdaude mit mindestens
gleicher Flache. Als gewerbliche Flachen gelten Biiro- und
Verwaltungsgebaude, Einzelhandels- und Logistikimmobi-
lien, Beherbergungsimmobilien, Handelsimmobilien sowie
Gewerbe- und Technologieparks.

Bis zu 20 Prozent des Wertes der Immobilienentwicklungs-
gesellschaft konnen in Vermdgensgegenstande im Sinne von
unter 4.3.1 genannten Buchstaben b) bis g) investiert werden.

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 4.3.1 genannten Buchstaben g] halten,
um es entsprechend der Anlagestrategie zu investieren. Die
Dauer kann durch Beschluss der Immobilienentwicklungs-
gesellschaft mit 75 Prozent der abgegebenen Stimmen um

weitere 12 Monate verlangert werden. Zudem kann die einzel-
ne Immobilienentwicklungsgesellschaft im Zusammenhang
mit der Liquidation der Immobilienentwicklungsgesellschaft
bis zu 100 Prozent des Wertes der Immobilienentwicklungs-
gesellschaft in Bankguthaben im Sinne von unter 4.3.1 ge-
nannten Buchstaben g) halten.

Bis zu 100 Prozent des Wertes aller Immobilienentwicklungs-
gesellschaften kann in bebaute und unbebaute Grundstiicke
zu wohnwirtschaftlichen, 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
Sinne investiert, die in Mitgliedstaaten der Europaischen Uni-
on oder in Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Eu-
ropaischen Wirtschaftsraum, jeweils ohne Grof3britannien,
belegen sind. Maximal 40 Prozent des Wertes aller Immobi-
lienentwicklungsgesellschaften kann in Sachwerte im vor-
stehenden Sinne investiert werden, die in der Schweiz und/
oder Grof3britannien belegen sind.

4.3.4 Leverage, Belastungen und Derivate
Kreditaufnahmen von Dritten sind Uber alle Gesellschaft-
sebenen innerhalb der AlF-Beteiligungsstruktur nicht zulas-
sig. Als Dritte gelten Kreditgeber, die nicht auch gleichzeitig
mittelbar oder unmittelbar an der kreditaufnehmenden Ge-
sellschaft beteiligt sind.

Zulassig sind Uber alle Gesellschaftsebenen innerhalb der
AlF-Beteiligungsstruktur hingegen Gelddarlehen im Sin-
ne von §261 Absatz 1 Nummer 8 KAGB. Uber alle Gesell-
schaftsebenen innerhalb der AlIF-Beteiligungsstruktur dirfen
solche Gelddarlehen nur bis zur Hohe von 150 Prozent des
aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht einge-
forderten zugesagten Kapitals der Gesellschaft, berechnet
auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtlicher
direkt oder indirekt von den Anlegern getragener Gebih-
ren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfligung
stehen, aufgenommen werden, wenn die Bedingungen der
Kreditaufnahme marktiiblich sind. Bei der Berechnung der
vorgenannten 150 Prozent Grenze sind Gelddarlehen, welche
Gesellschaften im Sinne des §261 Abs. 1 Nummer 3 KAGB
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aufgenommen haben, entsprechend der Beteiligungshéhe
der Gesellschaft zu bertcksichtigen.

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

Die Belastung von Vermdgensgegenstanden, die zu der
Gesellschaft gehoren, sowie die Abtretung und Belastung
von Forderungen aus Rechtverhaltnissen, die sich auf diese
Vermdgensgegenstande beziehen, sind zulassig, wenn dies
mit einer ordnungsgemafen Wirtschaftsfiihrung vereinbar
ist und die Verwahrstelle den vorgenannten Mafinahmen zu-
stimmt, weil sie die Bedingungen, unter denen die Maf3nah-
men erfolgen sollen, fir marktiblich erachtet. Die Belas-
tungen diirfen nicht zur Sicherung von Darlehen, wie oben
erlautert, eingeraumt werden. Zudem diirfen die Belastungen
insgesamt 150 Prozent des aggregierten eingebrachten Ka-
pitals 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 Geblhren, Kosten und Aufwendungen fir Anlagen
zur Verfligung stehen, nicht Uberschreiten.

Zu den mdglichen Belastungen zadhlen insbesondere einzutra-
gende Dienstbarkeiten, Grunddienstbarkeiten, NieBbrauche
sowie Baulasten nach den landerspezifischen Bauverord-
nungen. Von den Belastungen nicht umfasst sind Reallasten,
Hypotheken und Rentenschulden sowie andere Eintragungen
von Grundpfandrechten zu Finanzierungszwecken.

Die vorstehenden Grenzen fiir derartige Belastungen gelten
nicht wahrend der Dauer des erstmaligen Vertriebs der Ge-
sellschaft, langstens jedoch fiir einen Zeitraum von 18 Mo-
naten ab Beginn des Vertriebs.

Ebenso diirfen von der Investmentgesellschaft keine Geschaf-
te, die Derivate zum Gegenstand haben, getatigt werden. Die
Beauftragung eines Primebrokers ist nicht zulassig.

Neben den sich aus den Anlagebedingungen der Investment-
gesellschaft und den gesellschaftsvertraglich festgelegten
Investitionskriterien auf Ebene der Investmentgesellschaft
und der Beteiligungsgesellschaft ergebenden Beschrankun-
gen hinsichtlich der Anlagepolitik und der Anlagestrategie,
bestehen keine weiteren Anlagebeschrankungen.
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Die durch die Zusammensetzung der Vermdgensgegenstan-
de bedingten Risiken ergeben sich aus Abschnitt »06 Risiko-
hinweise«.

4.3.5 Fremdwahrungen

Die Vermodgensgegenstande der Gesellschaft dirfen nur in-
soweit einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der
einem solchen Risiko unterliegenden Vermogensgegenstande
30 Prozent des aggregierten 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 fir Anlagen zur Ver-
figung stehen, nicht Ubersteigt.

4.4, ANDERUNG DER ANLAGEPOLITIK UND DER
ANLAGESTRATEGIE

Die Anlagepolitik und Anlagestrategie der Investmentgesell-
schaft ist in den Anlagebedingungen der Investmentgesell-
schaft sowie in den gesellschaftsvertraglich festgelegten
Investitionskriterien verankert.

Die Anderung der in den Anlagebedingungen festgelegten
Anlagepolitik und Anlagestrategie der Investmentgesellschaft
ist konzeptionell nicht vorgesehen. Eine solche Anderung
ist vorbehaltlich der erforderlichen Genehmigung durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (kurz: Bun-
desanstalt] nur mit Zustimmung einer qualifizierten Mehr-
heit von Anlegern moglich, die mindestens zwei Drittel des
Zeichnungskapitals auf sich vereinigen.

Anderungen der gesellschaftsvertraglich festgelegten Investi-
tionskriterien erfordern eine Anderung des Gesellschaftsver-
trages der Investmentgesellschaft, die mit einfacher Mehrheit
der von den Anlegern abgegebenen Stimmen beschlossen
werden kann.

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

4.5 PROJECT M 17 BETEILIGUNGS GMBH & CO. KG
(BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT)

Die Investmentgesellschaft hat sich an der Beteiligungsge-
sellschaft PROJECT M 17 Beteiligungs GmbH & Co. KG mit
Sitz in Bamberg, Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg, als
alleinige Kommanditistin beteiligt.



Die Beteiligungsgesellschaft wurde am 03.03.2017 gegriindet
und am 10.03.2017 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Bamberg unter HRA 12188 eingetragen. Die Beteiligungs-
gesellschaft unterliegt deutschem Recht und ist auf unbe-
stimmte Zeit errichtet.

Unternehmensgegenstand der Beteiligungsgesellschaft ist
der unmittelbare und/oder mittelbare Erwerb, Halten, Ver-
walten, Entwickeln und VeraufBern von bebauten und unbe-
bauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen im Bereich der
Immobilienentwicklung.

Zur Geschaftsfihrung und Vertretung der Beteiligungsge-
sellschaft ist ausschliellich 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 Komplementarin betragt 25.000 EUR und
ist vollstandig eingezahlt. Geschaftsfiihrer der Komplemen-
tarin sind Herr Ralf Cont und Herr Matthias Hofmann.

Die Komplementarin leistet keine Einlage und ist am Ergebnis
und Vermogen der Beteiligungsgesellschaft nicht beteiligt.
Die Hohe des Gesellschaftskapitals der Beteiligungsgesell-
schaft steht in Abhangigkeit vom Gesellschaftskapital der
Investmentgesellschaft. Die Investmentgesellschaft erhdht
ihre Kommanditeinlage in der Beteiligungsgesellschaft in
dem Mafe, in dem ihr Investitionskapital aufgrund der Ein-
zahlungen der Anleger abziiglich fondsabhangiger Kosten
zur Verfligung steht. Anstelle einer Kommanditeinlage kann
die Investmentgesellschaft unter Beachtung der in 4.3.2 er-
lduterten Anlagegrenzen ebenso ein Darlehen an ihre Betei-
ligungsgesellschaft gewahren.

Die Beteiligungsgesellschaft wird sich mit dem ihr zur Ver-
figung stehenden Investitionskapital im Rahmen der bereits
dargestellten Anlagestrategie und unter Beachtung ihrer
aufgezeigten Anlagegrenzen an Immobilienentwicklungsge-
sellschaften 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
Unternehmen der PROJECT Immobilien Gruppe als soge-
nannten Asset Manager zu beauftragen. Fir die Beauftra-
gung werden marktiibliche Honorar- und Provisionssatze
nach der Honorarordnung fir Architekten und Ingenieure

(HOAI) bzw. der anerkannten Honorar- und Gebiihrenstruk-
tur in der Projektentwicklung vereinbart. Des Weiteren wird
die Beteiligungsgesellschaft und damit indirekt der AIF vom
Asset Manager gegen Zahlung einer pauschalen Gebihr (in
Abhangigkeit der Baukosten) aus der jeweiligen Immobilie-
nentwicklungsgesellschaft und damit aus der finfjahrigen
Gewahrleistung 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 Geschaftsbesorgungsvertrages insbesondere
mit folgenden Leistungen beauftragt:

Abstimmung der Anlagestrategie einschlief3lich der jeweils
gultigen Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft
gegeniiber dem auf Ebene der Immobilienentwicklungs-
gesellschaften eingesetzten Asset Manager;

Risikomanagement der Beteiligungsgesellschaft ein-
schliefllich Abstimmung der Vorgaben der Investmentge-
sellschaft an das Risikomanagement des auf Ebene der
Immobilienentwicklungsgesellschaften eingesetzten Asset
Managers;

Uberpriifung der Einhaltung der Investitionskriterien;

Prifung von Investitionsvorschlagen, gegebenenfalls auch
Uberpriifung der durchgefiihrten Due Diligence;

Koordination der beteiligten Parteien, insbesondere der
Investmentgesellschaft und der Immobilienentwicklungs-
gesellschaften, nach entsprechenden Investitionsentschei-
dungen im Ankaufsprozess;

Ubernahme von administrativen Tatigkeiten fiir die Beteili-
gungsgesellschaft, wie insbesondere die Buchhaltung und
die Vorbereitung des Jahresabschlusses;

Laufende Koordination der Interessen der Investment-
gesellschaft gegeniiber den Co-Investoren auf Ebene der
Immobilienentwicklungsgesellschaften;

Vorbereitung und Erstellung der laufenden Finanzbericht-
erstattung nach Maflgabe der Vorgaben der Investment-
gesellschaft sowie Berichterstattung tUber wesentliche
Geschaftsvorfalle und -entwicklungen;

Uberwachung des auf Ebene der Immobilienentwicklungs-
gesellschaften eingesetzten Asset Managers.
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Durch die im Rahmen des Geschéftsbesorgungsvertrages
tbertragenen Leistungen wird die PROJECT Investment AG
weder als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft der Betei-
ligungsgesellschaft im Sinne des KAGB bestellt noch werden
Aufgaben der PROJECT Investment AG in ihrer Funktion als
externe Kapitalverwaltungsgesellschaft der Investmentge-
sellschaft ausgelagert.

4.6 LIQUIDITATSMANAGEMENT

Zur Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben beziiglich des Li-
quiditatsmanagements wird durch die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft fiir die Investmentgesellschaft ein EDV-gestiitztes
Liquiditatsmanagementsystem zur Steuerung aller liquidi-
tatswirksamen Vorgange im Rahmen des ordentlichen Ge-
schaftsverkehrs der Investmentgesellschaft eingesetzt.

Hierauf aufbauend werden die gewonnenen Erkenntnisse in
einer Planungsrechnung bericksichtigt und zudem die hie-
raus resultierende Wechselwirkung im Rahmen der Liquidi-
tatssteuerung berlicksichtigt. Mit Hilfe dieser 24-monatigen
Liquiditatsvorausplanung 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 Berlcksichtigung einer
angemessenen Liquiditatsreserve - die fir neue Immobili-
eninvestitionen derzeit und zukinftig zur Verfiigung stehen-
den Investitionsmittel fur 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 »4.2 Anlagepolitik und Anla-
gestrategiec.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft verfligt somit iiber ein
angemessenes Liquiditatsmanagementsystem fir die In-
vestmentgesellschaft und hat zudem weitere schriftliche
Grundsatze und Verfahren festgelegt, die es ihr ermaglichen,
Liquiditatsrisiken der Investmentgesellschaft zu iberwachen
und zu gewahrleisten, dass sich das Liquiditatsprofil der In-
vestitionen der Investmentgesellschaft mit den zugrunde-
liegenden Verbindlichkeiten und Zahlungsverpflichtungen
der Investmentgesellschaft deckt. Die Kapitalverwaltungs-

22

gesellschaft Uberprift diese Grundsatze regelmafig und
aktualisiert sie entsprechend.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft fiihrt weiterhin regelma-
Big Stresstests durch, mit denen sie die Liquiditatsrisiken der
Investmentgesellschaft bewerten kann. Die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft fihrt die Stresstests auf der Grundlage
zuverlassiger und aktueller quantitativer oder, falls dies nicht
angemessen ist, qualitativer Informationen durch. Hierbei
werden Anlagestrategie, Zahlungsverpflichtungen und Fris-
ten, innerhalb derer die Vermdgensgegenstande verauflert
werden kdnnen, einbezogen. Sie werden unter Beriicksich-
tigung der Anlagestrategie, des Liquiditatsprofils und der
Anlegerart in einer angemessenen Haufigkeit durchgefiihrt.
Die vorgenannten Regelungen zum Liquiditatsmanagement
werden in der Regel jahrlich Uberprift und entsprechend
aktualisiert.

4.7 RISIKOMANAGEMENT

Das eingerichtete Risikomanagementsystem soll gewahr-
leisten, dass die sich aus der Anlagestrategien ergebenden
Risiken anhand systematisierter Risikomanagementprozesse
jederzeit erfasst, gemessen, gesteuert, iiberwacht und kom-
muniziert werden kdnnen.

Durch die strukturierte Aufbauorganisation mit fachlich qua-
lifiziertem Personal und adaquater IT-technischer Unter-
stlitzung soll eine qualitativ hochwertige Durchfiihrung der
Prozesse erreicht werden. Die wesentlichen Prozesse stellen
die Risikoidentifikation, -bewertung, -steuerung und -bericht-
erstattung sowie Stresstests dar.

Der Prozess der Risikoidentifikation sorgt fir eine struk-
turierte Erfassung aller Risiken und Risikobereiche sowie
eine Wesentlichkeitseinschatzung. Dabei werden zunachst
alle Bedrohungen und ihre maglichen Ursachen umfassend
identifiziert und kontinuierlich erfasst. Hierunter fallen z.B.
samtliche Gefahrenquellen, Storpotentiale und Schadensur-
sachen, welche negative Konsequenzen fir das Erreichen der
Anlageziele des AlF haben konnten. Die Risikobewertung hat
die Aufgabe, das Gefahrdungspotential einzelner Risiken zu
quantifizieren, um so Prioritaten zur Steuerung der Risiken
festzulegen, und aggregiert in einer Gesamtrisikoposition
darzustellen. Die Risikobewertung beinhaltet eine Beurtei-
lung der Schadenshdhe und der Eintrittswahrscheinlichkeit.
Neben der Risikobewertung werden regelmafig Stresstests
und Szenarioanalysen durchgefiihrt und die Auswirkungen
auf das Risikoprofil unter besonderen Bedingungen ermittelt.



Stresstests werden fiir alle Risiken bzw. Risikokategorien
durchgefiihrt, die im Rahmen der Analyse des Risikoprofils
als wesentlich eingestuft werden. Bei den Stresstests wer-
den vor allem die Auswirkungen auf die Liquiditat untersucht.
Im Rahmen des Risikosteuerungsprozesses werden geeig-
nete Mafinahmen zur Reduzierung des Gefahrdungspotenti-
als definiert und umgesetzt. Dies kann grundsatzlich darin
bestehen, dass ein risikobehaftetes Geschaft nicht getatigt
wird, die Auswirkungen des Risikos auf einen Dritten Uber-
tragen, sonstige MaBBnahmen zur Schadensbegrenzung ein-
gesetzt werden oder das Risiko akzeptiert wird. Die Basis fir
die Risikosteuerung bildet eine laufende Risikoliberwachung
anhand qualitativer und quantitativer Risikolimits und Friih-
warnindikatoren, welche entsprechend dem Risikoprofil des
AlF festgelegt werden.

Weitere Grundlage eines wirksamen Risikomanagements ist
eine effiziente Kommunikation von risikorelevanten Informa-
tionen innerhalb des AIF auf Basis systematisierter Berichts-
wege und standardisierter Risikoberichte. Im Rahmen des
laufenden Berichtswesens erhalten die Entscheidungstrager
einen Uberblick iiber die Gesamtrisikosituation insbesondere
dariber, ob diese noch dem Risikoprofil entspricht, welches
dem Anleger kommuniziert worden ist. Die regelmafBligen Ri-
sikoberichte werden bei besonderen Vorkommnissen durch
ad-hoc-Berichte erganzt. Diese stellen eine zeitnahe Meldung
von bisher nicht identifizierter wesentlicher Risiken/Risiko-
faktoren oder wesentlicher Veranderungen von Risikoindika-
toren dar, die nichtim Rahmen des turnusmafigen Risikoma-
nagementprozesses erkannt wurden bzw. vorhanden waren
und auf den AIF einen Einfluss haben kdnnen. Hierdurch soll
sichergestellt werden, dass wesentliche Risiken nicht erstim
Rahmen der nachsten turnusmafBigen Risikoidentifizierung
und -bewertung auf dem standardisierten Meldeweg und so-
mit zeitverzogert 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 Uberpriift. Hierbei sind
sowohlim Berichtsjahr aufgetretene Schaden heranzuziehen
als auch Anderungen der Mérkte, der Fondstrukturen und
der aufsichtsrechtlichen Vorgaben zu beriicksichtigen. Durch
ein Backtesting-Verfahren wird die Prognosegiite des Risi-
komodells Uberpriift und gegebenenfalls angepasst. Neben
dieser turnusmafigen werden unterjahrig anlassbezogene
Prifungen durchgefiihrt. Neben dem Self-Assessment wird
das Risikomanagement jahrlich durch unabhangige Stellen
(Interne Revision, Compliancebeauftragter und Jahresab-

schlussprifer) hinsichtlich Funktionsfahigkeit, Angemes-
senheit und Wirksamkeit sowie Einhaltung der gesetzlichen
Vorgaben Uberprift.

4.8 INTERESSENKONFLIKTE

Die PROJECT Investment AG ist als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft bestrebt, Interessenkonflikte, die im Zusammenhang
mit der Verwaltung der Investmentgesellschaft entstehen
und auftreten konnen, zu vermeiden.

Interessenskonflikte konnen dadurch entstehen, dass die
Gesellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft, die fir
die Kapitalverwaltungsgesellschaft handelnden Personen
sowie Vertragspartner der Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder der von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten
Investmentgesellschaften zusatzlich anderweitige Funktio-
nen flir die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst oder fir
andere Gesellschaften oder Vertragspartner wahrnehmen.
Informationen Uber fir den Immobilieneinkauf marktrele-
vante Daten konnen durch die Interessenskollisionen nicht
immer zwangslaufig im Interesse der Investmentgesellschaft
genutzt werden. Es kann deshalb sein, dass lukrative Immo-
bilieninvestitionen von Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten getatigt werden, an denen die Beteiligungsgesellschaft
und somit die Investmentgesellschaft nicht oder nur in ge-
ringerem Umfang beteiligt ist. Es ist darliber hinaus nicht
auszuschlieBen, dass auf Grund der Interessenskollisionen
nachteilige Entscheidungen fir die Investmentgesellschaft
getroffen werden. Hieraus resultiert fiir den Anleger das Ri-
siko einer Renditeminderung oder auch die Gefahrdung ihres
Investitionskapitals.

Umstdande und Beziehungen, aus denen sich Interessen-
konflikte ergeben konnen, bestehen insbesondere aufgrund
der kapitalmaBigen Verflechtungen zwischen den betei-
ligten Unternehmen der PROJECT-Unternehmensgruppe.
Die PROJECT Beteiligungen AG ist Mehrheitsaktionarin (96
Prozent) der Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT In-
vestment AG, Mehrheitsgesellschafterin (76 Prozent) der
PROJECT Vermittlungs GmbH, die die Eigenkapitalvermitt-
lung (vergleiche Abschnitt 10.2.1) und die Platzierungsga-
rantie (vergleiche Abschnitt 10.2.3]) Gbernimmt sowie al-
leinige Gesellschafterin der PROJECT Fonds Reale Werte
GmbH, die jeweils als Komplementarin der Investmentge-
sellschaft und der Beteiligungsgesellschaft zur Geschafts-
fuhrung und Vertretung berechtigt ist. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende der Kapitalverwaltungsgesellschaft, Wolfgang
Dippold ist Vorstand der PROJECT Beteiligungen AG und
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Hauptgesellschafter der Familiengesellschaft NW Dippold
GmbH, die wiederum die Mehrheit an der PROJECT Betei-
ligungen AG halt. Interessenskonflikte konnten sich da-
durch ergeben, dass die PROJECT Beteiligungen AG uber
ihre gesellschaftsrechtliche Stellung oder Wolfgang Dip-
pold Einfluss auf die Kapitalverwaltungsgesellschaft, die
PROJECT Vermittlungs GmbH und die Komplementargesell-
schaft nehmen kann. Weiterhin besteht eine gegenseitige
Beteiligung der Familiengesellschaften NW Dippold GmbH
als Inhaber der PROJECT Beteiligungen AG (51 Prozent) und
PJS Seeberger GmbH als Inhaber der PROJECT Real Estate
AG (51 Prozent), wodurch die jeweilige Familiengesellschaft
zu jeweils 49 Prozent an der jeweils anderen Muttergesell-
schaft PROJECT Beteiligungen AG beziehungsweise PROJECT
Real Estate AG beteiligt ist. Interessenskonflikte kénnten sich
dadurch ergeben, dass die PJS Seeberger GmbH beziehungs-
weise NW Dippold GmbH iber ihre gesellschaftsrechtliche
Stellung Einfluss auf die PROJECT Beteiligungen AG und in-
direkt auf die Kapitalverwaltungsgesellschaft und die Kom-
plementdrgesellschaft nehmen kann. Dariiber hinaus kann
eine Einflussnahme auf die Entscheidungen der PROJECT
Investment AG sowie der PROJECT Beteiligungen AG ebenso
durch Herrn Jiirgen Seeberger als deren Aufsichtsratsmit-
glied erfolgen.

Interessenkonflikte kdnnen sich dariiber hinaus auch fiir wei-
tere Mitglieder des Aufsichtsrates der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft ergeben. Die Mitglieder des Aufsichtsrats der
Kapitalverwaltungsgesellschaft ben, wie in Abschnitt »2.2
Aufsichtsrat< dargestellt, auch auflerhalb der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft verschiedene Funktionen aus, die fir die
Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind und die
auch flr die Investmentgesellschaft sowie ihre Anleger von
Bedeutung sein kénnen. Diese kdnnen mit den Interessen
der Anleger kollidieren.

Vor dem Hintergrund madglicher Interessenkonflikte haben
die als Geschaftsleiter handelnden Vorstande der Kapitalver-
waltungsgesellschaft eine Interessenkonfliktmanagement-
Richtlinie erlassen. In dieser Richtlinie sind organisatorische
und administrative Vorkehrungen getroffen, die es ermdgli-
chen, angemessenen Maflnahmen zur Ermittlung, Vorbeu-
gung, Beilegung und Beobachtung von Interessenkonflikten
zu ergreifen, zu treffen und diese Mafinahmen beizubehalten,
um zu verhindern, dass Interessenkonflikte den Interessen
der von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten In-
vestmentgesellschaften und ihren Anlegern schaden. Die
Beachtung und Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften in
Verbindung mit den sich aus der Interessenkonfliktmanage-
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ment-Richtlinie ergebenden Ge-/Verboten und Pflichten ist
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 unter anderem folgende we-
sentliche organisatorischen Mafinahmen bei der KVG im-
plementiert:

Installation eines Compliance-Beauftragten, der die Ein-
haltung der wesentlichen Gesetze und Regeln liberwacht
und an den Interessenkonflikte gemeldet werden miissen;

regelmaBige Prifung der Angemessenheit von Systemen
und Kontrollen der KVG durch die interne Revision sowie
den Wirtschaftsprifer der KVG;

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

Bewertungsrichtlinie und Regelungen fir Mitarbeiter zum
Umgang mit vertraulichen Informationen.

Das Profil des typischen Anlegers, fiir den der AIF konzipiert
ist, richtet sich an einen unternehmerisch denkenden In-
vestor mit eigener wirtschaftlicher Erfahrung, der tber ein
Grundverstandnis fiur die wirtschaftlichen, rechtlichen und
steuerlichen Zusammenhange der angebotenen Anteile der
Investmentgesellschaft verfiigt.

Das Beteiligungsangebot richtet 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. Dies vor dem Hintergrund
der von der Investmentgesellschaft verfolgten Anlagestrate-
gie (siehe Abschnitt »04 Beschreibung der Anlageziele, Anla-
gepolitik und Vermdgensverwaltung<) und in Kenntnis ihrer
personlichen Vermdgensverhaltnisse. Der Anleger muss die
Bereitschaft mitbringen, als mittelbarer Gesellschafter der
Investmentgesellschaft in der Rechtsform der Kommandit-
gesellschaft, eine langfristige unternehmerische Beteiligung
einzugehen, die mit erheblichen unternehmerischen Risiken,
bis hin zum Totalverlust der Anlage (einschlieBlich Ausgabe-
aufschlag), fir den Anleger verbunden ist.



Dabei hat der Anleger zu bertiicksichtigen, dass aufgrund des
unternehmerischen Charakters des Beteiligungsangebots
die angestrebten Renditen nicht garantiert werden konnen.
Ferner muss er in der Lage sein die eingeschrankte Verfiig-
barkeit/Fungibilitdt der Anteile hinzunehmen. Das Beteili-
gungsangebot ist daher nicht fir Anleger geeignet, die eine
feste Verzinsung, einen bestimmten Riickzahlungsbetrag
und/oder einen fest fixierten Rickzahlungszeitpunkt ihres
Investitionskapitals anstreben.

Vor der Entscheidung lber eine Beteiligung an dem AIF,
PROJECT Metropolen 17 geschlossene Investment GmbH &
Co. KG, sollte der interessierte Anleger die nachfolgenden
Erlauterungen in dem Gliederungspunkt >06 Risikohinweise«
zusammen mit den anderen in diesem Verkaufsprospekt ent-
haltenen Informationen sorgfaltig lesen und diese bei seiner
Anlageentscheidung beriicksichtigen. Vor Eingehen der Inves-
tition wird geraten alle Risiken eingehend, unter Berticksich-
tigung der personlichen Situation, zu priifen und sich, soweit
erforderlich, durch einen fachkundigen Dritten zum Beispiel
einem Steuerberater oder Rechtsanwalt, beraten zu lassen.

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
abhangt. Diese nicht absehbaren Ereignisse und nicht be-
einflussbaren Entwicklungen konnen die Anlagestrategie
der Investmentgesellschaft und infolge die eingegangenen
Immobilienentwicklungen nachteilig beeintrachtigen. Die
prinzipielle Maglichkeit von Verlusten ist daher nicht aus-
schliefibar. Die vom Anleger aus der Beteiligung erzielbare
Rendite sowie das investierte Kapital inklusive des Ausga-
beaufschlags ist erheblich hoheren Risiken ausgesetzt als
andere Anlageformen mit vom Anfang an feststehenden oder
gar garantierten Renditen.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen stellen die typischen Risi-
koprofile in den einzelnen Lebensphasen des Investmentver-
mogens dar, die sich aus den zum Zeitpunkt der Aufstellung
des Verkaufsprospektes bekannten Risiken ergeben. Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, im Rahmen
ihrer Melde- und Berichtspflichten die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Anleger iiber
das aktuelle Risikoprofil des Investmentvermdgens bzw. liber
dessen wesentliche Anderungen zu informieren.

Die daran anschlielende Darstellung beschreibt alle zum
Zeitpunkt der Aufstellung des Verkaufsprospektes identifi-
zierten und als wesentlich erachteten Risiken, die sowohl das
Investmentvermogen als auch zusatzlich den Anleger beein-
flussen konnen. Angesichts der mit kiinftigen Entwicklungen
verbundenen Unwagbarkeiten kann nicht ausgeschlossen
werden, dass auch andere Risiken entstehen oder sich rea-
lisieren. In Anbetracht dessen ist ein angemessenes Risiko-
managementsystem installiert, das den proaktiven Umgang
mit Risiken zur Erhohung der Planungssicherheit regelt.

6.1 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 Uber 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 Risi-
ken und sonstige Risiken. Diese sind bedingt durch die Anla-
gestrategie und die Anlagepolitik der Investmentgesellschaft,
die in aussichtreiche Immobilienentwicklungen investiert und
hierbei den Grundsatz der Risikomischung gemaf § 262 Ab-
satz 1 KAGB beachtet. Darlber hinaus bestehen Risiken auf
Ebene des einzelnen Anlegers, die sich jedoch dem Risikoma-
nagementsystem der Investmentgesellschaft entziehen und
infolge durch dieses nicht gesteuert werden konnen.

Assetrisiko

Das Assetrisiko ergibt sich aus der Tatigkeit der Immobilie-
nentwicklung. Es bezeichnet das Risiko, dass sich die Zielren-
dite aus den Immobilienentwicklungen nicht wie angestrebt
entwickelt und sich somit unglinstig auf die Zielrendite des
AlF auswirken kann.

Marktrisiko

Marktrisiken resultieren fiir den AIF besonders im Rahmen
der Platzierung seiner Anteile auf dem Kapitalmarkt (Platzie-
rungsrisiko) sowie im Zusammenhang mit den einzugehenden
Investitionen auf dem Immobilienmarkt (Investitionsrisiko).

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko beschreibt das Risiko einer Zahlungs-
unfahigkeit, d. h. Zahlungsverpflichtungen konnen nicht mehr
uneingeschrankt oder nicht mehr termingerecht erfillt wer-
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den. Das Liquiditatsrisiko wird in Hohe und Zeitpunkt durch
die Unsicherheit von Zahlungsstromen aufgrund unvorher-
gesehener Ereignisse beeinflusst. Grundsatzlich konnen 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 Rechtsverstéfen
(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 AIF. Das
Reputationsrisiko ist die Gefahr, dass durch die 6ffentliche
Berichterstattung lber eine Transaktion, einen Geschafts-
partner oder eine Geschaftspraxis, an der ein Kunde beteiligt
ist, oder die Gesellschaft selbst, das offentliche Vertrauen in
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:

6.1.1 Risikoprofil in der Platzierungsphase

Wahrend der Platzierung des Fonds stehen die Investitionsri-
siken im Vordergrund. Die Auswahl und Héhe der Einzelinves-
titionen steht noch nicht abschlieflend fest. Es besteht daher
das Risiko, dass das Kapital aufgrund von Immobilienmarkt-
risiken nicht in einem angemessenen Zeitraum renditebrin-
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gend investiert werden kann. Neben den Investitionsrisiken
bestehen in dieser Phase hauptsachlich operationelle Risiken.

6.1.2 Risikoprofil in der Investitionsphase

In der Investitionsphase investiert der AIF iber eine Beteili-
gungsgesellschaft in Immobilienwicklungsgesellschaften mit
den Investitionsschwerpunkten Entwicklung und Neubau von
Immobilien sowie deren VerauBerung. Aus dieser Investitions-
tatigkeit entstehen sogenannte Assetrisiken, insbesondere
Risiken, die sich bei der Umsetzung einer Immobilienentwick-
lung ergeben. Dies sind z. B. Baukosten- und Bauzeitenrisiken
sowie Risiken aus der Verauflerung der entwickelten Wohn-
einheiten (Verkaufs- und Vermarktungsrisiken). Die Assetri-
siken haben somit einen grofen Anteil am Gesamtrisiko. Bei
einer bezliglich des Rendite-Risiko-Verhaltnisses optimalen
Investitionsquote werden dabei die Investitionsrisiken redu-
ziert, d.h. sie besitzen einen eher geringeren Anteil am Ge-
samtrisiko. Operationelle Risiken sind im Verhaltnis zu den
Asset- und Investitionsrisiken eher geringer.

6.1.3 Risikoprofil in der Liquidierungsphase

Zum Ende der Laufzeit des AlIF 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.

6.2 WESENTLICHE RISIKEN

Die nachfolgend dargestellten wesentlichen Asset-, Markt-,
Liquiditats-, Ausfallrisiken und operationelle Risiken sowie
sonstigen Risiken, die zum Zeitpunkt der Aufstellung des Ver-
kaufsprospekts identifiziert 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 fiihren. Sofern
es beim Anleger zu einer Gefdahrdung seines sonstigen Ver-
mogens kommen kann, wird auf das maximale Risiko (siehe
nachfolgend »i. Maximales Risiko<] hingewiesen.

Einzelne der folgend erlauterten Risiken kdnnen in nur eine
oder aber auch 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 Uber eine Wahrscheinlichkeit der Risikorea-
lisierung. Die wesentlichen Risiken, wie sie nachfolgend auf-



geflhrt sind, kdnnen allein, kumuliert oder aber auch in einer
besonders starken Auspragung eintreten. Sollten einzelne der
aufgefiihrten Risiken fir sich genommen nur geringe Auswir-
kungen entfalten, so ist nicht auszuschlieB3en, dass Risiken
gehauft auftreten und sich gegenseitig verstarken. Der am
Erwerb eines Anteils Interessierte kann Informationen tiber
die Anlagegrenzen des Risikomanagements, die Risikoma-
nagementmethoden und die jingsten Entwicklungen bei den
Risiken und Renditen der wichtigsten Kategorien von Vermao-
gensgegenstanden der Investmentgesellschaft verlangen
(n&heres hierzu unter Abschnitt >14.1 Verkaufsunterlagen«].
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 Zeitver-
lauf neue wesentliche Risiken ergeben.

i. Maximales Risiko

Die in nachfolgenden Gliederungspunkten gegebenen Er-
lauterungen beschreiben wesentliche Einzelrisiken. Diese
konnen fur sich genommen nur geringe Auswirkungen ent-
falten. Es ist jedoch nicht auszuschlief3en, dass Risiken ge-
hauft auftreten oder sich auch gemeinsam realisieren und
sich gegenseitig verstarken. Dies kann fiir den Anleger zu
bedeutend geringeren Auszahlungen als angestrebt fiihren.
Im Ergebnis besteht das Risiko eines Totalverlustes des in-
vestierten 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 Anlage
gezahlten Kosten und gegebenenfalls zusatzlich entstehen-
de steuerliche Belastungen. Fiir den Fall, dass der Anleger
seine Beteiligung fremdfinanziert und er den Kapitaldienst
beispielsweise bei ausbleibenden Riickfliissen aus der Be-
teiligung nicht mehr leisten kann, kdnnen dariiber hinaus
weitere Vermaogensnachteile eintreten, die im Ergebnis bis
zu einer Zahlungsunfahigkeit, Uberschuldung und Privatin-
solvenz fiihren konnen. Entsprechendes gilt fiir den Fall,
dass die Haftung des Anlegers gegeniiber den Glaubigern
der Investmentgesellschaft maximal bis zur Hohe der fiir den
Anleger in das Handelsregister eingetragenen Haftsumme
wiederauflebt beziehungsweise die Treuhandkommanditistin
ihm gegeniiber einen entsprechenden Regressanspruch hat,
weil der Anleger Auszahlungen erhalten hat und sein Kapi-
talkonto unter den Betrag seiner Haftsumme abgesunken ist.

Der Anleger muss sich einem teilweisen oder vollstandigen
Verlust seiner Einlagen bewusst sein und diesen gegebe-
nenfalls tragen kdnnen. Er sollte unter Berlicksichtigung
seiner personlichen Verhaltnisse daher nur einen hierfir
angemessenen Teil seines Vermadgens investieren. Jedem
Anleger wird angeraten, vor Eingehen der Investition alle Ri-
siken eingehend zu priifen und sich, soweit erforderlich, von
einem fachkundigen Dritten z.B. einem Steuerberater oder
Rechtsanwalt, beraten zu lassen.

ii. Assetrisiken

Markt- und Wertentwicklungsrisiko bei
Immobilieninvestments/Volatilitat

Immobilieninvestments sind Wertschwankungen ausgesetzt
und durchlaufen unterschiedliche Marktzyklen. Der Wert von
Immobilien ist verschiedenen externen Faktoren ausgesetzt,
die weder von der Investmentgesellschaft noch von der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft direkt beeinflusst werden kon-
nen. Hierzu zahlen die Verschlechterung der Konjunktur des
Landes, ein hoheres Angebot von konkurrierenden Immobi-
lien in einem Gebiet, eine geringere Nachfrage von Kaufin-
teressenten, die Verschlechterung der Finanzierungskondi-
tionen, eine geringere Mietnachfrage, die Verschlechterung
der finanziellen Situation von Mietern oder ein sinkendes
Mietpreisniveau. Insofern kann die Investmentgesellschaft
eine erhohte Volatilitat aufweisen. Diese externen Fakto-
ren konnen zur Reduzierung des geplanten Anlageergeb-
nisses oder sogar zum teilweisen bis hin zum vollstandigen
Verlust der Zeichnungssumme inklusive Ausgabeaufschlag
fihren. Die vorgesehenen Immobilienentwicklungen der
Investmentgesellschaft werden mittelbar iber Immobili-
enbeteiligungen (Immobilienentwicklungsgesellschaften),
die zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts
noch nicht bekannt sind, durchgefiihrt. Es besteht das Risi-
ko, dass die Immobilienprojektentwicklungen in ihrer wirt-
schaftlichen Entwicklung schwach verlaufen und nicht die
gewiinschte Entwicklung nehmen und daher das Portfolio der
Investmentgesellschaft nicht optimal ist. Es kann daher nicht
ausgeschlossen werden, dass die Beteiligungen an den die
Immobilienentwicklungen durchfiihrenden Gesellschaften
nicht zu den geplanten Ergebnissen fiihren und damit die In-
vestmentgesellschaft 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 anschliefenden Verkauf kann sich
fur potenzielle Kaufer die Darstellbarkeit einer eventuellen
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Finanzierung des Kaufpreises erschweren, soweit diese zu-
mindest teilweise auf eine Fremdfinanzierung zuriickgreifen
miussen. Ein spaterer und gegebenenfalls schlechterer Ab-
verkauf der entwickelten Immobilienobjekte ist die sich fir
die Investmentgesellschaft hieraus ergebende Konsequenz
mit der Folge, dass die erwarteten Ergebnisse nicht erzielt
werden. Bei dem Investitionskonzept der Investmentgesell-
schaft konnen die beschriebenen Risiken vornehmlich auf
Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaften unmittel-
bar zu Tage treten, da die Investmentgesellschaft selbst kein
operatives Geschaft betreibt. Wirtschaftlich wirken sich die
dargestellten Risiken jedoch in Abhdngigkeit von der Hohe
der Beteiligungen an der jeweils betroffenen Immobilienge-
sellschaft 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 Immo-
bilienentwicklungen nachteilig andern. So kann beispielswei-
se bei Wohnbauprojekten durch den Wegfall von 6ffentlichen
Nahverkehrs- und/oder sonstigen Versorgungseinrichtungen
oder bei Gewerbeobjekten durch Einschrankung des Individu-
alverkehrs die Standortattraktivitat gemindert werden. Eben-
so kann eine steigende Anzahl von Wettbewerbern oder die
Anderung der sozialen Strukturen zu einem Standortnachteil
fihren. Infolge dessen kann sich dies ungiinstig auf die Miet-
nachfrage und das Mietniveau auswirken. Eine Verzdgerung
der Vermietung und/oder eine Reduzierung der kalkulierten
Mieten ist die Folge. Fiir den Anleger resultiert hieraus das
Risiko, dass das angestrebte Ergebnis verfehlt oder auch das
investierte Kapital inklusive Ausgabeaufschlag gefahrdet 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 lasst. Insbesondere kénnen der Realisation einer
Immobilie tatsachliche (etwa Insolvenz des Bauunterneh-
mers), rechtliche (etwa Genehmigungen), technische (etwa
geologische Verwerfungen) oder sonstige Hemmnisse ent-
gegenstehen. In Folge konnen diese zu einer Uberschreitung
der geplanten Bauzeit und/oder zur Minderung der vorgese-
henen Qualitat bei dem einzelnen Projekt fiihren. Uberdies
kann sich in der Umsetzungsphase herausstellen, dass die
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Bebaubarkeit aus rechtlichen oder tatsachlichen Griinden
erschwert ist oder die Bauausfihrung Qualitatsmangel auf-
weist. Die Beseitigung solcher Hemmnisse kann sich auf die
Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Projekts nachteilig auswir-
ken ebenso wie deren Nichtbeseitigung auf den kalkulierten
VerauBerungspreis. Hieraus resultiert fiir den Anleger das
Risiko einer Renditeminderung oder auch die Gefahrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Bauzeitrisiko/Baukostenrisiko

Weiterhin besteht das Risiko, dass die Termine und Zeitrah-
men des jeweiligen Projekts etwa durch Uberschreitung der
Bauzeit oder eine Verlangerung der Projektvermarktungszeit
uberschritten werden. Oftmals geht mit dem Zeitrisiko ein
Kostenrisiko einher. Mit der Verlangerung der Bauphase sind
haufig allgemeine Kostensteigerungen verbunden, die ein et-
waig kalkuliertes Projektergebnis minimieren kdnnen. Soweit
die jeweilige Immobilienentwicklungsgesellschaft nicht liber
die Mittel verfiigt eine solche Kostensteigerung aufzufangen
oder durch Kompensation der Gewinne zu reduzieren, kann
dies zur Liquidation der Immobilienentwicklungsgesellschaft
oder zur VeraufBerung der unvollendeten Immobilie mit er-
heblichen Preisabschlagen fiihren. Eine Verzégerung bei
der Durchfiihrung einer Projektentwicklung und/oder Kos-
tensteigerungen konnen sich fiir den Anleger nachteilig auf
den Projektgewinn auswirken oder gar die Gefdahrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag bedeuten.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass unvorhergese-
hene Kosten das Investitionsvolumen der jeweiligen Immobi-
lienentwicklungsgesellschaft erhohen. 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 investierten
Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Mangel-, Altlasten- und Schadstoffrisiko

Es kann grundsatzlich fir die noch zu erwerbenden Immo-
bilien nicht ausgeschlossen werden, dass zu einem spateren
Zeitpunkt nicht erkannte Mangel auftreten und dies zu aufler-
planmafBigen Aufwendungen mit der Folge einer Verschlech-
terung der Ergebnisse der Investmentgesellschaft fiihrt. Fir
den Anleger resultiert hieraus das Risiko, dass unter Umstan-
den das investierte Kapital gefahrdet wird. Ferner kann sich
herausstellen, dass sich auf den Grundstlicken der Immobi-
lienentwicklungsgesellschaften Altlasten oder Schadstoffe
befinden. Die Verpflichtung der Beseitigung der Altlasten
oder Schadstoffe kann gemaf gesetzlicher Bestimmungen,
behdrdlicher Verfigungen oder gemaf vertraglicher Verein-



barungen der jeweiligen Immobilienentwicklungsgesellschaft
auferlegt sein. Dann vermindern die Kosten der Beseitigung
das Ergebnis der betreffenden Immobilienentwicklungsge-
sellschaft. Dies kann dazu fihren, dass die Investmentge-
sellschaft ihr investiertes Kapital nicht oder nicht vollstan-
dig zuriickerhalt und somit die Auszahlungen an die Anleger
vermindert sind oder auch das investierte Kapital inklusive
Ausgabeaufschlag gefahrdet wird.

