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WICHTIGE ABKURZUNGEN

AIF
Alternativer Investmentfonds

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

AktG
Aktiengesetz

BaFin
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BDSG
Bundesdatenschutzgesetz

BMF
Bundesministerium fiir Finanzen

ESMA
European Securities and Markets Authority (Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde)

ESMA-Vergiitungsleitlinien
ESMA-Leitlinien fiir solide Verglitungspolitiken unter Beriicksichtigung der AIFMD vom 03.07.2013

GmbHG
Gesetz Uber die Gesellschaften mit beschrankter Haftung

GwG
Geldwaschegesetz

HGB
Handelsgesetzbuch

KAGB
Kapitalanlagegesetzbuch

KVG
Kapitalverwaltungsgesellschaft

Level 2-AIFM-DVO

Delegierte Verordnung (EU) Nummer 231/2013 der Kommission vom 19.12.2012 zur Erganzung der Richtlinie 2011/61/EU
des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit,
Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und Beaufsichtigung

StGB
Strafgesetzbuch
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VORBEMERKUNG UND HINWEISE ZUM KAGB

Der Kauf von Anteilen erfolgt auf der Grundlage dieses Pros-
pektes, der wesentlichen Anlegerinformationen und den An-
lagebedingungen. Dieser Verkaufsprospekt ist eine gesetzlich
vorgeschriebene Verkaufsunterlage. Er ist dem am Erwerb
eines Anteils Interessierten zusammen mit den wesentlichen
Anlegerinformationen und dem letzten Jahresbericht kosten-
los zur Verfligung zu stellen.

Von diesem Prospekt abweichende Auskiinfte oder Erklarun-
gen durfen nicht abgegeben werden. Jeder Kauf von Antei-
len auf der Basis von Auskiinften oder Erklarungen, welche
nicht in diesem Prospekt oder den wesentlichen Anlegerin-
formationen enthalten sind, erfolgt ausschlieBlich auf Risiko
des Kaufers.

Dem Vertragsverhaltnis zwischen geschlossenem alternati-
ven Investmentvermogen [>AIF<) und Anleger sowie den vor-
vertraglichen Beziehungen wird deutsches Recht zugrunde
gelegt. Gemaf § 31 Ziffer 3 des Gesellschaftsvertrages ist der
Sitz des AIF Gerichtsstand fiir Streitigkeiten im Zusammen-
hang mit dem Gesellschaftsverhaltnis. Nach §303 Absatz 1
des Kapitalanlagegesetzbuches [}KAGB«) sind sémtliche Ver-
offentlichungen und Werbeschriften in deutscher Sprache ab-
zufassen oder mit einer deutschen Ubersetzung zu versehen.
Der AIF wird ferner die gesamte Kommunikation mit seinen
Anlegern in deutscher Sprache fiihren.

Der Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sowie der aktuelle Jahresbericht sind kosten-
los bei der PROJECT Investment AG mit Sitz in Bamberg,
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg oder im Internet unter
www.project-investment.de erhaltlich.

Beider PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment GmbH
& Co. KG [>Fondsgesellschaft<) handelt es sich um ein Invest-
mentvermaogen in Form eines geschlossenen Publikums-AlF
im Sinne des § 1 KAGB.