Beteiligungsrisiko an
Immobilienentwicklungsgesellschaften

Die Investmentgesellschaft wird sich mittelbar an mehre-
ren Immobilienentwicklungsgesellschaften beteiligen. Der
Ruckfluss des Kapitals aus diesen Investitionen und somit
der Verlauf der Auszahlungen der Investmentgesellschaft ist
somit wesentlich abhangig von den Immobilienentwicklungs-
gesellschaften. Reichen die erwirtschafteten Mittel einer oder
mehrerer Immobilienentwicklungsgesellschaften zur Riick-
zahlung des von der Investmentgesellschaft zur Verfligung
gestellten Kapitals nicht aus oder kann die Kapitalverzinsung
des investierten Kapitals nicht von der oder den Immobilie-
nentwicklungsgesellschaften 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 Immobilie-
nentwicklungsgesellschaften. Die Anspriiche der Investment-
gesellschaft bzw. der Beteiligungsgesellschaft gegenlber
den jeweiligen Immobilienentwicklungsgesellschaften auf
das Eigenkapital sind nicht gesichert und in der Insolvenz ge-
genliber den Forderungen anderer Glaubiger der jeweiligen
Immobilienentwicklungsgesellschaft nachrangig. Anspriiche
der Anleger werden erst befriedigt, nachdem die Anspriiche
der anderen Glaubiger beglichen wurden. Dadurch konnen
sich die Auszahlungen an die Anleger vermindern oder sogar
entfallen. Fir die Anlage der Investmentgesellschaft in die
Immobilienprojektentwicklungen gibt es keine Kapitalgaran-
tie. 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 zurtick-
flieBen. Die Investitionen stehen zum Zeitpunkt der Erstellung
des Verkaufsprospekts noch nicht fest und ergeben sich erst
wahrend der Laufzeit der Investmentgesellschaft. Es ist nicht

ausgeschlossen, dass es zu verminderten oder zeitlich ver-
zogerten Auszahlungen kommen kann.

Risiko von Fehlentscheidungen der Organe der jeweiligen
Immobilienentwicklungsgesellschaft

Die Investition in Immobilienentwicklungsgesellschaften
durch die Investmentgesellschaft soll gesellschaftsrecht-
lich iber eine Beteiligungsgesellschaft erfolgen. Die Maglich-
keiten der Einflussnahme auf die laufende Geschaftstatigkeit
der jeweiligen Immobilienentwicklungsgesellschaft sind da-
mit eingeschrankt. Werden durch die Geschaftsfiihrung der
jeweiligen Immobilienentwicklungsgesellschaft nachteilige
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 vollstandig zuriickerhalt oder Ausschiittungen nicht oder
nicht in vollem Umfang zuflieBen. Dies kann zu niedrigeren
Auszahlungen beim Anleger oder zu einem Totalverlust des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag fiihren.

Versicherungsrisiko

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

Kriegs- und Terrorrisiken

Immobilien, speziell in Ballungsraumen, kdnnen maoglicher-
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-
moglich ist. Infolgedessen kdnnen sich fiir den Anleger eine
Renditeminderung oder auch die Gefahrdung des investierten
Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag ergeben.

Wahrungsrisiko

Es ist moglich, dass sich die Investmentgesellschaft mittel-
bar auch an Immobilienentwicklungsgesellschaften beteiligt,
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die nicht in Euro, sondern in einer Fremdwahrung gefiihrt
werden (vergleiche Anlagebedingungen sowie Abschnitt »4.2
Anlagepolitik und Anlagestrategie<). Zudem konnen die von
Immobilienentwicklungsgesellschaft getatigten Investitionen
in einer Fremdwahrung abgewickelt werden. Hierdurch be-
dingt sind Wechselkursschwankungen nicht auszuschlief3en,
die sich negativ, auch nach handelsrechtlichen Vorschriften,
auf das von der Investmentgesellschaft eingesetzte Kapital
auswirken. Infolge dessen kann sich fiir den Anleger eine
Renditeminderung oder auch die Gefahrdung des investierten
Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag ergeben.

iii. Marktrisiken

(Re)Investitionsrisiko

Das eingeworbene Kapital der Investmentgesellschaft kann
zur Erreichung der vereinbarten Anlagestrategie (relinvestiert
werden. Die Héhe und der Zeitpunkt von (Re)investitionen sind
im Wesentlichen davon abhangig, inwieweit neue geeignete
Projekte identifiziert werden kénnen. Erfolgt dies nicht zeit-
nah, hat das zur (Re)investition verwendete Kapital zunachst
auf Bankkonten zur Zwischenanlage zu gegebenenfalls deut-
lich niedrigen Zinsen gegeniber den Riickflissen aus den
Investitionen zu verbleiben. Uberdies kann die Erhebung von
negativen Zinsen fir Guthaben seitens der kontofliihrenden
Bank derzeit nicht ausgeschlossen werden. Es besteht somit
das Risiko verringerter Auszahlungen an den Anleger.

Investitionsrisiko

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 Héhe und dem Vorhaben
nach verteilt wird und wann genau die einzelnen Investitionen
erfolgen sollen. Fur den Anleger besteht damit bei Unter-
zeichnung der Beitrittserklarung nicht die Maglichkeit, sich
ein Bild Uber die Zusammensetzung der einzelnen Invest-
ments zu machen.

Der Geschéftserfolg der Investmentgesellschaft ist wesent-
lich davon abhangig, dass sich wahrend der Laufzeit der Be-
teiligung ausreichend geeignete Investitionsobjekte fir die
Investmentgesellschaft finden. Die Investmentgesellschaft
wird mit anderen Immobilienanlagegesellschaften sowie
mit anderen Finanzeinrichtungen, institutionellen Anlegern
und Privatanlegern konkurrieren. Sofern das Marktumfeld
nicht ausreichende Investitionsmadglichkeiten bereithalt, ist
es moglich, dass sich die Investmentgesellschaft an weniger
Investitionen beteiligen kann, als dies vorgesehen ist und/oder
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einen hoheren Preis hierfiir entrichten muss. Zudem besteht
die Maglichkeit, dass das von den Anlegern eingezahlte Kapi-
tal erst verspatet zum Ankauf von geeigneten Anlageobjekten
genutzt werden kann. In diesem Fall kann das eingeworbene
Kapital nicht vollstandig in Projekte investiert werden. Dies
fuhrt zu einem schwacheren Ergebnis als es zur Erreichung
der Zielrendite der Beteiligung der Anleger erforderlich ist.

iv. Liquiditatsrisiko

Es besteht das Risiko, dass der Investmentgesellschaft nicht
gentgend frei verfigbare Zahlungsmittel (z. B. Bankguthaben)
zur Verfiigung stehen, um ihre falligen Verpflichtungen zu
erflillen. Diese Situation kann insbesondere auftreten, wenn
Zahlungsmittel zweckwidrig verwendet werden, Einnahmen
niedriger anfallen oder ausfallen, unerwartete Ausgaben
entstehen, wesentliche Vertragsparteien ausfallen oder ihre
Verpflichtungen gegeniiber der Investmentgesellschaft nicht
erflillen. Das Liquiditatsrisiko kann zu Liquiditatsengpassen
und zu Zahlungsschwierigkeiten bei der Investmentgesell-
schaft bis hin zu deren Insolvenz fiihren. Beim Anleger kann
dies zu niedrigeren oder keinen Auszahlungen oder zu einem
Totalverlust des investierten Kapitals inklusive Ausgabeauf-
schlag fihren.

v. Ausfallrisiken

Verwahrstellenrisiko

Nach dem KAGB ist eine Verwahrstelle zu bestellen. Es be-
steht das Risiko, dass die Verwahrstelle nach ihrer Beauftra-
gung ihre 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, konnte
die Investmentgesellschaft abgewickelt werden miissen. Hie-
raus resultiert fiir den Anleger das Risiko einer Renditemin-
derung oder auch die Gefahrdung des investierten Kapitals.
Zudem bringt es die Beauftragung einer Verwahrstelle mit
sich, dass die Mitarbeiter des betreffenden Unternehmens
Kenntnisse Uiber die von der Investmentgesellschaft gehalte-
ne Beteiligung an der Beteiligungsgesellschaft bzw. Beteili-
gung an einer Immobilienentwicklungsgesellschaft erlangen
und in diesem Zusammenhang eine Veruntreuung der Ver-
mogensgegenstande 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 fir die Investmentgesellschaft auswirken. Sollte in diesen



Fallen fir die Investmentgesellschaft kein vollumfanglicher
Schadensersatz erlangt werden konnen, so hatte dies ne-
gative Auswirkungen auf die Ertragslage der Investmentge-
sellschaft und konnte bis zu einer Insolvenz der Investment-
gesellschaft fihren. Hieraus resultiert fiir den Anleger das
Risiko einer Renditeminderung oder auch die Gefahrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Bankeninsolvenzrisiko

Im Rahmen der Finanzkrise 2008 sowie der neuerlichen Unsi-
cherheiten auf den Kapitalmarkten hat sich gezeigt, dass die
Insolvenz von Banken und anderen Finanzierungsinstituten
jederzeit maéglich ist. Eine Gefahrdung der freien Liquiditat der
Investment-, Beteiligungs- oder Immobilienentwicklungsge-
sellschaften ist daher nicht auszuschlieflen. Dies fiihrt bei
Ausfall der Einlagensicherung zu negativen Auswirkungen
auf die Beteiligung des Anlegers. Fir den Anleger resultiert
hieraus das Risiko, dass das angestrebte Ergebnis verfehlt
oder auch das investierte Kapital inklusive Ausgabeaufschlag
gefahrdet wird.

Kapitalverwaltungsgesellschaftsrisiko (KVG)

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts verfiigt
die Kapitalverwaltungsgesellschaft iber die nach dem KAGB
erforderliche Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb. Es kann jedoch
nicht ausgeschlossen werden, dass die Verwaltungsgesell-
schaft ihre Tatigkeit aus aufsichtsrechtlichen Griinden wieder
aufgeben muss oder sie ihr untersagt wird (Ausfallrisiko). Dies
hatte zur Folge, dass die Geschaftsfihrung eine neue geeig-
nete KVG finden und beauftragen muss, was zusatzliche Kos-
ten verursachen diirfte. Sollte dies nicht (rechtzeitig) gelingen,
misste die Investmentgesellschaft gegebenenfalls abgewi-
ckelt werden, soweit die BaFin nicht im offentlichen Interesse
bestimmt, dass die Verwaltung der Investmentgesellschaft
auf eine KVG, die Uber eine Erlaubnis verfiigt und sich zur
Ubernahme der Verwaltung bereit erklart, iibergeht. Hieraus
resultiert fir den Anleger das Risiko einer Renditeminderung
oder auch die Gefahrdung des investierten Kapitals inklusive
Ausgabeaufschlag. Zudem bringt es die Beauftragung einer
Verwaltungsgesellschaft mit sich, dass die Mitarbeiter des
betreffenden Unternehmens nachteilige Entscheidungen tref-
fen konnten, die sich negativ auf die Investmentgesellschaft
auswirken (operationelles Risiko). Sollte in diesen Fallen fir
die Investmentgesellschaft kein vollumfanglicher Schadens-
ersatz erlangt werden konnen, so hatte dies negative Auswir-
kungen auf die Ertragslage der Investmentgesellschaft und
konnte bis zu einer Insolvenz der Investmentgesellschaft
fuhren. Hieraus resultiert fir den Anleger das Risiko einer

Renditeminderung oder auch die Gefahrdung des investier-
ten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Vertragspartnerrisiko

Das Beteiligungskonzept ist von verschiedenen Vertragen
und der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der jeweiligen
Vertragspartner abhangig. Es kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass die direkten oder indirekten Vertragspartner ihre
rechtlichen und vertraglichen Pflichten nicht oder nur unzu-
reichend erfillen, beispielsweise weil sich ihre wirtschaftliche
Situation verandert hat (z. B. Bonitatsschwierigkeiten). Das
kann dazu fiihren, dass die Vertragspartner ausfallen und
neue gefunden werden missen. Auch kann es passieren,
dass die Vertragspartner ihre vertraglichen Kiindigungsrechte
wahrnehmen.

Entsprechende Risiken bestehen beziiglich wesentlicher Ver-
tragspartner der jeweiligen Immobilienentwicklungsgesell-
schaften, was dazu flihren kann, dass die jeweilige Immobili-
enentwicklungsgesellschaft ihre Verpflichtungen gegeniiber
der Beteiligungsgesellschaft und mittelbar gegentiber der
Investmentgesellschaft nicht erfiillen kann (Assetrisiko). Es
besteht zudem das Risiko, dass eventuelle Schadensersatz-
anspriiche aus Bonitatsgriinden gegen die Anspruchsgegner
nicht durchsetzbar sind. Es besteht das Risiko, dass dadurch
nicht kalkulierte oder hohere Kosten anfallen. Die Invest-
mentgesellschaft kénnte 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
fur die Gesellschaft selbst oder fur dritte Gesellschaften oder
Vertragspartner der Gesellschaft wahrnehmen. Auch sind die
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 fir 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 Geschaftsfihrung von un-
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mittelbar bzw. mittelbar gehaltenen Gesellschaften oder die
fir diese 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 genutzt
werden. Es kann deshalb sein, dass lukrative Immobilien von
Immobilienentwicklungsgesellschaften erworben werden, an
denen die Investmentgesellschaft nicht oder nurin geringem
Umfang beteiligt ist. Hieraus resultiert fir den Anleger das
Risiko einer Renditeminderung oder auch die Gefahrdung des
investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

Vertragsrisiko

Es besteht die Moglichkeit, dass Vertrage ganz oder teilwei-
se unwirksam, lickenhaft, fehlerhaft und/oder unvorteilhaft
sind. Dies gilt insbesondere dann, wenn zu einem spateren
Zeitpunkt Rechtsmangel bei der Griindung der Investment-
gesellschaft festgestellt wurden. Dies kann dazu fiihren, dass
die Investmentgesellschaft riickabgewickelt werden muss.
Maoglich ist auch, dass durch fehlerhafte Vertrage unvorher-
gesehene Anspriiche durch die Investmentgesellschaft erfiillt
werden missen, was Auswirkungen auf die Anleger bis hin
zum Totalverlust der Kapitaleinlage inklusive Ausgabeauf-
schlag haben kann.

Rechtsstreitrisiko

Esist moglich, dass die Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten Rechtsstreitigkeiten mit Dritten fiihren missen (Assetri-
siko). Dies kann zu erhohten Kosten auf Ebene der jeweiligen
Immobilienentwicklungsgesellschaft fiihren, 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. Gesellschaftern
Rechtsstreitigkeiten fiihren muss, so dass es auf Ebene der
Investmentgesellschaft zu zusatzlichen Minderauszahlun-
gen kommen kann. Fir den Anleger kann es zu verminder-
ten Auszahlungen 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-
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gesellschaften (Assetrisiko). Auf dieser Grundlage kann es
zur Verringerung der Ertrags- und Liquiditatsentwicklung
kommen. Dies kann zu niedrigeren oder keinen Auszahlun-
gen beim Anleger oder zu einem Totalverlust der Investition
inklusive Ausgabeaufschlag fiihren.

Risiken durch menschliches Versagen,

kriminelle Handlungen und hohere Gewalt

Die Investmentgesellschaft kann Opfer von Betrug oder ande-
ren kriminellen Handlungen werden. Sie kann Verluste durch
Fehler von Mitarbeitern der Gesellschaft oder von externen
Dritten erleiden oder durch auflere Ereignisse héherer Ge-
walt wie zum Beispiel Naturkatastrophen geschadigt werden.
Infolgedessen kann sich fir den Anleger eine Renditemin-
derung oder auch die Gefahrdung des investierten Kapitals
inklusive Ausgabeaufschlag ergeben.

Schliisselpersonenrisiko

Fallt das Ergebnis der Investmentgesellschaft in einem be-
stimmten Zeitraum sehr positiv aus, hangt dieser Erfolg mdg-
licherweise auch von der Eignung der handelnden Personen
und damit deren richtigen Entscheidungen ab. Die personelle
Zusammensetzung der Geschaftsfiihrung und des Fondsma-
nagements kann sich jedoch veréndern. Neue Entscheidungs-
trager konnen dann moglicherweise weniger erfolgreich agie-
ren. In diesen Fallen besteht fiir den Anleger das Risiko einer
Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren Totalausfall oder
auch das Risiko eines Totalverlustes des investierten Kapitals
inklusive Ausgabeaufschlag.

Kostenerhohungsrisiko

Die von der Investmentgesellschaft eingeplanten Kosten und
Vergiitungen fur Dienstleistungen bereits feststehender Ver-
tragspartner beruhen tiberwiegend auf bereits abgeschlosse-
nen Vertragen. Es besteht dennoch ein Risiko von Kostenerho-
hungen durch nicht vorhersehbare Ereignisse. Daneben kann
es zukinftig weitere Vertragspartner geben, die noch nicht
feststehen. Aufgrund zusatzlicher Kosten kann die Zielrendite
der Beteiligung fiir den Anleger verfehlt werden. Hieraus re-
sultiert fir den Anleger das Risiko einer Renditeminderung.
Renditeziele beruhen auf einer Vielzahl von Annahmen. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Annahmen
sich spater als unzutreffend erweisen. Kinftige Ereignis-
se und Entwicklungen lassen sich nur schwer im Voraus
einschatzen und werden unter Umstanden durch Faktoren
beeinflusst, die nicht berlicksichtigt wurden oder sich der
Kontrolle durch die Investmentgesellschaft oder sonstige
Beteiligte entziehen. In die Renditeziele flieBen verschiedene
Faktoren ein. Die zugrunde gelegten GrofBen 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 kdnnen, nicht ausschlieBen. Dies kann zu niedrige-
ren oder keinen Auszahlungen beim Anleger oder zu einem
Totalverlust des investierten Kapitals inklusive Ausgabeauf-
schlag fiihren.

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 unginstigere steuerliche Belastung fir die
Investmentgesellschaft oder den Anleger ergibt. Die endgiil-
tige Anerkennung der steuerlichen Konzeption bleibt der Be-
triebspriifung durch die Finanzverwaltung vorbehalten. Sollte
die steuerliche Belastung aus den vorgenannten Griinden fiir
den Anleger hoher ausfallen, hatte er unabhangig von den
erhaltenen Auszahlungen eine hohere Steuerlast zu tragen.

Die steuerliche Fondskonzeption sieht vor, dass die Invest-
mentgesellschaft unter Einbeziehung der Kosten- und Er-
lOsseite 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-
punkt keinen Totalgewinn erzielt hat, moglich. In diesem Fall
konnen steuerliche Negativergebnisse als Liebhabereiverlust
-auch nachtraglich - nicht anerkannt werden und der Anleger
somit zu Steuerriickzahlungen verpflichtet werden. Unabhéan-
gig hiervon ist eine Verlustanerkennung in der Anfangsphase
aufgrund des § 15 b EStG nicht moglich. Dies gilt auch im Fall
einer vorzeitigen BeteiligungsveraufBerung.

Die Immobilienentwicklungsgesellschaften werden gewerb-
lichen Grundstlickshandel betreiben, wodurch die Beteili-
gungsgesellschaft und auch die Investmentgesellschaft ge-
werblich tatig sein werden. Diese Gewerblichkeit kann sich
auch auf private Immobilienverduferungen auswirken, in-
dem ImmobilienverduBerungen (gegebenenfalls sogar au-
Berhalb der Spekulationsfrist] einkommen- und gewerbe-

steuerpflichtig werden. Dabei sind gemafl BMF Schreiben
(Az. IV A6-52240-46/04) die GrundstiicksverauBerungen der
Investmentgesellschaft bei der Priifung, ob auch auf Ebene
des Gesellschafters ein weiterer gewerblicher Grundstiicks-
handel besteht, jeweils als Objekt mitzuzéhlen. Voraussetzung
ist jedoch, dass der Gesellschafter an der Investmentge-
sellschaft zu mindestens zehn Prozent beteiligt ist oder der
Verkehrswert des Gesellschaftsanteils beziehungsweise des
entsprechenden Anteils am verauflerten Grundstiick mehr als
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 fiihrt zu einer zusatzlichen liqui-
den Belastung beim Anleger durch die anfallende Gewerbe-
steuer sowie zu einer maglichen zusatzlichen einkommens-
steuerlichen Belastung.

Bei Einschaltung von Beteiligungs- und/oder Immobilienent-
wicklungsgesellschaften in der Rechtsform einer Kapitalge-
sellschaft besteht die Gefahr, dass die Finanzverwaltung dem
von der Investmentgesellschaft ermittelten Aufteilungsmaf-
stab fiir die Zurechnung der Aufwendungen nicht anerkennt
und zum Nachteil der Anleger eine Kiirzung der abzugsfahi-
gen Betriebsausgaben vornimmt.

Bei auslandischen Immobilienaktivitdten besteht die Gefahr
einer Doppelbesteuerung. Dies gilt auch bei existierenden
Doppelbesteuerungsabkommen. So konnen durch Qualifikati-
onskonflikte (die Abkommensstaaten ordnen den Tatbestand
unterschiedlichen Vorschriften des Doppelbesteuerungsab-
kommens zu) beide Vertragsstaaten das Besteuerungsrecht
fur sich beanspruchen. Auch die nicht vorgesehene Anwen-
dung des Auflensteuergesetzes, des Investmentsteuergeset-
zes oder der Verlustausgleichsbeschrankung nach § 2 a EStG
konnten negative Auswirkungen auf die Steuerbelastung der
Anleger haben. Daneben besteht die Gefahr, dass bei Anwen-
dung der Anrechnungsmethode die auslandischen Steuern
auf Grund von Anrechnungsiiberhangen nicht vollstandig
von der inlandischen Steuerlast in Abzug gebracht werden
konnen. Bei VerauBerung von Gesellschaftsanteilen kann
zudem die mehrstockige Fondsstruktur der Anwendung der
Freistellungsmethode entgegenstehen. Weiterhin bestehtim
Rahmen der Freistellungsmethode die Gefahr, dass die Fi-
nanzverwaltung im Hinblick auf die Zuordnung der Betriebs-
ausgaben zu den steuerpflichtigen und steuerfreien Einnah-
men eine gegeniiber dem Ansatz der Investmentgesellschaft
nachteiligere Auffassung vertritt und hieraus entsprechen-
de Steuernachforderungen auf Anlegerebene entstehen. In
Doppelbesteuerungsfallen kénnen sich zudem zusatzliche
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administrative Aufwendungen durch auslandische Steuer-
erklarungspflichten und den Nachweis von Abkommensbe-
rechtigungen ergeben. Diese Aufwendungen kdnnen sowohl
auf Investmentgesellschaftsebene als auch individuell beim
einzelnen Gesellschafter anfallen. Ein fehlender Nachweis
der Abkommensberechtigung kann zudem eine zusatzliche
Steuerbelastung verursachen.

Aufgrund der mehrstdckigen Beteiligungsstruktur ergibt sich
die Notwendigkeit, Sonderbetriebsausgaben verursachungs-
gerecht im Rahmen der einheitlichen und gesonderten Ge-
winnfeststellung der betreffenden Beteiligungsgesellschaft
geltend zu machen. Bei einer abweichenden Zurechnung die-
ser Sonderbetriebsausgaben durch die Finanzverwaltung be-
steht das Risiko, dass diese Aufwendungen verfahrensrecht-
lich nicht mehrin der Gewinnfeststellung bei der tatsachlich
betroffenen Beteiligungsgesellschaft geltend gemacht wer-
den konnen. In diesem Fall konnen die entsprechenden Auf-
wendungen zum Nachteil der Anleger in Génze unberiick-
sichtigt bleiben.

Aufgrund der Systematik der Anrechnung der Gewerbesteuer
auf die Einkommensteuer ist es in verschiedenen Situationen
moglich, dass die Anrechnungsmadglichkeit im betreffenden
Kalenderjahr nicht ausgenutzt werden kann. Da ein Vor- oder
Ricktrag des Anrechnungspotenzials nicht maglich ist, wiir-
de es in diesem Fall endgliltig fiir das betroffene Kalender-
jahr entfallen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft geht davon aus, dass
die gegeniber der Investmentgesellschaft abgerechneten
Verwaltungsleistungen ab dem 01.01.2018 als umsatzsteu-
erfrei zu behandeln sind. Es kann aber nicht ausgeschlossen
werden, dass die Finanzverwaltung im Rahmen der Veranla-
gung oder einer spateren Betriebspriifung eine abweichende
Ansicht zur Steuerfreiheit der Verwaltungsleistungen vertritt
und sich die zu leistende Verglitung der Investmentgesell-
schaft um die Umsatzsteuer erhoht. Hieraus wiirde sich eine
zusatzliche Belastung des Investmentvermdgens und eine
Renditeminderung fiir die Anleger ergeben.

Die erbschaft- und schenkungsteuerlich bestehenden Be-
triebsvermogensvergiinstigungen sind von mehreren Fak-
toren abhangig, die derzeit nicht abschliefend beurteilt
werden konnen (beispielsweise Immobilienentwicklungs-
gesellschaften in der Rechtsform von Kapitalgesellschaften,
zwischenzeitliche Vermietung auf Ebene der Immobilienent-
wicklungsgesellschaften oder hohe Liquiditatsreserven zum
Besteuerungszeitpunkt). Somit besteht auch fir diese An-
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leger das Risiko, dass die Vergiinstigungsvorschriften nicht
bzw. nur eingeschrankt zum Tragen kommen. Daneben be-
steht bei auslandischen Immobilienaktivitaten 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 fur
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 Beriicksichtigung 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 bei der 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 hoheren 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, flir 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 Uber die
Treuhandkommanditistin an der Investmentgesellschaft. Die
Regelungen der Haftung eines Kommanditisten gegeniiber
Dritten (§§ 171 ff. HGBJ 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. Die
personliche Haftung des einzelnen Anlegers im Auf3enver-
haltnis kann gemafR § 172 Absatz 4 HGB bis zur Hohe des im
Handelsregister eingetragenen Betrages (vorliegend 1 Pro-
zent der gezeichneten Pflichteinlage) wieder aufleben, wenn
die Einlage zurlickbezahlt 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 Anleger
deswegen durch Glaubiger der Investmentgesellschaft per-
sonlich in Anspruch genommen, so ist er verpflichtet, die
Forderungen der Glaubiger in Hohe der wieder aufgelebten
Haftung bis maximal zur Hohe der im Handelsregister ein-
getragenen 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 geleistet
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 bericksichtigen, dass Zins- und Tilgungsleis-
tungen fir diese Darlehen unabhangig von der wirtschaftli-
chen Entwicklung der Beteiligung und etwaiger daraus re-
sultierender Rickfllisse fallig sind. Bei einer unglinstigen
Geschaftsentwicklung muss das Darlehen dann aus eigenen
Mitteln zurtickgefiihrt werden. Sollte die Voraussetzung fiir
eine steuerliche Gewinnerzielungsabsicht nicht vorliegen, be-
steht fiir den 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 Markt im Sinne ei-
ner Borse, an dem die Anteile der Investmentgesellschaft
gehandelt werden. Eine VerdauBerung der Beteiligung vor
Laufzeitende kann aufgrund der eingeschrankten Fungibili-
tat nicht gewéhrleistet werden. Die Ubertragung an Dritte ist
jeweils nur zum Schluss eines Kalenderjahres maéglich und
gesellschaftsvertraglich eingeschrankt. Daneben besteht nur
ein auBBerordentliches Kiindigungsrecht. Eine weitergehende
Riickgabemoglichkeit der Anteile an die Gesellschaft besteht
nicht. Der Anleger sollte daher bei Erwerb der Beteiligung
lber einen der erwarteten Laufzeit entsprechenden Anla-
gehorizont verfiigen. Im Falle der VerduBerungsabsicht der
Anteile besteht keine Gewahr, dass ein verauBerungswilli-
ger Anleger einen Kaufer findet. Weiterhin fehlt es bisher an
objektiven Wertmalstaben, die einer Preisfindung dienlich
sind. Fir den Anleger besteht somit die Gefahr, dass er sei-
ne Beteiligung nicht oder nur unter ihrem Wert verauflern
kann, falls er sie nicht bis zum Laufzeitende behalten mochte.

Insolvenzrisiko der Investmentgesellschaft,

keine Kapitalgarantie/Einlagensicherung

Die Anleger tragen das Risiko der Insolvenz der Investment-
gesellschaft. Die Anspriiche der Kommanditisten gegentber
der Investmentgesellschaft sind nicht gesichert und in der
Insolvenz gegeniiber den Forderungen anderer Glaubiger der
Investmentgesellschaft nachrangig. Anspriiche der Anleger
werden erst befriedigt, nachdem die Anspriiche der anderen
Glaubiger beglichen wurden. Dadurch kdnnen sich die Aus-
zahlungen an die Anleger vermindern oder sogar entfallen.
Fir die Anlage in die Investmentgesellschaft gibt es keine Ka-
pitalgarantie oder eine Einlagensicherung. Je nach Eintritt der
jeweiligen Risiken kann es deshalb auch zu einem Totalver-
lust des Anlagebetrags inklusive Ausgabeaufschlag kommen.

Risiko aus der Beteiligung an der Investmentgesellschaft
Der Anleger ist als (mittelbarer) Kommanditist der Invest-
mentgesellschaft im Rahmen der gesellschaftsvertragli-
chen Regelungen an deren Anlagestrategie gebunden. Er
tragt insofern das Risiko, dass sich die dieser Strategie zu
Grunde liegenden Annahmen nicht verwirklichen oder dass
aufgrund von Fehleinschatzungen Investitionsobjekte unzu-
treffend bewertet werden. Die endgliltige Entscheidung Gber
etwaige Investitionen trifft die Kapitalverwaltungsgesellschaft
der Investmentgesellschaft. Der einzelne Anleger hat inso-
weit keine direkten Mdglichkeiten der Einflussnahme. Das
Geschaftsergebnis hangt also im Wesentlichen davon ab, wie
erfolgreich die Kapitalverwaltungsgesellschaft mit ihren In-
vestitionsentscheidungen fir die Investmentgesellschaft sein
wird. Ferner sind Mittelrickfliisse an die Anleger in Hohe und
zeitlichem Abstand nicht planbar. Es besteht fiir den Anleger
somit das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu
deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes
des investierten 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 oder im 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
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wenige Anleger mit gegebenenfalls gleichen Interessen, die
die Mehrzahl der anwesenden Anteile innehaben, beherrscht
wird (Majorisierung). Insbesondere bei Beschlussfassun-
gen, die einer Mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen
Stimmen bedirfen, kann nicht ausgeschlossen werden, dass
eine solche Minderheit von Anlegern derartige Beschlisse
blockiert. Ferner besteht das Risiko, auch bei Teilnahme an
der Beschlussfassung durch eine beschlussfahige Mehrheit
tberstimmt 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 Eigenkapitalbe-
schaffung, Konzeption und Marketing sowie die laufenden
Kosten miissen zunachst durch laufende Ertréage und Wert-
zuwachse der Immobilienbeteiligungen aufgeholt werden,
ehe sich eine Wertsteigerung flir den Anleger einstellt. Die
Vielfalt der relevanten EinflussgroRen im Rahmen einer Un-
ternehmenswertermittlung lasst eine Prognose der kinfti-
gen Wertentwicklung der Immobilienbeteiligungen nicht zu.
Risiken konnen sich auch im Rahmen der Verauf3erung von
Immobilienbeteiligungen ergeben. Die VerduBerung kann
Uber verschiedene Wege erfolgen. Der Verkauf einer Betei-
ligung kann zum Beispiel an einen institutionellen Investor,
das heiflt an Kunden, Lieferanten oder Wettbewerber der Im-
mobilienentwicklungsgesellschaft oder an Finanzinvestoren
beziehungsweise Eigennutzer erfolgen. Eine Prognose Uber
die bei VerauBlerung erzielbaren Erldse ist auf Grund der Un-
bestimmtheit der Investitionsobjekte zum jetzigen Zeitpunkt
nicht moglich. 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 erhohten Volatilitat 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
mit ihrem Gesellschaftsvermdgen 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-
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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 konnen auch den Anleger betreffende Regelungen ge-
andert werden. Die Investmentgesellschaft kann etwa durch
eine Anderung der Anlagebedingungen die Anlagestrategie
und die Anlagepolitik andern oder sie kann die der Invest-
mentgesellschaft zu belastenden Kosten erhohen. Die In-
vestmentgesellschaft kann die Anlagepolitik zudem innerhalb
des gesetzlich und vertraglich zulassigen Anlagespektrums
und damit ohne Anderung der Anlagebedingungen und de-
ren Genehmigung durch die BaFin andern. Hierdurch kann
sich das mit der Investmentgesellschaft verbundene Risiko
verandern, was zu einer Reduzierung der Auszahlungen an
den Anleger fihren kann.

Gesellschafterausschlussrisiko

Es besteht das Risiko, dass Anleger ihren finanziellen Ver-
pflichtungen gegeniber 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 auszuschlief3en, ohne dass es dafiir
eines Gesellschafterbeschlusses bedarf. Samtliche Kosten
und Aufwendungen der Investmentgesellschaft fiir den Aus-
schluss tragt der sdumige Gesellschafter. Daneben kann
ein Gesellschafter aus wichtigem in seiner Person liegen-
dem Grund aufgrund des Gesellschafterbeschlusses aus
der Gesellschaft ausgeschlossen werden. Die aus seinem
Ausschluss entstehenden Kosten hat der ausgeschlossene
Gesellschafter zu tragen. Ein dem Anleger gegebenenfalls
zustehendes Abfindungsguthaben kann entsprechend den
gesellschaftsrechtlichen Regelungen geringer sein, als die
von ihm geleistete Einzahlung. Dadurch besteht das Risiko,
dass der ausscheidende Anleger nicht oder nicht vollstan-
dig sein eingesetztes Kapital inklusive Ausgabeaufschlag
zuriickerhalt.

Zusatzliche Risiken, die sich aus der individuellen Situation
des Anlegers ergeben, kdnnen nicht voll umfassend erfasst
werden.



Um eine den regulatorischen Vorgaben entsprechende ord-
nungsgemale Bewertung der Vermogensgegenstande der
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten alter-
nativen Investmentvermogen zu gewahrleisten, hat die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft gemaf3 § 169 Absatz 1 KAGB
eine interne Bewertungsrichtlinie erstellt, die geeignete und
koharente Verfahren fir die ordnungsgemafle, transparente
und unabhangige Bewertung der Vermdgensgegenstande des
alternativen Investmentvermadgens festlegt.

7.1 BEWERTUNGSORGANISATION

1. Zustandigkeit 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
zweckmaflig erscheint. Die Bewertungsrichtlinie sieht vor,
dass im Falle einer Investition in Immobilien, der Bewerter
an einer Objektbesichtigung teilnimmt.

Die Bewertung wird unabhangig und funktional getrennt von
der Portfolioverwaltung und der Vergiitungspolitik ausge-
fihrt beziehungsweise tiberwacht. Die Bewertungsaufgabe
ist organisatorisch als eigene Abteilung dem Bereich Cont-
rolling der Kapitalverwaltungsgesellschaft zugeordnet und
dem hierfiir zustandigen Geschaftsleiter unterstellt ist. Die
Abteilung Bewertung hat eigene Mitarbeiter.

2. Kontrollen der Methoden fiir die Bewertung

Die Bewertungsgrundsatze einschliefilich der Bewertungs-
methoden sind mindestens jahrlich sowie bevor die Invest-
mentgesellschaft eine neue Anlagestrategie verfolgt, mit
Unterstiitzung des Risikomanagement zu Uberprifen.

3. Haufigkeit der Bewertung von Vermogenswerten

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

4. Bewertung von Vermogenswerten

Fir Vermogensgegenstande, die zum Handel an einer Borse
oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder
in diesen einbezogen sind, ist der letzte verfiigbare, handel-

bare Kurs zugrunde zu legen, der eine verlassliche Bewer-
tung gewahrleistet.

FirVermdgensgegenstande, die weder zum Handel an einer
Borse noch an einem anderen organisierten Markt zugelassen
oder in diesen einbezogen sind oder fiir die kein handelbarer
Kurs verfligbar ist, sind die Verkehrswerte zugrunde zu legen.
Unter dem Verkehrswert ist 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 Vermodgensgegenstan-
des durch einen bzw. bei einem Wert von tber 50 Millionen
Euro durch zwei voneinander unabhéngigen externen Bewer-
tern der Wert ermittelt.

Nach Mafligabe 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 wesentlicher
Bewertungsfaktoren nicht mehr sachgerecht ist, hat sie den
Verkehrswert neu zu ermitteln.

Der Verkehrswert ist auf Grundlage eines Bewertungsmodells
unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten zu
ermitteln, das auf einer anerkannten und geeigneten Methodik
beruht. Die eingesetzten Bewertungsverfahren sind ausfiihr-
lich zu dokumentieren und in regelmafigen zeitlichen Ab-
stéanden (jahrlich) auf ihre Angemessenheit hin zu Gberprifen.

7.2 BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND -METHODEN ZUR
INTERNEN BEWERTUNG DER INVESTMENTGESELL-
SCHAFT, DER BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT UND DER
IMMOBILIENENTWICKLUNGSGESELLSCHAFT

1. Allgemeine Bewertungsgrundsatze

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

Grundstiick
Immobilienentwicklungsgesellschaften
Beteiligungsgesellschaft
Investmentgesellschaft

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

Zur Sicherstellung der kohdrenten Anwendung der Bewer-
tungsgrundséatze und -verfahren in der mehrstufigen Investi-
tionsstruktur der Investmentgesellschaft vom Baugrundstiick
Uber die Immobilienentwicklungsgesellschaft und die Zwi-
schengesellschaft bis hin zur Investmentgesellschaft selbst,
flieBen die auf einer Ebene ermittelten Bewertungsergebnisse
unmittelbar in die Bewertung der nachsthoheren Bewertungs-
ebene ein. Bei einer Gesellschaft unmittelbar anfallende Kos-
ten oder Ertrage finden auf dieser Ebene Beriicksichtigung.

Der Nettoinventarwert der Investmentgesellschaft wird auf
Grund der jeweiligen Verkehrswerte der Vermdgensgegen-
stande der Investmentgesellschaft abzliglich der Verbind-
lichkeiten der Investmentgesellschaft ermittelt. Der Ver-
kehrswert der Vermogensgegenstande wird anhand der
marktiblichen Verfahren ermittelt.

2. Bewertungsverfahren auf Ebene der Grundstiicke

Das Bewertungsverfahren fiir Grundstiicksbewertungen ist
nach den Vorschriften der Immobilienwertermittlungsver-
ordnung vom 19.05.2010 (ImmoWertV] von einem externen
Bewerter im Rahmen seiner gutachterlichen Tatigkeit festzu-
legen und zu begriinden. Dabei hat der Gutachter zur Boden-
wertermittlung des Grundstlickes neben der Heranziehung
von Marktdaten eine geeignete Ableitung insbesondere aus
dem Vergleichswertverfahren, der Heranziehung von Boden-
werten des jeweiligen Gutachterausschusses und dem Resi-
dualwertverfahren durchzufiihren und zu erldutern.

3. Bewertungsverfahren auf Bewertungsebene der
Immobilienentwicklungsgesellschaft, der Beteiligungs-
gesellschaft und der Investmentgesellschaft

Die mehrstufige Beteiligungsstruktur der Investmentgesell-
schaft sowie die beabsichtigte Durchfiihrung von Immobi-
lienentwicklungen als Investitionsvorhaben erfordern eine
Bewertungsmethodik, die der Art, dem Umfang und der Kom-
plexitat dieser Investitionsstrategie gerecht wird und diese
transparent abbildet.

Mit dem Baubeginn erfolgt eine Unternehmensbewertung
der Immobilienentwicklungsgesellschaft auf Basis der pro-
gnostizierten Cashflows nach gangigen Unternehmensbe-
wertungsgrundsatzen (DCF-Verfahren nach dem Konzept
der ausgewogenen Kapitalkosten (WACC-Ansatz)). Die Be-
wertungssystematik stellt sicher, dass auf den unteren Ebe-
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nen der Beteiligungsstruktur (Grundstiick, Immobilienent-
wicklungsgesellschaft) unter Beriicksichtigung individueller
Bewertungsfaktoren ermittelte Werte unmittelbar und voll-
standig auch auf den oberen Ebenen der Beteiligungsstruktur
(Beteiligungsgesellschaft, Investmentgesellschaft]) Beriick-
sichtigung finden. Dies gilt ebenso fiir gegebenenfalls weitere
Gesellschaften, die aufgrund von im Ausland gelegenen Im-
mobilien aus rechtlichen, steuerlichen oder administrativen
Griinden notwendig sind. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen
unter »4.2 Anlagepolitik und Anlagestrategiex.

Die PROJECT Investment AG als externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft der Investmentgesellschaft hat die Anleger fair
zu behandeln. Sie darf insbesondere im Rahmen der Steue-
rung ihres Liquiditatsrisikos und im Rahmen des Beitritts der
Anleger die 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 ei-
ner Gruppe von Anlegern werden nicht gewahrt. Die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft tragt somit dem Grundsatz der
Anlegergleichbehandlung Rechnung, indem sie sicherstellt,
dass sich kein Anleger weder im Rahmen des Beitritts zur
Investmentgesellschaft noch im Rahmen der Auseinander-
setzung der Investmentgesellschaft zum Laufzeitende einen
Vorteil verschaffen kann.

Dariber hinaus bevorzugt die Kapitalverwaltungsgesellschaft
auch nicht bestimmte von ihr verwaltete Investmentgesell-
schaften und Anleger zulasten anderer. Dies stellt die Kapital-
verwaltungsgesellschaft dadurch sicher, dass insbesondere
im Rahmen des Portfoliomanagements, den Transaktionen
in erwerbbare Vermdgensgegenstande, der Buchhaltung
sowie dem Controlling einheitliche Leitlinien gelten, die eine



Gleichbehandlung aller von ihr verwalteten Investmentge-
sellschaften und der Anleger sicherstellen. Durch Festle-
gung und Einhaltung dieser einheitlichen Leitlinien wird eine
faire Behandlung der betreuten Gesellschaften sowie deren
Anleger im Sinne des KAGB sichergestellt und Interessen-
konflikte vermieden.

9.1 ERMITTLUNG DER ERTRAGE

Die Ermittlung der Ertrage der Investmentgesellschaft erfolgt
nach Mafigabe der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und
Bewertungsverordnung vom 16.07.2013.

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

Verauflerungsgewinne 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 um die Abschreibung verminderten Anschaffungs-/
Herstellungskosten der Immobilien oder der Beteiligung an
einer Immobilienentwicklungsgesellschaft (Buchwert) ge-
geniibergestellt werden.

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

Ertrage kdnnen auch aus der Vermietung von Immobilien
beziehungsweise mittelbar Gber Immobilienentwicklungs-
gesellschaften erzielt werden (zum Beispiel Mieteinnahmen),
insbesondere soweit Immobilienentwicklungen nach Fertig-
stellung der Immobilien abgeschlossen sind, die Immobilien
jedoch nicht unmittelbar nach Fertigstellung verauBert wer-
den konnen und daher zwischenzeitlich vermietet werden.
Derartigen Ertrégen stehen laufende Aufwendungen (zum
Beispiel Bewirtschaftungskosten der Immobilien) gegentiber.

Gegebenenfalls konnen des weiteren Zinsen aus der Ge-
wahrung von Darlehen an Gesellschaften innerhalb der AlF-
Beteiligungsstruktur realisiert werden.

Ein Ertragsausgleichsverfahren kommt nicht zur Anwendung.
9.2 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.

9.3 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 Anleger in der Beitrittserklarung
entnommen werden. Dem Anleger obliegt es, alle Anderun-
gen seiner Daten unverziglich der Investmentgesellschaft
bekannt zu geben und gegebenenfalls durch Vorlage geeig-
neter Nachweise zu belegen.

Soweit an die Anleger Zahlungen geleistet werden, haben die
Anleger aufgrund des thesaurierenden Grundkonzepts tber
die Ertragsverwendung auf Grundlage einer den Anlegern
zur Verfugung gestellten Beschlussvorlage abzustimmen.

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

Nicht abgerufene Liquidationserldse konnen bei dem fir die

Investmentgesellschaft zustandigen Amtsgericht hinterlegt
werden.

10.1 AUSLAGERUNG VON VERWALTUNGSFUNKTIONEN

Im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben ist es der PROJECT
Investment AG als von der Investmentgesellschaft beauftrag-
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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 Gbertragen:

Datenschutz

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat die Funktion des
Datenschutzbeauftragten auf die Firma coseco GmbH, Al-
bertus Magnus Strafle 2, 86836 Graben Ubertragen.

Interne Revision

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat die Funktion des
Revisionsbeauftragten auf die Firma optegra GmbH & Co.
KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsge-
sellschaft, Romanstrafle 35, 80639 Miinchen lbertragen.

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

Die Auslagerung von Aufgaben der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft ist der BaFin anzuzeigen, bevor die Auslagerungsver-
einbarung in Kraft tritt.

Da zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft als Auftrag-
geberin und den vorgenannten Auslagerungsunternehmen
weder kapitalmafBige noch gesellschaftsrechtliche Verflech-
tungen bestehen, resultieren nach Auffassung der Kapital-
verwaltungsgesellschaft keine Interessenskonflikte aus der
jeweiligen Aufgabeniibertragung.

Zur Ermittlung, Vorbeugung, Beilegung und Beobachtung von
Interessenskonflikten hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft
organisatorische Vorkehrungen und administrative Mafinah-
men getroffen und diese in einer Richtlinie zusammengefasst.
Diese Interessenkonfliktmanagement-Richtlinie ist fir alle
Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft sowie rele-
vante Personen verbindlich.

10.2 SONSTIGE VERTRAGE
10.2.1 Eigenkapitalvermittlung
Die Investmentgesellschaft hat mit der PROJECT Vermitt-

lungs GmbH einen Vertrag lber die Vermittlung des Kom-
manditkapitals der Investmentgesellschaft geschlossen.
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Die Investmentgesellschaft hat die PROJECT Vermittlungs
GmbH beauftragt im Alleinauftrag, das Kommanditkapital
der Investmentgesellschaft nach Maf3gabe der vertraglichen
Vereinbarungen und den gesetzlichen Bestimmungen zu ver-
mitteln. Zu diesem Zweck wird die PROJECT Vermittlungs
GmbH durch Einholung schriftlicher Angebote auf Abschluss
eines Treuhandvertrages (Beitrittserklarung) 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
ist es, Vertriebs- und Finanzdienstleistungsunternehmen so-
wie selbststandige Vertriebsreprasentanten fir den Verkauf
von Anteilen an der Investmentgesellschaft unter Vertrag zu
nehmen, samtliche Verkaufsschulungen eigenstandig durch-
zufuhren, alle den Verkauf fordernden MaBnahmen mit den
unter Vertrag stehenden Vermittlern zu koordinieren und die
wochentlichen Vertriebsabrechnungen zu erstellen.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH wird als selbstandiges
Unternehmen nach §§93 HGB ff. fiir die Investmentgesell-
schaft tatig. Die Investmentgesellschaft selbst, wie auch die
Komplementarin PROJECT Fonds Reale Werte GmbH und
die Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT Investment AG
werden keine Vertriebsaktivitaten entwickeln.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH ist berechtigt, selbstandi-
ge Vertriebs- und Finanzdienstleistungsunternehmen sowie
Vertriebsreprasentanten als Erfillungsgehilfen 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 fir 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-, Aufklarungs-, Vermittlungs- be-
ziehungsweise Beratungspflichten, auch beziiglich des Geld-
waschegesetzes, beachtet und entsprechend dokumentiert
werden.

Die Vergiitungsanspriiche der PROJECT Vermittlungs GmbH
(zur H6he der Verglitung siehe Abschnitt 12 >Kosten<) entste-
hen, wenn die fir die Beteiligung des Anlegers erforderlichen
Unterlagen samt aller notwendiger Bonitatspriifungen bei
der Investmentgesellschaft vollstandig ausgefillt eingereicht



sind, alle zur Erfillung 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 tGbernimmt 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 ausschlief3lich Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhaltnis. Etwaige un-
mittelbare eigene Rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag nicht.

10.2.2 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 MarketingmafBnahmen mit.

Zur Koordinierung geeigneter Marketingmaf3nahmen wird
die Investmentgesellschaft die PROJECT Beteiligungen AG
bereits wahrend der Erstellung der Verkaufsunterlagen, ins-
besondere des Verkaufsprospekts, lber alle wesentlichen
Bestandteile des Beteiligungsangebotes unterrichten.

Die PROJECT Beteiligungen AG libernimmt keine Haftung fiir
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 offentlichen
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.

10.2.3 Platzierungsgarantie

Die Investmentgesellschaft hat mit der PROJECT Vermitt-
lungs GmbH im Rahmen eines Vertrags tber die Vermittlung
des Kommanditkapitals der Investmentgesellschaft (siehe
Abschnitt 10.2.1 sEigenkapitalvermittlung<) einen Garantie-
vertrag 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 der Beendigung des o6ffent-
lichen Angebots an der Investmentgesellschaft.

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

10.2.4 Jahresabschlusspriifung

Die Geschaftsfiihrung der Investmentgesellschaft hat die RBD
Realtreuhand GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Curs-
lacker Neuer Deich 66, 21029 Hamburg, mit der Priifung der
Investmentgesellschaft und des Jahresberichts beauftragt.

Die Pflichten des Abschlussprifers ergeben sich aus den ge-
setzlichen Vorschriften. Des Weiteren sind auch die Grundsat-
ze ordnungsgemafer Durchfiihrung von Abschlusspriifungen
zu beachten, die in den Priifungsstandards des Instituts der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW) festgelegt sind.

Die Bestellung des Abschlusspriifers fir die Prifung der In-
vestmentgesellschaft und des Jahresberichts obliegt kiinftig
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.

11.1 VORBEMERKUNG
Als Entscheidungsgrundlage fir die Beteiligung an der

PROJECT Metropolen 17 geschlossene Investment GmbH
& Co. KG sollte das langfristige Unternehmenskonzept der
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Investmentgesellschaft dienen. Die hier kurz gehaltenen
Angaben Uber die fur den Anleger bedeutsamen Steuervor-
schriften sollten hingegen nicht ausschlaggebend fir die
Investitionsentscheidung sein.

Die nachfolgende Darstellung der steuerlichen Rahmen-
bedingungen beinhaltet die wesentlichen Grundlagen der
steuerlichen Konzeption einer Beteiligung, ohne auf die je-
weiligen individuellen Verhaltnisse des Anlegers einzugehen.
Zur Abstimmung der steuerlichen Konsequenzen mit den
personlichen Verhaltnissen des Anlegers wird geraten, einen
steuerlichen 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, Durchfihrungsver-
ordnungen, Rechtsprechung sowie der Auffassung der Fi-
nanzverwaltung in Richtlinien und Verwaltungsanweisungen.
Eine Wandlung dieser Rechtsgrundlagen im Zeitablauf ist
moglich, so dass sich die dargestellten steuerlichen Grund-
lagen wahrend der Laufzeit der Beteiligung andern konnen.
Obwohl die steuerliche Darstellung nach bestem Wissen und
Gewissen ausgearbeitet wurde, ist darauf hinzuweisen, dass
die endgiiltige Feststellung der Besteuerungsgrundlagen
dem Betriebsfinanzamt im Veranlagungsverfahren bezie-
hungsweise nach Durchfihrung einer steuerlichen Auflen-
prifung vorbehalten bleibt. Eine Haftung fiir die von der In-
vestmentgesellschaft und den Anlegern erstrebte steuerliche
Behandlung kann daher nicht ibernommen werden.

Aufgrund des durch das Beteiligungsangebot grundsatzlich
angesprochenen Anlegerkreises (Privatanleger) beschrén-
ken sich die nachfolgenden Ausfiihrungen auf die steuerli-
chen Auswirkungen auf von im Inland ans&ssigen und un-
beschrankt steuerpflichtigen natiirlichen Personen, die ihre
Beteiligung im Privatvermadgen halten.

Hinsichtlich der steuerlichen Auswirkungen einer Beteiligung,
die der Anleger im Betriebsvermdgen halt, wird dringend
empfohlen einen steuerlichen Berater zu konsultieren. Dies
gilt auch bei Erwerb der Beteiligung Uber eine vermdgens-
verwaltende Personengesellschaft.

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

11.2 EINKOMMENSTEUER

11.2.1 Einkunftsart/Mitunternehmerschaft

Da die Investmentgesellschaft in der Rechtsform der GmbH
& Co. KG betrieben wird, liegt ein Gewerbebetrieb im Sinne
des § 15 Absatz 3 Nummer 2 EStG (gewerbliche Préagung] vor,
da ausschlieBlich die Komplementarin zur Geschaftsfiihrung
befugt ist. Daneben beteiligt sich die Investmentgesellschaft
mittelbar Uber die Beteiligungs- und Europagesellschaft an
der Immobilienentwicklungsgesellschaft, die aufgrund des
Erwerbs von Grundsticken in unbedingter Verdauflerungsab-
sicht einen gewerblichen Grundstiickshandel betreiben. Die
hierdurch von der Investmentgesellschaft erzielten gewerbli-
chen Beteiligungseinkiinfte fihren dazu, dass die Tatigkeit der
Investmentgesellschaft - unabhangig von der gewerblichen
Pragung - in vollem Umfang als Gewerbebetrieb anzusehen
ist (§ 15 Absatz 3 Nummer 1 EStG).

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 fir 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.

11.2.2 Transparente Besteuerung der
Investmentgesellschaft

Die Investmentgesellschaft ist als Personengesellschaft
selbst nicht einkommensteuerpflichtig. Das von ihr erzielte
Einkommen wird den Anlegern anteilig im Verhaltnis ihrer
Einlagen zugerechnet. Dies gilt auch fiir die Treugeber, deren
Anteile von der Treuhandkommanditistin gehalten werden. Es
besteht insoweit eine unmittelbare Einkommensteuerpflicht
der Anleger fir die gewerblichen Einkiinfte aus der Invest-
mentgesellschaft. Aus der transparenten Besteuerung folgt
gleichzeitig, dass ein entsprechender Geldzufluss bei den
Anlegern fiir die Besteuerung unbeachtlich ist. Entschei-
dend ist der von der Investmentgesellschaft erzielte steuer-
liche Gewinn beziehungsweise Verlust, der im entsprechen-
den Wirtschaftsjahr zu einer anteiligen Einkiinftezurechnung
beim jeweiligen Anleger fiihrt. Geldzuflisse (Ausschittungen/



Entnahmen) stellen beim Anleger demgegentiber lediglich
Entnahmen dar, die keine unmittelbaren Besteuerungsfol-
gen auslosen.

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 moglich ist.

11.2.3 Gewinnerzielungsabsicht

Voraussetzung fir die Erzielung gewerblicher Einkiinfte ist
das Vorliegen einer Gewinnerzielungsabsicht in Form des
Strebens nach einem Totalgewinn auf Ebene der Investment-
gesellschaft (Uber die voraussichtliche Dauer der Gesell-
schaft) sowie auf Ebene des jeweiligen Anlegers (fiir 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 personlichen Verhalt-
nisse eine Gewinnerzielungsabsicht zu verneinen ist. Dies
konnte bei hohen Sonderbetriebsausgaben des Anlegers bei-
spielsweise durch eine Fremdfinanzierung der Beteiligung der
Fall sein oder auch dann, wenn der Anleger seine Beteiligung
vorzeitig verduBert.

Zudem ist es moglich, dass die Gewinnerzielungsabsicht auf
Ebene der Beteiligungsgesellschaft oder auf Ebene einer Im-
mobilienentwicklungsgesellschaft zu verneinen ist und die
anteiligen Ergebnisse aus der betreffenden Gesellschafts-
beteiligung steuerlich nicht bericksichtigt werden.

11.2.4 Abzugsfahigkeit der Initial- und Transaktionskosten

Aufgrund der Konzeption der Investmentgesellschaft ent-
stehen in der Platzierungsphase die im Finanz- und Inves-
titionsplan ausgewiesenen Initial- und Transaktionskosten
(vergleiche Abschnitt 12 >Kosten<). Diese Kosten werden in der
Handelsbilanz als Aufwand erfasst, wahrend die steuerliche
Beurteilung dieser Aufwendungen noch nicht abschlieBend
geklart ist. Das Bundesministerium der Finanzen vertritt in
seinem Schreiben vom 20.12.2003 (BStBL | 2003, S. 546, Rz.
31 ff.) die Auffassung, dass samtliche in der Investitionsphase
des Fonds anfallenden Aufwendungen zu den Anschaffungs-
kosten der durch die Investmentgesellschaft erworbenen
Beteiligungen rechnen, sofern keine wesentlichen Einfluss-
moglichkeiten der Anleger auf die Investitionsentscheidungen
der Investmentgesellschaft vorhanden sind. Abzugsfahig sind
demnach lediglich Aufwendungen, die nicht auf den Erwerb
eines Wirtschaftsgutes gerichtet sind und vom Anleger auch

auBerhalb der Fondsgestaltung als Betriebsausgabe abge-
zogen werden konnten.

Der BFH hat diese Rechtsauffassung in mehreren Urteilen
betreffend der steuerlichen Behandlung derartiger Kosten
bei Schiffs- und Windkraftfonds bestatigt. In den Urteilssach-
verhalten standen jedoch die Investitionsobjekte bei Beitritt
der Anleger bereits fest.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist jedoch der Auffas-
sung, dass die vorstehend aufgefiihrten Rechtsgrundsatze bei
der hier zu beurteilenden Gestaltung nicht anwendbar sind.
Bei der Investmentgesellschaft stehen wahrend der Platzie-
rungsphase die spater zu erwerbenden Beteiligungen noch
nicht fest, so dass bereits begrifflich die Voraussetzungen fir
das Vorhandensein von Anschaffungskosten nicht vorliegen.
Fir das Vorliegen von Anschaffungskosten ist es namlich
notwendig, dass die diesbeziiglichen Kosten dem jeweiligen
Wirtschaftsgut einzeln zugeordnet werden kdnnen. Ertrags-
steuerliches Wirtschaftsgut ist hierbei nicht die Beteiligung
an der Investmentgesellschaft an sich, sondern die mittelbar
(Uber die Beteiligungsgesellschaftlen) und die Immobilie-
nentwicklungsgesellschaften) erworbenen Wirtschaftsgiiter,
insbesondere die dem einzelnen Anleger zuzurechnenden An-
teile an den erworbenen Grundstiicken. Lediglich bei Investi-
tionen Uber eine Beteiligungsgesellschaft in der Rechtsform
einer Kapitalgesellschaft stellt die Beteiligungsgesellschaft
selbst das ertragsteuerliche Wirtschaftsgut dar.

Wahrend im Bereich der Initialkosten aufgrund der anfanglich
noch nicht feststehenden zu erwerbenden Beteiligungen eine
Einzelzuordnung der Aufwendungen nicht moglich erscheint,
ist aufgrund der Ausgestaltung der Vergiitungen im Bereich
der Transaktionskosten eine Zuordnung der Kosten zu den
einzelnen Wirtschaftsgltern durchfiihrbar. Allerdings stehen
die Aufwendungen nicht im Zusammenhang mit der Inves-
tition, sondern der VeraufBerung der mittelbar gehaltenen
Grundstiicke. Da diese Aufwendungen somit nicht auf den
Erwerb eines Wirtschaftsgutes gerichtet ist, dirfte eine steu-
erliche Zurechnung zu den Anschaffungskosten ausscheiden.
Als Folge dieser Rechtsauffassung ist dann allerdings zu pri-
fen, ob die Kosten des finanziellen, betriebswirtschaftlichen
und rechtlichen Konzepts gegebenenfalls als selbstandiges
(zu aktivierendes) Wirtschaftsgut anzusehen sind. Diese Frage
ist hdchstrichterlich bislang nicht entschieden worden, da die
Konzeptionskosten als Anschaffungsnebenkosten der bereits
feststehenden Investitionsobjekte angesehen worden sind.
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Die vorliegend vertretene Ansicht einer sofortigen Abzugs-
fahigkeit der Initialkosten wird jedoch durch die nachfol-
gend dargestellten Verlustausgleichsbeschrankungen ein-
geschrankt, so dass die praktischen Konsequenzen dieser
abweichenden Handhabung gering sind.

11.2.5 Verlustausgleichbeschrankungen nach § 15 b EStG
GemalR §15 b EStG diirfen Verluste aus sogenannten Steu-
erstundungsmodellen weder mit anderen gewerblichen Ein-
kinften noch mit Einkiinften aus anderen Einkunftsarten
ausgeglichen werden. Bei Anwendung des §15 b 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 Verlustausgleichsbeschrankung nach §15 b Absatz 3
EStG nur anwendbar, wenn die prognostizierten Verluste in
der Anfangsphase 10 Prozent des nach dem Konzept aufzu-
bringenden Kapitals tbersteigen.

Nach der hier vertretenen Auffassung zu der Abzugsfahig-
keit der Initialkosten, wird diese 10 Prozent-Grenze in der
Anfangsphase liberschritten, so dass fir die Anleger die Ver-
lustausgleichsbeschrankung des § 15 b 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.

§15 b EStG konnte zudem auf Ebene von eingegangenen
Beteiligungs- beziehungsweise Immobilienentwicklungsge-
sellschaftsbeteiligungen zur Anwendung kommen. In diesen
Fallen waren die hieraus anteilig zugewiesenen Ergebnisan-
teile isoliert im Rahmen des § 15 b EStG zu beriicksichtigen.
Dies gilt auch, wenn sich die Investmentgesellschaft bereits
in der Gewinnzone befindet.

Der BFH hat mit Urteil vom 06.02.2014 entschieden, dass
Voraussetzung fiir die Annahme eines Steuerstundungsmo-
dells die Ausrichtung des Konzepts auf die Erzielung negati-
ver Einkilnfte ist. Hierbei soll es aber nicht erforderlich sein,
dass der Anbieter mit den Steuervorteilen positiv wirbt. Da
im Urteilssachverhalt die Verlustquote nur aufgrund einer im
Konzept nicht erwahnten Bildung einer Ansparriicklage ent-
standen ist, kann derzeit nicht abschlieBend beurteilt werden,
inwieweit die Urteilsgrundsatze auf die vorliegende Fondsge-
staltung libertragbar sind. Im Ubrigen ist die Vorschrift des
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8§15 b EStG derzeit Gegenstand mehrerer vor dem Bundesfi-
nanzhof anhangiger Revisionsverfahren, die u.a. Fragen zur
Verfassungsmafigkeit, der Anwendung bei Verauf3erungsver-
lusten und den Voraussetzungen zur Annahme eines Steuer-
stundungsmodells zum Inhalt haben.

11.2.6 Verlustriicktrag/Verlustvortrag

Nach §10 d EStG konnen bei der Ermittlung des Gesamtbe-
trags der Einkinfte nicht ausgeglichene aber ausgleichs-
fahige Verluste bis zu einem Betrag von 1.000.000 EUR be-
ziehungsweise bei zusammenveranlagten Ehegatten bis zu
einem Betrag von 2.000.000 EUR vom Gesamtbetrag der Ein-
kinfte des unmittelbar vorangegangen Veranlagungszeit-
raum abgezogen werden (Verlustriicktrag).

Soweit die nicht ausgeglichenen aber ausgleichsfahigen Ver-
luste nicht zuriickgetragen worden sind, kénnen sie im fol-
genden Veranlagungszeitraum bis zu einem Gesamtbetrag
der Einkiinfte von 1.000.000 EUR beziehungsweise bei zu-
sammenveranlagten Ehegatten bis zu einem Gesamtbetrag
der Einkinfte von 2.000.000 EUR unbeschrankt abgezogen
werden. Dariiber hinausgehende Verluste kdnnen bis zu 60
Prozent des 1.000.000 EUR beziehungsweise 2.000.000 EUR
(bei zusammenveranlagten Ehegatten) Gbersteigenden Ge-
samtbetrags der Einkiinfte abgezogen werden (Verlustvor-
trag). Hiernach nicht abgezogene Verluste kdnnen zeitlich
unbegrenzt vorgetragen werden.

Nach Rechtsprechung des GroBen Senats des BFH (Beschluss
vom 17.12.2007, GrS 2/04, BStBLI1 2008, S. 608) kann der Ver-
lustvortrag im Erbfall nicht (mehr) auf die Erben tbertragen
werden. Nach Auffassung der Finanzverwaltung findet die
Rechtsprechung auf die speziellen Verlustvortrage im Sinne
des § 15 b EStG keine Anwendung, so dass ein entsprechender
Ubergang der festgestellten Verluste auf die Erben moglich ist.

11.2.7 Besteuerung der Einkiinfte

Gewinnermittlung

Die Einkiinfte aus Gewerbebetrieb werden grundsatzlich
durch Betriebsvermogensvergleich ermittelt. Dies bedeutet,
dass der von der Investmentgesellschaft erzielte Gewinn be-
ziehungsweise Verlust - der Ausgangspunkt fir die Verteilung
(Zurechnung) der Einkiinfte auf die einzelnen Anleger ist - auf
Grundlage der Verdanderung des steuerlichen Betriebsver-
mogens (Eigenkapital) der Investmentgesellschaft ermittelt
wird. Somit werden die Wertveranderungen des Vermdgens
und der Schulden der Investmentgesellschaft im Rahmen der
Gewinnermittlung beriicksichtigt. Liquiditatszu- oder -abflis-



se sind - wie auch auf der libergeordneten Anlegerebene - fiir
die steuerliche Gewinnermittlung ohne unmittelbaren Belang.

Vollbesteuerung der Einkiinfte

Die dem Anleger zugewiesenen Einkiinfte aus Gewerbebe-
trieb unterliegen bei diesem grundsatzlich in voller Hohe der
Besteuerung mit dem individuellen Steuersatz. Im Umkehr-
schluss bedeutet dies, dass Aufwendungen auf Ebene der
Investmentgesellschaft, ebenso wie personlich vom Anleger
getragene Aufwendungen im Zusammenhang mit der Gesell-
schaftsbeteiligung (Sonderbetriebsausgaben), grundsatzlich
in voller Hohe steuerlich abzugsfahig sind. Diese Abzugs-
fahigkeit kann durch gesetzliche normierte Abzugsverbote
(sogenannte nichtabzugsfahige Betriebsausgaben) einge-
schrankt werden. Zudem sind die bereits dargestellten Ver-
lustausgleichsbeschrankungen zu berilicksichtigen.

Abweichend von dem oben dargestellten Grundsatz kann sich
bei Immobilieninvestitionen im Ausland eine steuerliche Frei-
stellung der hieraus erzielten Einkiinfte in Deutschland erge-
ben. Hierbei gilt, dass die im wirtschaftlichen Zusammenhang
stehenden Aufwendungen das Schicksal der zugrundelie-
genden Einnahmen teilen, so dass Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit steuerfreien Einnahmen nicht abzugsfahig
sind. Hieraus resultiert die Gefahr, dass die Finanzverwaltung
(im Veranlagungsverfahren oder nach einer steuerlichen Au-
Benprifung) hinsichtlich der Initialkosten und der laufenden
Aufwendungen von einem fiir die Anleger ungiinstigeren Auf-
teilungsmalfistab der Betriebsausgaben ausgeht, als von der
Investmentgesellschaft urspringlich erklart.

Teileinkiinfteverfahren

Die Immobilienentwicklungen sollen grundsatzlich durch Im-
mobilienentwicklungsgesellschaften in der Rechtsform von
Personengesellschaften durchgefiihrt werden. Anderungen
der rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
konnten in der Zukunft aber auch die Einschaltung von Be-
teiligungs- oder Immobilienentwicklungsgesellschaften in
der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft notwendig ma-
chen. In diesem Fall kdme es zu einer weiteren Abweichung
von dem oben dargestellten Grundsatz der vollstandigen
Berucksichtigung der Einkilinfte. Bei Kapitalgesellschaften
gilt das eingangs dargestellte Transparenzprinzip nicht. Die
von der Kapitalgesellschaft erzielten Einkiinfte werden dem
Anteilseigner (lber die Investmentgesellschaft] nicht (sofort)
anteilig zugerechnet. Ein steuerlich fur die Anleger relevan-
ter Tatbestand ergibt sich erst bei einer Gewinnausschiittung
der Kapitalgesellschaft an die Beteiligungsgesellschaft be-
ziehungsweise an die Investmentgesellschaft. Da es sich bei

den Dividenden um bereits auf Ebene der Kapitalgesellschaft
versteuerte Gewinne handelt, werden diese im Rahmen des
sogenannten Teileinklinfteverfahrens nur noch teilweise er-
fasst. Gleiches gilt im Fall der VerdufB3erung des Kapitalge-
sellschaftsanteils.

Demnach sind iiber eine mittelbare Beteiligung an einer Ka-
pitalgesellschaft erzielte Einnahmen nach §3 Nummer 40
Satz 1 lit. a) EStG (VerduBerungserlds) beziehungsweise §3
Nummer 40 Satz 1 lit. d) EStG (Dividenden) zu 60 Prozent
steuerpflichtig. Im Gegenzug sind die im wirtschaftlichen
Zusammenhang mit diesen Einnahmen stehenden Betriebs-
ausgaben/Sonderbetriebsausgaben nach § 3 ¢ Absatz 2 EStG
nur zu 60 Prozent abzugsfahig. Im Ergebnis werden somit 60
Prozent des Ergebnisses steuerlich beriicksichtigt. Da §3 ¢
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 Aufteilungsmafstab ausgeht, als
von der Investmentgesellschaft erklart.

Abgeltungssteuer

Das System der Abgeltungssteuer ist fiir gewerbliche Ein-
kiinfte nicht anzuwenden. Soweit bei den der Investmentge-
sellschaft 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 personlichen Steuersatzes unter Beriicksichtigung des
Solidaritatszuschlages 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 sogenannte Personen-
Investitionsgesellschaft gelten die dargestellten allgemeinen
steuerlichen Regelungen, so dass investmentsteuerrechtliche
Besonderheiten nicht einschlagig sind.

AufBlensteuergesetz

Das Auflensteuergesetz dient der Verhinderung von Einkom-
mens- und Vermdgensverschiebungen in das Ausland und der
daraus resultierenden Minderung des inlandischen Steuer-
aufkommens. Bei Beteiligungen an auslandischen Gesell-
schaften konnte hierbei die Hinzurechnungsbesteuerung zum
Tragen kommen, bei der den Anlegern unter bestimmten
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Voraussetzungen Einkiinfte auslandischer Korperschaften
unmittelbar zugerechnet werden. Diese Voraussetzungen
sind bei der Investmentgesellschaft jedoch nicht gegeben, da
die ausldndischen Immobilienaktivitaten eine (unschédliche)
aktive 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
Mdoglichkeit, dass durch Immobilienaktivitaten im Ausland
Anknipfungspunkte fiir ein dortiges Besteuerungsrecht be-
rihrt werden. Um in 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 fir verschiedene Einkunftsarten regeln.
Die Zuweisung des Besteuerungsrechts ist hierbei vom Ein-
zelfall und somit vom jeweils einschlagigen Doppelbesteue-
rungsabkommen abhangig. Sollte durch die Immobilienaktivi-
taten im Ausland dort eine Betriebsstatte begriindet werden,
steht regelmafBig dem auslandischen Staat das Besteue-
rungsrecht zu. Auch wenn keine Betriebsstatte im Ausland
vorliegt, wird das Besteuerungsrecht fir etwaige laufende
Vermietungs/Verpachtungseinkiinfte sowie fir das Verdu-
Berungsergebnis regelmaflig dem auslandischen Belegen-
heitsstaat zugewiesen. Fir Zinsertrage im Zusammenhang
mit auslandischen Immobilienaktivitaten ist zu unterscheiden.
Sofern diese einer auslandischen Betriebsstatte zugeordnet
werden konnen, steht dem auslandischen Abkommensstaat
regelmafig das Besteuerungsrecht zu. Ansonsten diirfte
dem auslandischen Abkommensstaat nur ein beschranktes
Besteuerungsrecht fir die Zinsen zugebilligt werden. Glei-
ches gilt im Regelfall auch fir etwaige auslandische Divi-
dendeneinnahmen.

Die obigen Grundsatze konnen nicht ohne weiteres auf den
Fall der mittelbaren Verauflerung auslandischen Vermdgens,
also in den Fallen der VerauBerung der Investmentgesell-
schaftsbeteiligung durch den Anteilseigner oder der Verau-
Berung der Beteiligung an der Immobilienentwicklungsge-
sellschaft durch die Beteiligungsgesellschaft, Gibertragen
werden. Hierbei ist es u.a. von Bedeutung, ob der auslan-
dische Abkommensstaat die Verauflerung der Beteiligung
selbst oder die Verduflerung des mittelbar durch den Gesell-
schaftsanteil gewahrten Anteils am auslandischen Grund-
vermdgen als steuerrelevanten Tatbestand einstuft. Zudem
konnen mehrstockige Gesellschaftsstrukturen dazu fiihren,
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dass in Deutschland keine Freistellung fiir die betreffenden
Einkunftsteile gewahrt wird.

Sollte das Besteuerungsrecht im Einzelfall dem auslandi-
schen Staat zugewiesen werden, wird die Doppelbesteue-
rung in Deutschland durch Freistellung der betreffenden
Einkiinfte oder durch Anrechnung der auslandischen Steuer
(Quellensteuer) vermieden. Fir den Fall, dass Deutschland
mit dem betreffenden Staat kein Doppelbesteuerungsab-
kommen abgeschlossen hat, kann die Doppelbesteuerung
nur durch Steueranrechnung beziehungsweise Steuerabzug
nach MafRgabe des § 34 c EStG vermieden werden.

Die Freistellungsmethode fiihrt dazu, dass die betroffenen
auslandischen (positiven oder negativen) Einkiinfte von der
deutschen Besteuerung freigestellt werden. Anteilig auf frei-
gestellte auslandische Einkiinfte entfallende Betriebsausga-
ben sind daher nicht abzugsfahig. Die freigestellten Einkiinf-
te unterliegen grundsatzlich dem (positiven oder negativen)
Progressionsvorbehalt und werden somit bei der Bemessung
des Steuersatzes beriicksichtigt. Dies gilt jedoch nicht fur be-
stimmte in anderen EU- oder EWR-Staaten erzielte Einkliinfte,
die in § 32 b Absatz 1 Satze 2 . EStG abschlieflend aufgezahlt
sind. Es wird davon ausgegangen, dass die Voraussetzun-
gen fir den Ausschluss des Progressionsvorbehalts bei den
Geschaftstatigkeiten der Investmentgesellschaft nicht ge-
geben sein dirften, so dass mit einer Berlicksichtigung der
steuerfreigestellten Einkiinfte bei der Bemessung des Steu-
ersatzes zu rechnen ist. Allerdings kann die Frage an dieser
Stelle - mangels hochstrichterlicher Rechtsprechung - nicht
abschlieBend geklart werden. Im Ubrigen ist darauf hinzu-
weisen, dass auch im Rahmen des Progressionsvorbehalts
die eingangs dargestellten Verlustausgleichsbeschrankungen
Anwendung finden. Der Ausschluss des negativen Progres-
sionsvorbehalts durch § 15 b EStG ist allerdings umstritten
und noch nicht hochstrichterlich geklart.

Bei Anwendung der Anrechnungsmethode sind die auslandi-
schen Einkiinfte in Deutschland grundsatzlich steuerpflichtig.
Die auslandische Steuer wird hierbei auf die deutsche Ein-
kommensteuer angerechnet, die auf die Einkilinfte aus dem
betreffenden Staat entfallt. Hierbei konnen entsprechende
Anrechnungsiiberhange entstehen, die weder vor-, noch zu-
rickgetragen werden. Alternativ zur Steueranrechnung ist
es unter Umstanden madglich, die auslédndische Steuer bei
Ermittlung der Einkiinfte abzuziehen. Hinsichtlich der Steu-
eranrechnung ist zu beachten, dass die Anrechnung auf die
keinen ErmaBigungsanspruch unterliegende auslandische
Steuer beschrankt ist und die auslandische Steuer mit der



deutschen Einkommensteuer vergleichbar sein muss. Auch
der Steuerabzug ist auf die keinen ErmafBigungsanspruch
unterliegende auslandische Steuer beschrankt.

Doppelbesteuerungsabkommen kénnen fir 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 gemaf Doppelbesteuerungsabkommen
ermafigte auslandische Steuer begrenzt. Um im betreffenden
Abkommensstaat in den Genuss der Quellensteuerermafi-
gung zu kommen, ist vielfach eine Legitimation der betreffen-
den Anleger gegeniiber den auslandischen Steuerbehorden
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 diesbezlglich eine Doppelbesteuerung.

Ob die Freistellungs- oder die Anrechnungsmethode zur
Anwendung kommt, ist letztlich vom im Einzelfall konkret
anzuwendenden Doppelbesteuerungsabkommen und dem
diesbeziiglich einschlagigen Methodenartikel abhangig. Fir
Einklinfte aus einer auslandischen Betriebsstatte und Ein-
kinfte aus unbeweglichen Vermdgen sehen die Doppel-
besteuerungsabkommen regelmafig die Anwendung der
Freistellungsmethode vor (Ausnahmen hiervon gelten bei-
spielsweise fiir unbewegliches Vermaogen in Spanien oder der
Schweiz das keiner dortigen Betriebsstatte zuzurechnen ist),
wahrend fir Zinsen und Dividenden zumeist die Anrechnungs-
methode einschldgig ist. Die aktuell verdffentlichte deutsche
Verhandlungsgrundlage fir Doppelbesteuerungsabkommen
sieht zudem bei der Verauf3erung von Gesellschaftsanteilen,
deren Wert unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent
auf auslandischem Grundbesitz beruht, den Ubergang von der
Freistellungs- zur Anrechnungsmethode vor.

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

Auch bei Existenz eines Doppelbesteuerungsabkommens ist
das Entstehen einer Doppelbesteuerung nicht auszuschlie-
Ben. Beispielsweise konnen durch Qualifikationskonflikte
(die Vertragsstaaten ordnen den Besteuerungstatbestand
unterschiedlichen Einkunftsarten zu) beide Abkommens-
staaten das Besteuerungsrecht fiir sich beanspruchen.

In Abhangigkeit vom Quellenstaat und der Art der erzielten
Einkiinfte konnen sich fir die Anleger der Investmentge-
sellschaft Steuererklarungspflichten im Ausland ergeben,
die zusatzliche administrative Aufwendungen zur Folge
haben. Diese Folge kann sich ggf. durch die Zwischenschal-
tung einer Beteiligungsgesellschaft in der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft vermeiden lassen, sofern diese gemaf
den steuerlichen Vorschriften des Quellenstaates eine Ab-
schirmwirkung fur die an ihr beteiligten Gesellschafter
erzeugt.

Auslandsverluste

Der Verlustausgleich fiir Verluste, die aus Immobilienaktivi-
taten auflerhalb des EU-/EWR-Raums erzielt werden, kann
durch die Vorschrift des § 2 a EStG eingeschrankt werden. Die-
se Vorschrift ist insbesondere im Rahmen der Anrechnungs-
methode einschlagig, kann sich aber auch im Rahmen der
Freistellungsmethode durch Einschrankung des negativen
Progressionsvorbehalts auswirken. Fir die Einschrankung
des Verlustausgleichs missen passive Betriebsstattenein-
kiinfte im Sinne des §2 a Absatz 2 EStG gegeben sein, die
vorliegend regelmafig nicht vorliegen werden, wobei diese
Rechtsfrage bei Aktivitaten im Bereich der Immobilienent-
wicklung nicht abschlieflend geklart ist. Sollte keine auslan-
dische Betriebsstatte gegeben sein, werden alternativ auch
Verluste aus der Vermietung oder Verpachtung von unbeweg-
lichen Vermdgen erfasst.

11.2.8 Verteilung des steuerlichen Ergebnisses,
Sonderbetriebsausgaben

Das steuerliche Ergebnis wird den Anlegern nach dem im
Gesellschaftsvertrag dargelegten Gewinnverteilungsschlis-
sel zugewiesen. Die Ergebnisverteilung richtet sich somit
nach der durchschnittlichen Kapitalbeteiligung. Wahrend
der Zeichnungsphase ist zudem die verursachungsgerechte
Zuweisung der Initialkosten zu beachten.

Das der Investmentgesellschaft aus der Beteiligung an der
Beteiligungsgesellschaft beziehungsweise aus den Immobi-
lienentwicklungsgesellschaften jeweils zugewiesene Ergeb-
nis ist von den Gewinnverteilungsregelungen in den Gesell-
schaftsvertragen der Gesellschaften abhangig.

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

Diese Sonderbetriebsausgaben sind zwingend im Rahmen
der Erklarung zur einheitlichen und gesonderten Feststellung
von Besteuerungsgrundlagen auf Ebene der Investmentge-
sellschaft zu beriicksichtigen. Eine Bericksichtigung kann
nur erfolgen, wenn die Sonderbetriebsausgaben der Invest-
mentgesellschaft bis zum 31. Marz des Folgejahres unauf-
gefordert mitgeteilt worden sind. Im Rahmen der personli-
chen Einkommensteuerveranlagung des Anlegers konnen
die Sonderbetriebsausgaben hingegen nicht beriicksichtigt
werden. Soweit auf Ebene der Investmentgesellschaft Son-
derbetriebsausgaben im Zusammenhang mit einzelnen Un-
terbeteiligungen entstehen, sind diese im Rahmen der Er-
klarung zur einheitlichen und gesonderten Feststellung von
Besteuerungsgrundlagen auf Ebene der betreffenden Betei-
ligungsgesellschaft zu erfassen. Hierbei besteht das Risiko,
dass die Finanzverwaltung hinsichtlich der Zurechnung der
Sonderbetriebsausgaben eine von der Investmentgesellschaft
abweichende Auffassung vertritt. Dies konnte zu verfahrens-
rechtlichen Schwierigkeiten fiihren, da unter Umstanden der
Gewinnfeststellungsbescheid der Beteiligungsgesellschaft, in
dem die Sonderbetriebsausgaben richtigerweise zu berick-
sichtigen waren, nicht mehr anderbar ist.

Die Besteuerung erfolgt beim Anleger unabhangig davon, ob
ihm die Betrage tatsachlich zuflieBen oder diese auf Ebene
der Investmentgesellschaft thesauriert werden. Eine Steu-
erbelastung ohne Liquiditatszufluss ist daher maoglich. Im
Umkehrschluss sind die dem Anleger zuflieBenden Ausschiit-
tungen (vorbehaltlich der Anwendung der Thesaurierungsbe-
steuerung, siehe 11.2.9) einkommensteuerlich unbeachtlich.

11.2.9 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 Solidaritatszuschlag (und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer) besteuern. Der begiinstigte Betrag
abziiglich der entfallenden Einkommensteuerbelastung und
des darauf entfallenden Solidaritatszuschlags (zuziiglich ge-
gebenenfalls Kirchensteuer) ist in spateren Geschaftsjahren
mit 25 Prozent zuziiglich Solidaritatszuschlag (und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer) nachzuversteuern, soweit die Ent-
nahmen den zuzurechnenden Gewinnanteil Gbersteigen. Die
Thesaurierungsbesteuerung findet bei einer Verrechnung der
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Gewinnanteile mit einem Verlustvortrag im Sinne des §15 b
EStG keine Anwendung.

11.2.10 VerauBerungsergebnisse

Da die Investmentgesellschaft Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
erzielt, unterliegen alle Verduflerungsergebnisse der Einkom-
mensbesteuerung (Ausnahmen kénnen sich bei Auslandsak-
tivitaten aus der Anwendung der Freistellungsmethode erge-
ben, vergleiche >Besteuerung der Einkiinfte - Besteuerung
bei Auslandsaktivitaten<). Neben VerduBerungsergebnissen
auf Ebene der Investmentgesellschaft und der Unterbeteili-
gungsgesellschaften werden auch VerdufBerungsergebnisse
auf Anlegerebene steuerlich beriicksichtigt. Diese kdnnen
durch Auflosung der Investmentgesellschaft, durch Verau-
Berung des Gesellschaftsanteils oder durch Ausscheiden aus
der Investmentgesellschaft entstehen.

Die Hohe des VerauBerungsgewinns errechnet sich als Diffe-
renz zwischen dem VeraufBerungspreis oder Abfindungsgut-
haben einerseits und dem Buchwert der Beteiligung (Stand
des steuerlichen Kapitalkontos) andererseits. Soweit das
VerauBerungsergebnis durch die anteilige VerauBerung der
Kapitalgesellschaftsbeteiligungen gespeist wird, sind die
Einnahmen geman §3 Nummer 40 lit. b) EStG zu 60 Prozent
steuerpflichtig. Im Gegenzug sind das anteilige Kapitalkonto
und die anteiligen Verauferungskosten nach §3 c Absatz 2
EStG nur zu 60 Prozent beriicksichtigungsfahig. Dies gilt je-
doch nicht, soweit §3 Nummer 40 Satz 3 EStG anzuwenden ist.
Fur Steuerpflichtige, die im VerauBerungszeitpunkt das 55.
Lebensjahrvollendet haben oder dauernd berufsunfahig sind,
sieht § 16 Absatz 4 EStG einen Freibetrag in Hohe von maximal
45.000 EUR vor. Der Freibetrag reduziert sich um den Betrag,
um den der VerduBerungsgewinn 136.000 EUR Ubersteigt. Der
Freibetrag wird dem Steuerpflichtigen nur einmal im Leben
gewahrt. Soweit flir den VeraufBerungsgewinn das Teileinkiinf-
teverfahren anwendbar ist, kommt eine Tarifbegiinstigung
des VeraufBerungsgewinnes gemaf § 34 Absatz 2 Nummer 1
EStG nicht in Betracht. Ansonsten sind die Tarifermafligun-
gen des § 34 Absatz 1 EStG (sogenannte Fiinftelregelung) oder
§ 34 Absatz 3 EStG (ermaBigter Steuersatz) anwendbar. Fir
den ermafigten Steuersatz nach §34 Absatz 3 EStG gelten
die gleichen Einschrankungen wie fir den Freibetrag nach
8§ 16 Absatz 4 EStG.

Freibetrag und Tarifbeglinstigung gelten nicht fiir den lau-
fenden Gewinn. Daherist der Teil des VerauBerungsgewinns,
der auf die VerauBerung von Umlaufvermadgen entfallt, bei
der Ermittlung des begiinstigten Gewinns auszuscheiden. Da
bei Grundstiickshandelsunternehmen zum Umlaufvermdgen



auch die zur Verauferung bestimmten Grundstiicke rechnen,
dirfte der VerduBerungsgewinn aus der Beteiligung an der
Investmentgesellschaft nicht begiinstigt sein. Auch die Ver-
dufBlerung eines anteiligen Mitunternehmeranteils wird als
nicht beglinstigter laufender Gewinn behandelt.

Im Zusammenhang mit der Fondskonzeption ist zu beach-
ten, dass nicht abschlielend geklart ist, ob die Anteile an
der Investmentgesellschaft und die Anteile an den Immobi-
lienentwicklungsgesellschaften bei VerauBerung jeweils als
eigenstandige Verauflerungsobjekte gelten, so dass es bei
einer VeraufBerung des Investmentgesellschaftsanteils zu
einer Vielzahl von Verduflerungsvorgangen kommen kdnnte.
Durch die Objektbeschrankung kdnnte nur fiir einen der be-
treffenden VerduBerungsvorgange der Freibetrag nach §16
Absatz 4 EStG oder der ermafligte Steuersatz nach § 34 Absatz
3 EStG genutzt werden.

11.2.11 Besteuerungsverfahren

Die Investmentgesellschaft, die Beteiligungsgesellschaft (in
der Rechtsform einer Personengesellschaft] und die Im-
mobilienentwicklungsgesellschaften haben jahrlich beim
jeweils zustandigen Betriebsfinanzamt eine Erklarung tber
die gesonderte und einheitliche Feststellung von Grundlagen
fir die Einkommensbesteuerung einzureichen, auf deren
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) Besteu-
erungsgrundlagen den jeweiligen Wohnsitzfinanzamtern der
Anleger mit.