Vorbemerkung und Hinweise zum KAGB | 5



01 ANGABEN ZUM PUBLIKUMS-AIF/
FONDSGESELLSCHAFT

1.1 FIRMAUND SITZ

Fondsgesellschaft ist die PROJECT Wohnen 15 geschlossene
Investment GmbH & Co. KG mit Sitz in Bamberg, Kirschacker-
strafle 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 W 15 Beteiligungs
GmbH & Co. KG [>Beteiligungsgesellschaft<) zu beteiligen,
deren Tatigkeit haupts&chlich in dem unmittelbaren und/
oder mittelbaren Erwerb, Halten, Verwalten, Entwickeln und
VerauBern von bebauten und unbebauten Grundstiicken und/
oder Beteiligungen im Bereich der Immobilienentwicklung
besteht. Die Gesellschaft ist berechtigt, samtliche Rechts-
geschafte und Ma3nahmen vorzunehmen, die mit diesem
Gesellschaftszweck mittelbar und unmittelbar im Zusam-
menhang stehen und diesen zu fordern geeignet sind. Sie
kann zu diesem Zweck auch andere Unternehmen griinden,
erwerben oder sich an solchen beteiligen und Zweigniederlas-
sungen grinden. Die Gesellschaft kann die Rechtsgeschafte
und Mafinahmen selbst vornehmen oder durch Dritte vorneh-
men lassen. Die Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung
des Gesellschaftszwecks ist ausgeschlossen. Kurzfristige
Verbindlichkeiten im Rahmen des gewdhnlichen Liefer- und
Dienstleistungsverkehrs sind hiervon nicht erfasst.

1.3 GRUNDUNG, LAUFZEIT, GESCHAFTSJAHR

Die Fondsgesellschaft wurde am 12.12.2011 gegriindet und
am 19.12.2011 in das Handelsregister des Amtsgerichtes
Bamberg unter der Handelsregisternummer HRA 11465 ein-
getragen. Die Fondsgesellschaft unterliegt deutschem Recht.

Die Fondsgesellschaft wurde fiir eine befristete Laufzeit bis

zum 31.12.2029 errichtet. Die Anleger konnen durch Gesell-
schafterbeschluss eine Fortsetzung der Fondsgesellschaft
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und damit die Verlangerung der Laufzeit beschlieBen. Die
Komplementarin kann unabhangig davon die Laufzeit der
Fondsgesellschaft zweimal um bis zu ein Jahr verlangern.
Die Anleger stimmen einer solchen Verléangerung der Lauf-
zeit bereits vorab zu.

Das Geschaftsjahr der Fondsgesellschaft ist das Kalenderjahr.
1.4 GESELLSCHAFTER

Personlich haftende Gesellschafterin (Komplementarin) ist
die PROJECT Fonds Reale Werte GmbH mit Sitz in Bamberg,
Kirschackerstrafie 25, 96052 Bamberg, eingetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Bamberg unter HRB 5439. Das
Stammkapital betrdgt 25.000 EUR und ist vollstandig einge-
zahlt. Alleiniger Gesellschafter der Komplementarin ist die
PROJECT Beteiligungen GmbH. Geschaftsfihrer der Kom-
plementarin sind Herr Jirgen Uwira und Herr Ralf Cont. Die
Komplementarin leistet keine Einlage und ist am Ergebnis
und Vermogen der Fondsgesellschaft nicht beteiligt.

Die PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft mit Sitz in
Hamburg, Jungfernstieg 49, 20354 Hamburg, eingetragen
im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB
96761, ist als Treuhandkommanditistin mit einer anfangli-
chen Kommanditeinlage von 1.000 EUR an der Fondsgesell-
schaft beteiligt. Die anfangliche Kommanditeinlage halt die
Treuhandkommanditistin auf eigene Rechnung. Vorstand der
Treuhandkommanditistin ist Herr Berthold R. Metzger.

1.5. KAPITAL DER FONDSGESELLSCHAFT

Esist vorgesehen, das Gesellschaftskapital der Fondsgesell-
schaft durch Erhohung der Kapitaleinlage von Kommandi-
tisten (insbesondere der Treuhandkommanditistin) schritt-
weise zu erhohen. Im Finanz- und Investitionsplan ist ein
Mindestkapital der Gesellschaft von 10 Millionen EUR als
Gesellschaftskapital kalkuliert. Die PROJECT Vermittlungs
GmbH hat diesbeziiglich eine Platzierungsgarantie abgege-
ben (vergleiche Abschnitt 10.2.3, Seite 36). Das tats&chliche
Gesellschaftskapital der Fondsgesellschaft zum Ende des
Platzierungszeitraums kann gegebenenfalls hoher sein als
das im Finanz- und Investitionsplan genannte Mindestkapital
von 10 Millionen EUR. Das Zielkapital der Fondsgesellschaft
betragt 35 Millionen EUR. Die Geschaftsfiihrung ist ohne Zu-
stimmung der Ubrigen Gesellschafter ermachtigt und bevoll-
machtigt mit Wirkung fir alle Gesellschafter das Zielkapital
auf bis zu 100 Millionen EUR zu erhdhen.



1.6 PLATZIERUNGSZEITRAUM

Der Zeitraum der Platzierung des Kommanditkapitals der
Fondsgesellschaft endet am 31.12.2015 oder, sofern das Ziel-
kapital der Fondsgesellschaft zu einem friiheren Zeitpunkt
voll platziert sein sollte, zu diesem friheren Zeitpunkt. Die
Geschaftsfihrung ist jedoch berechtigt, den Platzierungs-
zeitraum ohne Zustimmung der Ubrigen Gesellschafter mit
Wirkung fir alle Gesellschafter maximal bis zum 31.12.2016
zu verlangern.

1.7 BEITRITT VON ANLEGERN, EINZAHLUNG

Im Rahmen der Platzierung des Kommanditkapitals wird die
Treuhandkommanditistin von der Fondsgesellschaft ermach-
tigt und bevollmachtigt, mit Wirkung fiir alle Gesellschafter
und ohne Zustimmung der brigen Gesellschafter ihre Ka-
pitaleinlage durch Aufnahme weiterer Treugeber zu erhéhen
und entsprechende Vereinbarungen abzuschlief3en. Die Treu-
handkommanditistin wird von der Fondsgesellschaft unter
Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB ermachtigt
und bevollmachtigt, mit Treugebern entsprechende Aufnah-
mevertrage (Beitrittserklarungen) mit Wirkung fir alle Ge-
sellschafter abzuschlieBen und etwaige Widerrufe nach §355
BGB mit Wirkung fiir den Treuhandkommanditisten und die
Gesellschaft sowie deren Gesellschafter entgegenzunehmen.
Die Treuhandkommanditistin erhoht ihre Kommanditeinla-
ge an der Gesellschaft jeweils um die von dem jeweiligen
Treugeber in der Beitrittserklarung ibernommene Einlage.
Die Mindestbeteiligungssumme eines Anlegers an der Fonds-
gesellschaft betragt 10.140 EUR zuziiglich finf Prozent Aus-
gabeaufschlag. Die durch die Treuhandkommanditistin in
das Handelsregister einzutragende Haftsumme betragt 1
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 zuziglich finf Prozent
Ausgabeaufschlag auf die Zeichnungssumme und monatli-
chen Teilzahlungen. Die anfangliche Einmalzahlung betragt
regelmaBig das 25-fache einer monatlichen Teilzahlung. Die

monatlichen Teilzahlungen erfolgen ber 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 Beitritts
beziehungsweise gemafl 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 kénnen jeder-
zeit in Hohe von mindestens 1.000 EUR zur Reduzierung der
durch monatliche Teilzahlungen zu erbringenden restlichen
gezeichneten Kommanditeinlage erbracht werden. Sonder-
zahlungen verkirzen 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 schriftlich anzuzeigen.

Einem mit der Zahlung in Verzug befindlichen Anleger konnen
alle tatsachlichen Kosten und Aufwendungen der Gesellschaft
sowie der Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir den Ausschluss
oder die Herabsetzung auferlegt werden.

Mit vollstandiger Einzahlung der gezeichneten Komman-
diteinlage erlischt der Einzahlungsanspruch der Fondsge-
sellschaft. 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-
fihrung bei Liquiditatsproblemen die Option, ihre monatlichen
Teilzahlungen fiir einen Zeitraum von bis zu 12 Monaten nach
gesellschaftsvertraglich naher 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 erhdhten
Teilzahlungen leisten.

Grundsatzlich konnen nur einzelne, in Deutschland ansassige,
natirliche und juristische Personen der Fondsgesellschaft
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als Gesellschafter beitreten. Mit Zustimmung der Geschafts-
fihrung konnen auch auflerhalb Deutschlands ansassige,
natirliche und juristische Personen der Fondsgesellschaft
als Gesellschafter beitreten.