Die Tatigkeit des Wohnsitzfinanzamts erschopft sich in der
Auswertung der gemeldeten Besteuerungsgrundlagen in
der Einkommensteuerveranlagung. Daher sind alle mit der
Beteiligung im Zusammenhang stehenden Aufwendungen
Uber die Investmentgesellschaft an das Betriebsfinanzamt
zu erklaren. Einwendungen gegen die Besteuerungsgrund-
lagen konnen nur im Wege der Anfechtung des entsprechen-
den Gewinnfeststellungsbescheides erhoben werden, jedoch
nicht durch Anfechtung der jeweiligen Folgebescheide. Nach
§352 AQ liegt die Einspruchsbefugnis auf Ebene der Invest-
mentgesellschaft beziehungsweise der Beteiligungsgesell-
schaft, von wenigen Ausnahmen abgesehen, ausschlieBlich
beim jeweils vertretungsberechtigten Geschaftsfiihrer. Dies
gilt gemafl §48 FGO fir das Klageverfahren entsprechend.

Fur lediglich als Treugeber beteiligte Anleger ergeben sich
zusatzliche verfahrensrechtliche Einschrankungen.

Durch steuerliche Au3enprifungen auf Ebene der einzelnen
Gesellschaften konnen sich die zunachst veranlagten steu-
erlichen Ergebnisse zu einem spateren Zeitpunkt andern
und zu Steuernachforderungen bei der Einkommensteuer
und Gewerbesteuer fiihren. Insbesondere in diesen Fallen,
aber auch bei einer verspatet durchgefiihrten Veranlagung,
konnen neben der betreffenden Steuernachforderung auch
Nachzahlungszinsen entstehen.

11.2.12 Gewerblicher Grundstiickhandel

Da die auf Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten in unbedingter VerduBerungsabsicht verwirklichten Im-
mobilienaktivitaten einen gewerblichen Grundstiickshandel
darstellen, ist zu beachten, dass sich durch die Investment-
gesellschaftsbeteiligung Konsequenzen fir die steuerliche
Behandlung von Grundstiicksgeschaften ergeben kdonnen,
die ein Anleger im 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 Verauflerung von mehr als 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-Objekt-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 verauflerten Grundstiick mehr als
250.000 EUR betrégt (BMF-Schreiben vom 26.03.2004, BSt-
Bl | 2004, S. 434, Rz. 14 ff). Im Einzelfall kann es hierdurch
sogar ohne GrundstiicksverauBerung in eigener Person, nur
durch die Zurechnung von Grundstiicksverduflerungen 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.
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11.3 GEWERBESTEUER

11.3.1 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 Héhe von 24.500 EUR) mit
dem Faktor 3,5 Prozent (Steuermesszahl).

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
auslandische Betriebsstatten entfallen, bei der Ermittlung
des Gewerbeertrages auszuscheiden.

Der Gewerbesteuer unterliegen auch Verduferungs- 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 verdufBerte Beteiligung selbst als
gewerblich oder als vermdgensverwaltend einzustufen ist.
Aufgrund der beabsichtigten wirtschaftlichen und rechtlichen
Fondskonstruktion diirfte die Gewerbesteuerbelastung regel-
mafig auf Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaften
anfallen. Zudem unterliegen auf Ebene der Investmentgesell-
schaft Gewinne aus der Verauf3erung von Investmentgesell-
schaftsanteilen der Gewerbesteuer, sofern diese von nicht
natirlichen Personen (z.B. Personen- oder Kapitalgesell-
schaften als Anteilseigner) bezogen worden oder aufgrund
der Verauflerung von Umlaufvermdgen dem laufenden Ge-
winn zuzuordnen sind (siehe 11.2.10).

Der Gewerbeertrag wird ausgehend von dem nach einkom-
menssteuerlichen Vorschriften ermittelten Gewinn unter Be-
ricksichtigung der gewerbesteuerlichen Hinzurechnungen
(§ 8 GewStG) und Kiirzungen (§ 9 GewStG) ermittelt. Von dem
Katalog der Hinzurechnungs- und Kiirzungsvorschriften sind
bei der vorliegenden Fondskonzeption insbesondere die fol-
genden Regelungen auf Ebene der jeweiligen Gesellschaften
relevant:
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Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Zinsen, Mietaufwendungen und weitere in §8 Nummer 1
GewStG abschlieflend aufgefiihrte Aufwandsarten werden,
soweit die Summe dieser Aufwendungen 100.000 EUR tber-
steigt, mit 25 Prozent hinzugerechnet. Da keine Fremdkapi-
talaufnahme durch die Investmentgesellschaft vorgesehen
ist, diirfte die Vorschrift nur bei einem entsprechend hohen
Anteil an fremdfinanzierten Beteiligungserwerben durch
die einzelnen Anleger, und den hieraus resultierenden Zin-
saufwendungen in den jeweiligen Sonderbetriebsvermadgen,
zur Anwendung kommen.

Schachteldividenden

Dividenden (und die hiermit im Zusammenhang stehenden
Aufwendungen) von inlédndischen Kapitalgesellschaften, an
der die Investmentgesellschaft zu Beginn des jeweiligen
Erhebungszeitraumes zu mindestens 15 Prozent beteiligt
ist, werden bei der Ermittlung des Gewerbeertrages elimi-
niert. Wird diese Beteiligungsgrenze unterschritten, erfolgt
hingegen eine Hinzurechnung des bislang in Hohe von 40
Prozent steuerfrei gebliebenen Dividendenanteils sowie
der bislang zu 40 Prozent unberiicksichtigt gebliebenen
Aufwendungen. Fir auslandische Kapitalgesellschafts-
beteiligungen gelten die vorstehenden Grundsatze mit
der Maf3gabe, dass die Beteiligungsgrenze von 15 Prozent
ununterbrochen wahrend des gesamten Erhebungszeit-
raumes bestehen muss und die Bruttoertrage der auslan-
dischen Beteiligungsgesellschaft nahezu ausschliefilich
aus aktiven Tatigkeiten im Sinne des §8 Absatz 1 Nummer
1 bis 6 AStG stammen (beziehungsweise unter bestimmten
Voraussetzungen aus Tochtergesellschaftsbeteiligungen).

Da diese Vorschriften nur fir Dividenden jedoch nicht fiir
VerauBerungsergebnisse gelten, verbleibt es fir Veraufe-
rungsgewinne und -verluste aus Kapitalgesellschaftsbetei-
ligungen bei der Anwendung des Teileinkinfteverfahrens
fur gewerbesteuerliche Zwecke.

Ergebnisanteile aus Personengesellschaftsbeteiligungen

Verlustanteile aus in- oder auslandischen 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 auslandische Steuern bei der Gewinnermittlung
abgezogen sind, ist zur Ermittlung des Gewerbeertrages
eine Hinzurechnung vorzunehmen.



Grundstiicksunternehmen

Zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung mit Grundsteuer
und Gewerbesteuer wird bei der Ermittlung des Gewer-
beertrages eine pauschale Kiirzung fir inlandischen zum
Betriebsvermdgen gehdérenden Grundbesitz vorgenommen.
Unter bestimmten Voraussetzungen kdnnen Grundstiicks-
unternehmen eine erweiterte Kiirzung in Hinblick auf den
Teil der Einkinfte vornehmen, der auf die Verwaltung und
Nutzung des eigenen Grundbesitzes entfallt.

11.3.2 Gewerbeverlust

Im Gewerbesteuerrecht ist lediglich der Verlustvortrag je-
doch kein Verlustriicktrag vorgesehen. Voraussetzung fir die
gewerbesteuerliche Verlustnutzung in den folgenden Erhe-
bungszeitraumen ist die ldentitdt des Gewerbebetriebes im
Verlustentstehungsjahr mit dem des Verlustabzugsjahres
(Unternehmensidentitat]. Daneben ist der Gewerbeverlust bei
Personengesellschaften an den Bestand der Gesellschafter
geknipft (Unternehmeridentitét). So fiihren der Austritt eines
Gesellschafters oder der Gesellschafterwechsel zu einem
anteiligen Verlustuntergang.

11.3.3 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 3,8-fache der anteiligen Gewerbesteuermess-
betrage auf die Einkommensteuer der Anleger angerechnet
werden (SteuererméBigung). Die ErmaBigung ist auf die Ein-
kommensteuer begrenzt, die auf den Anteil der Summe der
positiven gewerblichen Einkiinfte an der Summe aller posi-
tiven Einklinfte entfallt. Weiterhin ist die Anrechnung auf die
anteilige tatsachlich zu zahlende Gewerbesteuer auf Ebene
der jeweiligen Beteiligungs-/Immobilienentwicklungsgesell-
schaften begrenzt. Bei Beteiligungen an Kapitalgesellschaf-
ten ist insoweit keine Steuerermafigung durch die Gewerbe-
steueranrechnung moglich.

In Abhangigkeit von der individuellen Situation des Anle-
gers ist es denkbar, dass die Wirkung der Steuerermafligung
ganz oder teilweise verfallt. Moglich ist dies beispielswei-
se bei einer niedrigen Summe der positiven gewerblichen
Einklinfte, einem insgesamt niedrigen zu versteuernden
Einkommen oder einem hohen Gewerbesteuer-Hebesatz.
Zudem kann es bei der Anwendung der §15 b EStG zu An-
rechnungsiberhangen kommen, wenn gewerbesteuerlich
belastete Gewinnanteile aufgrund der Verrechnung mit
Verlustvortragen im Sinne der § 15 b EStG letztlich im be-

treffenden Veranlagungszeitraum nicht mit Einkommen-
steuer belastet werden. Dieser Effekt kann insbesondere
dadurch entstehen, dass der auf Ebene einer Immobilie-
nentwicklungsgesellschaft realisierte Gewinn eine dortige
Gewerbesteuerbelastung auslost, wahrend der anteilig auf
den einzelnen Anleger entfallende Gewinnanteil mit dessen
individuellem Verlustvortrag auf Ebene der Investmentgesell-
schaft verrechnet wird. Ein Vortrag/RUcktrag des nicht aus-
genutzten ErmafBigungspotentials in andere Veranlagungs-
zeitraume ist nicht moglich.

11.4 UMSATZSTEUER

Nach §2 Absatz 1 UStG ist Unternehmer, wer eine gewerb-
liche oder berufliche Tatigkeit selbstandig ausiibt. Das reine
Erwerben, Halten und VeraufBern 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 libt keine unternehmerische Ta-
tigkeit im Sinne des Umsatzsteuergesetzes aus. Umsatz-
steuerlich relevante Vorgange konnen jedoch auf Ebene der
Immobilienentwicklungsgesellschaften durch dortige Im-
mobilienaktivitaten verwirklicht werden. Dies lost jedoch
keine umsatzsteuerlichen Folgen bei der Investmentgesell-
schaft aus.

Ab dem 01.01.2018 sind die Verwaltungsleistungen der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft nach §4 Nr. 8 h UStG steuer-
frei, sofern die Investmentgesellschaft mit den >Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere im Sinne des §1
Absatz 2 KAGB« vergleichbar ist. Die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft geht davon aus, dass diese Vergleichbarkeit bei
der Investmentgesellschaft gegeben ist. Infolge unterliegen
die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft an die Invest-
mentgesellschaft zu erbringenden Verwaltungsleistungen
der Umsatzsteuerfreiheit, wahrend bei den Leistungen an
die Beteiligungsgesellschaft weiter von einer Steuerpflicht
der Leistungen ausgegangen wird. Da fiir diese erst im Jahr
2018 in Kraft tretende Vorschrift noch keine Rechtsprechung
und Verwaltungsanweisungen vorliegen, kdnnen die Voraus-
setzungen fir die Steuerbefreiung derzeit aber noch nicht
vollstandig beurteilt werden. Daher steht nicht abschlieBend
fest, in welchem Mafe das Investmentvermdégen ab dem Jahr
2018 mit Umsatzsteuerbetragen auf die Verwaltungsleistun-
gen belastet wird.
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11.5 ERBSCHAFT- UND SCHENKUNGSTEUER

11.5.1 Vermogensart

Die Vererbung oder Schenkung der Beteiligung unterliegt
grundsatzlich der Erbschafts- beziehungsweise Schenkungs-
steuer. 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 treuhanderisch beteiligten Anlegers gegeniber
der Treuhandkommanditistin auf Rickiibereignung des Treu-
guts (Sachleistungsanspruch).

11.5.2 Bewertung

Die Beteiligung wird jedoch unabhangig davon, ob diese treu-
handerisch gehalten wird, mit dem gemeinen Wert (Verkehrs-
wert) fir erbschaft-/schenkungssteuerliche Zwecke bewertet.
Dieser ist soweit moglich, aus Verkdufen innerhalb des letzten
Jahres vor der Ubertragung abzuleiten. Ansonsten ist der ge-
meine Wert des libertragenden Anteils auf Grundlage eines
Ertragswertverfahrens zu ermitteln, wobei als Mindestwert
der Substanzwert angesetzt werden muss. Zur Ermittlung des
Mindestwertes sind die fir Grundstiicke bestehenden bewer-
tungsrechtlichen Sonderregelungen zu beachten.

11.5.3 Vergiinstigungen fiir Betriebsvermogen

Dagegen kénnen die Verschonungsregeln nur fir Betriebsver-
mogen gewahrt werden. Die Finanzverwaltung halt aufgrund
derjiingeren finanzgerichtlichen Rechtsprechung nicht langer
an ihrer Auffassung fest, dass treuhanderisch gehaltene Betei-
ligungen grundsatzlich kein begiinstigtes Betriebsvermogen
darstellen konnen. Somit stellen diese, genauso wie direkt ge-
haltene Kommanditanteile, grundsatzlich nach § 13 b Absatz
1 Nummer 2 ErbStG beglinstigungsfahiges Vermdgen dar. Die
tatsachliche Anwendbarkeit der Verglinstigungen ist jedoch
zusatzlich von der Hohe des Verwaltungsvermdgens abhangig.

Nach der neuerlichen Reform der Erbschaftsteuer im Oktober
2016 ist hierbei zunachst eine sog. konsolidierte Verbundver-
mogensaufstellung zu erstellen, in der die (anteiligen) Vermo-
gensgegenstande lber die verschiedenen Beteiligungsstufen
zusammengefasst werden.

Ob Verwaltungsvermagen vorliegt, ist somit von der Vermo-
gensstruktur ber alle Beteiligungsebenen abhangig.

Das Aktivvermdgen der Immobilienentwicklungsgesellschaf-

ten wird im Wesentlichen aus unbebauten Grundstiicken,
Grundsticken im Bebauungszustand und zur VeraufBerung
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bestimmten bebauten Grundstiicken bestehen. Es handelt
sich hierbei nicht um Verwaltungsvermdgen im Sinne des
§ 13 b Absatz 4 ErbStG, so dass eine Gewahrung der Verscho-
nungsregeln fir Betriebsvermogen grundsatzlich moglich ist.
Allerdings kénnte ein hoher Anteil an vermieteten (Bestands-)
Immobilien die Betriebsvermogensvergiinstigungen gefahr-
den, da es sich insoweit um Verwaltungsvermdgen handelt.
Wie in diesem Zusammenhang zwischenzeitliche Vermietun-
gen bei grundsatzlicher bestehender Verauf3erungsabsicht zu
behandeln sind (zum Beispiel vor Beginn oder wahrend der
BaumaBnahme] kann - mangels diesbeziiglicher Rechtspre-
chung - gegenwartig nicht beurteilt werden. Aus Vorsichts-
griinden ist jedoch davon auszugehen, dass auf die tatsach-
liche Nutzung im Besteuerungszeitpunkt abzustellen ist und
daher zwischenzeitliche Vermietungen schadlich sein kénnen.

Zum Verwaltungsvermogen rechnet auflerdem sogenann-
tes Finanzvermdgen (als Summe von Zahlungsmitteln, Ge-
schaftsguthaben, Geldforderungen und anderen Forderungen)
zum Verwaltungsvermadgen, soweit dieses nach Abzug der
Schulden 15 Prozent des Wertes des Gesellschaftsvermdogens
Ubersteigt. Insbesondere bestehende Liquiditatsreserven auf
den verschiedenen Beteiligungsebenen zum Bewertungs-
stichtag konnen somit dazu fiihren, dass sich der Anteil des
Verwaltungsvermdgens erhoht.

Daher kann an dieser Stelle keine abschlieBende Aussage
dariiber getroffen werden, in welchem Ausmaf} die Voraus-
setzungen fur das Vorliegen von begiinstigtem Betriebsver-
maogen von der Investmentgesellschaft erfiillt werden Grund-
satzlich nicht beglinstigt ist Betriebsvermdgen, das weder
einer inlandischen Betriebsstatte, noch einer Betriebsstatte
im EU-/EWR-Raum dient.

Grundsatzlich kann nur das begtinstigte Vermdgen (das nach
Abzug des Verwaltungsvermdgens verbleibende Vermogen)
in den Genuss der erbschaftsteuerlichen Verschonungsre-
gelungen kommen. Allerdings wird in Hohe von 10 Prozent
des begiinstigten Vermdgens pauschal eine Umwidmung von
Verwaltungsvermdgen in zusatzliches beglinstigtes Vermdgen
vorgenommen. Sogenanntes >junges Verwaltungsvermaogens,
das der Gesellschaft im Besteuerungszeitpunkt weniger als
zwei Jahre zuzurechnen war, ist von der vorstehenden Be-
glinstigung ausgenommen. Dies gilt insbesondere fir soge-
nannte >junges Finanzmittels, die innerhalb von zwei Jahren
vor dem Besteuerungszeitpunkt in die Gesellschaft eingelegt
worden sind. Insbesondere die Regelungen zu den jungen Fi-
nanzmitteln konnen zu einem hoheren Anteil von erbschaft-
steuerlich nicht beglinstigten Vermadgen fihren.



Sollte der Anteil des Verwaltungsvermégens mindestens 90
Prozent betragen entfallen die erbschaftsteuerlichen Ver-
schonungsregelungen in Ganze.

Die Verschonungsregelungen fiir Betriebsvermdgen bein-
halten im Regelfall eine Freistellung (sogenannter Verscho-
nungsabschlag) des begiinstigten Vermdgens in Héhe von 85
Prozent (bei einem Verwaltungsvermdgensanteil von maximal
10 Prozent kann optional auch eine vollstandige Freistellung
des beglinstigten Vermdgens gewahlt werden), sowie einen
zusatzlichen Abzugsbetrag vom beglinstigten Vermadgen 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 Abzugsbetrag
um 50 Prozent des Betrages, um den der nach Abzug des
Verschonungsabschlages verbleibende Wert den Betrag von
150.000 EUR Ubersteigt. Im Falle der Anwendung der Vergiins-
tigungen sind die Behaltens-und Entnahmebeschrankungen
nach § 13 a Absatz 5 beziehungsweise § 13 a Absatz 10 ErbStG
zu beachten. Selbst nicht verschuldete Versto3e gegen die
Behaltensfristen (zum Beispiel bei Insolvenz) sind schadlich.

11.5.4 Auslandische Erbschaft- oder Schenkungsteuer/
Doppelbesteuerung

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei der unentgelt-
lichen Ubertragung der Investmentgesellschaftsbeteiligung
im Ausland hinsichtlich der dort befindlichen Vermdgensteile
ein erbschaft- oder schenkungsteuerpflichtiger Tatbestand
ausgelost wird. Hieraus kdnnen neben der resultierenden
Steuerbelastung auch auslandische Steuererklarungspflich-
ten resultieren.

Da Deutschland nur mit wenigen Staaten Doppelbesteue-
rungsabkommen hinsichtlich der Erbschaft- beziehungswei-
se Schenkungsteuer abgeschlossen hat, wird, insbesondere
bei fehlenden Doppelbesteuerungsabkommen, im Falle eines
steuerpflichtigen Vorgangs im Ausland eine Doppelbesteue-
rung haufig nicht vermieden werden kénnen. Die Anrechnung
der ausldndischen Erbschaftsteuer beziehungsweise Schen-
kungsteuer ist zum Teil auf die deutsche Erbschaftsteuer be-
schrankt, die auf bestimmte auslandische Vermdgensarten
entfallt (§21 ErbStG), so dass eine Steueranrechnung gege-
benenfalls vollstandig unterbleibt.

11.6 GRUNDERWERBSTEUER
Der unmittelbare Erwerb von Grundstiicken ist nach der

Fondskonzeption nicht vorgesehen. Grunderwerbsteuer kann
jedoch entstehen, wenn die Investmentgesellschaft mindes-

tens 95 Prozent der Anteile an einer Gesellschaft erwirbt, zu
deren Vermogen ein inlandisches Grundstiick gehort. Ob die-
se Anteile in einem einheitlichen Vorgang erworben werden
oder die Beteiligungsgrenze erst im Zeitablauf Uberschrit-
ten wird, ist ohne Belang. Da das Gesetz in diesem Fall den
Erwerb des Grundstiickes durch die Investmentgesellschaft
fingiert, ist sie Schuldnerin der Grunderwerbsteuer.

Auf Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaften werden
bei inlandischen Grundstickserwerben Grunderwerbsteu-
erbelastungen eintreten. Darliber hinaus kann sich bei Ver-
schiebungen der Beteiligungsverhaltnisse nach dem Grund-
stiickserwerb eine zusatzliche Grunderwerbsteuerbelastung
ergeben, wenn innerhalb von fiinf Jahren mindestens 95 Pro-
zent der Anteile auf neue Gesellschafter iibergehen.

11.7 FOREIGN ACCOUNT TAX COMPLIANCE ACT
(FATCA) UND FINANZKONTEN-INFORMATIONS-
AUSTAUSCHGESETZ

Die Bundesrepublik Deutschland und die Vereinigten Staaten
von Amerika haben sich im Rahmen des sogenannten For-
eign Account Tax Compliance Act (FATCA-Abkommen) darauf
verstandigt, durch gegenseitigen Informationsaustausch tiber
Finanzkonten (mit US-Bezug bzw. mit Bezug zu Deutschland)
eine effektive Besteuerung sicherzustellen. Durch dieses
Abkommen verpflichten sich die beiden Vertragsparteien,
bestimmte Daten von Finanzinstituten zu erheben und re-
gelmaBig automatisch auszutauschen.

Die FATCA-USA-Umsetzungsverordnung regelt die konkrete
Ausgestaltung des Verfahrens sowie Pflichten der Beteiligten.
Bei Nichterfiillung der Pflichten greifen Sanktionen aufgrund
von festgelegten Ordnungswidrigkeitsvorschriften. Infolge
besteht seitens des Anlegers eine Verpflichtung gegeniiber
der Investmentgesellschaft auf Anfrage alle erforderlichen
Informationen und Nachweise zur Verfligung zu stellen sowie
gegebenenfalls notwendige Formulare auszufiillen, die von
der Investmentgesellschaft im Zusammenhang mit FATCA
oder einer entsprechenden Regelung fir eine Vermeidung
eines Quellensteuereinbehalts oder fir eine Erstattung ein-
behaltener Steuern in den USA benétigt werden. Anderungen
der gegebenen Informationen und Nachweise hat der Anleger
der Investmentgesellschaft unverziiglich in Textform, durch
Vorlage geeigneter Dokumente, mitzuteilen.

Ebenso haben sich die Mitgliedstaaten der Europaischen

Union sowie weitere teilnehmende Staaten (vgl. hierzu die
Homepage der OECD zum Common Reporting Standard) ver-
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pflichtet, einen automatischen Austausch von Steuerdaten
(sog. >Common Reporting Standard< (CRS]) durchzufiihren.
Mit dem am 01.01.2016 in Kraft getretenen Finanzkonten-

12.1 FINANZ- UND INVESTITIONSPLAN

Finanz- und Investitionsplan (Prognose)

Mittelherkunft

Kommanditkapital?

Ausgabeaufschlag?? (Kosten der Eigenkapitalvermittlung)
Mittelherkunft gesamt

Mittelverwendung

Investitionskapital (Beteiligungsgesellschaft) #*
Initialkosten

Vergiitungen

Eigenkapitalvermittlung ?

Konzeption?

Prospektierung 2

Marketing 2

Treuhandschaft ?

Fondseinrichtung?

Platzierungsgarantie?

Ausgabeaufschlag?® (Kosten der Eigenkapitalvermittlung)

Mittelverwendung gesamt

1 Beiden angegebenen Werten handelt es sich um gerundete Werte.

Informationsaustauschgesetz sind meldepflichtige Angaben
zum Anleger zu erheben und an das Bundeszentralamt fir
Steuern zu melden.

% 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 0,93 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

2 Die gekennzeichneten Positionen sind variabel und abhangig vom platzierten Gesellschaftskapital.
3 Der Ausgabeaufschlag in Hohe von 5% des Kommanditkapitals dient zur Abdeckung weiterer Kosten der Eigenkapitalbeschaffung.
4 Die Liquiditatsreserve wird in der Beteiligungsgesellschaft gebildet: Es wird eine Hohe von 5% angestrebt.

FINANZIERUNGSPLAN

Ausgabepreis [Nominalwert Einlage, Verdffentlichung)

Der Ausgabepreis fiir einen Anleger entspricht seiner ge-
zeichneten Kommanditkapital zuzlglich 5 Prozent Ausga-
beaufschlag. Das gezeichnete Kommanditkapital, das den
Nominalwert der Einlage des Anlegers darstellt, wird vom
Anleger individuell gewahlt. Die Mindestbeteiligungssum-
me eines Anlegers an der Investmentgesellschaft betragt
10.140 EUR. Die Zahlung des gezeichneten Kommanditka-
pitals erfolgt mittels einer anfanglichen Einmalzahlung zu-
zliglich Ausgabeaufschlag und monatlichen Teilzahlungen.
Die monatlichen Teilzahlungen betragen mindestens 60 EUR
und missen ganzzahlig sein. Die monatlichen Teilzahlungen
erfolgen lber 144 Monate. Die anféngliche Einmalzahlung
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betragt regelmafig das 25-fache einer monatlichen Teilzah-
lung. Durch Sonderzahlungen in Hohe von mindestens 1.000
EUR kann die Einzahlungsdauer verkiirzt werden (vergleiche
Abschnitt 1.7).

Der Ausgabepreis wird neben dem hier vorliegenden Verkaufs-
prospekt, laufend im Internet unter www.project-investment.de
verbffentlicht. Anderungen 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 hoher sein als das im
Finanz- und Investitionsplan genannte Kommanditkapital von
10 Millionen EUR. Bei einer Variation des Kommanditkapitals
andert sich entsprechend der jeweilig ausgewiesenen Kos-
tenquote der ausgewiesene Betrag fur die einzelne Position.

Keine Fremdfinanzierung
Eine Aufnahme von Fremdkapital erfolgt nicht, weder in Form
einer Zwischen- noch in Form einer Endfinanzierung.

Ausgabeaufschlag (Hohe, Verwendung])
Der Ausgabeaufschlag betragt 5 Prozent des gezeichneten
Kommanditkapital.

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

INVESTITIONSPLAN

Der vorstehende Finanz- und Investitionsplan stellt eine
Eigenkapitalplatzierung in Hohe von 10 Millionen EUR und
dessen Verwendung als Investitionskapital der Investment-
gesellschaft sowie die mit der Realisierung des Gesellschafts-
zwecks verbundenen einmaligen Initialkosten wahrend der
Platzierungsphase als absolute und prozentuale GrofBen,
unter Berticksichtigung der im Zeitpunkt der Aufstellung des
Verkaufsprospektes geltenden Umsatzsteuersatze. Bei einer
kiinftigen Anderung der Steuergesetzgebung, insbesondere
in Bezug auf die Umsatzsteuer, werden die Bruttobetrage
sowohl im Investitionsplan wie auch in den nachfolgenden
Einzelerlauterungen entsprechend angepasst.

Investitionskapital Beteiligungsgesellschaft

Im Rahmen des vorgesehenen einzuwerbenden Komman-
ditkapitals werden rund 9,011 Millionen EUR als Komman-
diteinlage in die Beteiligungsgesellschaft, PROJECT M 17
Beteiligungs GmbH & Co. KG, zur mittelbaren Durchfiihrung
von Immobilienentwicklungen (siehe Abschnitt >4.2 Anlage-
politik und Anlagestrategie<) geleistet. Dies entspricht einem
Investitionskapital von rund 90,11 Prozent des eingeworbenen
Kommanditkapitals ohne Ausgabeaufschlag.

Initialkosten

Eigenkapitalvermittlung
Fir die Vermittlung des Kommanditkapitals der Invest-
mentgesellschaft erhalt die PROJECT Vermittlungs GmbH

einmalig eine umsatzsteuerfreie Verglitung von 5,84 Pro-
zent der gezeichneten Kommanditeinlagen. Sollten sich
gesetzliche oder regulatorische Anderungen hinsichtlich
der Beurteilung der Besteuerung der Verglitung ergeben,
andert sich die Verglitung entsprechend. Der Ausgabeauf-
schlagin Hohe von 5 Prozent des Kommanditkapitals dient
zur Abdeckung weiterer Kosten der Eigenkapitalvermitt-
lung. Die Vergiitung betragt einmalig mindestens 584.000
EUR zuziiglich Ausgabeaufschlag in Hohe von mindestens
500.000 EUR. Die Vergltung ist in Abhangigkeit vom Plat-
zierungsstand fallig.

Konzeption

Als Verantwortliche fur die Ausgestaltung und Umsetzung
des Beteiligungsangebots erhalt die PROJECT Investment
AG einmalig eine Verglitung von 0,98 Prozent inklusive
Umsatzsteuer der gezeichneten Kommanditkapitals. Die
Verglitung betragt einmalig mindestens 98.000 EUR. Die
Verglitung ist in 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 einschlieBlich der Zeichnungsunterlagen
einmalig eine Vergiitung von 0,88 Prozent inklusive Umsatz-
steuer des gezeichneten Kommanditkapitals. Die Vergiitung
betragt einmalig mindestens 88.000 EUR. Die Vergiitung ist
in Abhangigkeit vom Platzierungsstand fallig.

Marketing

Die PROJECT Beteiligungen AG erhalt fur die Durchfiihrung
des Marketings einschlieBlich Offentlichkeitsarbeit einma-
lig eine Verglitung von 0,98 Prozent inklusive Umsatzsteuer
des gezeichneten Kommanditkapitals. Die Vergiitung be-
tragt einmalig mindestens 98.000 EUR. Die Vergitung ist
in Abhangigkeit vom Platzierungsstand fallig.

Treuhandschaft

Die PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft als Treuhand-
kommanditistin erhalt einmalig eine Verglitung von 0,25
Prozent inklusive Umsatzsteuer des gezeichneten Kom-
manditkapitals. Die Vergitung betragt einmalig mindes-
tens 25.000 EUR. Die Vergiitung ist in Abhangigkeit vom
Platzierungsstand fallig.

Fondseinrichtung

Die Vergutungen der PROJECT Investment AG zur Ingang-
setzung des Geschaftsbetriebs der Investmentgesellschaft
inklusive Fondseinrichtung betragen 0,81 Prozent inklusive
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Umsatzsteuer des gezeichneten Kommanditkapitals. Die
Verglitung betragt einmalig mindestens 81.000 EUR. Die
Vergitung ist in Abhangigkeit 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 umsatz-
steuerfreie Vergiitung in Hohe von 0,15 Prozent des gezeich-
neten Kommanditkapitals. Sollten sich gesetzliche oder
regulatorische Anderungen hinsichtlich der Beurteilung
der Besteuerung der Vergiitung ergeben, andert sich die
Vergitung entsprechend. Die Vergiitung betragt einmalig
mindestens 15.000 EUR. Die Vergiitung ist in Abhangigkeit
vom Platzierungsstand fallig.

Die Summe aus Ausgabeaufschlag und den wahrend der
Beitrittsphase anfallenden vorgenannten Initialkosten be-
tragt maximal 14,89 Prozent des gezeichneten Komman-
ditkapitals.

12.2 Laufende Kosten, die von der Investmentgesell-
schaft zu tragen sind

Nach Ingangsetzung des Geschaftsbetriebs fallen im Rahmen
der Fortfihrung des Geschaftsbetriebs bis zur Liquidation
der Investmentgesellschaft nachfolgende Vergiitungen an:

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

aa) Die KVG erhalt fur die Verwaltung der Gesellschaft
einschliefilich deren Buchhaltungsfiihrung eine jahr-
liche Verglitung in Hohe von bis zu 1,46 Prozent des
durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Gesellschaft
im jeweiligen Geschaftsjahr. Sie ist berechtigt, auf die
jahrliche Vergiitung monatlich anteilige Vorschiisse
auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erhe-
ben. Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststellung
des tatsachlichen Nettoinventarwerts auszugleichen.
Aus der vorgenannten Verglitung werden 0,27 Prozent
des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Gesell-
schaft fir Vergiitungen an Vermittler von Anteilen der
Gesellschaft auf den Bestand von vermittelten Anteilen
verwendet.

bb) Die Komplement&rin erhalt als Entgelt fir ihre Ge-
schaftsfliihrungstatigkeit sowie fur ihre Haftungsiiber-
nahme eine jahrliche Vergiitung in Hohe von bis zu 0,02
Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der
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Gesellschaftim jeweiligen Geschéftsjahr. Sie ist berech-
tigt, hierauf monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis
der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mogliche
Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatséchli-
chen Nettoinventarwerts auszugleichen.

cc) Die Treuhandkommanditistin erhalt als Entgelt fir ihre
Tatigkeit (Verwaltung der Anteile von Treugebern und
Direktkommanditisten, Kommunikation mit den Anle-
gern und Fiihrung eines Anlegerregisters), die sie al-
len Anlegern einschliefllich den Direktkommanditisten
gegenuber erbringt, eine jahrliche Vergiitung von bis
zu 0,12 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventar-
werts der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr. Sie
ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschiisse
auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben.
Mogliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des
tatsachlichen Nettoinventarwerts auszugleichen.

Wird der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt,
wird fir die Berechnung des Durchschnitts der Wert am
Anfang und am Ende des Geschaftsjahres zugrunde gelegt.
Die vorgenannten Betrage beriicksichtigen die im Zeit-
punkt der Aufstellung des Verkaufsprospektes geltenden
Umsatzsteuersitze. Bei einer kiinftigen Anderung werden
die Bruttobetrage entsprechend angepasst.

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

Die Verwahrstelle erhalt eine jahrliche Vergiitung von bis zu
0,98 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes
der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr, mindestens
jedoch erhalt sie eine jahrliche Verglitung in Héhe von
46.410 EUR. Sie ist berechtigt, auf ihre Verglitung monat-
lich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils aktuellen
Planzahlen zu erheben.

Die Verwahrstelle kann Aufwendungsersatz fir im Rahmen
der Ankaufsbewertung oder Eigentumsverifikation notwen-
dige externe Gutachten beanspruchen.

cJ Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft

Folgende Kosten einschlieflich darauf gegebenenfalls ent-
fallender Steuer hat die Investmentgesellschaft zu tragen:

bankibliche Depot- und Kontofiihrungsgebihren auf3er-
halb der Verwahrstelle, gegebenenfalls einschlieBlich
bankdiblicher Kosten fiir die Verwahrung auslandischer
Vermogensgegenstande im Ausland;



Kosten fiir externe Bewerter flr die Bewertung der Ge-
sellschaft und deren Vermogensgegenstande gemaf
88261 und 271 KAGB;

Kosten fiir Geldverkehr und Zahlungsverkehr;

Kosten fiir die Prifung der Gesellschaft durch deren
Abschlusspriifer;

ab Zulassung der Gesellschaft zum Vertrieb entstan-
dene Kosten fiir externe Rechts- und Steuerberatung
in Hinblick auf die Gesellschaft und ihre Vermogensge-
genstdnde (einschlieBlich steuerrechtlicher Bescheini-
gungen), die von externen Rechts- oder Steuerberatern
in Rechnung gestellt werden;

von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fiir die Geltend-
machung 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
offentlichen Stellen in Bezug auf die Gesellschaft erho-
ben werden;

Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevoll-
machtigten, soweit diese gesetzlich erforderlich sind;

Angemessene Kosten fiir Gesellschafterversammlungen
und Versammlungen des gegebenenfalls eingerichteten
Beirats;

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteili-
gungsgesellschaft konnen ebenfalls Kosten anfallen; sie
werden nicht unmittelbar der Gesellschaft in Rechnung
gestellt, gehen aber unmittelbar in die Rechnungslegung
der Beteiligungsgesellschaft ein, schmalern ggf. deren
Vermdgen und wirken sich mittelbar Giber den Wertansatz
der Beteiligung in der Rechnungslegung auf den Netto-
inventarwert der Gesellschaft aus;

Aufwendungen, die bei der Beteiligungsgesellschaft oder
einer Immobilienentwicklungsgesellschaft aufgrund von
besonderen Anforderungen des KAGB entstehen. Diese
Aufwendungen sind von den daran beteiligten Gesell-
schaften, die diesen Anforderungen unterliegen, im Ver-
haltnis ihrer Anteile zu tragen.

Der Kapitalverwaltungsgesellschaft stehen keine Riickver-
glitungsanspriiche 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-Investmentvermogen)] der Anlagebedingungen (siehe
Anhang 16.3), so konnen Aufwendungen, insbesondere fiir
die Verwaltung durch eine andere AIF-KVG, anfallen. Beim
Erwerb von Anteilen an Ziel-Investmentvermdgen, die direkt
oder indirekt von der AIF-KVG selbst oder einer anderen
Gesellschaft verwaltet werden, mit der die AIF-KVG durch
eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung
verbunden ist, darf die AIF-KVG oder die andere Gesell-
schaft keine Ausgabeaufschlége berechnen.

Die AIF-KVG hat im Jahresbericht die Vergitung offen zu
legen, die der Gesellschaft von der AIF-KVG selbst, von
einer anderen Verwaltungsgesellschaft oder einer anderen
Gesellschaft, mit der die AIF-KVG durch eine wesentliche
unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist,
als Verwaltungsvergiitung fur die im Investmentvermaogen
gehaltenen Anteile berechnet wurde.

12.3 LAUFENDE KOSTEN, DIE VON DER BETEILIGUNGS-
GESELLSCHAFT ZU TRAGEN SIND

a) Vergiitungen, die an Gesellschafter zu zahlen sind

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteili-
gungsgesellschaften werden insgesamt an Gesellschafter
(Komplementér) der Beteiligungsgesellschaft Vetgitungen
in Hohe von bis zu 0,02 Prozent des durchschnittlichen Net-
toinventarwerts der Beteiligungsgesellschaft im jeweiligen
Geschaftsjahr gezahlt.

b) Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft

Auf Ebene der von der Investmentgesellschaft gehaltenen
Beteiligungsgesellschaften konnen ebenfalls Kosten nach
Mafgabe der vorstehenden unter »12.2 c] Aufwendungen
zu Lasten der Gesellschaft< genannten Aufwandspositionen
anfallen.

Aufwendungen, die Beteiligungsgesellschaften oder Immo-
bilienentwicklungsgesellschaften aufgrund von besonderen
Anforderungen des KAGB entstehen. Diese Aufwendungen
sind von den daran beteiligten Gesellschaften, die diesen
Anforderungen unterliegen, im Verhaltnis ihrer Anteile zu
tragen.

c) Transaktionskosten

Neben den vorgenannten Vergiitungen und Aufwendungen
fallen die im Zusammenhang mit der VeraufB3erung von Ver-
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mogensgegenstanden im Sinne des § 1 Ziffer 1 der Anlage-
bedingungen (siehe Anhang 16.3) entstehenden Kosten an.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann Uber alle Ebe-
nen der Beteiligungsgesellschaften fiir die Begleitung und
Durchfiihrung des Verkaufsprozesses (mit Ausnahme von
Geldmarktinstrumenten, Bankguthaben und Gelddarlehen
gemaB §261 Absatz 1 Nummer 8 KAGB) pro Vermdgens-
gegenstand eine einmalige Verglitung von insgesamt bis
zu 1,94 Prozent des Transaktionsgegenwertes (anteiliger
Projektverkaufspreis) erhalten.

Darlber hinaus werden der Investmentgesellschaft im
Zusammenhang mit nicht von vorgenannten erfassten
Transaktionen, der Bebauung, der Instandsetzung, dem
Umbau und der Belastung oder Vermietung/Verpachtung
sowie gegebenenfalls entstehende Bewirtschaftungskosten
(Verwaltungs-, Instandhaltung-, und Betriebskosten) der
Vermdgensgegenstande, von Dritten in Rechnung gestell-
ten Kosten belastet. Diese Aufwendungen einschlieBlich der
in diesem Zusammenhang anfallenden Steuern kénnen der
Gesellschaft unabhangig vom tatsachlichen Zustandekom-
men des Geschafts belastet werden.

Die unter 12.3 genannten Kosten werden nicht unmittelbar
der Investmentgesellschaft in Rechnung gestellt, gehen aber
unmittelbar in die Rechnungslegung der Beteiligungsgesell-
schaft ein, schmalern ggf. deren Vermdégen und wirken sich
mittelbar Gber den Wertansatz der Beteiligung in der Rech-
nungslegung auf den Nettoinventarwert der Investmentge-
sellschaft aus.

12.4 STEUERN

Die in den Abschnitten 12.2 bis 12.3 vorgenannten Betrdge
berticksichtigen die im Zeitpunkt der Aufstellung des Ver-
kaufsprospektes geltenden Umsatzsteuersatze. Bei einer
kiinftigen Anderung der Steuergesetzgebung, insbesondere
in Bezug auf die Umsatzsteuer, werden die Bruttobetrage
entsprechend angepasst.

12.5 GESAMTKOSTENQUOTE

Die Gesamtkostenquote gibt das Verhaltnis der bei der In-
vestmentgesellschaft anfallenden Verwaltungskosten so-
wie weitere Aufwendungen, die der Investmentgesellschaft
belastet werden konnen, zum Nettoinventarwert der Ver-
mogensgegenstande an. Die Gesamtkostenquote bein-
haltet nicht die von von der Investmentgesellschaft ge-
sondert zu zahlenden Transaktions- und Initialkosten und
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die erfolgsabhangige Vergiitung der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft. Die im jeweilig abgelaufenen Geschafts-
jahr zu Lasten der Investmentgesellschaft angefallenen,
vorstehend erlauterten, Kosten werden im Jahresbericht
offengelegt und als Gesamtkostenquote ausgewiesen.

In der vorgenannten Gesamtkostenquote sind die bereits
unter Punkt 12.2 Buchstabe a) bis c) erléuterten sLaufenden
Kosten«< enthalten.

12.6 ERFOLGSABHANGIGE GEWINNBETEILIGUNG

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann fiir die Verwaltung
des AIF je ausgegebenen Anteil eine erfolgsabhangige Ver-
glitung 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 (gewinnunabh&ngige Entnahmen) geleisteter
Auszahlungen die gezeichnete Kommanditeinlage zuziiglich
einer jahrlichen Verzinsung von 7 Prozent Ubersteigt (absolut
positive Anteilwertentwicklung), jedoch insgesamt héchstens
bis zu 6 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes
der Investmentgesellschaft in der Abrechnungsperiode. Die
Abrechnungsperiode beginnt mit Auflage im Sinne des § 343
Absatz 4 KAGB und endet mit Verduflerung des letzten Ver-
mogensgegenstandes.