Personen, die Staatsangehdrige der USA, Kanadas, Japans,
GroBbritanniens oder Australiens sind und/oder Inhaber ei-
ner dauerhaften Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigung der
USA (>Green Card<), Kanadas, Japans, Grofbritanniens oder
Australiens sind und/oder ihren gewdhnlichen Aufenthalt/
Wohnsitz oder Sitz in den USA, Kanada, Japan, Grof3britannien
oder Australien haben und/oder die Beteiligung fiir eine Ver-
mogensmasse mit Sitz in den USA, in Kanada, Japan, GrofB3bri-
tannien oder Australien eingehen oder einer solchen anbieten
und/oder in den vorgenannten Landern unbeschrankt steu-
erpflichtig sind, sind als Anleger der Fondsgesellschaft aus-
geschlossen. Anlasslich des Beitritts zur Fondsgesellschaft
und auf Verlangen der Geschaftsfiihrung haben Anleger zu
versichern und nachzuweisen, dass keine der vorstehenden
Bedingungen vorliegt. Tritt eines der vorbezeichneten Merk-
male wahrend der Laufzeit der Gesellschaft in der Person des
Anlegers auf, hat er dies der Geschaftsfihrung unverziiglich
schriftlich mitzuteilen.

1.8 GESCHAFTSFUHRUNG UND VERTRETUNG

Die Vertretung der Fondsgesellschaft sowie die Geschafts-
fuhrung obliegt grundsatzlich der Komplementarin. Die Kom-
plementarin ist von der Fondsgesellschaft in vollem Umfang
zur Vertretung bevollmachtigt. Die Komplementarin ist ein-
zelvertretungsberechtigt und von den Beschrankungen des
§ 181 BGB befreit. Die Befreiung von den Beschrankungen
des § 181 BGB gilt auch fir die gesetzlichen Vertreter der
Komplementarin, soweit sie gleichzeitig als Vertreter 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 Vermdgensverwaltungi.S.d. KAGB fir
die Gesellschaft.

8 | Verkaufsprospekt

Die Komplementarin wird die ihr nach dem Gesellschafts-
vertrag zugewiesenen Befugnisse und Kompetenzen auf die
Kapitalverwaltungsgesellschaft Ubertragen. Dariber hinaus
ist die Komplementarin befugt, die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mit allen zur Ausiibung dieser Funktion erforderlichen
Vollmachten auszustatten. Die Komplementarin unterwirft
sich den zukiinftigen Weisungen der mit der kollektiven Ver-
mogensverwaltung beauftragten Kapitalverwaltungsgesell-
schaftin 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 ber
die Treuhandkommanditistin mittelbar als Kommanditist an
der Fondsgesellschaft beteiligt.

Die mittelbare Beteiligung an der Fondsgesellschaft als Treu-
geber gewahrt den Anlegern die gesetzlichen Informations-
und Kontrollrechte (§§ 166 HGB, 160 Absatz 3 KAGB). Den
Anlegern wird der Jahresbericht der Fondsgesellschaft auf
Anfrage vorgelegt beziehungsweise kann im Internet abgeru-
fen werden (vergleiche Abschnitt 14.2, Seite 53). Ferner haben
die Anleger das Recht, auf eigene Kosten selbst oder durch
einen von berufswegen zur Verschwiegenheit verpflichteten
Bevollmachtigten die Biicher der Fondsgesellschaft am Sitz
der Fondsgesellschaft einzusehen, um die Richtigkeit des
Jahresabschlusses zu uberprifen.

Weitere Rechte der 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 gegentber, ins-
besondere die Erbringung der gezeichneten Kapitaleinlage.
Die ausgegebenen Anteile der Fondsgesellschaft, die je-
weils 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 Fondsgesellschaft han-
delt es sich um [mittelbare) Kommanditbeteiligungen, die
weder an einer Bérse noch in einem anderen organisierten
Markt zugelassen beziehungsweise notiert sind oder dort
gehandelt werden. Ein Umtausch oder eine Riicknahme von
Anteilen der Fondsgesellschaft ist nicht maoglich.



1.11 RECHTSTELLUNG DER TREUGEBER

Die Aufgabe und Rechtsgrundlage der Tatigkeit der Treuhand-
kommanditistin bestimmt sich nach dem mit jedem einzel-
nen Anleger abzuschlieBenden Treuhandvertrag, der diesem
Verkaufsprospekt in vollem Wortlaut als Anlage (vergleiche
Abschnitt 16.2, Seite 78] beigeflgt ist.

Die Treuhandkommanditistin nimmt an der geplanten Kapital-
erhohung 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 Vermogen und Ergebnis
der Fondsgesellschaft, an dem Abfindungsguthaben und dem
Liquidationserlos sowie fiir die Austibung mitgliedschaftlicher
Rechte, insbesondere Stimmrechte und Entnahmerechte.

Die Anleger konnen 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 ausiiben.

Jeder Treugeber kann zum 31. Dezember eines Jahres schrift-
lich die Ubertragung der fiir ihn treuhdnderisch gehaltenen
Kommanditbeteiligung von der Treuhandkommanditistin auf
sich sowie seine unmittelbare Eintragung als Kommanditist
im Handelsregister verlangen. Die diesbezliglich entstehen-
den Kosten sind durch den Anleger zu tragen (vergleiche
Abschnitt 12.5, Seite 52).

1.12 BEIRAT

Zur Beratung der Geschaftsfiihrung kann in der Fondsgesell-
schaft jederzeit ein Beirat durch Beschluss der Gesellschaf-
terversammlung eingerichtet werden. Der Beirat besteht aus
drei Mitgliedern aus dem Kreis der Gesellschafter, die durch
die Gesellschafterversammlung bestimmt werden. Der Beirat
ist nicht berechtigt einem der Organe der Fondsgesellschaft,
insbesondere der Komplementarin und der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft, Weisungen zu erteilen. Der Beirat ist je-
doch berechtigt, von der Geschaftsfihrung Auskunft tiber

einzelne Geschaftsfihrungsangelegenheiten zu verlangen
und dieser Empfehlungen zu geben.

1.13 GESELLSCHAFTERBESCHLUSSE

Beschlussfassungen Uber die im Gesellschaftsvertrag fest-
gelegten Angelegenheiten der Fondsgesellschaft werden
grundsatzlich mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen
Stimmen gefasst. Bestimmte Gesellschafterbeschlisse, un-
ter anderem die Auflosung der Fondsgesellschaft, die Ver-
schmelzung der Fondsgesellschaft und die Kiindigung des
Fondsverwaltungsvertrages mit der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft, bedirfen einer Mehrheit von 75 Prozent der ab-
gegebenen Stimmen.

Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisheri-
gen Anlagegrundsatzen der Fondsgesellschaft nicht vereinbar
ist oder zu einer Anderung der Kosten oder der wesentlichen
Anlegerrechte fuhrt, ist nur mit Zustimmung einer qualifizier-
ten Mehrheit von Anlegern, die mindestens zwei Drittel des
Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, moglich.

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.

Maflgeblich fir die Feststellung des gesamten stimmbe-
rechtigten Kapitals ist das eingezahlte Kommanditkapital am
letzten Tag des Monats, der dem Monat vorangeht, in dem die
Beschlussfassung stattfindet beziehungsweise beendet wird.