12.7 SONSTIGE VOM ANLEGER ZU ZAHLENDE KOSTEN
UND GEBUHREN

Neben dem Ausgabepreis hat der Anleger im Falle einer Ab-
tretung und einer Beendigung des Treuhandverhaltnisses die
Kosten der Beglaubigung der Handelsregistervollmachten so-
wie die damit verbundenen Kosten von Handelsregisterande-
rungen zu tragen. Des Weiteren sind alle notwendigen Kosten
im Zusammenhang mit der Verfiigung tiber Kommanditan-
teile vom Ubertragenden Anleger zu tragen. Bei vorzeitigem
Ausscheiden aus der Gesellschaft oder VerdaufBerung eines
Anteils auf dem Zweitmarkt kann die AIF-KVG vom Anleger
Erstattung fiir notwendige Auslagen in nachgewiesener Hohe,
jedoch nicht mehr als 5 Prozent des Anteilswertes verlangen.
Kosten fiir die Teilnahme an einer Gesellschafterversamm-
lung und fir eine eventuelle Vertretung tragt jeder Anleger
selbst. Im Fall des Todes eines Anlegers tragen die Erben
oder Vermachtnisnehmer, auf welche die Kommanditanteile
Ubergehen, alle durch den Erbfall der Investmentgesellschaft
entstehenden Kosten, Steuern und Abgaben. Werden der In-
vestmentgesellschaft auslandische Urkunden zum Nachweis
des Erbrechts oder der Verfligungsbefugnis vorgelegt, so ist



die Investmentgesellschaft berechtigt, auf Kosten dessen, der
seine Berechtigung auf die auslandischen Urkunden stitzt,
diese Ubersetzen zu lassen und/oder ein Rechtsgutachten
lber die Rechtswirkungen der vorgelegten Urkunden einzu-
holen. Die ihm selbst und der Gesellschaft aus der Nichter-
fullung der Mitteilungspflichten als Gesellschafter gegeniiber
der Gesellschaft entstehenden Aufwendungen und Schaden
tragt jeder Gesellschafter selbst. Kosten fiir Sondertatig-
keiten der Treuhandkommanditistin sind von dem jeweils
betroffenen Anleger gesondert zu vergiiten. Die Gesellschaft
und die Treuhandkommanditistin 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 entstehen-
den Kosten bernimmt. Anleger konnen auf eigene Kosten
selbst oder durch einen von Berufs wegen zur Verschwiegen-
heit verpflichteten Bevollmachtigten die Biicher und Papiere
der Gesellschaft am Sitz der Gesellschaft einsehen. Dieses
beinhaltet bei Widerspruch zum Einsichtsbevollméachtigten
durch die Geschaftsfiihrung Kosten fiir den bestimmten Ein-
sichtsbevollmachtigten durch die Wirtschaftsprifungskam-
mer und etwaige Kosten der Wirtschaftspriiferkammer. Im
Falle eines Ausschlusses oder einer Herabsetzung tragt der
saumige Anleger samtliche Kosten und Aufwendungen der
Investmentgesellschaft hierfiir. Gegebenenfalls individuell
veranlasste Kosten wie Kommunikations-, Bank-, Steuerbe-
ratungs-, Reisekosten oder Kosten, die aufgrund einer indi-
viduellen Anteilsfinanzierung entstehen, sind vom jeweiligen
Anleger zu leisten. Die vorgenannten Kosten konnen in ihrer
Hohe nicht beziffert werden und beinhalten gegebenenfalls
Steuern in gesetzlicher Hohe.

12.8 BEENDIGUNG DER BETEILIGUNG -
RUCKNAHMEPREIS

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

Nach Beendigung der Laufzeit wird die Investmentgesell-
schaft abgewickelt, wobei grundsatzlich die Geschaftsfiihrung
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 Gesellschaftsvermdgen der
Investmentgesellschaft unter Wahrung der Interessen der
Anleger. Die Liquidatorin hat nach Mafigabe 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 zunachst zur Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten
der Investmentgesellschaft in der durch Gesetz festgelegten
Reihenfolge verwendet und sodann zur Deckung von Riick-
stellungen, wie sie von der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir
Eventualverbindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen der
Investmentgesellschaft fir erforderlich erachtet werden. Der
verbleibende Liquidationserlds wird an die Anleger im Ver-
haltnis ihres Kapitalanteils verteilt unter Beriicksichtigung
einer gegebenenfalls individuell zuzurechnenden erfolgs-
abhangigen Vergitung.

Ein Riicknahmeabschlag bei Beendigung der Beteiligung ist
nicht zu entrichten.

13.1 BISHERIGE WERTENTWICKLUNG

Es liegen zum Zeitpunkt der Prospekterstellung keine Da-
ten Uber die bisherige Wertentwicklung vor. Die Investment-
gesellschaft wurde erst im Jahr der Aufstellung des Ver-
kaufsprospektes gegriindet. Daher kann uber die frihere
Wertentwicklung noch keine Aussage getroffen werden. Infor-
mationen zum jeweils jingsten Nettoinventarwert erhalt der
am Erwerb interessierte Anleger wahrend der Platzierungs-
phase unter www.project-investment.de unter der Rubrik
>Metropolen 17¢, dort >Verkaufsunterlagen< bzw. im letzten
veroffentlichten Jahresbericht des AlF.

13.2 RENDITEERWARTUNG

Die Renditeerwartung fur Anleger auf das durchschnittlich
investierte Kapital nach Kosten auf AIF-Ebene betragt sechs
Prozent oder mehrim Jahr. Zum Zeitpunkt der Erstellung des
Verkaufsprospekts steht noch nicht fest, in welche Immobi-
lienentwicklungen die PROJECT Investment AG fiir die Invest-
mentgesellschaft investieren wird. Dementsprechend kann
noch nicht bestimmt werden, wie das Kapital der Hohe und
dem Vorhaben nach verteilt wird und wann genau die einzel-
nen Investitionen erfolgen sollen. Die Vielfalt der relevanten
EinflussgroBen im Rahmen einer Prognose zur Kapitalriick-
zahlung lasst somit eine verlassliche und mit hinreichender
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Sicherheit belegte Aussage zur Hohe der Kapitalriickzah-
lungen nicht zu.

14.1 VERKAUFSUNTERLAGEN

Dem am Erwerb eines Anteils an der Investmentgesellschaft
interessierten Anleger werden vor seinem Beitritt die we-
sentlichen Anlegerinformationen, der Verkaufsprospekt und
der letzte veroffentlichte Jahresbericht der Investmentge-
sellschaft kostenlos zur Verfliigung gestellt. Auf Verlangen
des Interessenten kdnnen die vorgenannten Unterlagen in
Papierform angefordert werden.

Die Anlagebedingungen, der Gesellschaftsvertrag der In-
vestmentgesellschaft und der vom Anleger abzuschlieBende
Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag mit der Treu-
handkommanditistin sind dem Verkaufsprospekt als Anlagen
beigefigt.

Die vorgenannten Unterlagen kdnnen von interessierten Anle-
gern bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT Invest-
ment AG, Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg, kostenlos
angefordert werden.

Zudem konnen die Verkaufsunterlagen auch im Internet unter
www.project-investment.de abgerufen werden.

14.2 JAHRESBERICHTE

Die von der Investmentgesellschaft veroffentlichten Jah-
resberichte sind bei der Investmentgesellschaft und bei der
Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT Investment AG,
Kirschackerstrafie 25, 96052 Bamberg, erhaltlich.

Zusatzlich konnen die Jahresberichte auch im Internet unter
www.project-investment.de bezogen werden.

Die Investmentgesellschaft verdffentlicht den ersten Jahres-

bericht innerhalb der gesetzlichen Frist nach Abschluss des
Geschaftsjahres 2017.
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Der Jahresbericht enthélt auch Informationen tiber die Anla-
gegrenzen des Risikomanagements der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft, Uber die Risikomanagementmethoden und Gber
die jingsten Entwicklungen bei den Risiken und Renditen der
wichtigsten Kategorien von Vermdgensgegenstanden der In-
vestmentgesellschaft sowie gegebenenfalls die Angaben nach
§165 Absatz 3 Nummer 9 in Verbindung mit § 162 Absatz 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 Verwaltungsgesellschaft oder einer anderen Gesell-
schaft, mit der die AIF-KVG durch eine wesentliche unmittel-
bare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, als Verwal-
tungsvergitung fir die im Investmentvermdgen gehaltenen
Anteile berechnet wurde.

14.3 INFORMATIONEN GEGENUBER DEM ANLEGER

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert die Anleger
der Investmentgesellschaft regelmaBig tber den prozentu-
alen Anteil der Vermdgensgegenstande der Investmentge-
sellschaft, die schwer zu liquidieren sind und fiir die deshalb
besondere Regeln gelten, Uber jegliche neue Regelungen zum
Liquiditatsmanagement der Investmentgesellschaft, liber
das aktuelle Risikoprofil der Investmentgesellschaft und die
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft zur Steuerung die-
ser Risiken eingesetzten Risikomanagementsysteme sowie
tiber alle Anderungen, die sich in Bezug auf die Haftung der
Verwahrstelle ergeben.

Die vorgenannten Informationen werden den Anlegern der
Investmentgesellschaft jeweils im Jahresbericht der Invest-
mentgesellschaft offengelegt, der an den vorgenannten Stel-
len sowie im Internet unter www.project-investment.de er-
haltlich ist.

Beim Erwerb von Anteilen an Ziel-Investmentvermadgen, 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 Ausgabeaufschldage berechnen.

14.4 RECHTE DES ANLEGERS ZUM WIDERRUF
Dem Anleger steht ein gesetzliches Widerrufsrecht geman

83129 BGB in Verbindung mit § 355 BGB zu. Der Anleger kann
die auf die Beteiligung an der Investmentgesellschaft gerich-



tete Willenserklarung innerhalb von 14 Tagen ohne Angabe
von Grinden mittels einer eindeutigen Erklarung widerrufen.
Erfolgt der Widerruf des Anlegers durch Absendung einer ent-
sprechenden Erklarung innerhalb von 14 Tagen, erstattet ihm
die Investmentgesellschaft die von ihm geleisteten Einlagen
nebst einem von ihm geleisteten Ausgabeaufschlag zurick.
Die hier mafBgebliche 14-Tages-Frist beginnt nach Erhalt der
Widerrufsbelehrung auf einem dauerhaften Datentrager, je-
doch nicht vor Vertragsschluss und auch nicht vor Erfiillung
der Informationspflichten der Investmentgesellschaft gemaf
Artikel 246 b § 2 Absatz 1 in Verbindung mit Artikel 246 b § 1
Absatz 1 EGBGB, zu laufen. Erfolgt der Widerruf rechtswirk-
sam zu einem spateren Zeitpunkt, so erhalt der Anleger nach
den Grundséatzen der fehlerhaften Gesellschaft das Ausein-
andersetzungsguthaben ausgezahlt.

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

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

UBERSICHT

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

II. Informationen zu den Vertragsverhaltnissen

lIl. Informationen Uber die Besonderheiten der Fernabsatz-
vertrage

IV. Weiterer Rechtsbehelf und Einlagensicherung

I. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR INVESTMENT-
GESELLSCHAFT UND ZU ANDEREN GEGENUBER DEN
ANLEGERN AUFTRETENDEN PERSONEN

Investmentgesellschaft
PROJECT Metropolen 17 geschlossene Investment GmbH &
Co. KG

Geschaftsanschrift
Kirschackerstraf3e 25, 96052 Bamberg

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRA 12184

Hauptgeschaftstatigkeit

Erwerb, Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen
im Bereich der Immobilienentwicklung, insbesondere der
Beteiligung an der PROJECT M 17 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 beteiligt ist. Ausgenommen sind
genehmigungsbediirftige Tatigkeiten, insbesondere gemaf
8§34 cund §34 f GewO sowie §32i.V.m. § 1 KWG.

Aufsichtsbehorde
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Vertreter
Personlich haftende Gesellschafterin PROJECT Fonds Reale
Werte GmbH

Geschaftsanschrift
KirschackerstraBe 25, 96052 Bamberg

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRB 5439

Gesetzliche Vertreter
Geschaftsfihrer Ralf Cont und Matthias Hofmann

Hauptgeschaftstatigkeit
Ubernahme der persénlichen Haftung bei Kommanditge-
sellschaften.

Treuhandkommanditistin
PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Geschaftsanschrift
Jungfernstieg 49, 20354 Hamburg
Tel.: 040.734 357 90

Fax: 040.734 357 911

E-Mail: mailldpw-ag.com

Handelsregister
Amtsgericht Hamburg HRB 96761

Gesetzliche Vertreter
Berthold R. Metzger (WP, StB), Vorstand

Hauptgeschaftstatigkeit

Betriebswirtschaftliche Priifung, insbesondere von Jahresab-
schlissen wirtschaftlicher Unternehmen, Beratung in steu-
erlichen Angelegenheiten, Sachverstandigentatigkeit auf dem
Gebiet der wirtschaftlichen Betriebsfiihrung sowie die Uber-
nahme von Treuhandverwaltungen.

Aufsichtsbehodrde
Wirtschaftspriferkammer, Berlin

Kapitalverwaltungsgesellschaft
PROJECT Investment AG

Geschaftsanschrift
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg
Tel.: 0951.91 790 100

Fax: 0951.91 790 101

E-Mail: info@project-investment.de

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRB 7614

Gesetzliche Vertreter
Vorstande Ralf Cont und Matthias Hofmann

Hauptgeschaftstatigkeit

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

Aufsichtsbehérde
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
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Verwahrstelle
CACEIS Bank S.A., Germany Branch

Geschaftsanschrift
Lilienthalallee 36, 80939 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRB 229834

Standige Vertreteri.S.d. § 13 e Absatz 2 Nummer 3 HGB
Bastien Charpentier, Philippe Durand, Dr. Holger Sepp, Chris-
tian Nolot

Hauptgeschaftstatigkeit

Betrieb von Bankgeschéften jeder Art gemaf § 1 Absatz 1
KWG mit Ausnahme von Investmentgeschaften gemaf3 §1
Absatz 1 Ziffer 6 KWG. Der Tatigkeitsschwerpunkt liegt im
Wertpapieranlage- und Depotgeschaft. Fir die Investment-
gesellschaft ibernimmt die Verwahrstelle die Verwahrung
der Vermdgensgegenstande nach Maflgabe der §§ 80 ff. KAGB.

Aufsichtsbehérde
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Il. INFORMATIONEN ZU DEN VERTRAGSVERHALTNISSEN

Der Verkaufsprospekt vom 09.06.2017, die Anlagebedingun-
gen, die wesentlichen Anlegerinformationen sowie die Bei-
trittserklarung 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-
trag) mittelbar als Treugeber tiber die PW AG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft an der Investmentgesellschaft.

Der Anlagebetrag wird zur Investition in die Investmentge-
sellschaft, PROJECT Metropolen 17 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG verwendet, die nach Abzug der Kosten wiede-
rum in Beteiligungen im Bereich der Immobilienentwicklung,
insbesondere in die PROJECT M 17 Beteiligungs GmbH & Co.
KG (Beteiligungsgesellschaft) investiert. Uber die Ertrage
der Investmentgesellschaft partizipiert der Anleger an den
wirtschaftlichen Ergebnissen der Investition. Die weiteren
Einzelheiten sind dem Verkaufsprospekt im Abschnitt >09 Er-
mittlung und Verwendung der Ertrage< zu entnehmen. Eine
Beteiligung an der Investmentgesellschaft ist eine unterneh-



merische Beteiligung, die mit den entsprechenden Risiken
behaftet ist. Einzelheiten dazu sind dem Verkaufsprospekt
im Abschnitt >06 Risikohinweise< zu entnehmen. Neben der
Platzierungsgarantie bestehen keine weiteren Garantierege-
lungen fur die Investmentgesellschaft.

Die wesentlichen Leistungsmerkmale sind im Ubrigen in den
Wesentlichen Anlegerinformationen sowie im Verkaufspros-
pekt beschrieben.

2. Information zum Zustandekommen der Vertrage

Durch Unterzeichnung und Ubermittlung der ausgefiillten
Beitrittserklarung gibt der Anleger gegeniiber der PW AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft als Treuhandkommanditis-
tin der Investmentgesellschaft nach Maflgabe der Beitrittser-
klarung ein rechtsverbindliches Angebot auf Abschluss des
Treuhandvertrages ab. Der Treuhandvertrag wird wirksam,
wenn die PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft dieses
Angebot durch Gegenzeichnung der Beitrittserklarung an-
nimmt. Auf den Zugang der Annahmeerklarung der PW AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft kommt es flir die Wirksam-
keit des Vertragsschlusses nicht an.

Dem Anleger werden die Annahme des Angebots und der
Beitritt schriftlich bestatigt.

3. Gesamtpreis

Der Anleger hat seine gezeichnete Kommanditeinlage (Zeich-
nungsbetrag) und einen Ausgabeaufschlag von fiinf Prozent
auf den Zeichnungsbetrag gemaR seiner Festlegung in der
Beitrittserklarung zu leisten. Der Mindestzeichnungsbetrag
betragt 10.140 EUR.

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

Uber den vorgenannten Gesamtpreis hinaus werden dem
Anleger keine weiteren Kosten in Rechnung gestellt. Gebiih-
ren und Auslagen die im Zusammenhang mit der Eintragung
oder Loschung in oder aus dem Handelsregister stehen, fir
die notarielle Beglaubigung der Handelsregistervollmacht,
sowie eigene Kosten fiir Telefon, Internet, Porto usw. hat der
Anleger selbst zu tragen. Weitere Angaben zu den vom Anleger
zu zahlenden Kosten sind dem Abschnitt >12.5 Sonstige vom
Anleger zu zahlende Kosten und Gebihren< zu entnehmen.
Zu den steuerlichen Auswirkungen der Beteiligung fir den
Anleger wird auf die Ausfiihrungen im Verkaufsprospekt, ins-
besondere den Abschnitt >11 Kurzangaben zu Steuervor-
schriften< verwiesen.

5. Zahlung und Erfiillung der Vertrage,

weitere Zahlungsbedingungen

Der Zeichnungsbetrag ist gemaf der Festlegung auf der Bei-
trittserklarung zu erbringen. Die Zahlung der gezeichneten
Kommanditeinlage erfolgt mittels einer anfanglichen Ein-
malzahlung zuziiglich finf Prozent Ausgabeaufschlag auf
die gezeichnete Kommanditeinlage und monatlichen Teilzah-
lungen. Die anfangliche Einmalzahlung betragt regelmagig
das 25-fache einer monatlichen Teilzahlung. Teilzahlungen
erfolgen Uber 144 Monate, betragen mindestens 60 EUR und
missen ganzzahlig sein.

Die anfangliche Einmalzahlung ist durch die Anleger inner-
halb von 14 Kalendertagen nach Wirksamwerden des Beitritts
beziehungsweise gemal dem auf der Beitrittserklarung ver-
einbarten Zahlungstermin zu erbringen.

Ab dem der anfanglichen Einmalzahlung folgenden Monat
werden die monatlichen Teilzahlungen Uber die vereinbarte
Anspardauer von 144 Monaten mittels Lastschrifteneinzug
zum Monatsanfang erbracht. Sonderzahlungen kdnnen jeder-
zeit in Hohe von mindestens 1.000 EUR zur Reduzierung der
durch monatliche Teilzahlungen zu erbringenden restlichen
gezeichneten Kommanditeinlage erbracht werden. Sonder-
zahlungen verkiirzen die Einzahlungsdauer, fiihren aber nicht
zu einer Minderung der monatlichen Teilzahlungen. Eine Auf-
rechnung mit den offenen Teilzahlungen im Sinne einer Aus-
setzung ist nicht moglich. Die Inanspruchnahme von Sonder-
zahlungen 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.

Die Beteiligungsdauer des Anlegers endet mit Beendigung
der Laufzeit der Investmentgesellschaft, voraussichtlich zum
31.12.2032. Bei nicht fristgerechter Einzahlung ist die Ge-
schaftsfihrung nach MaB3gabe des Gesellschaftsvertrages
der Investmentgesellschaft berechtigt den betreffenden An-
leger aus der Investmentgesellschaft auszuschlieflen be-
ziehungsweise eine Herabsetzung der Kommanditanlage
durchzufihren.

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus den Anlagebedingungen
(Anlage 16.3), der Beitrittserkldrung sowie dem Gesellschafts-
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vertrag der Investmentgesellschaft (Anlage 16.1) und dem
Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag (Anlage 16.2).

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 06
Risikohinweise< dargestellt. Der Wert der Beteiligung wird von
wirtschaftlichen Entwicklungen beeinflusst, auf die die Invest-
mentgesellschaft keinen Einfluss hat. In der Vergangenheit
erzielte Ertrage sind kein Indikator fiir zukiinftige Ertrage.

[1l. INFORMATIONEN UBER DIE BESONDERHEITEN DER
FERNABSATZVERTRAGE

1. Widerrufsrecht

Dem Anleger steht ein gesetzliches Widerrufsrecht gemaf
§312 g BGB in Verbindung mit §355 BGB zu. Der Anleger
kann die auf die Beteiligung an der Investmentgesellschaft
gerichtete 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, erstattet
ihm die Investmentgesellschaft die von ihm geleisteten Ein-
lagen zuriick. Die hier mafgebliche 14-Tages-Frist beginnt
nach Erhalt dieser Widerrufsbelehrung auf einem dauerhaf-
ten Datentrager, 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
Grundsatzen der fehlerhaften Gesellschaft das Auseinan-
dersetzungsguthaben ausgezahlt.

Daneben kdnnen Anleger, die vor Verdffentlichung eines
Nachtrags zum Verkaufsprospekt eine auf den Beitritt zur
Investmentgesellschaft gerichtete Willenserkldarung 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.
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2. Mindestlaufzeit der Vertrage,

vertragliche Kiindigungsregelungen

Die Investmentgesellschaft ist befristet errichtet bis zum
31.12.2032 (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 fir
Dauer der Investmentgesellschaft geschlossen.

Ein ordentliches Kiindigungsrecht der Beteiligung an der
Investmentgesellschaft besteht nicht. Die Anleger konnen
die Beteiligung nur auBBerordentlich aus wichtigem Grund
kiindigen. Im Falle der Kiindigung scheidet der kiindigende
Anleger aus der Investmentgesellschaft aus und erhalt ei-
nen Anspruch auf ein Abfindungsguthaben. Dariiber hinaus
bestehen keine Riicknahmerechte unter normalen und au-
Bergewdhnlichen Umstanden und keine bestehenden Riick-
nahmevereinbarungen mit den Anlegern.

Der Treuhandvertrag kann vom Anleger und von der Treu-
handkommanditistin entsprechend den Regelungen des Ge-
sellschaftsvertrages und des Treuhandvertrages gekiindigt
werden. Das Vertragsverhaltnis zwischen der Treuhandkom-
manditistin und dem Anleger endet ferner, wenn die Treu-
handkommanditistin mit dem fiir 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 Maf3gabe von § 6 des Treuhandvertrages
maglich. Vertragsstrafen sind nicht vorgesehen.

3. Rechtsordnung und Gerichtsstand

Fir vorvertragliche Schuldverhaltnisse, 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.
Ansonsten ist als Gerichtsstand fur 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 gefiihrt. Dies gilt auch



fur die Mitteilung der Vertragsbedingungen und der Verbrau-
cherinformationen.

5. Gliltigkeitsdauer der zur Verfiigung gestellten
Informationen

Die im Verkaufsprospekt verdffentlichten Informationen sind
bis zur Beendigung des Platzierungszeitraums, spatestens
zum 30.06.2019, und vorbehaltlich der Mitteilung von An-
derungen giiltig. Preisanpassungen sind nicht vorgesehen.

IV. WEITERER RECHTSBEHELF UND
EINLAGENSICHERUNG

1. AuBergerichtliche Streitschlichtung

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

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Schlichtungsstelle nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
Referat Q21

Graurheindorferstrafle 108

D-53117 Bonn

Telefon: 0228.4108-0

Telefax: 0228.4108-62299

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 Geschaftsstelle 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 vor einer Schlichtungsstelle ist oder war und kein
aufBergerichtlicher Vergleich mit dem Antragsgegner abge-
schlossen wurde. Der Anleger kann sich in dem Verfahren
vertreten lassen.

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

Deutsche Bundesbank
Schlichtungsstelle

Postfach 11 12 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 auflerge-
richtlicher Vergleich abgeschlossen wurde. Der Anleger kann
sich im Verfahren vertreten lassen.

2. Einlagensicherung

Ein Garantiefonds oder andere Entschadigungsregelungen
bestehen nicht.

16.1 GESELLSCHAFTSVERTRAG

16.2 TREUHAND- UND
BETEILIGUNGSVERWALTUNGSVERTRAG

16.3 ANLAGEBEDINGUNGEN
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§ 1 FIRMA, SITZ UND GESCHAFTSJAHR

1. Die Firma der Gesellschaft lautet:
PROJECT Metropolen 17 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (Gesellschaft)

2. Die Gesellschaft ist ein extern verwalteter geschlossener Alterna-
tiver Publikums-Investmentfonds (Publikums-AIF) im Sinne des
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).

3. Sitz der Gesellschaft ist Bamberg.

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

§2 GEGENSTAND DER GESELLSCHAFT

1. Gegenstand der Gesellschaft ist ausschlieflich 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 Gesell-
schaft berechtigt sich an der PROJECT M 17 Beteiligungs GmbH
& Co. KG (Beteiligungsgesellschaft) zu beteiligen, deren Tatigkeit
hauptséchlich in dem unmittelbaren und/oder mittelbaren Erwerb,
Halten, Verwalten, Entwickeln und VerauB3ern von bebauten und
unbebauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen im Bereich der
Immobilienentwicklung besteht.

3. Die Gesellschaft ist berechtigt, samtliche Rechtsgeschafte und
Mafinahmen vorzunehmen, die mit diesem Gesellschaftszweck
mittelbar und unmittelbar im Zusammenhang stehen und diesen
zu fordern geeignet sind. Sie kann zu diesem Zweck auch andere
Unternehmen griinden, erwerben oder sich an solchen beteiligen
und Zweigniederlassungen griinden. Die Gesellschaft kann die
Rechtsgeschafte und Malnahmen selbst vornehmen oder durch
Dritte vornehmen lassen. Dariliber hinaus ist die Gesellschaft be-
rechtigt Darlehen zu gewahren, soweit die Gewahrung an solche
Beteiligungsgesellschaften erfolgt, an denen die Gesellschaft
unmittelbar beteiligt ist. Ausgenommen sind genehmigungsbe-
dirftige Tatigkeiten, insbesondere gemafl § 34 c und § 34 f GewO
sowie §32i.V.m. § 1 KWG.

4. Die Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung des Gesell-
schaftszwecks ist ausgeschlossen. Kurzfristige Verbindlichkeiten
im Rahmen des gewdhnlichen Liefer- und Dienstleistungsver-
kehrs sind hiervon nicht erfasst.

§ 3 INVESTITIONSKRITERIEN

1. Um eine Risikodiversifikation bei den einzugehenden Investitionen
zu erreichen, sind gleichlautende Investitionskriterien auf allen re-
levanten Gesellschaftsebenen gesellschaftsvertraglich vorgegeben.

66

2. Folgende Investitionskriterien sind zu berticksichtigen:

a) Alle Investitionen erfolgen ausschlieBlich im Bereich der Immo-
bilienentwicklung.

b) Die Investitionen finden in mindestens drei verschiedenen Me-
tropolregionen statt.

c) Die Investitionen finden in mindestens zehn verschiedenen
Immobilienentwicklungen statt.

d) Als Metropolregion in diesem Sinn gelten Regionen mit einer
Kernstadt als deren Mittelpunkt mit mehr als 200.000 Einwoh-
nern und einem Einzugsbereich im Umland und/oder weiterer
Stadte von insgesamt mehr als 500.000 Einwohnern.

e) Fir alle Immobilienentwicklungen ist vor Ankauf eine detail-
lierte Due Diligence zu erstellen, die neben generellen Anfor-
derungen auch den prognostizierten Verkaufserlés und die
Renditeerwartung beinhaltet.

f) Die Aufnahme von Fremdkapital auf allen Gesellschaftsebenen
ist untersagt, mit Ausnahme von Gelddarlehen innerhalb der
AIF-Beteiligungsstruktur.

g) Fir jedes Investitionsobjekt ist ein Wertgutachten eines 6ffent-
lich vereidigten Sachverstandigen einzuholen.

h) Der wechselseitige Verkauf von Immobilien innerhalb der
PROJECT-Publikums-AlIF ist nicht zulassig.

i) Einvorgeschalteter Immobilienhandel durch Gesellschaften der
PROJECT-Gruppe einschlieBlich deren Organe und Gesellschaf-
ter ist ausgeschlossen.

84 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
den Anlagebedingungen in Verbindung mit diesem Gesellschaftsver-
tag. In den Anlagebedingungen werden insbesondere Anlagegrund-
satze, Anlagegrenzen, Ausgabepreise und Kosten festgelegt wie auch
Ertragsverwendung, Geschaftsjahr, Dauer und Berichte bestimmt.

8§ 5 RECHTSFORM, DAUER DER GESELLSCHAFT,
GESELLSCHAFTSKAPITAL, GESELLSCHAFTER,
MITTELVERWENDUNG FUR BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT

1. Die Gesellschaft ist eine Kommanditgesellschaft. Die Gesell-
schaft ist befristet bis zum 31.12.2032 (Grundlaufzeit) errichtet.
Die Gesellschafter konnen durch Gesellschafterbeschluss eine
Fortsetzung der Gesellschaft und damit die Verlangerung der
Grundlaufzeit beschliefen. 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 Im-
mobilienentwicklung iiber die vorgenannte Grundlaufzeit der Ge-
sellschaft hinausgeht.



2. Personlich haftende Gesellschafterin ist die PROJECT Fonds Reale
Werte GmbH (Geschaftsfiihrung oder Komplementarin] mit Sitz in
Bamberg.

Die Komplementarin leistet keine Einlage und ist am Ergebnis und
Vermdogen der Gesellschaft nicht beteiligt.

3. Kommanditistin ist die PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(Treuhandkommanditistin) mit Sitz in Hamburg mit einer an-
fanglichen Kommanditeinlage von 1.000 EUR. Diese anfangliche
Kommanditeinlage halt die Treuhandkommanditistin auf eige-
ne Rechnung. Die Treuhandkommanditistin hat bezliglich ihrer
Pflichteinlage keine Stimmrechte. Die Treuhandkommanditistin
ist nicht Grindungskommanditistin, sie ist der Gesellschaft am
10.03.2017 beigetreten.

4. Soweit in diesem Vertrag nicht ausdriicklich etwas anderes ge-
regelt ist, umfasst der Begriff >Gesellschafter< in diesem Gesell-
schaftsvertrag neben der Komplementarin sowohl die Direkt-
kommanditisten (einschlieBlich der Treuhandkommanditistin] als
auch die mittelbar Gber 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 >5Kommanditisten< umfasst
auch die Treuhandkommanditistin sowie deren Treugeber, soweit
in diesem Gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt ist.

[$2]

. Esistvorgesehen, das Gesellschaftskapital der Gesellschaft durch
Erhéhung der Kapitaleinlage von Kommanditisten (insbesonde-
re der Treuhandkommanditistin) schrittweise zu erhéhen. Dabei
ist ein Mindestkapital der Gesellschaft von 10 Millionen EUR als
Gesellschaftskapital kalkuliert. Das tatsachliche Gesellschafts-
kapital der Gesellschaft zum Ende des Platzierungszeitraums
kann gegebenenfalls hoher sein als das Mindestkapital von 10
Millionen EUR. Das Zielkapital der Gesellschaft betragt 35 Millio-
nen EUR. Die Geschaftsfiihrung ist ohne Zustimmung der Gbrigen
Gesellschafter ermachtigt und bevollmachtigt mit Wirkung fir
alle Gesellschafter das Zielkapital auf bis zu 100 Millionen EUR
zu erhohen.

Der Platzierungszeitraum der Gesellschaft endet am 30.06.2018
oder, sofern das Zielkapital der Gesellschaft zu einem friheren
Zeitpunkt voll platziert sein sollte, zu diesem friiheren Zeitpunkt.
Die Geschaftsflihrung ist berechtigt, den Platzierungszeitraum
ohne Zustimmung der ibrigen Gesellschafter mit Wirkung fiir alle
Gesellschafter maximal bis zum 30.06.2019 zu verlangern.

6. Eine Erhohung des Gesellschaftskapitals Uiber das am Ende des
Platzierungszeitraums bestehenden Zielkapitals hinaus bedarf,
wie auch eine Anderung des Gesellschaftsvertrags mit diesem
Inhalt, eines Beschlusses der Gesellschafter. Wird eine Kapital-
erhéhung mit der erforderlichen Mehrheit beschlossen, so ist dies
nicht mit einer Nachschusspflicht des einzelnen Gesellschafters
verbunden (keine Pflicht zur Teilnahme an einer Kapitalerhohung).

7. Im Rahmen der Platzierung des Eigenkapitals gemaf der vorste-
henden Ziffer 5 und im Fall etwaiger Kapitalerhdhungen gemaf

der vorstehenden Ziffer 6 wird die Treuhandkommanditistin von
der Gesellschaft ermachtigt und bevollmachtigt, mit Wirkung fir
alle Gesellschafter und ohne Zustimmung der Ubrigen Gesell-
schafter ihre Kapitaleinlage durch Aufnahme weiterer Treugeber
zu erhohen und entsprechende Vereinbarungen abzuschliefen.
Die Treuhandkommanditistin wird von der Gesellschaft unter Be-
freiung von den Beschrankungen des § 181 BGB ermachtigt und
bevollmachtigt, mit Treugebern entsprechende Aufnahmevertrage
(Beitrittserklarungen) mit Wirkung fiir alle Gesellschafter abzu-
schlieffen und etwaige Widerrufe nach §355 BGB mit Wirkung fir
den Treuhandkommanditisten und die Gesellschaft sowie deren
Gesellschafter entgegenzunehmen.

. Grundsatzlich konnen nur einzelne, in Deutschland ansassige,

volljahrige natlrliche sowie juristische Personen und Perso-
nengesellschaften der Gesellschaft als Gesellschafter beitreten.
Mit Zustimmung der Geschaftsfiihrung konnen auch auBerhalb
Deutschlands ansassige, volljahrige natiirliche sowie juristische
Personen und Personengesellschaften der Gesellschaft als Ge-
sellschafter beitreten, sofern dies nicht zu rechtlichen, steuer-
lichen oder administrativen Belastungen oder Risiken fir die
Gesellschaft flihrt und dies nicht eine Vertragsverletzung der Ge-
sellschaft gegenlber Dritten darstellt.

Personen die (i) Staatsangehdrige 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, GrofBbritanniens oder Australien haben und/oder
(iv) die Beteiligung fiir eine Vermégensmasse mit Sitz in den USA,
in Kanada, Japan, GroB3britannien oder Australien eingehen oder
einer solchen anbieten und/oder in den vorgenannten L&ndern
unbeschrankt steuerpflichtig sind, sind als Anleger der Gesell-
schaft ausgeschlossen. Anlasslich der Aufnahme und auf Verlan-
gen der Geschaftsfiihrung haben die Anleger zu versichern und
gegebenenfalls nachzuweisen, dass keine der im vorstehenden
Satz genannten Bedingungen (Beteiligungshindernis) vorliegt.
Tritt ein solches Beteiligungshindernis wahrend der Laufzeit der
Gesellschaft in der Person des Anlegers auf, hat er dies der Ge-
schaftsfiihrung unverziglich in Textform mitzuteilen und ist ge-
geniber den anderen Kommanditisten schadensersatzpflichtig,
es sei denn, der Anleger hat dies nicht zu vertreten.

. Den beitretenden Gesellschaftern ist bekannt, dass seit Grin-

dung der Gesellschaft verschiedene Vertrage fiir die Gesellschaft
abgeschlossen wurden bzw. kiinftig abgeschlossen werden,
insbesondere ber den Kauf von Gesellschaftsanteilen an der
Beteiligungsgesellschaft, Uber die mittelbar die Immobilienent-
wicklung gehalten werden sowie verschiedene Dienstleistungs-
und Geschaftsbesorgungsvertrage, wie im Verkaufsprospekt der
Gesellschaft, der zur Einwerbung von Anlegern verwendet wird,
beschrieben und die Gesellschaft aus solchen Vertragen wirt-
schaftlich verpflichtet ist bzw. verpflichtet wird. Die Gesellschafter
stimmen diesen mit ihrem Beitritt vollumfanglich zu.
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10. Der Erwerb oder das Halten eines Anteils als Treuhander fir
Dritte ist generell nicht vorgesehen und nur mit Zustimmung der
Geschaftsfiihrung zulassig.

11. Die Gesellschaft erhoht ihre Kommanditbeteiligung an der Be-
teiligungsgesellschaft in dem Mafle, in dem Investitionskapital in
der Gesellschaft zur Verfligung steht. Die Kapitaleinzahlungen der
beitretenden Anleger werden zur Investition in die Beteiligungs-
gesellschaft verwendet sowie zur Erfillung der vertraglichen,
gesetzlichen oder sonstigen Verpflichtungen der Gesellschaft.

Soweit die Beteiligungsgesellschaft das ihr zur Verfligung stehen-
de Investitionskapital nicht entsprechend ihrem Gesellschafts-
zweck einsetzen kann, werden die jeweils verbleibenden liquiden
Barmittel der Beteiligungsgesellschaft zur Bildung der Liquidi-
tatsreserve verwendet oder miissen zwischenzeitlich angelegt
werden. Die geleisteten Einlagen der Gesellschaft in die Betei-
ligungsgesellschaft werden von der Beteiligungsgesellschaft fir
Neuinvestitionen und sonstige zuldssige MafBnahmen oder ander-
weitig flir den Geschaftsbetrieb der Beteiligungsgesellschaft und
die Bildung einer angemessenen Liquiditatsreserve verwendet.
Im Zusammenhang mit der Beteiligung an der Beteiligungsge-
sellschaft ist die Geschaftsfihrung im Rahmen ihrer gemaf3 §6
bestehenden Geschaftsfiihrungs- und Vertretungsbefugnisse zum
Abschluss von rechtsverbindlichen Zeichnungsvereinbarungen der
Gesellschaft mit der Beteiligungsgesellschaft erméachtigt, ohne
dass es hierfiir der Zustimmung der Gesellschafter bedarf. Die
Gesellschaft wird dabei Einlageverpflichtungen gegeniber der Be-
teiligungsgesellschaft nur eingehen, soweit die entsprechenden
Einlageverpflichtungen der Gesellschaft in die Beteiligungsgesell-
schaft nach Auffassung der Geschaftsfiihrung betragsmafig aus
den zu diesem Zeitpunkt eingezahlten Kapitaleinlagen der Gesell-
schafter in die Gesellschaft erfiillt werden konnen. Bei ihrer Be-
urteilung wird die Geschaftsfiihrung die rechtlichen, steuerlichen
und sonstigen Verpflichtungen der Gesellschaft beriicksichtigen.

12. Die Geschaftsfiihrung ist im Rahmen ihrer gemaf § 6 bestehen-
den Geschaftsfiihrungs- und Vertretungsbefugnisse ermachtigt,
Barmittel, die die Gesellschaft von der Beteiligungsgesellschaft
aus der Rickfiihrung von investierten Kapital erhalt, zu reinvestie-
ren. Die Gesellschaft ist dariiber hinaus berechtigt mit der Riick-
flihrung von Kommanditkapital (Kapitalkonto 1) an die Gesellschaf-
ter vor dem in Ziffer 1 Satz 2 genannten Zeitpunkt zu beginnen,
nicht jedoch vor dem 01.08.2028. Eine solche Riickfiihrung von
Kapital kann unter der Bedingung erfolgen, dass diese nicht zu
einer Gefahrdung von nicht abgeschlossenen Immobilienentwick-
lungen fiihrt, die Liquiditat der Gesellschaft dies zuldsst und eine
Reinvestition in neu zu entwickelnde Immobilien voraussichtlich
zu einem erheblich spateren als dem in Ziffer 1 Satz 2 genannten
Zeitpunkt enden wiirde. Die Gesellschafter stimmen einer solchen
Rickflihrung bereits vorab zu. Eine solche Riickfiihrung erfolgt im
Verhaltnis der geleisteten Kommanditeinlagen.
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§ 6 GESCHAFTSFUHRUNG, VERTRETUNG, VERGUTUNG,
WETTBEWERBSVERBOT, HAFTUNG

1. 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 Beschrankungen
des § 181 BGB befreit. Die Befreiung von den Beschrankungen des
§ 181 BGB gilt auch fiir die gesetzlichen Vertreter der Komplemen-
tarin, soweit sie gleichzeitig als Vertreter eines Dritten handeln.
Die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement gehoren nicht
zu den Aufgabenbereichen der Komplementarin. Diese Aufgaben
werden ausschlieBllich durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft
wahrgenommen (§ 7).

2. Die Ubrigen Kommanditisten sind an der Geschaftsfiihrung der
Gesellschaft nicht beteiligt. Die Regelung in § 14 bleibt unberiihrt.
Die Komplementarin muss ihre Tatigkeit mit der gebotenen Sach-
kenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im besten Interesse des
von ihr verwalteten Vermdgens und der Integritat des Marktes
ausuben und sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten
bemiihen und, wenn diese sich nicht vermeiden lassen, dafir sor-
gen, dass unvermeidbare Konflikte unter der gebotenen Wahrung
der Interessen der Gesellschafter geldst werden. Die Geschafts-
fiihrung hat bei der Ausiibung ihrer Tatigkeit unabhangig von der
Verwahrstelle zu handeln.

3. Fir die Tatigkeit als Geschaftsfiihrerin der Gesellschaft im Sinne
des HGB sowie fiir die Ubernahme des Haftungsrisikos erhalt die
Komplementarin - erstmalig zeitanteilig fiir das Jahr 2017 - eine
jahrliche Vergiitung in Hohe von 0,02 Prozent des durchschnittli-
chen Nettoinventarwerts im jeweiligen Geschaftsjahr der Gesell-
schaft inklusive etwaiger Umsatzsteuer.

Der Vergiitungsanspruch 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 zeitan-
teilig. Die Komplementarin hat Anspruch auf Erstattung aller mit
der Geschaftsfiihrung und der Vertretung zusammenhangenden
Drittkosten und Aufwendungen.

4. Die Komplementarin wird als die fir Steuerangelegenheiten zu-
standige Gesellschafterin der Gesellschaft bestimmt. In dieser
Eigenschaft ist die Komplementarin ermachtigt, alle etwaigen
Wahlmadglichkeiten der Gesellschaft fiir Steuerzwecke in Deutsch-
land und in den Landern auszuliben, in denen die Gesellschaft
dank ihrer Investitionen steuerliche Wahlmaglichkeiten hat, wenn
dies unter wirtschaftlichen Aspekten sinnvoll erscheint.
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. Die Komplementarin sowie deren Organe unterliegen keinem
Wettbewerbsverbot (§ 112 HGB).



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

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

7. Soweit gesetzlich zulassig ist die Komplementarin berechtigt, im
Namen und auf Rechnung der Gesellschaft Dritte mit Aufgaben
der Geschaftsflihrung 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.

87 KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

1. Die Gesellschaft bestellt die PROJECT Investment AG im Rahmen
eines AlIF-Verwaltungsvertrages als externe Verwaltungsgesell-
schaft im Sinne des § 17 Absatz 2 Nr. 1 KAGB. Die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft erbringt die kollektive Vermdgensverwaltung
im Sinne des KAGB fir die Gesellschaft.

2. Dariber hinaus wird die Komplementarin ermachtigt, die ihr nach
diesem Vertrag zugewiesenen Befugnisse und Kompetenzen auf
die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu Gbertragen. Dariber hinaus
ist die Komplementarin befugt, die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mit allen zur Ausiibung dieser Funktion erforderlichen
Vollmachten auszustatten. Im Rahmen dieses Vertrages unterwirft
sich die Komplementarin den zukiinftigen Weisungen der mit der
Fondsverwaltung beauftragten Kapitalverwaltungsgesellschaft
in einem solchen Umfang, der erforderlich ist, um alle zukinftig
nach dem KAGB erforderlichen Bestimmungen zu erfiillen. Es
ist alleinige Aufgabe der mit der Fondsverwaltung beauftragten
Kapitalverwaltungsgesellschaft samtliche aufsichtsrechtliche
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 Gesellschafter an die mit der Fondsverwaltung beauf-
tragte Kapitalverwaltungsgesellschaft.

3. Die im Fall einer Ubertragung von Befugnissen und Kompetenzen
durch die Komplementarin im Sinne der vorstehenden Ziffer 2 mit
der Fondsverwaltung beauftragte Kapitalverwaltungsgesellschaft
hat die Geschafte der Gesellschaft in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen Vorschriften und den Regelungen des Gesellschafts-
vertrages zu fiuhren. Die Geschéftsfihrungsbefugnis der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft erstreckt sich insbesondere auf die
Vornahme aller zum laufenden Geschaftsbetrieb der Gesellschaft
gehorenden Geschafte und Rechtshandlungen, auf die Uberwa-
chung der Einhaltung der von der Gesellschaft abgeschlossenen
oder abzuschlieBenden Vertrage sowie auf die Anderung oder die
Aufhebung der Vertrage.

4. In Not- und in Eilfallen hat die Komplementarin - und im Fall
einer Ubertragung von Befugnissen und Kompetenzen durch die
Komplementarin im Sinne der vorstehenden Ziffer 2 die Kapital-
verwaltungsgesellschaft - das Recht und die Pflicht, unaufschieb-
bare Rechtsgeschafte und/oder Rechtshandlungen, die tiber 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-
zliglich schriftlich zu unterrichten.

5. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft istim Rahmen der Bestellung
ermachtigt, fiir die Gesellschaft eine Verwahrstelle nach Mafigabe
der Bestimmungen des KAGB zu beauftragen. Die Gesellschafter
erteilen hiermit ausdriicklich ihre Zustimmung zur Ubertragung
entsprechender Befugnisse und Kompetenzen auf die Verwahr-
stelle sowie zur Weitergabe aller erforderlichen Daten der Gesell-
schaft bzw. der Gesellschafter an die Verwahrstelle.

6. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft istim Rahmen der Bestellung
ferner zum Abschluss des Vertrages uber treuhanderische Tatig-
keiten zwischen der Gesellschaft und der Treuhandkommanditis-
tin ermachtigt.

7. Soweit rechtlich erforderlich und zuldssig, ist die Komplementarin
- unabhangig von der Beauftragung der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft - nicht daran gehindert, im Rahmen der gesetzlichen
Vorgaben die Aufgaben im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Gesellschaft jederzeit selbst wahrzunehmen.

88 BEITRITT, AUSSCHLUSS DER NACHSCHUSSPFLICHT,
HAFTUNG DER KOMMANDITISTEN

1. Die Anleger treten der Gesellschaft durch Annahme der Beitritts-
erklarung durch die Treuhandkommanditistin bei. In der Beitritts-
erklarung ist insbesondere die gezeichnete Kommanditeinlage der
Anleger (nachfolgend auch >Kommanditeinlage« oder >Kapitalein-
lage«) festgelegt.

2. Die Anleger zeichnen eine Einlage, die aus einer Kommanditein-
lage und einem Ausgabeaufschlag in Hohe von finf Prozent der
gezeichneten Kommanditeinlage besteht.
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3. Die Mindestbeteiligungssumme eines Anlegers an der Gesell-
schaft betragt 10.140 EUR.

4. Aus der gezeichneten Kommanditeinlage des Anlegers wird
ein Teilbetrag in Hohe von 1 Prozent in das Handelsregister als
Hafteinlage eingetragen.

5. Die Zahlung der Kommanditeinlage erfolgt mittels einer anfangli-
chen Einmalzahlung zuziiglich 5 Prozent Ausgabeaufschlag auf die
gezeichnete Kommanditeinlage und monatlichen Teilzahlungen.
Die anfangliche Einmalzahlung betragt regelmaBig das 25-fache
einer monatlichen Teilzahlung. Die monatlichen Teilzahlungen er-
folgen Uber 144 Monate, betragen mindestens 60 EUR und miissen
ganzzahlig sein.

6. Durch jederzeitige Sonderzahlungen in Hohe von mindestens
1.000 EUR kann eine Reduzierung der durch monatliche Teilzah-
lungen zu erbringenden restlichen gezeichneten Kommanditeinla-
ge erfolgen. Eine Sonderzahlung fiihrt somit zu einer Verkiirzung
der Einzahlungsdauer, nicht aber zu einer Minderung der mo-
natlichen Teilzahlungshdhe. Eine Aufrechnung mit den offenen
Teilzahlungen im Sinne einer Aussetzung ist nicht mdglich. Die
Inanspruchnahme von Sonderzahlungen ist der Gesellschaft vorab
in Textform anzuzeigen.

7. Die Anleger beteiligen sich durch ihren Beitritt mittelbar Gber
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. Ein Anspruch auf Aufnahme
in die Gesellschaft besteht nicht. Rechte der Anleger erwachsen
erstmals zum Ende des Tages, an dem die Treuhandkommandi-
tistin die Annahme erklart und die vertraglich vereinbarte Einmal-
zahlung nebst Ausgabeaufschlag eingegangen ist.

8. Die Anleger sind zur Leistung der Kapitaleinlage zuziiglich des
Ausgabeaufschlags in Hohe von fiinf Prozent auf die Kapitaleinlage
gemaf den Bedingungen der Beitrittserklarung durch Einzahlung
auf das dort angegebene Konto der Gesellschaft verpflichtet. Die
Kapitaleinlage (zuziiglich Ausgabeaufschlag) ist in der Wahrung
Euro zu leisten. Die anfangliche Einmalzahlung zuziiglich Ausga-
beaufschlag ist innerhalb von 14 Tagen nach Wirksamwerden des
Beteiligungsvertrages bzw. gemafl dem auf der Beitrittserklarung
vereinbarten Zahlungstermin zu erbringen. Ab dem der Einmal-
zahlung folgenden Monat werden die monatlichen Teilzahlungen
Uber einen Zeitraum von 144 Monaten mittels Lastschrifteinzug
zum Monatsanfang erbracht. Samtliche Zahlungen sind zum je-
weiligen Zahlungstermin vollstandig und ohne Abziige grundsatz-
lich von einem deutschen Bankkonto zu erbringen.

Die Treuhandkommanditistin hat Kapitaleinlagen nebst Ausga-
beaufschlag jedoch nur insoweit zu leisten, als die Treugeber ihr
die dafir erforderlichen Mittel zur Verfligung gestellt haben. Die
Treuhandkommanditistin entscheidet nach eigenem Ermessen
iber die Zeitpunkte und den Umfang der Anmeldungen zum Han-
delsregister. Die Treuhandkommanditistin ist gegeniber der Ge-
sellschaft berechtigt, ihre Einlageverpflichtung zu erfiillen, indem
sie ihre Zahlungsanspriiche gegen die Treugeber an Erfiillung
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statt an die Gesellschaft abtritt. Die Gesellschaft ist beauftragt
und bevollmachtigt, die Anspriiche gegen Anleger auf Zahlung
rickstandiger Einlagen nebst Ausgabeaufschlag geltend zu ma-
chen und einzuziehen.

9. 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.

10. Eine Riickgewahr 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 Komman-
ditist darauf hinzuweisen, dass er den Glaubigern der Gesellschaft
unmittelbar haftet, soweit die Einlage durch Riickgewahr oder
Auszahlung zuriickbezahlt wird. Bei mittelbarer Beteiligung iiber
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.

11. Erbringt ein Kommanditist seine fallige Kommanditeinlage
(nebst fiinf Prozent Ausgabeaufschlag) nicht fristgerecht gemaf
Ziffer 8, so ist die Geschaftsfihrung in Vertretung der Ubrigen
Gesellschafter und unter Befreiung von den Beschrankungen
des §181 BGB berechtigt und bevollmachtigt, nach fruchtloser
schriftlicher Mahnung unter Ausschluss- beziehungsweise He-
rabsetzungsandrohung den betreffenden Kommanditisten durch
schriftliche Erklarung fristlos aus der Gesellschaft auszuschlie-
Ben oder die Kommanditeinlage auf einen eventuell bereits geleis-
teten Teilbetrag herabzusetzen, ohne dass es eines Gesellschaf-
terbeschlusses bedarf. Der Ausschluss beziehungsweise die He-
rabsetzung wird drei Werktage nach Absendung der schriftlichen
Erklarung der Geschaftsfiihrung (mafigeblich ist das Datum des
Poststempels] an die der Gesellschaft zuletzt schriftlich mitgeteil-
te Adresse des betroffenen Gesellschafters wirksam. Alle notwen-
dig gewordenen Kosten und Aufwendungen fiir den Ausschluss
oder die Herabsetzung konnen dem saumigen Kommanditisten
in nachgewiesener Hohe auferlegt werden, jedoch nicht mehr als
5 Prozent des Anteilswertes.

Die Gesellschaft ist insoweit 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 Ausschittungen der Gesellschaft teil.

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



12. Die Kommanditisten haben nach Leistung ihrer Einmalzahlung
zuziglich Ausgabeaufschlag sowie der ersten zwolf monatlichen
Teilzahlungen unter Zustimmung der Geschaftsfihrung bei Liqui-
ditatsproblemen die Option, ihre monatlichen Teilzahlungen fir
einen Zeitraum von bis zu 12 Monaten auszusetzen. Voraussetzung
fur die Inanspruchnahme der Aussetzung ist die nachgewiesene
wirtschaftliche Problemsituation. Nach Ablauf des Aussetzungs-
zeitraums erhdhen sich die monatlichen Teilzahlungen um den
Betrag, der sich aus dem Gesamtbetrag der ausgesetzten Teil-
zahlungen geteilt durch die Anzahl der nach Ablauf des Ausset-
zungszeitraums verbliebenen Teilzahlungen ergibt. Statt erhchten
Teilzahlungen kann der Kommanditist den ausgesetzten Gesamt-
betrag als Einmalbetrag bis zum Falligkeitsbeginn der erhohten
Teilzahlungen leisten. Die Inanspruchnahme der Aussetzung ist
der Gesellschaft in Textform mit einer Frist von zwei Monaten
anzuzeigen. Diese einmalige Option besteht nur bis 24 Monate vor
Ablauf der zwolfjahrigen Einzahlungsdauer.

8§ 9 RECHTSSTELLUNG DER TREUGEBER

1. Den Gesellschaftern ist bekannt, dass die Treuhandkommandi-
tistin an 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 abschlief3t. Die
Gesellschafter haben diesen Treuhandvertrag zustimmend zur
Kenntnis genommen.

2. Im Innenverhaltnis der Gesellschafter gelten die Treugeber als
Kommanditisten und damit als Gesellschafter. Dies gilt insbeson-
dere fir die Beteiligung am Vermdgen und Ergebnis der Gesell-
schaft, an einem Abfindungsguthaben und einem Liquidationserlés
sowie flr die Auslibung mitgliedschaftlicher Rechte, insbesondere
Stimmrechte und Entnahmerechte, sowie fiir die Ausiibung von
Riickgaberechten und die Beteiligung an diesbeziiglichen Riick-
gabeerlosen. Die Gesellschafter sind ausdriicklich damit einver-
standen, dass die Treugeber an den Gesellschafterversammlungen
und schriftlichen Beschlussfassungen teilnehmen und Kraft der
ihnen von der Treuhandkommanditistin erteilten Vollmacht das
auf ihre Beteiligung entfallende Stimmrecht sowie die einem Kom-
manditisten kraft Gesetzes und nach diesem Gesellschaftsvertrag
zustehenden Kontrollrechte und sonstigen Rechte unmittelbar
selbst oder durch Bevollmachtigte austiben kénnen.

3. Die Treuhandkommanditistin darf liber die treuhanderisch ge-
haltene Beteiligung nur auf Weisung oder mit Zustimmung des
jeweiligen Treugebers verfligen, sofern in diesem Gesellschafts-
vertrag nichts anderes bestimmt ist. Die entsprechende Weisung
bzw. Zustimmung des Treugebers hat in Textform zu erfolgen.

4. Jeder Treugeber, der als Kommanditist in das Handelsregister
eingetragen werden will, hat der Treuhandkommanditistin unver-
ziglich eine iiber 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 Sonderrechtsnachfolger
an einem Kommanditanteil sowie den Treugeber im Fall der Be-
endigung des Treuhandverhaltnisses. Die mit der Vollmachts-
erteilung und Eintragung in das Handelsregister verbundenen
Kosten tragt der Treugeber. Gemaf 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 halt, an den Treugeber abgetreten.

5. Soweit in diesem Vertrag im Zusammenhang mit der Beteiligung
von Treugebern der Begriff >Kapitaleinlage< oder >Kapitalanteil«
eines Treugebers verwendet wird, ist damit derjenige Teil der
Kommanditbeteiligung der Treuhandkommanditistin gemeint,
den die Treuhandkommanditistin fir den betreffenden Treugeber
treuhanderisch halt.

§ 10 WECHSEL VON DER TREUGEBERSTELLUNG IN DIE
KOMMANDITISTENSTELLUNG

Jeder Treugeber kann zum 31. Dezember eines Jahres die Ubertra-
gung der fir ihn treuhanderisch gehaltenen Kommanditbeteiligung
von der Treuhandkommanditistin auf sich sowie seine unmittelbare
Eintragung als Kommanditist im Handelsregister verlangen. Dieses
Verlangen hat der Treugeber gegeniber 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 § 9 Ziffer 4 entsprechende
Handelsregistervollmacht erteilt hat. Das Treuhandverhaltnis endet
und die Kommanditbeteiligung beginnt dann zeitgleich mit dem Tag,
an dem der ehemalige Treugeber als Kommanditist in das Handels-
register eingetragen ist. Im Ubrigen erfolgt der Wechsel von der
Treugeberstellung in die Kommanditistenstellung nach Mafigabe des
Treuhandvertrags. Die Kosten fiir die Erteilung der Handelsregister-
vollmacht tragt jeder Anleger selbst.

§11 INFORMATION DER GESELLSCHAFTER, KONTROLL- UND
AUSKUNFTSRECHTE

1. Die Gesellschaft informiert ihre Gesellschafter im Jahresbericht
gemal Kapitalanlagegesetzbuch sowie gegebenenfalls unterjah-
rig iiber die Entwicklung der eingegangen Investitionen.

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

3. Der Bevollmachtigte nach Ziffer 2 hat sich der Gesellschaft ge-
geniber zur Verschwiegenheit auch in Bezug auf den Einsicht
verlangenden Anleger zu verpflichten. Letzteres gilt allerdings
nur im Hinblick auf unternehmensspezifisches Know-how der
Gesellschaft darstellende Geschaftsgeheimnisse, deren Bekannt-
werden die wirtschaftliche Situation der Gesellschaft beeintrach-
tigen konnte. Im Zweifel obliegt die Benennung einer Informati-
on als Geschaftsgeheimnis der Geschaftsfiihrung. Sie kann der
Entscheidung uber die Auswahl des Einsichtsbevollmachtigten
aus wichtigem Grund widersprechen. Ein wichtiger Grund liegt
insbesondere dann vor, wenn der Einsichtsbevollmachtigte selbst
oder als Berater in Konkurrenz zur Gesellschaft oder Kapitalver-
waltungsgesellschaft steht. Wird der nachfolgenden Auswahlent-
scheidung erneut wirksam widersprochen, so wird der Einsichts-
bevollmachtigte durch die Wirtschaftspriiferkammer bestimmt.
Die Kosten fiir den Einsichtsbevollméachtigten und etwaige Kosten
der Wirtschaftspriiferkammer tragt der Einsicht verlangende An-
leger.

§ 12 TREUHANDKOMMANDITISTIN, VERGUTUNG DER
TREUHANDKOMMANDITISTIN

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

2. Fiir die laufende Tatigkeit als Treuhandkommanditistin erhalt
die Treuhandkommanditistin eine jahrliche Vergiitung von 0,12
Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwerts im jeweiligen
Geschaftsjahr der Gesellschaft inklusive gesetzlicher Umsatz-
steuer.

3. Soweit das gemalR Geschaftsbesorgungsvertrag bestehende Auf-
tragsverhaltnis mit der Treuhandkommanditistin vorzeitig beendet
wird, erhalt diese den vollen Monatsbetrag der Vergiitung fir den
Monat, in den die Beendigung fallt.

4. Kosten fiir Sondertatigkeiten wie zum Beispiel Registerumschrei-
bung, Kapitalherabsetzung und Geltendmachung von Sonderbe-
triebsausgaben sind von dem jeweils betroffenen Anleger geson-
dert zu verglten.

5. Etwaige Fremdkosten, die im Zusammenhang mit einem Treuge-
ber-/Gesellschafterwechsel entstehen wie zum Beispiel Notar-
kosten, Kosten fir Handelsregistereintragungen und Steuerbe-
ratungskosten sind vom libertragenden Anleger zu tragen.
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§ 13 BEIRAT

1. Zur Beratung der Geschaftsfiihrung kann in der Gesellschaft je-
derzeit ein Beirat durch Beschluss der Gesellschafterversamm-
lung eingerichtet werden. Der Beirat besteht aus drei Mitgliedern
aus dem Kreis der Gesellschafter, die durch die Gesellschafter-
versammlung bestimmt werden.

2. Die Mitglieder des Beirates werden jeweils fir zwei Jahre gewahlt.
Wiederwahl ist zulassig.

3. Der Beirat gibt sich selbst eine Geschaftsordnung.

4. Der Beirat ist nicht berechtigt einem der Organe der Gesellschaft,
insbesondere der Komplementarin und der Verwaltungsgesell-
schaft, Weisungen zu erteilen. Der Beirat ist jedoch berechtigt,
von der Geschaftsflihrung Auskunft tiber einzelne Geschaftsfiih-
rungsangelegenheiten zu verlangen und dieser Empfehlungen zu
geben. Auf Beschluss des Beirates ist eines seiner Mitglieder oder
eine vom Beirat bestimmte Person, die beruflich zur Verschwie-
genheit verpflichtet ist, berechtigt, die Blicher und Papiere der
Gesellschaft einzusehen.

[$2]

. Die Geschaftsflihrung oder ein von ihr benannter Vertreter hat das
Recht, an Beiratssitzungen teilzunehmen und ist dementspre-
chend zu laden.

6. Die Mitglieder des Beirates erhalten neben der Erstattung ihrer
Auslagen keine weitere Vergiitung.
§ 14 GESELLSCHAFTERBESCHLUSSE

1. Die von den Gesellschaftern in Angelegenheiten der Gesellschaft
zu treffenden Entscheidungen erfolgen durch Beschluss. Der
Beschlussfassung der Gesellschafter unterliegen die folgenden
Beschlussgegenstande:

a) Feststellung des Jahresabschlusses;

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

c) Ergebnisverwendungen;

d) Anderung des Gesellschaftsvertrags;

e) Ausschluss von Gesellschaftern geméan § 23 Ziffer 1;

f) Anderung der Dauer der Gesellschaft gemaB §5 Ziffer 1;
g) Auflésung der Gesellschaft gemaB § 26 Ziffer 1 lit. al;

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

i) Erhéhung des Gesellschaftskapitals tiber den Betrag gemaf § 5
Ziffer 5 und/oder des bei SchlieBung des Fonds bestehenden
Gesellschaftskapitals und/oder eine Verlédngerung tber den
Platzierungszeitraum gemaf § 5 Ziffer 5 hinaus;
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jl Aufnahme eines neuen Komplementérs im Fall des Ausschei-
dens der Komplementarin aus der Gesellschaft;

k] Einrichtung eines Beirats sowie Wahl, Entlastung und Abberu-
fung der Beiratsmitglieder;

UJ Bestellung des Abschlussprifers zur Prifung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts;

m) Kiindigung des AIF-Verwaltungsvertrags mit der Kapitalver-
waltungsgesellschaft sowie des Verwahrstellenvertrages;

n) Verlangerung des Zeitraums in dem die Gesellschaft mehr als
20 Prozent des Wertes der Gesellschaft in Bankguthaben tber
12 Monate hinaus bis maximal 24 Monate halten kann, um es
entsprechend der Anlagestrategie erneut zu investieren;

o] 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 etwas

anderes bestimmt ist oder das Gesetz zwingend eine hohere Mehr-
heit vorsieht, werden Gesellschafterbeschliisse mit der einfachen
Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst.

. Einer Mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen Stimmen bedur-

fen die Beschlisse in den in § 14 Ziffer 1 lit. €], g), h], m) und n)
genannten Angelegenheiten.

. MaBgeblich fiir die Feststellung des gesamten stimmberechtigten

Kapitals ist 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 liber die Anderung des Gesellschaftsvertrages, soweit

hierdurch Rechte der Komplementarin beriihrt werden, sowie
zur Auflésung der Gesellschaft, konnen nur mit Zustimmung der
Komplementarin gefasst werden.

. Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen

Anlagegrundsatzen der Gesellschaft nicht vereinbar ist oder zu
einer Anderung der Kosten oder der wesentlichen Anlegerrechte
fuhrt, ist, vorbehaltlich einer Genehmigung durch die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, nur mit Zustimmung
einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern, die mindestens 2/3
des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, moglich.

. Die Gesellschafter erteilen hiermit bereits vorab ihre Zustimmung

zu samtlichen Beschlissen und Mafinahmen sowie etwaigen zu-
satzlichen Kosten, die fiir die weitere Anpassung der Gesellschaft
an die regulierungsrechtlichen Rahmenbedingungen nach der
AIFM-Richtlinie sowie des KAGB notwendig sind; soweit dies eine
Anderung des Gesellschaftsvertrages erfordert, konnen diese mit
einfacher Mehrheit beschlossen werden. Soweit diese erteilte Vor-
abzustimmung rechtlich nicht ausreichend ist und die Durchfiih-
rung von gesonderten Gesellschafterbeschliissen diesbeziiglich
notwendig ist, erklaren die Gesellschafter hiermit bereits ihre

Bereitschaft, gebotene Maflnahmen und etwaigen zusatzlichen
Kosten, die in Bezug auf die Umsetzung der AIFM-Richtlinie und
des KAGB erforderlich sind, zuzustimmen. Kosten, die im Zusam-
menhang mit der Umsetzung der AIFM-Richtlinie und des KAGB
anfallen oder in Zukunft anfallen werden, sind ausschlieBlich von
der Gesellschaft zu tragen.

8§15 GESELLSCHAFTERVERSAMMLUNG, BESCHLUSSFASSUNG

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

2. Die ordentliche Prasenzversammlung oder das regelmafig an
deren Stelle stattfindende schriftliche Verfahren findet einmal
jahrlich und spatestens sechs Monate nach Offenlegung des Jah-
resberichts flir das vorangegangene Geschaftsjahr statt, erstmals
fir das Geschaftsjahr 2017. Eine Gesellschafterversammlung vor
dem vorgenannten Termin ist zuldssig.

w

. AuBerordentliche Gesellschafterversammlungen, die ebenfalls im
schriftlichen Verfahren abgehalten werden konnen, finden statt,
wenn

a) die Geschéftsfiihrung hierzu einlddt oder

b) Gesellschafter, die mindestens 9 Prozent des stimmberechtig-
ten Kommanditkapitals nachweislich vertreten dies verlangen
oder

c) der Beirat dies fordert.

Der Einberufungsantrag nach b) und c] hat in Textform an die
Geschaftsfiihrung und unter Angabe der Beschlussgegenstande,
einer Begriindung und des Beschlussverfahrens zu erfolgen.

4. Die Prasenzversammlungen werden von der Geschaftsfiihrung
einberufen und finden in Deutschland statt. Die Einberufung er-
folgt durch schriftliche Einladung der Gesellschafter unter An-
gabe der Tagesordnung, des Versammlungsortes und der Ver-
sammlungszeit. Die Einladung erfolgt an die zuletzt der Gesell-
schaft benannte Adresse eines jeden Gesellschafters. Zwischen
der Absendung der Einladungen (mafigeblich ist das Datum des
Poststempels) und dem Termin der Gesellschafterversammlung
missen zwei Wochen liegen, wobei der Tag der Absendung und
der Tag der Gesellschafterversammlung 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 Gesellschafterversammlung
nicht mitgerechnet werden. Die Prasenzversammlung wird von
der Geschaftsfiihrung oder von einem durch sie bevollmachtigten
Dritten geleitet. Die Teilnahme ist nur Gesellschaftern oder ihren
Bevollmachtigten gestattet, soweit nicht abweichend hiervon der
Versammlungsleiter die Teilnahme gestattet.
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5. Die Kosten fiir die Teilnahme an einer Gesellschafterversamm-
lung und fiir eine eventuelle Vertretung tragt jeder Gesellschafter
selbst. Die Kosten der Gesellschafterversammlung (inklusive Er-
stellung der Geschéftsberichte) mit Ausnahme der persénlichen
Kosten der Gesellschafter tragt die Gesellschaft.

o~

. Zur Einleitung des schriftlichen Verfahrens hat die Geschaftsfiih-
rung die Aufforderung zur Abstimmung im schriftlichen Verfahren
den Gesellschaftern zu ibersenden. Sie bestimmt die Abstim-
mungsfrist fir die Abgabe der Stimmen, die nicht vor Ablauf von
zwei Wochen nach Absendung der Beschlussunterlagen (maf-
geblich ist das Datum des Poststempels) enden darf. Die Auffor-
derung zur Beschlussfassung hat die Beschlussgegenstande, die
Mitteilung des genauen Verfahrens und die Angabe des letzten
Abstimmungstages zu enthalten. Die Aufforderung zur Beschluss-
fassung erfolgt schriftlich an die zuletzt der Gesellschaft benannte
Adresse eines jeden Gesellschafters.

~

. 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. Erklaren insgesamt mindestens 20 Pro-
zent des stimmberechtigten Kommanditkapitals den Widerspruch,
ist die Geschaftsfiihrung verpflichtet, eine Prasenzversammlung
einzuberufen. Der Widerspruch bedarf der Schriftform und ist an
die Gesellschaft zu richten. Zur Einhaltung der Frist von 10 Tagen
ist der Zugang bei der Gesellschaft mafigeblich.

8. Die Gesellschafterversammlung ist beschlussfahig, wenn mindes-
tens 30 Prozent des stimmberechtigten Kapitals bei der Gesell-
schafterversammlung vertreten sind. Fehlt es an der Beschluss-
fahigkeit, ist - soweit die Geschaftsfiihrung dies fiir notwendig
erachtet — eine neue Gesellschafterversammlung mit gleicher
Tagesordnung gemaR § 15 Ziffer 4 bzw. § 15 Ziffer 6 einzuberufen.
Die so neu einberufene Gesellschafterversammlung ist in jedem
Fall - unabhangig von der Hohe des vertretenen stimmberechtig-
ten Kapitals - beschlussfahig, sofern in der erneuten Einberufung
ausdricklich hierauf hingewiesen worden ist.

~0

. Stimmenthaltungen zahlen bei der Ermittlung der Beschluss-
fahigkeit mit, gelten aber nicht als abgegebene Stimme fir die
Ermittlung der erforderlichen Mehrheit.

10. Das Stimmrecht der Gesellschafter richtet sich nach der Hohe
des eingezahlten Kommanditkapitals (Kapitalkonto ). Ein ein-
gezahltes Kommanditkapital von 500 EUR gewahrt jeweils eine
Stimme.

11. Die Treuhandkommanditistin ist berechtigt, die Stimmrechte
aus ihrem Kommanditanteil unterschiedlich entsprechend den
treuhanderisch fir die Anleger gehaltenen Beteiligungen nach
Mafigabe von deren Weisungen auszuiiben (gespaltenes Stimm-
recht). Im Ubrigen kann ein Kommanditist das Stimmrecht aus
einem Kommanditanteil nur einheitlich ausiiben.
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12. 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
ausdrickliche Weisung zu, gilt dies als Erklarung und Weisung des
Anlegers an die Treuhandkommanditistin einem eventuellen Be-
schlussvorschlag der Geschaftsfiihrung Zustimmung zu erteilen.
Der Anlegerist in der Einladung zur Gesellschafterversammlung
auf diese Rechtsfolge hinzuweisen. Abweichende Weisungen des
Anlegers, die der Treuhandkommanditistin nach dieser Frist, aber
vor der Gesellschafterversammlung zugehen, wird die Treuhand-
kommanditistin nicht beriicksichtigen. Der Anleger ermachtigt
und bevollmachtigt insoweit die Treuhandkommanditistin unter
Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB, sein Stimm-
recht in der Hohe auszuiiben, wie es der Kapitaleinlage des Anle-
gers entspricht.

13. Jeder Gesellschafter kann sich in der Gesellschafterversamm-
lung durch ein volljahriges Familienmitglied, durch einen anderen
Gesellschafter oder durch einen beruflich zur Verschwiegenheit
verpflichteten Rechtsanwalt, Wirtschaftspriifer oder Steuerbe-
rater oder durch seinen Finanzberater/Vermittler des Gesell-
schaftsanteils vertreten lassen; die Vertretungsmacht ist durch
schriftliche Vollmacht nachzuweisen. Mehrfachvertretung ist
zulassig. Die Vollmacht ist zu Beginn der Prasenzversammlung
der Treuhandkommanditistin, der Geschéftsfiihrung oder dem
Leiter der Versammlung auszuhandigen oder bei Abstimmung
im schriftlichen Verfahren der Stimmabgabe beizufligen und darf
nicht alter als sechs Monate sein. Der Vorlage einer Vollmacht
bedarf es nicht, wenn die Treuhandkommanditistin fir den Treu-
geber abstimmt. Fir den bevollmachtigten Vertreter der mehrere
Gesellschafter vertritt gilt Ziffer 11 analog.

14. Ist ein Anleger auf einer Prasenzversammlung weder personlich
anwesend noch durch einen Dritten vertreten beziehungsweise
beteiligt sich nicht am schriftlichen Verfahren gemaf § 15 Ziffer
6 oder widerspricht diesem Verfahren gemafB3 § 15 Ziffer 7 nicht,
Ubt die Treuhandkommanditistin das auf den Anleger entfallende
Stimmrecht gemaf § 15 Ziffer 12 aus.

15. 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.

16. Die Gesellschafterbeschliisse sind einschliefllich der Abstim-
mungsergebnisse (abgegebene Stimmen, Zustimmung, Ableh-
nung, Enthaltung) zu protokollieren sowie von der Geschaftsfiih-
rung bzw. bei Prasenzversammlungen von deren Leiter zu unter-
zeichnen. Die Protokollierung erfolgt dabei in der Regel durch die
Geschaftsflihrung oder eine durch sie bestimmte Person. Eine
Kopie des Protokolls wird den Gesellschaftern zugesandt.



17. Einwendungen gegen das Protokoll sind innerhalb einer Aus-
schlussfrist von zwei Wochen in Textform gegeniiber der Gesell-
schaft geltend zu machen. Uber die Einwendungen wird im Rah-
men der nachsten Gesellschafterversammlung entschieden. Die
Unwirksamkeit oder Nichtigkeit eines Gesellschafterbeschlusses
kann durch einen Gesellschafter nur binnen einer Ausschlussfrist
von einem Monat durch Klage gegeniiber der Gesellschaft geltend
gemacht werden. Maf3gebend fiir den Beginn der jeweiligen Frist
ist die Aufgabe des Protokolls beziehungsweise der schriftlichen
Mitteilung zur Post unter Adressierung an die zuletzt der Gesell-
schaft benannte Adresse des Gesellschafters. Nach Ablauf der
Frist gilt ein etwaiger Mangel als geheilt.

8§16 GESELLSCHAFTERKONTEN

1. Fiir jeden Gesellschafter wird in Hohe seines gezeichneten Kapi-
tals ein Kapitalkonto | gefiihrt.

2. Auf dem Kapitalkonto Il wird der Ausgabeaufschlag verbucht. Das
Kapitalkonto Il des Gesellschafters ist zum Ende des Geschafts-
jahres des individuellen Beitritts aufzuldsen.

3. Ausschiittungen, sonstige Entnahmen und Einlagen sowie der
Jahresiberschuss, soweit er nicht mit Verlustvortragen zu ver-
rechnen ist, werden auf dem Kapitalkonto Il verbucht.

4. Jahresfehlbetrage werden auf Verlustvortragskonten ausgewiesen.

5. Die Kapitalkonten werden nicht >verzinst«.

§17 BUCHER, JAHRESBERICHT

1. Die Verwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, fiir die Gesellschaft
eine den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung und Bilan-
zierung entsprechende Buchfiihrung zu unterhalten und innerhalb
der gesetzlichen Frist nach Abschluss eines jeden Geschaftsjahres
einen Jahresbericht unter Beachtung der geltenden gesetzlichen
Vorschriften aufzustellen und zu veréffentlichen.

2. Der Jahresabschluss und der Lagebericht sind von einem Wirt-
schaftspriifer bzw. einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft zu prii-
fen. Der geprifte Jahresabschluss und der gepriifte Lagebericht
sind der Gesellschafterversammlung zum Zwecke der Feststel-
lung des Jahresabschlusses vorzulegen.

3. Den Gesellschaftern ist zusammen mit der Einberufung der Ge-
sellschafterversammlung, in der der Jahresabschluss genehmigt
werden soll, ein Verweis zu geben, an welchen Stellen der Jahres-
bericht gemaf Kapitalanlagegesetzbuch zur Verfiigung steht.

4. Anderungen, die die Finanzverwaltung an den Positionen der
Jahresabschliisse im Rahmen steuerlicher Betriebspriifungen
vornimmt, gelten auch im Verhaltnis der Gesellschafter unterei-
nander.

§ 18 SONDERBETRIEBSAUSGABEN

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

2. Zur Bericksichtigung seiner Sonderbetriebsausgaben ist jeder
Gesellschafter verpflichtet, diese innerhalb der ersten drei Monate
eines Jahres fiir das Vorjahr der Gesellschaft unaufgefordert unter
Beifligung geeigneter Belege mitzuteilen.

3. Sonderbetriebsausgaben, die nicht fristgerecht mitgeteilt werden,
konnen in der Feststellungserklarung nicht mehr bertiicksichtigt
werden. Die Gesellschaft und die Treuhandkommanditistin sind im
Verhaltnis zum Gesellschafter berechtigt, aber nicht verpflichtet,
verspatet oder unvollstandig mitgeteilte Sonderbetriebsausga-
ben im Feststellungsverfahren noch geltend zu machen, sofern
der Gesellschafter die in diesem Zusammenhang entstehenden
Kosten Gibernimmt.

§19 BETEILIGUNG AM ERGEBNIS UND AM VERMOGEN SOWIE
ENTNAHMEN

1. Die Gesellschafter sind im Verhaltnis ihrer durchschnittlichen
Kapitalbeteiligung am Gewinn und Verlust beteiligt.

2. Fir Zwecke der Ergebnisverteilung zum Ende eines jeden Ge-
schaftsjahres, wird das erwirtschaftete Ergebnis des Geschafts-
jahres unter Beriicksichtigung der durchschnittlichen Kapital-
beteiligung (aller tatsachlichen Ein- und Auszahlungen auf den
Kapitalkonten | und Il von Beginn der Gesellschaft bis zum Ende
des jeweiligen Geschaftsjahres (Abrechnungszeitraum) fir die
einzelnen Gesellschafter herangezogen.

3. Im Beitrittsjahr des Anlegers werden die in den Anlagebedin-
gungen der Investmentgesellschaft ausgewiesenen Initialkosten
zzgl. Ausgabeaufschlag und die Auflosung des Ausgabeaufschlags
verursachungsgerecht dem einzelnen Anleger zugerechnet. Diese
verursachungsgerechten Kosten werden fir Zwecke der Ermitt-
lung der durchschnittlichen Kapitalbeteiligung sowie des kumu-
lierten realisierten Ergebnisses nicht weiter beriicksichtigt. Bei
der verursachungsgerechten Zurechnung der Kosten im Sinne
des Satzes 1 ist von der in den Anlagebedingungen ausgewiesenen
Hohe von 14,89 Prozent auszugehen. Sollte eine Anpassung dieser
Kosten durch Anderung der Steuergesetzgebung erforderlich sein,
sind die aus der Anpassung resultierenden Mehr- oder Minderbe-
trage nach §19 Ziffer 1 zu verteilen.

4. Regelmafige Entnahmen wahrend der Laufzeit sind nicht vorgese-
hen. An Entnahmen nehmen die Anleger im Verhaltnis der geleis-
teten Kommanditeinlagen teil, vorbehaltlich einer abweichenden
Beschlussfassung.

75



5. Eine gegebenenfalls individuell anfallende erfolgsabhangige Ver-
glitung wird dem Gesellschafter nach Verursachung individuell
zugerechnet.

§20 RECHTSGESCHAFTLICHE VERFUGUNGEN UBER
KOMMANDITBETEILIGUNGEN

1. Jeder Kommanditist kann ohne Zustimmung der anderen Mitge-
sellschafter seine Beteiligung an der Gesellschaft nach vorheriger
Zustimmung der Geschaftsfiihrung vollstandig lbertragen oder in
sonstiger Weise hieriiber verfiigen. Die entsprechende Anfrage an
die Gesellschaft in Textform muss mindestens folgendes enthalten:
Angaben lber den VerauBerungspreis, Angaben, ob der Erwer-
ber die Voraussetzungen des §5 Ziffer 8 erfiillt und fiir den Fall
einer entgeltlichen Ubertragung eine Kopie des unterzeichneten
Kauf- und Ubertragungsvertrags zwischen dem Verkaufer und dem
Erwerber (>Anzeigeunterlagen<). Die Entscheidung der Geschéfts-
fihrung uber die Zustimmung muss binnen vier Kalenderwochen
nach Eingang der vollstdndigen Anzeigeunterlagen bei der Gesell-
schaft erfolgen. Die Zustimmung zur Vornahme von Verfligungen
Uber die Beteiligung kann nur aus wichtigem Grund versagt werden.
Als wichtiger Grund gilt insbesondere, wenn

a) die Verfiigung die Beschrankungen des §5 Ziffer 8 dieses Ver-
trags verletzt oder die von der Geschaftsfiihrung angeforderten
Nachweise betreffend der Beschrankungen in §5 Ziffer 8 nicht
oder nicht rechtzeitig erbracht werden oder

b) der Gesellschaft fillige Anspriiche gegen den verfiigungswilligen
Kommanditisten zustehen oder

c) der Gesellschaft und deren Gesellschaftern durch eine Ubertra-
gung erhebliche steuerliche Nachteile entstehen wiirden oder

d)im Fall einer VerduBerung der Geschaftsfiihrung der Verdufie-
rungspreis von den beiden Vertragsparteien nicht verbindlich
angezeigt wird oder

e) der Erwerber sich nicht nach den geldwéascherechtlichen Be-
stimmungen legitimiert.

Im Ubrigen wird jedwede Verfiigung im Verhaltnis zur Gesell-
schaft und den Mitgesellschaftern nur wirksam, wenn sie vom
Verfiigenden und vom Verfligungsempfanger der Gesellschaft in
Textform angezeigt wird. Bis zu diesem Zeitpunkt ist die Gesell-
schaft berechtigt, mit schuldbefreiender Wirkung, auch gegentiber
dem Verfligungsempfanger, an den Verfligenden Auszahlungen
vorzunehmen.

2. Die Ubertragung der Beteiligung oder eine sonstige Verfiigung ist
grundsatzlich nur mit Wirkung zum jeweiligen Jahresende maglich.
Die Geschiftsfiihrung darf eine Ubertragung der Beteiligung oder
eine sonstige Verfligung auch erst zu einem spateren Termin zulas-
sen, wenn der Gesellschaft und deren Gesellschaftern durch eine
Ubertragung erhebliche steuerliche Nachteile entstehen wiirden.
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3. 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-
mentarin 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.

4. Eine Verfligung, die zu einer Trennung der Gesellschaftsbeteili-

gung von Nutzungsrechten am Gesellschaftsanteil fiihrt, insbe-
sondere die Bestellung eines Nief3brauchs, ist unzulassig.

[$2]

. Bei jedem Ubergang der Gesellschafterstellung auf einen Drit-
ten, gleichgliltig ob im Rahmen von Gesamtrechts- oder Sonder-
rechtsnachfolge, werden alle Konten gemaf § 16 im Rahmen der
gesetzlichen Bestimmungen unverandert und einheitlich fortge-
fiihrt. Die Ubertragung oder der Ubergang einzelner Rechte und/
oder Pflichten hinsichtlich nur einzelner Gesellschafterkonten ist
getrennt vom jeweiligen Kapitalanteil nicht moglich.

6. Der beitretende Gesellschafter (dies gilt auch fir 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.

7. Im Verhaltnis zu den Glaubigern der Gesellschaft haftet der Er-
werber eines Kommanditanteils nach seiner Eintragung in das
Handelsregister summenmafBig beschrankt nach MafB3gabe seiner
Haftsumme. Alle Gesellschafter sind verpflichtet, bei der Eintra-
gung eines neuen Kommanditisten im erforderlichen Umfang mit-
zuwirken.

8. 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
Verfligung Uber den Kapitalanteil bedarf der Schriftform. Ist der
Erwerber eines Kommanditanteils in das Handelsregister einzu-
tragen, wird bis zur Vorlage einer den Erfordernissen des § 9 Ziffer
4 entsprechenden Handelsregistervollmacht des Erwerbers das
Gesellschaftsverhaltnis mit diesem in der Treugeberstellung unter
Anerkennung des Treuhandvertrags gefiihrt.



9. Im Innenverhaltnis zwischen dem Verfligenden, dem Erwerber so-
wie der Gesellschaft ist jede (subsididre] Haftung fiir ausstehende
Kapitaleinzahlungen oder andere Betrage durch den Kommandi-
tisten nach Verfligung iber den Kommanditanteil ausgeschlossen
(keine gesamtschuldnerische Haftung des verfligenden Komman-
ditisten und des Erwerbers). Derartige Verpflichtungen gehen
gegeniiber dem Erwerber und gegeniber der Gesellschaft mit
schuldbefreiender Wirkung fiir den verfiigenden Kommanditisten
auf den Erwerber Uber.

10. Der Fortbestand der Gesellschaft wird von einem Wechsel der
Gesellschafter nicht beriihrt.

11. Alle notwendigen Kosten im Zusammenhang mit der Verfligung
Uber Kommanditanteile, insbesondere die Kosten der Handelsre-
gisteranderungen, tragt im Verhaltnis zur Gesellschaft der eintre-
tende Gesellschafter.

§21 TOD EINES KOMMANDITISTEN

1. Beim Tod eines Kommanditisten wird die Gesellschaft mit den
Erben oder mit jenem fortgesetzt, dem der Erblasser im Ver-
machtniswege seinen Gesellschaftsanteil zugewendet hat. Jeder
Kommanditist verpflichtet sich, durch eine entsprechende Nach-
folgeregelung sicherzustellen, dass im Fall seines Todes keiner
der Erben oder Vermachtnisnehmer zu den in § 5 Ziffer 8 genann-
ten Personen gehort und eine Aufspaltung seines Kommanditan-
teils durch Einsetzung mehrerer Erben oder Vermachtnisnehmer
nicht erfolgt.

2. Hat der Kommanditist fiir seinen Todesfall eine Nachfolgerege-
lung im vorstehenden Sinne nicht getroffen, so gilt Folgendes:

a) Handelt es sich bei dem Erben beziehungsweise einem der
Erben oder dem Vermachtnisnehmer beziehungsweise einem
der Vermachtnisnehmer um eine Person im Sinne des § 5 Ziffer
8, ist die Geschaftsfiihrung, bzw. im Falle eines Treugebers
die Treuhandkommanditistin, bevollmachtigt, die Beteiligung
durch einseitige schriftliche Erklarung mit sofortiger Wirkung
zu kiindigen. Die Bestimmungen des § 25 gelten in diesem Fall
entsprechend.

b) Mehrere Erben beziehungsweise Vermachtnisnehmer sind,
sofern kein Testamentsvollstrecker bestellt wurde, verpflich-
tet, sich durch einen gemeinsamen schriftlich Bevollméachtig-
ten vertreten zu lassen, der samtliche Gesellschafterrechte
nur gemeinsam fiir seine Vollmachtgeber ausiiben kann und
alle Erklarungen/Zahlungen der Gesellschaft gegeniiber den
Rechtsnachfolgern mit Wirkung fiir diese entgegennimmt bzw.
leistet. Solange kein gemeinsamer Bevollmachtigter bezie-
hungsweise Testamentsvollstrecker bestellt oder die Legiti-
mation nach Ziffer 4 nicht vollstandig erfolgt ist, ruhen alle auf
den Kommanditanteil bezogenen mitgliedschaftlichen Rechte
mit Ausnahme des Gewinnbezugsrechts. Bis zum Zugang einer
schriftlichen Vollmachtserklarung eines gemeinsamen Vertre-
ters beziehungsweise eines Testamentsvollstreckerzeugnisses
kann die Gesellschaft mit Wirkung gegeniiber allen Rechts-

nachfolgern an einen Rechtsnachfolger ihrer Wahl Zustellungen
vornehmen.

3. Ausschiittungen/Entnahmen werden von der Geschéftsfiihrung
bis zur Bestellung eines gemeinsamen Bevollmachtigten bezie-
hungsweise eines Testamentsvollstreckers zuriickgehalten.

4. Die Erben/Testamentsvollstrecker miissen sich durch Vorlage
einer beglaubigten Abschrift des Erbscheins/Testamentsvollstre-
ckerzeugnisses oder einer letztwilligen Verfligung nebst Eroff-
nungsprotokoll legitimieren, Vermachtnisnehmer durch Vorlage
einer beglaubigten Abschrift der letztwilligen Verfligung nebst
Niederschrift Uber die Eréffnung der Verfiigung durch das Nach-
lassgericht. Werden der Gesellschaft auslandische Urkunden zum
Nachweis des Erbrechts oder der Verfligungsbefugnis vorgelegt,
so ist die Gesellschaft berechtigt, auf Kosten dessen, der seine
Berechtigung auf die auslandischen Urkunden stiitzt, diese liber-
setzen zu lassen und/oder ein Rechtsgutachten lber die Rechts-
wirkungen der vorgelegten Urkunden einzuholen.

5. Sofern die Beteiligung an der Gesellschaft nicht direkt, sondern
Uber die Treuhandkommanditistin gehalten wird, ist es Aufgabe
der Treuhandkommanditistin, die nach § 33 Absatz 1 ErbStG er-
forderliche Mitteilung Gber den Erbfall an die Finanzverwaltung
vorzunehmen. Sofern die Beteiligung als direkte Kommanditbetei-
ligung an der Gesellschaft besteht, ist es Aufgabe der Erben, die
steuerlichen Mitteilungspflichten zu erfiillen.

6. Im Fall des Todes eines Kommanditisten tragen die Erben oder
Vermachtnisnehmer, auf welche die Kommanditanteile libergehen,
alle tatsachlich durch den Erbfall der Gesellschaft entstehen-
den Kosten, Steuern und Abgaben. Die Gesellschaft kann hierfir
Freistellung und die Stellung einer angemessenen Sicherheit ver-
langen. Verfligungen Uber einen Kommanditanteil im Zuge der
Erbauseinandersetzung sind nur nach Maf3gabe des § 20 zuldssig.

§22 KUNDIGUNG

1. Das Gesellschaftsverhiltnis kann vom Gesellschafter/Treugeber
nicht ordentlich gekiindigt werden.

2. Das Gesellschafterverhaltnis kann nur aus wichtigem Grund ge-
kiindigt werden. Die auerordentliche Kiindigung hat in Textform
zu erfolgen und ist an die Gesellschaft zu richten.

3. 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 jederzeit durch schriftliche
Erkléarung gegeniber der Geschaftsfihrung ihre Beteiligung kiin-
digen. Es gelten in diesem Falle die Bestimmungen des § 24 Ziffer
5und 6. Die Treuhandkommanditistin ist unter Befreiung von den
Beschrankungen des § 181 BGB berechtigt und bevollmachtigt,
ihren treuhanderisch gehaltenen Kapitalanteil und die Haftsumme
in dem Umfang herabzusetzen, in dem Treugeber unter Beachtung
der genannten Fristen das Treuhandverhaltnis gekiindigt haben.
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5. Die Kiindigung eines Gesellschafters oder Pfandgldaubigers hat
nicht die Auflosung der Gesellschaft, sondern nur das Ausschei-
den des kiindigenden Gesellschafters zur Folge.

8§23 AUSSCHLUSS EINES GESELLSCHAFTERS

1. §133 Absatz 1 HGB gilt fiir die Gesellschaft nicht. Ein Gesell-
schafter kann mit Gesellschafterbeschluss aus der Gesellschaft
ausgeschlossen werden, wenn er Anlass gegeben hat, dass die
Auflosung der Gesellschaft aus wichtigem Grund gemaf § 133
HGB verlangt werden konnte. Der betroffene Gesellschafter hat
hierbei kein Stimmrecht.

2. Davon abweichend ist die Komplementarin in Abstimmung mit
der Treuhandkommanditistin berechtigt, einen Gesellschafter im
Namen samtlicher tibriger Gesellschafter aus der Gesellschaft
auszuschlieBen,

a) wenn Uber sein Vermdgen das Insolvenzverfahren eréffnet oder
mangels Masse abgelehnt oder sein Gesellschaftsanteil von
einem Glaubiger gepfandet und die Vollstreckungsmafnahme
nicht innerhalb von drei Monaten aufgehoben wird,

b) wenn ein Gesellschafter seine fallige Kommanditeinlage (nebst
finf Prozent Ausgabeaufschlag] nicht fristgerecht gemafi §8
Ziffer 8 erbringt,

c) wenn ein Gesellschafter nicht die persénlichen Voraussetzun-
gen gemal §5 Ziffer 8 erfullt,

d)wenn ein Gesellschafter gegen Vorschriften dieses Gesell-
schaftsvertrages oder gegen geldwascherechtliche Bestim-
mungen vorsatzlich und grob fahrlassig verstoft,

Die Gesellschafter ermachtigen und bevollmachtigen die Ge-
schéaftsfiihrung 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 Kom-
plementarin 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.

3. Der Ausschluss wird mit Zugang der schriftlichen Mitteilung der
Geschaftsfiihrung lber 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
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-
wordenen Auslagen kann die Kapitalverwaltungsgesellschaft von
diesem Gesellschafter in nachgewiesener Hohe, jedoch nicht mehr
als 5 Prozent des Anteilswertes verlangen.
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824 AUSSCHEIDEN VON GESELLSCHAFTERN

1. Ein Gesellschafter scheidet aus der Gesellschaft aus, ohne dass
es einer weiteren Handlung oder Erklarung bedarf, wenn

a) das Gesellschaftsverhaltnis gemaB § 22 gekiindigt worden ist,
b) er aus der Gesellschaft ausgeschlossen worden ist.

2. Inallen Fallen des vorzeitigen Ausscheidens eines Gesellschafters
wird die Gesellschaft zwischen den verbleibenden Gesellschaftern
fortgeflihrt. Das Ausscheiden eines Gesellschafters ist nicht von
der Zahlung einer Abfindung gemaf § 25 abhangig.

3. 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-
mentarin bestimmt.

4. Soweit die Kapitalverwaltungsgesellschaft keine Gesellschafter-
versammlung im vorstehenden Sinne einberuft, ist diese bevoll-
machtigt, eine geeignete neue Komplementarin zu bestimmen, die
in samtliche Rechte und Pflichten der ausscheidenden Komple-
mentarin eintritt. Die Anleger stimmen in diesem Fall bereits jetzt
dem Beitritt einer neuen Komplementarin sowie dem Austausch der
Komplementarin durch eine geeignete neue Komplementarin zu.

[$2]

. Bei Ausscheiden der Treuhandkommanditistin kann die Kom-
plementarin einen neuen Treuhandkommanditist bestellen, der
unter Ausschluss der Auseinandersetzung im Wege der Sonder-
rechtsnachfolge in alle Rechte und Pflichten der ausscheidenden
Treuhandkommanditistin eintritt.

6. Wird ein neuer Treuhandkommanditist bestellt, haben alle Anleger
ihr bisheriges Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsverhaltnis
mit diesem fortzusetzen.

§25 ABFINDUNGSGUTHABEN

1. Scheidet ein Gesellschafter aus der Gesellschaft oder ein Treuge-
ber aus dem Treuhandverhéltnis aus, ohne als Direktkommanditist
das Gesellschaftsverhaltnis fortzusetzen, und findet auch keine
Fortsetzung des Gesellschaftsverhaltnisses mit seinem Rechts-
nachfolger statt, hat er Anspruch auf ein Abfindungsguthaben.

2. Das Abfindungsguthaben bemisst sich im Falle des § 24 Ziffer 1
b) in Verbindung mit § 23 Ziffer 2 b) nach der bereits geleisteten
Kommanditeinlage abziiglich der Kosten gemaf §8 Ziffer 11, so-
fern der Ausschluss im Beitrittsjahr vor dem 31. Dezember erfolgt.

3. Inallen iibrigen Fallen bemisst sich das Abfindungsguthaben nach
dem Buchwert des Kommanditanteils, der sich aus der Summe
der Kapitalkonten I, II, [Il und dem Verlustvortragskonto der Ge-
sellschaft zum letzten Bilanzstichtag ergibt, welcher vor dem
Ausscheiden des Gesellschafters liegt, erhcht um die Summe der
zwischen dem vorgenannten Bilanzstichtag und dem Ausschei-
dungszeitpunkt geleisteten Teilzahlungen und abziiglich bereits
getatigter Ausschittungen (Kapitalkonten | und Ill) nach dem Bi-
lanzstichtag und abziiglich eines gegebenenfalls zu tragenden



Aufwands nach § 23 Ziffer 4. Fallt die Ausscheidungszeitpunkt auf
das Geschaftsjahresende, so ist der Buchwert des Kommanditan-
teils zu diesem Geschaftsjahresende mafigeblich. Am Ergebnis der
schwebenden Geschafte, insbesondere noch nicht abgeschlosse-
ne Bauvorhaben, soweit sie nicht passivierungspflichtig sind, und
an einem etwaigen Firmenwert nimmt der Ausscheidende nicht
teil.

4. Die Ermittlung des Abfindungsguthabens wird grundsatzlich von
der Geschaftsfiihrung vorgenommen. Im Streitfall erfolgt die
Festlegung des Abfindungsguthabens durch den fiir das betref-
fende Geschaftsjahr ordentlich bestellte(n] Wirtschaftspriifer/
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, der mit der Priifung des Jah-
resabschlusses der Gesellschaft beauftragt ist, als Schiedsgut-
achter gemaf §§ 317 ff. BGB. Die Kosten der Auseinandersetzung,
insbesondere der Ermittlung des Abfindungsanspruchs, tragt der
ausscheidende Gesellschafter.

ol

. 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. iiber dem jeweiligen Basiszins (§247 BGB)
verzinst. Die Zahlung der Zinsen erfolgt mit den Abfindungsraten.
Das Abfindungsguthaben nach Ziffer 2 wird innerhalb von vier
Wochen nach Absendung der Erklarung ber den Ausschluss
fallig. Die Fondsgesellschaft ist berechtigt, die zur Ermittlung des
Abfindungsguthabens anfallenden und vom ausscheidenden Ge-
sellschafter zu tragenden Kosten mit dessen Abfindungsguthaben
zu verrechnen.

6. Ausscheidende Gesellschafter bzw. Treugeber kénnen im Sin-
ne der verbleibenden Gesellschafter keine Sicherstellung ihres
Abfindungsguthabens verlangen. Sie haben keinen Anspruch
auf Freistellung von Gesellschaftsverbindlichkeiten oder auf Si-
cherheitsleistungen wegen kinftiger Inanspruchnahme durch
Gesellschaftsglaubiger. Die Geschaftsfiihrung und die Treuhand-
kommanditistin konnen als hochstpersdnliches gesellschafts-
rechtliches Sonderrecht bei ihrem Ausscheiden die Freistellung
von der Forthaftung fiir Gesellschaftsverbindlichkeiten verlangen.

7. Die durch einen Streitfall entstandenen Kosten tragt der ausschei-
dende Gesellschafter bzw. Treugeber. Die Gesellschaft ist berech-
tigt diese Kosten mit dessen Abfindungsguthaben zu verrechnen.

8. 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.

§26 AUFLOSUNG DER GESELLSCHAFT, ABWICKLUNG

1. Soweit in diesem Gesellschaftsvertrag nichts anderes vorgesehen
ist, kommt es bei Eintritt eines der folgenden Ereignisse zur Auf-
losung der Gesellschaft:

al durch Gesellschafterbeschluss mit einer Mehrheit von 75 Pro-
zent der abgegebenen Stimmen der Gesellschaft, ansonsten
zum nach §5 Ziffer 1 bestimmten Zeitpunkt.

b) bei Verkauf oder anderweitiger VerduBerung des gesamten Ver-
mdogens der Gesellschaft und Erhalt der vollen Gegenleistung
durch die Gesellschaft;

c) bei Kiindigung, Ausscheiden oder Ausschluss der Komplemen-
tarin sowie bei Auflosung oder Liquidation der Komplementarin
oder bei Eréffnung des Insolvenzverfahrens iber deren Vermo-
gen, sofern nicht die verbleibenden Gesellschafter beziehungs-
weise die Kapitalverwaltungsgesellschaft mit Wirkung ab dem
Zeitpunkt des Ausscheidens eine neue Komplementarin bestel-
len, die ihre Bestellung nach Maf3gabe diese Gesellschaftsver-
trages annimmt.

2. Nach der Auflésung wird die Gesellschaft abgewickelt. Liquida-
torin ist die Geschaftsfiihrung, im Falle der Auflosung nach obi-
ger Ziffer 1 c) 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
Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen nach
§ 158 KAGB entspricht. Der Liquidationserlds wird zunachst
zur Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten der Gesellschaft
in der durch Gesetz festgelegten Reihenfolge verwendet und
sodann zur Deckung von Riickstellungen, wie sie von der Ge-
schéftsfiihrung fir Eventualverbindlichkeiten oder sonstige Ver-
pflichtungen der Gesellschaft fiir erforderlich erachtet werden.
Der verbleibende Liquidationserlds wird an die Gesellschafter
unter Bericksichtung einer gegebenenfalls individuell zuzu-
rechnenden erfolgsabhangigen Verglitung nach §19 Ziffer 5
verteilt. Die Beteiligung am Ergebnis in der Liquidationsphase
richtet sich nach § 19 Ziffer 1.

§27 ANLEGERREGISTER, PERSONENBEZOGENE DATEN

1. Im Rahmen ihrer Anlegerverwaltungstatigkeit wird die von der
Gesellschaft bestellte Kapitalverwaltungsgesellschaft ein An-
legerregister mit den personlichen und beteiligungsbezogenen
Daten der Gesellschafter fiihren, die den Angaben der Anleger
in der Beitrittserklarung entnommen werden. Mit der Erfassung
und Bearbeitung der personenbezogenen Daten auf EDV-Anlagen
sowie der Weitergabe an Dritte nach MaRgabe der Angaben in der
Beitrittserklarung ist der Gesellschafter einverstanden.

2. Jeder Gesellschafter erhalt auf Anfrage einen Anlegerregisteraus-
zug Uber den Eintrag seiner personlichen und beteiligungsbezoge-
nen Daten. Ihm obliegt es, alle Anderungen seiner eingetragenen
Daten der Verwaltungsgesellschaft unverziiglich bekannt zu ge-
ben und gegebenenfalls durch Vorlage entsprechender Urkunden
(Erbschein, Ubertragungsvertrag etc.) nachzuweisen. Dies gilt
insbesondere fiir den Wechsel der Anschrift des Gesellschafters.

3. Den Gesellschaftern ist der Schutz ihrer personlichen Daten durch
die Gesellschaft ein besonderes Anliegen. Dieses Anliegen wird
von den Gesellschaftern wechselseitig bestatigt und unterstiitzt.
Die Gesellschafter wollen sich deshalb durch diesen Gesell-
schaftsvertrag und die Bestimmungen des Datenschutzgesetzes
auch in ihrer Anonymitat besonders schiitzen. Ein Gesellschafter
hat daher keinen Anspruch auf Einsicht in das Anlegerregister.
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Ausklinfte Uber die Beteiligung und die eingetragenen Daten des
Gesellschafters im Anlegerregister diirfen die Treuhandkomman-
ditistin, die Kapitalverwaltungsgesellschaft und die Komplemen-
tarin dem zustandigen Finanzamt, der Verwahrstelle oder zur
Berufsverschwiegenheit verpflichteten Priifern und Beratern der
Gesellschaft nur im hierfir jeweils erforderlichen Umfang ertei-
len. Darliber hinaus vereinbaren die Gesellschafter ausdricklich,
dass es weder der Gesellschaft, der Geschaftsfiihrung noch der
Treuhandkommanditistin oder einem sonstigen Dritten, der Zu-
gang zu den Daten der Gesellschafter hat, gestattet ist, Daten von
Gesellschaftern an die anderen Gesellschafter oder an einen von
diesen beauftragten Dritten weiterzugeben. Eine Weitergabe von
Daten darf ausnahmsweise nur mit ausdriicklicher Zustimmung
der lbrigen Gesellschafter sowie unter den strengen Bestimmun-
gen der nachfolgenden Ziffer 4 erfolgen.

4. Begehrt ein Gesellschafter (nachfolgend >Antragsteller<) - gleich
aus welchem Grund - die Herausgabe der Daten der Ubrigen Ge-
sellschafter, so hat er die Herausgabe gegeniiber der Gesell-
schaft in Textform und unter Angabe der Griinde zu beantragen.
Sofern die Geschaftsfiihrung und die Treuhanderin den Antrag
fir begriindet halten, teilen sie dies dem Antragsteller mit. Nach
Mitteilung an den Antragsteller hat dieser eine eigenhandig unter-
zeichnete strafbewehrte Unterlassungs- und Verpflichtungserkla-
rung (nachfolgend >Erkldrung<) abzugeben, wonach die Daten der
ibrigen Gesellschafter ausschlieBlich fir die individuellen gesell-
schaftsrechtlichen Belange des Kommanditisten genutzt werden
diirfen. Zugleich hat er sich in dieser Erklarung zu verpflichten, es
unter allen Umstanden zu unterlassen, die Daten fir andere als
den vorgenannten Zweck zu nutzen. Die entsprechende Unterlas-
sungserklarung wird dem Antragsteller von der Gesellschaft zur
Verfligung gestellt. Samtliche Kosten, die im Zusammenhang mit
dem Herausgabeverlangen stehen, tragt der Antragsteller.

8§28 MITTEILUNGSPFLICHTEN DER GESELLSCHAFTER
GEGENUBER DER GESELLSCHAFT, STEUERLICHE ANGABEN

1. Jeder Gesellschafter hat der Gesellschaft unaufgefordert im Rah-
men seines Beitritts seine Adresse, unter der ihm Mitteilungen
und Erklarungen aller Art zuzusenden sind, sowie eine Bankver-
bindung fiir Ausschiittungen mitzuteilen. Spétere Anderungen
sind ebenfalls unverziiglich in Textform mitzuteilen. Als Adresse
fir samtliche Mitteilungen und Erklarungen gilt zunachst die im
Rahmen des Beitritts angegebene Adresse. Hat sich eine Adress-
anderung ergeben, und hat der Gesellschafter dies der Gesell-
schaft nicht gemaf Satz 2 mitgeteilt, so kann er sich nicht darauf
berufen, Mitteilungen oder Erklarungen der Gesellschaft nicht
erhalten zu haben.

2. Jedem Gesellschafter obliegt es, alle Anderungen seiner Daten
unverziglich der Gesellschaft bekannt zu geben und gegebenen-
falls durch Vorlage geeigneter Nachweise zu belegen.

3. Soweit fiir 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 gesichert.
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4. Ein Gesellschafter, der seinen obigen Verpflichtungen nicht nach-
kommt, ist der Gesellschaft gegeniiber verpflichtet, diese von
allen Aufwendungen und Schaden freizuhalten, die ihr aus der
Nichterfillung dieser Verpflichtung entstehen. Die ihm selbst aus
der Nichterfiillung eventuell entstehenden Nachteile tragt der
Gesellschafter.

(8]

. Sofern die Gesellschaft fur ihre eigenen gesetzlichen Melde-
pflichten und Erklarungspflichten wie insbesondere Steuerer-
klarungspflichten, FATCA (Foreign Accounts Tax Compliance Act;
Quellensteuerregime zwischen Deutschland und den USA] oder
Common Reporting Standard des OECD sowie des Finanzkonten-
Informationsaustauschgesetzes Angaben von den Gesellschaftern
bendtigt, 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 ordnungsgemafe Erfiillung der Ge-
sellschaft oder den anderen Gesellschaftern Schaden entstehen
kann, ist der betreffende Gesellschafter zur ordnungsgemafen
Erfillung verpflichtet. Bei nicht ordnungsgemafer Erfiillung der
vorgenannten Pflichten ist der betreffende Gesellschafter der Ge-
sellschaft und/oder den anderen Gesellschaftern zum Schadens-
ersatz verpflichtet. Die ihm selbst aus der Nichterfiillung eventuell
entstehenden Nachteile tragt der Gesellschafter.

6. Einladungen oder sonstige Zustellungen der Gesellschaft oder der
Treuhandkommanditistin erfolgen an die letzte der Gesellschaft
mitgeteilte oder bekannte Anschrift eines Gesellschafters. Sie
gelten 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 fiir den Fall seiner
Abwesenheit keinen Zustellungsbevollméachtigten benannt hat.
Zum Nachweis der Absendung geniigt die schriftliche Bestatigung
des mit dem Briefversand betrauten Erfiillungsgehilfen der Ge-
schaftsfihrung bzw. Treuhandkommanditistin. Ma3geblich fiir den
Fristbeginn bei Versendung per Boten ist das Datum der Ubergabe
an den Boten. Die Schriftform ist auch gewahrt durch Versendung
per Telefax, per E-Mail oder im Wege elektronischer Dateniiber-
mittlung. Hierbei steht bei der Berechnung von Fristen der Tag,
an dem die Ubermittlung erfolgt, dem Datum eines Schreibens
(bzw. Aufgabe eines Einschreibens per Post) beim Versand von
schriftlichen Unterlagen gleich.

7. Soweit nach diesem Vertrag eine Erklarung durch einen Anleger
schriftlich zu erfolgen hat, ist diese Form auch durch Textform
gewahrt. Fir Erklarungen der Geschaftsfihrung der Gesellschaft
bzw. der Treuhandkommanditistin gegenliber einem Anleger gilt
dies nur, wenn der Anleger seine E-Mail oder Telefaxadresse ge-
maf Ziffer 1 mitgeteilt hat.

8. Verzieht ein Gesellschafter ins Ausland, hat er einen inldndischen
Zustellungsbevollmachtigten zu benennen.



§29 ZUSICHERUNGEN DER TREUGEBER/KOMMANDITISTEN

1. Jeder Treugeber/Kommanditist versichert, dass alle Informati-
onen, die er der Gesellschaft zur Verfliigung gestellt hat, korrekt
sind und der Wahrheit entsprechen.

2. 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.

3. Jeder Treugeber/Kommanditist versichert, dass die Geldmittel,
die in die Gesellschaft investiert werden sollen, nicht aus irgend-
einer Aktivitat stammen, die gegen die Geldwaschegesetze und
die entsprechenden Richtlinien der Bundesrepublik Deutschland
verstoflen.

4. Jeder Treugeber/Kommanditist erklart hiermit sein Einverstand-
nis, die Gesellschaft und jeden anderen Gesellschafter schadlos
zu halten von samtlichen Haftungsansprichen, Verlusten, Kos-
ten, Schadenersatzanspriichen und Aufwendungen, die sich im
Zusammenhang mit einer irrefiihrenden Darstellung oder einer
Zuwiderhandlung gegen die Zusicherungen des betreffenden Treu-
gebers/Kommanditisten nach MaBgabe von Ziffer 1 bis 3 ergeben.

§30 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 Handelsregis-
tervollmachten sowie die Kosten von Handelsregisteranderungen,
die durch die Abtretung von Gesellschaftsanteilen sowie sonstige
Verfligungen iiber Gesellschaftsanteile begriindet werden. Diese
Kosten tragt jeder Gesellschafter, der die Anderungen veranlasst,
soweit in diesem Vertrag nicht bereits etwas anderes bestimmt ist.
Dies gilt auch bei Handelsregisteranderungen im Todesfall.

2. Hinsichtlich Ausschiittungen, Steuerriickzahlungen und etwaiger
anderer Zahlungsvorgange tragen die Anleger fir die sie jeweils
betreffenden Zahlungsvorgange samtliche Bankgebihren.

8§31 SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1. Soweit eine Bestimmung dieses Vertrags nichtig oder unwirksam
ist oder werden sollte, behalten die iibrigen 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.

2. Nebenabreden sowie Anderungen und Erganzungen zu diesem
Vertrag einschliefllich dieser Bestimmungen bediirfen der Schrift-
form, soweit sie nicht durch einen Gesellschafterbeschluss nach
den Bestimmungen dieses Gesellschaftsvertrags erfolgen. Auf
eine feste Verbindung dieses Gesellschaftsvertrags mit anderen

Vertragen und Erklarungen - insbesondere auch mit solchen, auf
die hier Bezug genommen wird - wird verzichtet.

3. Es gilt deutsches Recht. Erfillungsort und Gerichtsstand fir alle
Rechte und Pflichten aus diesem Vertrag ist der Sitz der Gesell-
schaft.

4. Samtliche Rechtsstreitigkeiten im Zusammenhang mit dem Ge-

sellschaftsverhaltnis, wie zum Beispiel Streitigkeiten im Zusam-
menhang mit Beitritt, Ausscheiden, Rechten und Pflichten von
Gesellschaftern und Gesellschafterbeschliissen, kdnnen als Aktiv-
und Passivprozesse von der Gesellschaft selbst gefiihrt werden.

5. Sollte, aus welchen Griinden auch immer, die Gesellschaft die
handelsrechtlichen Voraussetzungen fir ihre Eintragung im Han-
delsregister nicht mehr erfiillen, so gilt der Gesellschaftsvertrag
fur die dann verbleibende Gesellschaft biirgerlichen Rechts mit
folgender Mafgabe: Die personlich haftende Gesellschafterin
tragt weiterhin das Haftungsrisiko. Die Haftung der tbrigen Ge-
sellschafter bleibt auf die erbrachte Haftsumme beschrankt. Die
Komplementarin hat die Haftungsbeschrankungen dem Rechts-
verkehr nach auBen kenntlich zu machen. Uber das Weitere ent-
scheiden die Gesellschafter durch Gesellschafterbeschluss.

Bamberg, 08.05.2017

PROJECT Fonds Reale Werte GmbH,
vertreten durch den Geschaftsfihrer Ralf Cont

PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
vertreten durch den Vorstand Berthold R. Metzger
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zwischen der jeweils in der Beitrittserklarung zu der PROJECT
Metropolen 17 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
genannten Person

- nachfolgend Treugeber oder Anleger genannt -

und der PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Jungfernstieg 49,

20354 Hamburg

- nachfolgend Treuhandkommanditistin genannt -

wird nachfolgender Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag
geschlossen:

PRAAMBEL

1. Der Anleger beteiligt sich nach Mafigabe der Beitrittserklarung
sowie dem Gesellschaftsvertrag und den Anlagebedingungen an
der PROJECT Metropolen 17 geschlossene Investment GmbH &
Co. KG [nachfolgend >Gesellschaft<) als Treugeber tber die PW
AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft (nachfolgend sTreuhandkom-
manditistin<). Nach Beitritt ist der Anleger mit Wirkung zum 31.
Dezember eines jeden Jahres berechtigt, die Ubertragung der
fur ihn treuhanderisch gehaltenen Kommanditbeteiligung von
der Treuhandkommanditistin auf sich sowie seine unmittelbare
Eintragung als Kommanditist im Handelsregister zu verlangen. In
diesem Fall wird dieses Vertragsverhaltnis mit der Treuhandkom-
manditistin als reiner Beteiligungsverwaltungsvertrag hinsichtlich
des Gesellschaftsanteils fortgesetzt.

2. Soweit in diesem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag
(nachfolgend >Treuhandvertrags<) nichts anderes bestimmt ist, gel-
ten die Regelungen des Gesellschaftsvertrages der Gesellschaft
(nachfolgend >Gesellschaftsvertrag<) und die Anlagebedingungen
der Gesellschaft (nachfolgend »Anlagebedingungen«] entspre-
chend. Der Gesellschaftsvertrag und die Anlagebedingungen lie-
gen dem Anleger vor und sind Bestandteil dieses Vertrages.

3. Treugeber und Direktkommanditisten werden nachfolgend zusam-
men Anleger genannt. Soweit in diesem Vertrag im Zusammen-
hang mit der Beteiligung von Anlegern der Begriff >Kapitaleinlage<
oder >Kapitalanteil< eines Anlegers verwendet wird, ist damit auch
derjenige Teil der Kommanditbeteiligung der Treuhandkomman-
ditistin gemeint, den die Treuhandkommanditistin fir den betref-
fenden Anleger treuhanderisch halt.

§ 1 TREUHANDAUFTRAG

1. Der Anleger beauftragt hiermit die Treuhandkommanditistin im
eigenen Namen, im Innenverhaltnis jedoch im Auftrag, fiir Rech-
nung und auf Risiko des Anlegers, nach Maflgabe dieses Treuhand-
vertrages, des Gesellschaftsvertrags, der Anlagebedingungen und
der Beitrittserklarung des Anlegers, eine Kommanditbeteiligung
an der Gesellschaft einzugehen, zu halten und zu verwalten. Die
Beteiligung erfolgt jeweils in Hohe des in der Beitrittserklarung
angegebenen Zeichnungsbetrages.
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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 erfillt 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 Geschafte
zu besorgen, die zur Durchfihrung des Auftrags notwendig oder
zweckmaBig sind.

2. Dieser Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag wird mit
Annahme der Beitrittserklarung durch die Treuhandkommanditis-
tin begriindet. Die Beitrittserklarung wird dabei von der Treuhand-
kommanditistin im eigenen Namen und im Namen der {brigen
Gesellschafter angenommen.

3. Die Treuhandkommanditistin wird die Annahme der Beitrittser-
klarung dem Anleger gegeniiber schriftlich bestatigen. Auf den
Zugang der Annahmeerklarung beim Anleger kommt es fir das
Zustandekommen des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungs-
vertrages jedoch nicht an.

4. Der Anleger ist wirtschaftlicher Eigentimer des fir ihn treuhan-
derisch gehaltenen Treugeberanteils. Deshalb treffen die sich aus
der Beteiligung ergebenden steuerlichen Wirkungen ausschlief3-
lich den Anleger.

[$2]

. Dem beitretenden Anleger ist bekannt, dass seit Grindung der
Gesellschaft verschiedene Vertrage fiir die Gesellschaft abge-
schlossen wurden bzw. kiinftig abgeschlossen werden, insbeson-
dere Uber eine Beteiligung an der PROJECT M 17 Beteiligungs
GmbH & Co. KG (Beteiligungsgesellschaft] sowie verschiedene
Dienstleistungs- und Geschaftsbesorgungsvertrage, wie im Ver-
kaufsprospekt der Gesellschaft, der zur Einwerbung von Anlegern
im Rahmen der Kapitalerhohung verwendet wird, beschrieben und
die Gesellschaft aus solchen Vertragen wirtschaftlich verpflichtet
ist bzw. verpflichtet wird. Die Gesellschafter stimmen diesen Ver-
tragen mit ihrem Beitritt vollumfanglich zu.

6. Durch diesen Vertrag wird weder eine Gesellschaft zwischen der
Treuhandkommanditistin und dem Anleger noch zwischen den
Anlegern untereinander begriindet.

82 KOMMANDITISTENSTELLUNG DER
TREUHANDKOMMANDITISTIN

1. Die Treuhandkommanditistin halt ihre Kommanditbeteiligung fiir
den Anleger und weitere Anleger im AuB3enverhaltnis als einheit-
lichen Gesellschaftsanteil und tritt nach auflen im eigenen Namen
auf. Im Innenverhaltnis handelt die Treuhandkommanditistin aus-
schlieBlich im Auftrag, fiir Rechnung und auf Risiko des jeweiligen
Anlegers, sodass dieser wirtschaftlich den Kommanditisten der
Gesellschaft gleichgestellt ist.



2. Die fiir 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 treuhanderischen Ubernahme einer Kommanditbeteili-
gung halt und verwaltet die Treuhandkommanditistin den Uber-
nommenen Kommanditanteil nach Maf3gabe dieses Treuhand-
vertrags. Sie ist berechtigt, ihren gesamten Kommanditanteil
treuhdnderisch fir eine Mehrzahl von Anleger zu halten.

2. Dem Anleger ist bekannt und er ist damit einverstanden, dass die
Treuhandkommanditistin mit einer Vielzahl von Anlegern Treu-
hand- und Beteiligungsverwaltungsvertrage dieses Inhalts ab-
schlieft sowie fiir andere Investmentkommanditgesellschaften
als Treuhander tatig wird und vergleichbare Aufgaben tibernimmt.

3. Die Treuhandkommanditistin erhoht ihre Kommanditeinlage an
der Gesellschaft jeweils um die von dem jeweiligen Anleger in
der Beitrittserklarung ilbernommene Einlage. Die Treuhandkom-
manditistin wird ein Prozent der jeweils ibernommenen Einlagen
der Anleger spatestens nach Ende des Platzierungszeitraums als
Hafteinlage in das Handelsregister eintragen lassen.

4. Der Anleger erteilt hiermit der Treuhandkommanditistin nach
MafRgabe des Gesellschaftsvertrages eine iber seinen Tod hinaus
giiltige unwiderrufliche Vollmacht fiir alle die treuhanderische
Beteiligung betreffenden Handlungen, Tatigkeiten, Erklarungen
und Rechtsgeschafte der Treuhandkommanditistin im Namen
des Anlegers. Von den Beschrankungen des § 181 BGB ist die
Treuhandkommanditistin 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.

[$2]

. Die Treuhandkommanditistin tritt hiermit die Anspriiche aus der
treuhanderisch gehaltenen Beteiligung auf den festzustellenden
Gewinn, die zu beschliefenden 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 Mafigabe
dieses Vertrages und des Gesellschaftsvertrags der Gesellschaft
gebihren. Die Abtretung ist auflosend bedingt durch eine Beendi-
gung des Treuhandauftrags und die Ubertragung der Beteiligung
auf den Anleger bzw. durch eine vollstandige Beendigung dieses
Vertrages. Die Treuhandkommanditistin ist berechtigt, die an den
Anleger abgetretenen Anspriiche aus der Beteiligung im eigenen
Namen einzuziehen. Der Anleger nimmt die auflosend bedingte
Abtretung hiermit an.

84 RECHTE DES ANLEGERS

1.

w

o1

Der Anlegeristin Hohe seines individuellen Kapitalanteils gemaf
§19 Ziffer 1 des Gesellschaftsvertrages, der von der Treuhand-
kommanditistin gehalten wird am Vermogen und Ergebnis der
Gesellschaft beteiligt.

. Der Anleger ist berechtigt, personlich 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 fiir den Treugeberanteil ein-
heitlich erteilten Weisungen des Anlegers sowie ihrer Treuepflicht
gegeniiber den librigen Gesellschaftern auszutiben. Widerspricht
eine Weisung gesetzlichen Vorschriften, insbesondere den ge-
sellschaftsvertraglichen Treuepflichten, braucht die Treuhand-
kommanditistin der Weisung nicht Folge zu leisten; sie hat den
Anleger hierauf hinzuweisen. Fiir die Ausiibung von Stimmrechten
im Rahmen von Gesellschafterbeschliissen gilt § 4 Ziffer 3.

. Die Treuhandkommanditistin hat gemaf § 15 Ziffer 11 des Gesell-

schaftsvertrags hinsichtlich ihres treuhanderisch gehaltenen Kom-
manditanteils ein gespaltenes Stimmrecht in der Gesellschafterver-
sammlung der Gesellschaft, um dem Willen der einzelnen Anleger
Rechnung tragen zu kénnen. Der Anleger ist berechtigt, die rechne-
risch auf ihn entfallenden Stimmrechte der Treuhandkommanditis-
tin in deren Namen selbst auszuiiben. Hierzu wird der Anleger durch
die Treuhandkommanditistin unter der auflosenden Bedingung der
Beendigung des Treuhandvertrags unwiderruflich bevollmachtigt.
Der Anleger ist berechtigt, entsprechend den Regelungen in §15
Ziffer 13 des Gesellschaftsvertrags schriftliche Untervollmacht zu
erteilen, wobei die weitere Erteilung von Untervollmachten durch
einen Unterbevollméachtigten ausgeschlossen ist.

Sofern ein Anleger auf einer Gesellschafterversammlung nicht
anwesend und nicht durch einen Dritten im Sinne von § 15 Ziffer
13 des Gesellschaftsvertrags vertreten ist beziehungsweise sich
weder am schriftlichen Verfahren gemaf § 15 Ziffer 6 des Gesell-
schaftsvertrags beteiligt noch diesem Verfahren geman § 15 Ziffer
7 des Gesellschaftsvertrags widerspricht, wird die Treuhandkom-
manditistin das auf den Anleger entfallende Stimmrecht nach des-
sen Weisungen ausiiben. Naheres zur Ausiibung des Stimmrechts
regelt § 15 Ziffer 12 des Gesellschaftsvertrags der Gesellschaft.
Der Anleger erhalt das Protokoll der Gesellschafterversammlung
beziehungsweise die schriftliche Mitteilung tGber einen Beschluss
im schriftlichen Verfahren gemans § 15 Ziffer 16 des Gesellschafts-
vertrags.

. Die Treuhandkommanditistin ist verpflichtet, bei der Geschafts-

fihrung schriftlich die Einberufung einer auBerordentlichen
Gesellschafterversammlung zu verlangen, wenn dies von Anle-
gern, deren eingezahlte Kapitaleinlagen zusammen mindestens
9 Prozent des Gesellschaftskapitals der Gesellschaft entsprechen,
schriftlich unter Angabe des Zwecks und der Griinde verlangt wird.

. Die Anleger sind berechtigt, diejenigen Kontrollrechte selbst

auszuliben, die ihnen zustlinden, wenn sie unmittelbar an der
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Gesellschaft als Kommanditist beteiligt waren. Hierzu wird der
Anleger durch die Treuhandkommanditistin unter der auflosenden
Bedingung der Beendigung des Treuhandvertrags unwiderruflich
bevollmachtigt.

o~

. Jeder Anleger kann zum 31. Dezember eines jeden Jahres in
Textform die Ubertragung der fiir ihn treuhanderisch gehalte-
nen Kommanditbeteiligung von der Treuhandkommanditistin auf
sich sowie seine unmittelbare Eintragung als Kommanditist im
Handelsregister verlangen. Diesem Verlangen ist zu entsprechen,
wenn der jeweilige Anleger der Treuhandkommanditistin eine
den Erfordernissen des §9 Ziffer 4 des Gesellschaftsvertrages
entsprechende Handelsregistervollmacht erteilt hat. Die Kosten
fur die Erteilung der Handelsregistervollmacht tragt jeder Anle-
ger selbst. In diesem Fall verwaltet die Treuhandkommanditistin
die Kommanditbeteiligung des Direktkommanditisten in offener
Stellvertretung nach Maf3gabe von § 10. Bereits jetzt tritt die Treu-
handkommanditistin fir diesen Fall die fir den Anleger gehaltene
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.

85 PFLICHTEN DES ANLEGERS AUS DEM
TREUHANDVERHALTNIS

1. Der Anleger ibernimmt in Hohe des Treugeberanteils alle Rechte
und Pflichten der Treuhandkommanditistin aus dem Gesellschafts-
vertrag der Gesellschaft mit Ausnahme ihrer gesellschaftsrechtli-
chen Sonderrechte, insbesondere des Rechts auf Begriindung von
Treuhandverhaltnissen, des jederzeitigen Verfligungsrechts tber
den Kommanditanteil, des Rechts auf eine gespaltene Stimm-
rechtsausiibung und des Rechts, aulerordentliche Gesellschafter-
versammlungen zu beantragen. Der Anleger stellt die Treuhand-
kommanditistin von allen Verbindlichkeiten frei, die sie fiir ihn ge-
geniber der Gesellschaft eingeht oder die aus der (beschrankten)
Gesellschafterhaftung der Treuhandkommanditistin, soweit sie auf
den von ihr fir den Anleger gehaltenen Anteil entfallt, resultieren,
insbesondere im Hinblick auf noch offene Einzahlungsverpflich-
tungen hinsichtlich seines Beteiligungsbetrags und auf etwaige
Riickzahlungen der Haftsumme. Wurde die Treuhandkommandi-
tistin aus solchen Verbindlichkeiten in Anspruch genommen, so
hat der Anleger unverziiglich Ersatz zu leisten. Die Treuhandkom-
manditistin kann die Herausgabe von Zahlungen und sonstigen
Leistungen an den Anleger so lange verweigern, bis dieser ihr in
Héhe der Freistellungsverpflichtung Sicherheit leistet oder bis Er-
satz geleistet wurde. Die Treuhandkommanditistin ist, soweit kein
gesetzliches Aufrechnungsverbot besteht, ausdriicklich berechtigt,
mit konkretisierten Anspriichen auf Freistellung beziehungsweise
mit Schadenersatzanspriichen gegen alle Forderungen des Anle-
gers aufzurechnen. Der Anleger haftet nicht fiir die Erfiillung der
Verbindlichkeiten anderer Anleger.

N

. 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.
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3. Der Anleger ist entsprechend §8 Ziffer 8 des Gesellschaftsver-
trags verpflichtet, seine Kapitaleinlage zuzlglich des Ausgabeauf-
schlags in Hohe von 5 Prozent auf die Kapitaleinlage gemaf3 den
Bestimmungen der Beitrittserklarung auf das dort angegebene
Konto der Gesellschaft zu leisten. Die anfangliche Einmalzah-
lung zuztiglich Ausgabeaufschlag ist innerhalb von 14 Tagen nach
Wirksamwerden des Beteiligungsvertrages bzw. gemafi dem auf
der Beitrittserklarung vereinbarten Zahlungstermin zu erbringen.
Ab dem der Einmalzahlung folgenden Monat werden die monatli-
chen Teilzahlungen Uber einen Zeitraum von 144 Monaten mittels
Lastschrifteinzug zum Monatsanfang erbracht Die Kapitaleinlage
zuziglich Ausgabeaufschlag ist vollstandig und ohne Abziige von
einem deutschen Bankkonto in der Wahrung Euro zu leisten.

4. Erbringt ein Anleger seine fallige Kapitaleinlage (nebst 5 Prozent

Ausgabeaufschlag) nicht fristgerecht gemaB §8 Ziffer 11 des Ge-
sellschaftsvertrags, so ist die Treuhandkommanditistin - soweit
erforderlich in Vertretung der tUbrigen Gesellschafter und unter
Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB - berechtigt
und bevollmachtigt, nach fruchtloser schriftlicher Mahnung unter
Ausschluss- beziehungsweise Herabsetzungsandrohung gegen-
lber dem betreffenden Anleger von dem mit ihm geschlossenen
Treuhandvertrag ganz oder teilweise zurlickzutreten. Bei der Ent-
scheidung tber den Ricktritt 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
zuriick, 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 gegeniber
der Geschaftsfihrung der Gesellschaft wirksam. An Stelle der
Herabsetzung kann die Treuhandkommanditistin wahlweise auch
neue Treuhandverhaltnisse in Hohe 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 entsprechend §25 des
Gesellschaftsvertrages zu verlangen abzliglich der bisher entstan-
denen Kosten. Weitere Anspriiche stehen dem saumigen Anleger
nicht zu. Insbesondere nimmt der Anleger nicht am Ergebnis und
an den Ausschittungen/Entnahmen der Gesellschaft teil. Tritt
die Treuhandkommanditistin nur teilweise vom Treuhandvertrag
zuriick, so ist sie berechtigt, den fiir den Anleger gehaltenen Ka-
pitalanteil auf den von diesem geleisteten Betrag herabzusetzen.

Entsprechendes gilt fir den Widerruf dieses Treuhandvertrags
durch den Anleger, aus welchem Rechtsgrund auch immer.

(2]

. Belastungen der Gesellschaft mit Abgaben (Steuern, Gebihren,
Beitrage) und anderen Kosten, die auf Handlungen beziehungs-
weise dem Verhalten eines Anlegers beruhen oder ihren Grund in
der Person oder Rechtspersénlichkeit/Rechtsform eines Anlegers
haben, sind gegeniliber der Treuhandkommanditistin von dem
jeweiligen die Belastung auslosenden Anleger zu tragen.



6. Gegen Anspriiche der Treuhandkommanditistin aus den vorste-
henden Absatzen ist eine Aufrechnung nicht zulassig, es sei denn,
es handelt sich bei der zur Aufrechnung gestellten Forderung um
eine unbestrittene oder rechtskraftig festgestellte Forderung.

7. Der Anleger iibernimmt personlich die Verpflichtungen aus §§ 28
und 29 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 mafigeblichen Vorschriften des Gesellschaftsvertrags
der Gesellschaft (insbesondere § 20 des Gesellschaftsvertrags der
Gesellschaft) Gber seine treuhanderisch gehaltene Beteiligung
verfiigen.

2. Geht eine treuhanderisch gehaltene Beteiligung im vorgenannten
Sinne auf einen neuen Anleger ber, Gibertragt der ausscheidende
Anleger seine Rechte und Pflichten aus diesem Treuhandvertrag
auf den neuen Anleger. Die Treuhandkommanditistin stimmt die-
ser Ubertragung hiermit bereits jetzt zu.

3. Der Komplementarin 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
§20 Ziffer 3 des Gesellschaftsvertrags der Gesellschaft entspre-
chend.

4. Die mit der Ubertragung oder sonstigen Verfiigung verbundenen
Aufwendungen und Kosten der Treuhandkommanditistin und der
Gesellschaft tragt der Anleger.

§7 DAUER UND BEENDIGUNG DES TREUHAND- UND
BETEILIGUNGSVERWALTUNGSVERTRAGS

1. 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 friitheren Zeitpunkt, zu
dem der Anleger aus der Gesellschaft ausscheidet, ohne dass
seine Beteiligung auf einen Dritten Gibertragen wird oder ohne als
Direktkommanditist das Gesellschaftsverhaltnis fortzusetzen. Die
Liquidation der Investmentgesellschaft richtet sich nach § 26 des
Gesellschaftsvertrages.

2. Das Recht zur ordentlichen Kiindigung des Treuhand- und Betei-
ligungsverwaltungsvertrages ist ausgeschlossen.

3. Das Recht beider Parteien zur auerordentlichen Kiindigung aus
wichtigem Grund bleibt unberiihrt.

4. Kindigungen haben zu ihrer Wirksamkeit in Textform an die dem
Vertragspartner zuletzt bekannt gegebene Adresse zu erfolgen.

5. Liegt einer der in § 24 des Gesellschaftsvertrags genannten Griin-
de fiir das Ausscheiden eines Gesellschafters in der Person des
Anlegers vor und scheidet die Treuhandkommanditistin deshalb
anteilig aus der Gesellschaft aus, so ist dieses Vertragsverhaltnis

nach wechselseitiger Erflillung aller vertraglicher Anspriiche -
ohne dass es einer Kiindigung durch die Treuhandkommanditistin
bedarf - automatisch beendet. Ein Anspruch auf Ubertragung des
fur den Anleger treuhanderisch gehaltenen Treugeberanteils be-
steht nicht. § 25 des Gesellschaftsvertrags regelt die Einzelheiten
zur Ermittlung und Auszahlung von Abfindungsguthaben und gilt
vorliegend entsprechend.

6. Die mit der Beendigung des Treuhandverhaltnisses verbundenen
notwendig gewordenen Auslagen der Treuhandkommanditistin
und/oder der Gesellschaft tragt der Anleger. Die Héhe bemisst
sich nach § 23 Ziffer 4 des Gesellschaftsvertrages.

§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
Geschaftsfiihrung der Gesellschaft zu benennenden neuen Treu-
hander ab. Der neue Treuhander tibernimmt alle Recht und Pflich-
ten aus diesem Vertrag. Die Ubertragung ist aufschiebend bedingt
durch die Eintragung des neuen Treuhanders als Kommanditist im
Wege der Sonderrechtsnachfolge in das Handelsregister. Entspre-
chendes gilt fiir den Fall, dass Einzelvollstreckungsmafnahmen
durch Glaubiger der Treuhandkommanditistin in den treuhande-
risch gehaltenen Kommanditanteil durchgefiihrt werden.

2. Wird ein neuer Treuhandkommanditist nicht binnen angemesse-
ner Frist von wenigsten zwei Monaten benannt, so endet dieser
Vertrag.

Fir diesen Fall tritt die Treuhandkommanditistin einen Anteil an
ihrem treuhanderisch gehaltenen Kommanditanteil an den An-
leger in Hohe seines gezeichneten Beteiligungsbetrages ab. Die
Ubertragung ist aufschiebend bedingt durch die Eintragung des
Anlegers als Kommanditist im Wege der Sonderrechtsnachfolge
in das Handelsregister. Der Anleger nimmt die aufschiebend be-
dingte Ubertragung hiermit an.

§9 TOD EINES ANLEGERS

Beim Tod eines Anlegers wird die Gesellschaft mit den 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 § 21 entsprechend.

8§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 er nicht nach
§7 endet.

85



2. 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.

8§11 SONSTIGE PFLICHTEN DER TREUHANDKOMMANDITISTIN,
SELBSTKONTRAHIEREN

1. Die Treuhandkommanditistin wird den Anleger unverziglich Ein-
ladungen zu Gesellschafterversammlungen, Beschlussunterlagen
fur schriftliche Beschlussfassungen, Protokolle tiber Gesellschaf-
terversammlungen oder Berichte der Geschaftsfiihrung an die
Gesellschafter und Ahnliches an den Anleger weiterleiten, sofern
dies nicht durch die Geschaftsfiihrung geschieht.

2. 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-
gabenerfillung ihrer Organe lber die gesetzlich festgelegten
Mitwirkungsrechte der Kommanditisten hinaus zu kontrollieren,
zu Uberprifen oder zu beaufsichtigen. Ferner gehort es nicht zu
den Obliegenheiten der Treuhandkommanditistin die von der Ge-
sellschaft beauftragte Kapitalverwaltungsgesellschaft sowie die
Verwahrstelle zu kontrollieren, zu tUberpriifen oder zu beaufsich-
tigen. Zu den Aufgaben der Treuhandkommanditistin gehort auch
nicht die Priifung der Buchhaltung und des Jahresabschlusses
der Gesellschaft.

3. Die Treuhandkommanditistin hat gegenliber dem Anleger eine
Herausgabepflicht gemafR § 667 BGB insbesondere im Hinblick auf
Zahlungen und sonstige Leistungen auf den verwalteten Komman-
ditanteil.

4. Die Treuhandkommanditistin ist von den Beschrankungen des
§181 BGB befreit.

§ 12 ANLEGERREGISTER, DATENSCHUTZ

1. Die Treuhandkommanditistin fiihrt fir alle Anleger ein Anlegerre-
gister mit deren personlichen 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-Anlagen ist der Anleger einverstanden.
Auskliinfte Uber die Beteiligung und die eingetragenen Daten des
Anlegers im Anlegerregister darf die Treuhandkommanditistin
nur in dem erforderlichen Umfang der Geschaftsfiihrung, der
Verwahrstelle, der Kapitalverwaltungsgesellschaft, dem zustan-
digen Finanzamt oder zur Berufsverschwiegenheit verpflichteten
Priifern und Beratern der Gesellschaft erteilen.

2. Jeder Anleger erhalt auf Anfrage einen Anlegerregisterauszug
Uber den Eintrag seiner personlichen und beteiligungsbezoge-
nen Daten. Ihm obliegt es, alle Anderungen seiner eingetragenen
Daten der Treuhandkommanditistin unverziiglich bekannt zu ge-
ben und gegebenenfalls durch Vorlage entsprechender Urkunden
(Erbschein, Ubertragungsvertrag etc.) nachzuweisen. Dies gilt
insbesondere fiir den Wechsel der Anschrift des Anlegers. Hat sich
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eine Adressanderung ergeben, und hat der Gesellschafter dies der
Gesellschaft nicht gemaB Satz 2 mitgeteilt, so kann er sich nicht
darauf berufen, Mitteilungen oder Erklarungen der Gesellschaft
nicht erhalten zu haben.

. Den Anlegern ist der Schutz ihrer personlichen Daten sowohl

durch die Gesellschaft als auch die Treuhandkommanditistin ein
besonderes Anliegen. Dieses Anliegen wird von den Anlegern
wechselseitig bestatigt und unterstiitzt. Die Anleger wollen sich
deshalb durch diesen Vertrag, den Gesellschaftsvertrag und die
Bestimmungen des Datenschutzgesetzes auch in ihrer Anonymitat
besonders schiitzen. Ein Anleger hat daher keinen Anspruch auf
Einsicht in das Anlegerregister. Auskinfte iiber die Beteiligung
und die eingetragenen Daten des Anlegers im Anlegerregister
dirfen die Treuhandkommanditistin, die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft und die Komplementarin dem zustandigen Finanzamt,
der Verwahrstelle oder zur Berufsverschwiegenheit verpflichte-
ten Priifern und Beratern der Gesellschaft nur im hierfir jeweils
erforderlichen Umfang erteilen. Dariiber hinaus vereinbaren die
Anleger ausdriicklich, dass es weder der Gesellschaft, der Ge-
schaftsfiihrung noch der Treuhandkommanditistin oder einem
sonstigen Dritten, der Zugang zu den Daten der Anleger hat, ge-
stattet ist, Daten von Anlegern an die anderen Gesellschafter bzw.
Anleger oder an einen von diesen beauftragten Dritten weiterzu-
geben. Eine Weitergabe von Daten darf ausnahmsweise nur mit
ausdricklicher Zustimmung der tbrigen Gesellschafter sowie
unter den strengen Bestimmungen der nachfolgenden Ziffer 4
erfolgen.

. Begehrt ein Gesellschafter bzw. Anleger (nachfolgend >Antrag-

steller<] - gleich aus welchem Grund - die Herausgabe der Daten
der librigen Gesellschafter bzw. Anleger, so hat er die Herausgabe
gegenlber der Gesellschaft in Textform und unter Angabe der
Griinde zu beantragen. Sofern die Geschaftsfiihrung und die Treu-
handkommanditistin den Antrag fiir begriindet halten, teilen sie
dies dem Antragsteller mit. Nach Mitteilung an den Antragsteller
hat dieser eine eigenhandig unterzeichnete strafbewehrte Unter-
lassungs- und Verpflichtungserklarung (nachfolgend >Erklarung<)
abzugeben, wonach die Daten der tbrigen Gesellschafter bzw. An-
leger ausschlieBlich fiir die individuellen gesellschaftsrechtlichen
Belange des Antragstellers genutzt werden diirfen. Zugleich hat er
sich in dieser Erklarung zu verpflichten, es unter allen Umstanden
zu unterlassen, die Daten fiir andere als den vorgenannten Zweck
zu nutzen. Die entsprechende Unterlassungserkldarung wird dem
Antragsteller von der Gesellschaft zur Verfligung gestellt. Samtli-
che Kosten, die im Zusammenhang mit dem Herausgabeverlangen
stehen, tragt der Antragsteller.

. Verletzt der Antragsteller oder ein von ihm beauftragter Drit-

ter dennoch seine Pflicht, wonach er die erhaltenen Daten aus-
schliefllich fir die eigenen gesellschaftsrechtlichen Belange ver-
wenden darf, so hat das fir die Gesellschaft zustandige Landge-
richt entsprechend dem Inhalt der Erklarung des Antragsstellers
fur jeden Einzelfall der Verletzung eine angemessene Strafe unter
besonderer Berlicksichtigung der Bedeutung des Datenschutzes
und der von allen Kommanditisten respektierten Anonymitat der



Ubrigen Gesellschafter festzulegen. Der Antragsteller haftet fir
die Handlungen des Dritten.

§ 13 VERGUTUNG

1. Die Treuhandkommanditistin erhalt fir die in Folge der Kapitaler-
hohung von ihr zu erbringenden Leistungen eine einmalige Ver-
giitung in Hohe von 0,25 Prozent des gezeichneten Kommanditka-
pitals inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer. Diese Vergiitung ist in
Abhangigkeit vom Platzierungsstand fallig.

2. Darliber hinaus erhalt die Treuhandkommanditistin fir ihre laufen-
de Tatigkeit eine jahrliche Vergiitung in Hohe von 0,12 Prozent des
durchschnittlichen Nettoinventarwerts im jeweiligen Geschaftsjahr
der Gesellschaft inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer. Dieser Auf-
wand ist im Auftrag aller Anleger von der Gesellschaft zu tragen.

3. Soweit das zwischen der Gesellschaft und der Treuhandkomman-
ditistin gemaf Geschaftsbesorgungsvertrag bestehende Auftrags-
verhaltnis mit der Treuhandkommanditistin vorzeitig beendet wird,
erhalt diese den vollen Monatsbetrag der Vergiitung fir den Monat,
in den die Beendigung fallt.

4. Kosten fiir Sondertatigkeiten, wie zum Beispiel Registerumschrei-
bung, Kapitalherabsetzung, Geltendmachung von Sonderbetriebs-
ausgaben, sind von dem jeweils betroffenen Anleger gesondert zu
verguten.
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. Etwaige Fremdkosten, die im Zusammenhang mit einem Anleger-/
Gesellschafterwechsel entstehen, wie zum Beispiel Notarkosten,
Kosten fiir Handelsregistereintragungen, Steuerberatungskosten,
sind vom Ubertragenden Anleger zu tragen.

§ 14 HAFTUNG DER TREUHANDKOMMANDITISTIN, VERJAHRUNG

1. Die Treuhandkommanditistin handelt bei der Erfiillung der ihr
mit diesem Vertrag Ubertragenen Aufgaben mit der Sorgfalt ei-
nes ordentlichen Kaufmanns. Soweit sie schuldhaft eine wesent-
liche Vertragspflicht verletzt, haftet sie nach den gesetzlichen
Vorschriften. Dasselbe gilt fir ihre Haftung fiir Schaden, die aus
einer Verletzung des Lebens, des Korpers oder der Gesundheit
des Anlegers (physische Schiden) entstehen. Im Ubrigen haften
die Treuhandkommanditistin und die Personen, die sie vertreten,
nur, soweit ihnen Vorsatz oder grobe Fahrldssigkeit zur Last fallt.

2. Die Treuhandkommanditistin haftet nicht fir das Ausbleiben prog-
nostizierter beziehungsweise vom Anleger erwarteter Ertrage der
Gesellschaft oder fiir das Ausbleiben steuerlicher Effekte sowie
sonstiger Effekte. Ebenso wenig ibernimmt sie eine Haftung fir
die Bonitat der Vertragsparteien der Gesellschaft oder eine ord-
nungsgemale Vertragserfiillung derselben. Die Anlageberatung
oder die Information lber die Vor- und Nachteile einer Beteiligung
an der Gesellschaft ist nicht vertragliche Pflicht der Treuhand-
kommanditistin.

3. Ein Schadenersatzanspruch gegeniiber der Treuhandkommandi-
tistin verjahrt innerhalb eines Jahres ab dem Schluss des Jahres,
in dem der Anspruch entstanden ist und der Anspruchsberech-
tigte von den, den Anspruch begriindenden Umstanden Kenntnis
erlangt hat oder ohne grobe Fahrlassigkeit hatte erlangen mis-
sen. Ein Schadensersatzanspruch gegeniiber der Treuhandkom-

manditistin verjahrt ohne Ricksicht auf die Kenntnis oder grob
fahrlassige Unkenntnis des Anspruchsberechtigten innerhalb von
finf Jahren von seiner Entstehung an und ohne Ricksicht auf
seine Entstehung und die Kenntnis oder grob fahrlassige Unkennt-
nis spatestens innerhalb von zehn Jahren von der Begehung der
Handlung, der Pflichtverletzung oder dem sonstigen, den Schaden
ausldsenden Ereignis an.

Ein Schadensersatzanspruch gegentiber der Treuhandkomman-
ditistin, der auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflicht-
verletzung beruht, verjahrt ebenso nach den gesetzlichen Rege-
lungen wie ein Schadensersatzanspruch gegeniiber der Treuhand-
kommanditistin, der auf der Verletzung von Leben, Korper oder
Gesundheit beruht.

8§15 SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1. Kiindigung, Nebenabreden sowie Anderungen und Erganzungen
dieses Vertrags einschlief3lich 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)
an die zuletzt in Textform bekannt gegebene Adresse des Anlegers
als zugegangen. Miindliche Nebenabreden wurden nicht getroffen.

2. Soweit eine Bestimmung dieses Vertrags nichtig oder unwirksam
ist oder werden sollte, behalten die Ubrigen Bestimmungen des
Vertrags ihre Giltigkeit. Die nichtige oder unwirksame Bestimmung
ist durch eine dem Gesetz und dem wirtschaftlichen Zweck der
nichtigen oder unwirksamen Bestimmung entsprechende Regelung
zu ersetzen. Im Fall von Vertragsliicken gilt Entsprechendes.

3. Erfiillungsort fir alle 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 vertrag-
lichen und aufBervertraglichen Anspriichen im Zusammenhang
mit diesem Vertrag unterliegen dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland.

Hamburg, Datum

Treugeber

PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(Treuhandkommanditistin)

- vertreten durch ihren Vorstand Berthold R. Metzger -
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zur Regelung des Rechtsverhaltnisses zwischen den Anlegern
und der

PROJECT Metropolen 17 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
mit Sitz in Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg
(nachstehend >Gesellschaft< genannt)

extern verwaltet durch die PROJECT Investment AG
mit Sitz in Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg
(nachstehend >AIF-KVG«< genannt)

fur den von der AIF-KVG verwalteten geschlossenen Publikums-
AIF, die nur in Verbindung mit dem Gesellschaftsvertrag der

Gesellschaft gelten.

§1 ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN

1. Vermogensgegenstande
Die Gesellschaft darf im gesetzlich zuldssigen Rahmen (§ 261 Absatz
1 KAGB] in folgende Vermégensgegenstande investieren:

a) Sachwerte im Sinne von §261 Absatz 2 Nummer 1 KAGB (Immo-
bilien)

b) Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesell-
schaftsvertrag oder der Satzung nur Vermdgensgegenstande im
Sinne des §261 Absatz 2 Nummer 1 KAGB sowie die zur Bewirt-
schaftung dieser Vermogensgegenstande erforderlichen Vermo-
gensgegenstande 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 gemaR §261 Absatz 1 Nummer 4 KAGB

d) Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Publikums-AIF
nach Maf3gabe der §§261 bis 272 KAGB oder an europaischen oder
auslandischen geschlossenen Publikums-AlIF, deren Anlagepolitik
vergleichbaren Anforderungen unterliegt

e] Anteile oder Aktien an geschlossenen inldndischen Spezial-AlF
nach MafBgabe der §§ 285 bis 292 KAGB in Verbindung mit den
88273 bis 277 KAGB, der §§ 337 und 338 KAGB oder an geschlos-
senen EU-Spezial-AlF oder auslandischen geschlossenen Spezial-
AIF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforderungen unterliegt

f) Geldmarktinstrumente gemaB § 194 KAGB
g) Bankguthaben gemaf § 195 KAGB

h) Gelddarlehen gemaB § 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 Ertragen aufgrund zuflieBender Erlése durch den Erwerb und die
VeraufBerung von mittelbaren Beteiligungen an Gesellschaften, die
im Bereich der Immobilienentwicklung tatig sind, um dadurch einen
kontinuierlichen Wertzuwachs bei der Gesellschaft zu erreichen.
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Die Investitionen erfolgen dadurch, dass sich die Gesellschaft an
Beteiligungsgesellschaften insbesondere an der PROJECT M 17
Beteiligungs GmbH & Co. KG beteiligt, die sich ihrerseits unmittelbar
oder mittelbar an Immobilienentwicklungsgesellschaften beteili-
gen. Die einzelnen Immobilienentwicklungsgesellschaften erwerben
unbebaute beziehungsweise bebaute Grundstiicke, planen die spe-
zifischen Bauvorhaben und fiihren 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
Teileigentum oder insgesamt veraufBert. Soweit im vorstehenden
Sinne Beteiligungen an Unternehmen vorliegen, ist die beteiligte
Gesellschaft berechtigt anstelle einer Kapitaleinlage Darlehen im
gesetzlich zuldssigen Umfang an diese Unternehmen zu gewahren.
Im Rahmen dieses Prozesses kommen spatestens 18 Monate nach
Beginn des in §262 Absatz 1 Satz 3 KAGB genannten Zeitpunkts
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 Sin-
ne von §1 Ziffer 1 Buchstabe cJ, mit Sitz in Deutschland oder in
Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder in Vertragsstaaten
des Abkommens tiber den Europaischen Wirtschaftsraum bezie-
hungsweise in der Schweiz und/oder Grof3britannien, und/oder in
Geldarlehen im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe h) investiert. Die
vorgenannten Gesellschaften im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe
b) oder Buchstabe c] investieren unmittelbar oder mittelbar tiber
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 genannten Sinne.

Bei der Gewahrung von Gelddarlehen, wie vorstehend aufgefihrt,
ist darauf zu achten, dass hochstens 30 Prozent des aggregierten
eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten
Kapitals der Gesellschaft fiir diese Darlehen verwendet werden,
berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samt-
licher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener Gebiihren,
Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfligung stehen.
Hierbei hat die Darlehensgewahrung an Unternehmen zu erfolgen
an denen die Gesellschaft bereits beteiligt ist und zudem eine der
folgenden Bedingungen erfiillt 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 ubersteigenden frei verfligharen
Vermadgen und in einem Insolvenzverfahren tiber das Vermaégen
des Unternehmens nur nach der Befriedigung samtlicher Un-
ternehmensglaubiger erfiillt werden, oder



3. die dem jeweiligen Unternehmen gewahrten Darlehen Uber-
schreiten nicht die Anschaffungskosten der an dem Unterneh-
men gehaltenen Beteiligungen.

b) Werden mehr als 80 Prozent des Wertes dieser Gesellschaften in
Vermogensgegenstande nach § 1 Ziffer 1 Buchstabe b), c) oder h)
investiert, sind die in §1 Ziffer 2.1 Buchstabe a) genannten Ein-
schrankungen zu beachten.

c) Bis zu 20 Prozent des Wertes dieser Gesellschaften kénnen in
Vermodgensgegenstande im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe a)
und d) bis g] investiert werden. In Vermégengegenstinde nach § 1
Ziffer 1 Buchstabe d) und e) darf nur investiert werden, sofern in
der Durchschau Vermdgengegenstande gemaf3 § 1 Ziffer 1 Buch-
stabe a), b}, f) oder g) erworben werden.

d) Abweichend hiervon kann die einzelne Gesellschaft fir einen Zeit-
raum von bis zu zw6lf Monaten bis zu 100 Prozent des Investment-
vermdgens in Bankguthaben im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe
g) halten, um es entsprechend der Anlagestrategie erneut zu
investieren. 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.

e) 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.

f

Die Immobilieninvestitionen finden in mindestens zehn verschie-
denen Immobilienentwicklungen und in mindestens drei verschie-
denen Metropolregionen statt. Als Metropolregion in diesem Sinn
gelten Regionen mit einer Kernstadt als deren Mittelpunkt mit
mehr als 200.000 Einwohnern und einem Einzugsbereich im Um-
land und/oder weiterer Stadte von insgesamt mehr als 500.000
Einwohnern.

2.2 Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaften

a) Mindestens 80 Prozent des Wertes der Immobilienentwicklungs-
gesellschaft werden in Sachwerte im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buch-
stabe a) investiert.

Sachwerte in diesem Sinne sind bebaute und unbebaute Grund-
stiicke, die zu wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, gemischt-
genutzten und 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 Gewerbeflachen
von mindestens 1.000 gm oder Revitalisierung bestehender
Gebaude mit mindestens gleicher Flache.

Als gewerbliche Flachen gelten Biiro- und Verwaltungsgebaude,
Einzelhandels- und Logistikimmobilien, Beherbergungsimmo-
bilien, Handelsimmobilien sowie Gewerbe- und Technologie-
parks.

b) 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 lber den Europaischen Wirt-
schaftsraum jeweils ohne GroBbritannien belegen sind. Maximal
40 Prozent des Wertes aller Immobilienentwicklungsgesellschaf-
ten kann in Sachwerte im vorstehenden Sinne investiert werden,
die in der Schweiz und/oder in GroBbritannien belegen sind.

c] Bis zu 100 Prozent des Wertes aller Immobilienentwicklungs-
gesellschaften kann in bebaute und unbebaute Grundstiicke zu
wohnwirtschaftlichen, gewerblichen und gemischtgenutzten Zwe-
cken investiert werden. Maximal bis zu 49 Prozent des Wertes aller
Immobilienentwicklungsgesellschaften kann iber die gesamte
Laufzeit betrachtet in bebaute und unbebaute Grundstiicke zu
gewerblichen Zwecken, einschlief3lich der gewerblich genutzten
Flachen bei Sachwerten zu gemischtgenutzten Zwecken investiert
werden.

d) Bis zu 20 Prozent des Wertes der Immobilienentwicklungsgesell-
schaft dirfen in Vermodgensgegenstande im Sinne von § 1 Ziffer 1
Buchstabe f) und g) investiert werden.

e) Abweichend hiervon kann die einzelne Immobilienentwicklungs-
gesellschaft fiir einen Zeitraum von bis zu 12 Monaten bis zu 100
Prozent des Investmentvermdgens in Bankguthaben im Sinne
von § 1 Ziffer 1 Buchstabe g) halten, um es entsprechend der An-
lagestrategie 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-
gesellschaft im Zusammenhang mit der Liquidation der Immobi-
lienentwicklungsgesellschaft bis zu 100 Prozent des Wertes der
Immobilienentwicklungsgesellschaft in Bankguthaben im Sinne
von § 1 Ziffer 1 Buchstabe g] halten.

3. Wahrungsrisiken

Die Vermogensgegenstande der Gesellschaft dirfen nur insoweit
einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der einem solchen
Risiko unterliegenden Vermogensgegenstande 30 Prozent des ag-
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 Gebihren, Kosten und Aufwendungen fiir
Anlagen zur Verfligung stehen, nicht Gbersteigt.

4. Leverage und Belastungen

a) Kreditaufnahmen von Dritten sind tber alle Gesellschaftsebenen
innerhalb der AlF-Beteiligungsstruktur nicht zulassig. Als Dritte
gelten Kreditgeber, die nicht auch gleichzeitig mittelbar oder un-
mittelbar an der kreditaufnehmenden Gesellschaft beteiligt sind.

b) Zul&ssig sind Uber alle Gesellschaftsebenen innerhalb der AlF-
Beteiligungsstruktur hingegen Gelddarlehen im Sinne von § 261
Absatz 1 Nummer 8 KAGB. Uber alle Gesellschaftsebenen inner-
halb der AlF-Beteiligungsstruktur diirfen solche Gelddarlehen
nur bis zur Hohe von 150 Prozent des aggregierten eingebrachten
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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
Gebihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfiigung
stehen, aufgenommen werden, wenn die Bedingungen der Kredit-
aufnahme marktiblich sind. Bei der Berechnung der vorgenann-
ten 150 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
bertcksichtigen.

c) Die Belastung von Vermégensgegenstanden, die zu der Gesell-
schaft gehdren, sowie die Abtretung und Belastung von Forderun-
gen aus Rechtverhaltnissen, die sich auf diese Vermogensgegen-
stande beziehen, sind zulassig, wenn dies mit einer ordnungsge-
mafBen Wirtschaftsflihrung vereinbar ist und die Verwahrstelle den
vorgenannten MafBnahmen zustimmt, weil sie die Bedingungen,
unter denen die Mafinahmen erfolgen sollen, fiir marktiblich er-
achtet. Die Belastungen diirfen nicht zur Sicherung von Darlehen
nach Ziffer 4 a) oder b) eingerdumt werden. Zudem diirfen die Be-
lastungen insgesamt 150 Prozent des aggregierten 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
Gebihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfiigung
stehen, nicht Gberschreiten.

Zu den moglichen Belastungen zahlen insbesondere einzutragen-
de Dienstbarkeiten, Grunddienstbarkeiten, NieBbrauche sowie
Baulasten nach den landerspezifischen Bauverordnungen. Von
den Belastungen nicht umfasst sind Reallasten, Hypotheken und
Rentenschulden sowie andere Eintragungen im Sinne von Grund-
pfandrechten zu Finanzierungszwecken.

d) Die vorstehenden Grenzen fiir die Aufnahme von Gelddarlehen
und Belastungen gelten nicht wahrend der Dauer des erstmaligen
Vertriebs der Gesellschaft, langstens jedoch fiir einen Zeitraum
von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs.

5. Derivate
Geschafte, die Derivate zum Gegenstand haben, diirfen von der Ge-
sellschaft nicht getatigt werden.

§2 ANTEILKLASSEN, GEWINNUNABHANGIGE ENTNAHMEN

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

§ 3 AUSGABEPREIS, AUSGABEAUFSCHLAG UND INITIALKOSTEN

1. Ausgabepreis
Der Ausgabepreis fir einen Anleger entspricht der Summe aus sei-
nem gezeichneten Kommanditkapital und dem Ausgabeaufschlag.

Das gezeichnete Kommanditkapital betragt mindestens 10.140 EUR.

Die Zahlung des gezeichneten Kommanditkapitals erfolgt mittels
einer anfanglichen Einmalzahlung zuziiglich Ausgabeaufschlag und
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monatlichen Teilzahlungen. Die monatlichen Teilzahlungen betragen
mindestens 60 EUR und missen ganzzahlig sein. Die monatlichen
Teilzahlungen erfolgen tber 144 Monate. Die anfangliche Einmalzah-
lung betragt regelmaBig das 25-fache einer monatlichen Teilzahlung.
Durch Sonderzahlungen in Hohe von mindestens 1.000 EUR kann die
Einzahlungsdauer verkiirzt werden.

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

2. Ausgabeaufschlag
Der Ausgabeaufschlag betragt 5 Prozent des gezeichneten Kom-
manditkapitals.

3. Initialkosten

Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Gesellschaft in der Bei-
trittsphase einmalige Kosten in Hohe von bis zu 9,89 Prozent des
gezeichneten Kommanditkapitals belastet (Initialkosten). Die Initi-
alkosten sind nach Einzahlung der anfanglichen Einmalzahlung und
nach Ablauf der Widerrufsfrist fallig.

4. Steuern

Die Betrage bertiicksichtigen die im Zeitpunkt der Aufstellung der
Anlagebedingungen geltenden Steuersatze. Bei einer kiinftigen
Anderung der Steuergesetzgebung, insbesondere in Bezug auf die
Umsatzsteuer, werden die Bruttobetrdage entsprechend angepasst.

84 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
Auflistung jahrlich insgesamt bis zu 1,60 Prozent der Bemessungs-
grundlage im jeweiligen Geschaftsjahr betragen. Daneben kénnen
Transaktionskosten nach Ziffer 7 und eine erfolgsabhangige Vergu-
tung nach Ziffer 8 anfallen.

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 fir die Berechnung des Durchschnitts der
Wert am Anfang und am Ende des Geschaftsjahres zugrunde gelegt.

3. Vergiitungen an die AIF-KVG und bestimmte Gesellschafter

a) Die AIF-KVG erhélt fir 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 Vergiitung monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der
jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uber- bzw.
Minderzahlungen sind nach Feststellung des tatsachlichen Net-
toinventarwerts auszugleichen.

b) Die persodnlich haftende Gesellschafterin der Gesellschaft erhilt
als Entgelt fiir ihre Geschaftsfiihrungstatigkeit sowie fiir ihre Haf-



tungslibernahme eine jahrliche Vergiitung in Hohe von bis zu 0,02
Prozent der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr.
Sie ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschisse auf Basis
der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mogliche Uberzah-
lungen sind nach Feststellung des tatsachlichen Nettoinventar-
werts auszugleichen.

c) Die Treuhandkommanditistin erhalt als Entgelt fir ihre Tatigkeit
(Verwaltung der Anteile von Treugebern und Direktkommanditis-
ten, Kommunikation mit den Anlegern und Fiihrung eines Anle-
gerregisters), die sie allen Anlegern einschlieflich den Direkt-
kommanditisten gegeniiber erbringt, eine jahrliche Vergiitung
von bis zu 0,12 Prozent der Bemessungsgrundlage im jeweiligen
Geschaftsjahr. Sie ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vor-
schiisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben.
Mogliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatséchlichen
Nettoinventarwerts auszugleichen.

4. Verglitungen auf Ebene der Beteiligungsgesellschaften

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteiligungsgesell-
schaften werden insgesamt an Gesellschafter der Beteiligungsge-
sellschaft Vergiitungen in Hohe von bis zu 0,02 Prozent des durch-
schnittlichen Nettoinventarwerts der Beteiligungsgesellschaft im
jeweiligen Geschaftsjahr gezahlt. Diese Kosten sind nicht unmittel-
bar von der Gesellschaft und demnach vom Anleger zu tragen, aber
wirken sich mittelbar auf das Ergebnis der Gesellschaft aus. Der
Prospekt enthalt hierzu ndhere Ausfiihrungen.

5. Verwahrstellenvergiitung

Die Verwahrstelle erhalt fir ihre Tatigkeit als Verwahrstelle im Sinne
des KAGB eine jahrliche Verglitung in Hohe von bis zu 0,98 Prozent
des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Gesellschaft im je-
weiligen Geschaftsjahr, mindestens jedoch eine jahrliche Vergiitung
in Hohe von 46.410 EUR. Sie ist berechtigt, auf ihre Vergiitung monat-
lich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen
zu erheben. Die Verwahrstelle kann Aufwendungsersatz fiir im Rah-
men der Ankaufsbewertung oder Eigentumsverifikation notwendige
externe Gutachten beanspruchen.

6. Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft
Folgende Kosten einschliefllich darauf gegebenenfalls entfallender
Steuer hat die Gesellschaft zu tragen:

bankiibliche Depot- und Kontofiihrungsgebiihren auBerhalb der
Verwahrstelle, gegebenenfalls einschlieBlich bankiblicher Kos-
ten fir die Verwahrung auslandischer Vermogensgegenstande
im Ausland;

Kosten fiir externe Bewerter fiir die Bewertung der Gesellschaft
und deren Vermodgensgegenstande gemal §§261 und 271 KAGB;

Kosten fiir Geldkonten und Zahlungsverkehr;

Kosten fiir die Priifung der Gesellschaft durch deren Abschluss-
priifer;

Ab Zulassung der Gesellschaft zum Vertrieb entstandene Kosten
fir Rechts- und Steuerberatung in Hinblick auf die Gesellschaft

und ihre Vermogensgegenstande (einschlieBlich steuerrechtlicher
Bescheinigungen), die von externen Rechts- oder Steuerberatern
bzw. Wirtschaftsprifern in Rechnung gestellt werden;

von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fiir die Geltendmachung
und Durchsetzung von Rechtsanspriichen der Gesellschaft sowie
fur die Abwehr gegen die Gesellschaft erhobener Anspriichen;

Steuern und Abgaben die die Gesellschaft schuldet;

Gebihren und Kosten, die von staatlichen und anderen offentli-
chen 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 Beteiligungsge-
sellschaften konnen ebenfalls Kosten nach Maf3gabe der vorste-
henden Aufwandspositionen anfallen; sie werden nicht unmittelbar
der Gesellschaft in Rechnung gestellt, gehen aber unmittelbar in
die Rechnungslegung der Beteiligungsgesellschaft ein, schmalern
ggf. deren Vermogen und wirken sich mittelbar tiber den Wertan-
satz der Beteiligung in der Rechnungslegung auf den Nettoinven-
tarwert der Gesellschaft aus;

Aufwendungen, die Beteiligungsgesellschaften oder Immobili-
enentwicklungsgesellschaften aufgrund von besonderen Anfor-
derungen des KAGB entstehen. Diese Aufwendungen sind von
den daran beteiligten Gesellschaften, die diesen Anforderungen
unterliegen, im Verhaltnis ihrer Anteile zu tragen.

7. Transaktionskosten

a) Die AIF-KVG kann tber 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 Vermo-
gensgegenstand eine einmalige Vergiitung von insgesamt bis zu
1,94 Prozent des Transaktionsgegenwertes (anteiliger Projektver-
kaufspreis) erhalten.

b) 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 Bewirtschaftungskosten
(Verwaltungs-, Instandhaltungs-, und Betriebskosten) der Ver-
mogensgegenstande, von Dritten in Rechnung gestellten Kos-
ten belastet. Diese Aufwendungen einschliefilich der in diesem
Zusammenhang anfallenden Steuern konnen der Gesellschaft
unabhangig vom tatsachlichen Zustandekommen des Geschafts
belastet werden.

8. Erfolgsabhangige Vergiitung

Die AIF-KVG kann fir die Verwaltung der Gesellschaft je ausge-
gebenen Anteil eine erfolgsabhangige Vergiitung in Hohe von bis
zu 20 Prozent (Hochstbetrag) des Betrages erhalten, um den der
Anteilwert am Ende der Abrechnungsperiode unter Beriicksichti-
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gung bereits aus Ausschittungen (gewinnunabhangige Entnahmen)
geleisteter Auszahlungen die gezeichnete Kommanditeinlage zuziig-
lich einer jahrlichen Verzinsung von 7 Prozent ibersteigt (absolut
positive Anteilwertentwicklung), jedoch insgesamt hochstens bis zu
6 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des AlF in der
Abrechnungsperiode. Die Abrechnungsperiode beginnt mit Auflage
im Sinne des § 343 Absatz 4 KAGB und endet mit VerauBerung des
letzten Vermogensgegenstandes.

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 Notargebiihren und
Registerkosten, selbst zu tragen.

b) Der Anleger hat alle Kosten einer Ubertragung oder Verfiigung
liber Kommanditanteile zu tragen.

c) Bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Gesellschaft oder Ver&u-
erung eines Anteils auf dem Zweitmarkt kann die AIF-KVG vom
Anleger Erstattung fiir notwendige Auslagen in nachgewiesener
Hohe, jedoch nicht mehr als 5 Prozent des Anteilswertes verlangen.

10. Riicknahmeabschlag
Ein Disagio (Ricknahmeabschlag) bei Beendigung der Beteiligung
ist nicht zu entrichten.

11. Erwerb von Anteilen am Investmentvermaogen

Beim Erwerb von Anteilen an Ziel-Investmentvermdgen, die direkt
oder indirekt 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 Ausgabeaufschlage berechnen.

Die AIF-KVG hat im Jahresbericht die Vergilitung offen zu legen, die
der Gesellschaft von der AIF-KVG selbst, von einer anderen Ver-
waltungsgesellschaft oder einer anderen Gesellschaft, mit der die
AIF-KVG durch eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Be-
teiligung verbunden ist, als Verwaltungsvergiitung fir die im Invest-
mentvermadgen gehaltenen Anteile berechnet wurde.

12. Steuern

Die Betrage beriicksichtigen die im Zeitpunkt der Aufstellung der
Anlagebedingungen geltenden Steuersatze, soweit es sich nicht, wie
gegebenenfalls angegeben, um umsatzsteuerfreie Umsatze handelt.
Bei einer kiinftigen Anderung der Steuergesetzgebung, insbeson-
dere in Bezug auf die Umsatzsteuer, werden die Bruttobetrage ent-
sprechend angepasst.

§5 ERTRAGSVERWENDUNG; GESCHAFTSJAHR;
DAUER UND BERICHTE

1. Verwendung der Ertrage

Die verfugbare Liquiditat der Gesellschaft soll wieder angelegt wer-
den, soweit sie nicht nach Auffassung der Geschaftsfihrung der
Gesellschaft als angemessene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung
einer ordnungsgemaBen Fortfiihrung der Geschafte der Gesellschaft
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bzw. zur Erfiillung von Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Substan-
zerhaltung bei der Gesellschaft bendétigt wird.

2. Vorzeitige Kapitalriickfiihrung

Die Gesellschaft ist berechtigt mit der Rickfiihrung von Komman-
ditkapital an die Gesellschafter vor dem in nachfolgender Ziffer 3 b)
Satz 1 genannten Zeitpunkt zu beginnen, nicht jedoch vor dem
01.08.2028. Eine solche Riickfiihrung von Kapital kann dann erfolgen,
wenn diese nicht zu einer Gefahrdung von nicht abgeschlossenen
Immobilienentwicklungen fihrt, die Liquiditat der Gesellschaft dies
zulasst und eine Reinvestition in neu zu entwickelnde Immobilien
voraussichtlich zu einem erheblich spateren als dem in Ziffer 3 b)
Satz 1 genannten Zeitpunkt enden wiirde. Die Gesellschafter stim-
men einer solchen Riickflihrung bereits vorab zu.

3. Geschaftsjahr und Berichte
a) Das Geschaftsjahr der Gesellschaft beginnt am 1. Januar und
endet am 31. Dezember eines jeden Jahres.

b) Die Gesellschaft ist entsprechend dem Gesellschaftsvertrag der
Gesellschaft bis zum 31.12.2032 befristet (Grundlaufzeit) und
kann vom Anleger nicht ordentlich gekiindigt werden. Sie wird
nach Ablauf dieser Dauer aufgelost und abgewickelt (liquidiert),
es sei denn, die Gesellschafter beschlieBen mit der im Gesell-
schaftsvertrag hierfiir vorgesehenen Mehrheit etwas anderes.
Eine Verlangerung der Grundlaufzeit kann durch Beschluss der
Gesellschafter mit der im Gesellschaftsvertrag hierfiir vorgese-
henen 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
wider Erwarten Uber die vorgenannte Grundlaufzeit hinausgeht.

c) Im Rahmen der Liquidation der Gesellschaft werden die laufenden
Geschafte beendet, etwaige noch offene Forderungen der Gesell-
schaft eingezogen, das lbrige Vermdgen in Geld umgesetzt und
etwaige verbliebene Verbindlichkeiten der Gesellschaft beglichen.
Das nach Abschluss der Liquidation verbleibende Vermdgen der
Gesellschaft wird nach den Regeln des Gesellschaftsvertrages
und den anwendbaren handelsrechtlichen Vorschriften verteilt.

d) Spatestens sechs Monate nach Ablauf eines Geschéftsjahres er-
stellt die Gesellschaft einen Jahresbericht gemaf § 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.

e) Die Bewertung der Vermégensgegenstande und die Berechnung
des Nettoinventarwertes je Anteil auf den 31. Dezember eines Jah-
res werden im Jahresbericht offengelegt. Gesetzlich vorgesehene
Bewertungen auf andere Stichtage werden auf der Internetseite
der AlIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft veroffentlicht.

f) Der Jahresbericht kann bei der Gesellschaft und der AIF-KVG
angefordert werden. Er wird ferner im Bundesanzeiger bekannt
gemacht.



§6 ANDERUNG DER ANLAGEBEDINGUNGEN
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 Anlagegrundsatzen des geschlossenen
Publikums-AlIF nicht vereinbar sind oder zu einer Anderung der
Kosten oder der wesentlichen Anlegerrechte fiihrt, ist nur mit
Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern, die min-
desten zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen,
maoglich.

3. Hat eine qualifizierte Mehrheit der Anleger der geplanten Ande-
rung zugestimmt, informiert die AlF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft die Bundesanstalt iiber die bevorstehende Anderung der
Anlagebedingungen und den Zeitpunkt ihres Inkrafttretens. Diese
Informationen stellt die AlIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft den
Anlegern auf einem dauerhaften Datentrager zur Verfiigung und
veroffentlicht diese Informationen im Bundesanzeiger und, sofern
die Anteile oder Aktien des betreffenden geschlossenen Publi-
kums-AlIF im Geltungsbereich dieses Gesetzes vertrieben werden
diirfen, in den im Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen
Informationsmedien. Die Anderung darf friihestens am Tag nach
der Veroffentlichung im Bundesanzeiger in Kraft treten.

4. Sonstige Anderungen, die von der Bundesanstalt genehmigt wur-
den oder als genehmigt gelten, verdffentlicht 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 Informati-
onsmedien. Die Anderungen diirfen friihestens am Tag nach der
Veroffentlichung im Bundesanzeiger in Kraft treten.

87 VERWAHRSTELLE

1. Beauftragung

Fur die Gesellschaft wird eine Verwahrstelle gemaf3 § 80 KAGB be-
auftragt; die Verwahrstelle handelt unabhangig von der KVG und
ausschlieBlich 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 Mafigabe des §82
KAGB auf ein anderes Unternehmen (Unterverwahrer) auslagern.

4. Haftung

Die Verwahrstelle haftet gegeniiber der Gesellschaft oder gegeniiber
den Anlegern fir das Abhandenkommen eines verwahrten Finanz-
instrumentes im Sinne des §81 Absatz 1 Nummer 1 KAGB (Finanz-
instrument) durch die Verwahrstelle oder durch einen Unterverwah-
rer, dem die Verwahrung von Finanzinstrumenten nach § 82 Absatz

1 KAGB Uubertragen wurde. Die Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie
nachweisen kann, dass das Abhandenkommen auf auBBere Ereignisse
zurlickzuflihren ist, deren Konsequenzen trotz aller angemessenen
Gegenmafinahmen unabwendbar waren. Weitergehende Anspriiche,
die sich aus den Vorschriften des birgerlichen Rechts auf Grund
von Vertragen oder unerlaubten Handlungen ergeben, bleiben un-
beriihrt. Die Verwahrstelle haftet auch gegeniber der Gesellschaft
oder den Anlegern fiir samtliche sonstigen Verluste, die diese da-
durch erleiden, dass die Verwahrstelle fahrlassig oder vorsatzlich
ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des KAGB nicht erfillt.
Die Haftung der Verwahrstelle bleibt von einer etwaigen Ubertragung
der Verwahraufgaben nach Absatz 3 unbertihrt.

§8 SONSTIGES

1. Die Verkaufsunterlagen im Sinne des §297 Absatz 4 KAGB so-
wie etwaige Nachtrage sind kostenlos bei der PROJECT Invest-
ment AG (>Kapitalverwaltungsgesellschaft<) mit Sitz in Bamberg,
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg oder im Internet unter
www.project-investment.de erhaltlich.

2. Es qilt deutsches Recht. Erfiillungsort und Gerichtsstand ist der
Sitz der Gesellschaft.

Stand: 10.05.2017
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