1.14 ERGEBNISBETEILIGUNG

Die Beteiligung der Anleger am Ergebnis und am Vermaogen
der Fondsgesellschaft richtet sich nach dem sogenannten
mafgeblichen Kapitalanteil, der sich aus der Summe der
eingezahlten Kommanditeinlage (Kapitalkonto 1) und den
Salden des Kapitalkontos Il (Einlagen, Jahresiiberschuss
soweit nicht mit Verlustvortragen zu verrechnen) sowie des
Verlustvortragskontos ermittelt. Im Beitrittsjahr des Anlegers
sind fur die Ergebnisbeteiligung des Anlegers dem mafigeb-
lichen Kapitalanteil das aufgeloste Kapitalkonto Il (Ausgabe-
aufschlag) hinzuzurechnen und die im Finanz- und Investiti-
onsplan der Fondsgesellschaft ausgewiesenen Initialkosten
anteilig in Abzug zu bringen unter der Voraussetzung, dass
die anfangliche Einmalzahlung gemaf § 8 Ziffer 5 des Gesell-
schaftsvertrages vollstandig geleistet wurde. Die Ergebnis-
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beteiligung der Anleger richtet sich nach dem Verhaltnis des
mafigeblichen Kapitalanteils. Eine gegebenenfalls individuell
anfallende erfolgsabhangige Vergiitung bei Auflosung der
Fondsgesellschaft wird dem Gesellschafter nach Verursa-
chung individuell zugerechnet.

1.15 UBERTRAGUNG VON ANTEILEN, EINGESCHRANKTE
HANDELBARKEIT

Jeder Anleger kann mit Zustimmung der Geschaftsfihrung
seinen Anteil im Wege der Abtretung auf Dritte Ubertragen
oder Uber seinen Anteil in sonstiger Weise verfligen.

Die Zustimmung der Geschaftsfiihrung kann nur aus wichti-
gem Grund verweigert werden. Ein wichtiger Grund ist ins-
besondere gegeben, wenn der Erwerber die gesellschafts-
vertraglichen Anforderungen an einen Anleger nicht erfdllt,
der Fondsgesellschaft fallige Anspriiche gegen den verfi-
gungswilligen Anleger zustehen, der Fondsgesellschaft durch
eine Ubertragung erhebliche steuerliche Nachteile entstehen
oder der Geschaftsfiihrung im Falle einer VerduB3erung des
Anteils der vereinbarte VerauBerungspreis nicht verbindlich
angezeigt wird.

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

Der Erwerber eines Anteils muss vollumfanglich in die Rechte
und Pflichten des veraufBernden Anlegers eintreten und - so-
weit ein Treuhandverhaltnis mit der Treuhandkommanditistin
besteht - dem Treuhandvertrag beitreten.

Der Erwerber hat die Fondsgesellschaft und die weiteren
Anleger von allen Vermdégensnachteilen infolge des Gesell-
schafterwechsels, die durch VerduBerung oder sonstige Uber-
tragung entstehen, freizustellen.

Alle Kosten einer Verfligung tiber den Anteil an der Fondsge-
sellschaft, insbesondere die Kosten der Handelsregisterein-
tragung, hat der Anteilserwerber zu tragen.

Die Anteile an der Fondsgesellschaft sind nicht zum Handel
an einer Borse zugelassen. Zum Zeitpunkt der Prospekter-
stellung existiert kein der Borse vergleichbarer Markt fir
den Handel von Anteilen an einer Kommanditgesellschaft.
Der Anlegerist im Falle eines VerauBerungswunsches darauf
angewiesen, selbst einen Kaufer zu finden und mit diesem
die Konditionen fir die Verauf3erung zu vereinbaren. Die Han-
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delbarkeit der Anteile ist daher eingeschrankt (siehe hierzu
auch Abschnitt 6 >Risikohinweised].

1.16 KUNDIGUNG, AUSSCHLUSS, ABFINDUNG

Wahrend der Laufzeit der Fondsgesellschaft kann das Ge-
sellschaftsverhaltnis von einem Anleger nicht ordentlich ge-
kiindigt werden.

Das Gesellschafterverhaltnis kann wahrend der Laufzeit der
Fondsgesellschaft durch einen Anleger nur aus wichtigem
Grund gekiindigt werden. Die auf3erordentliche Kiindigung
hat schriftlich zu erfolgen und ist an die Fondsgesellschaft
zu richten.

Weitere Riickgaberechte bestehen fiir den Anleger nicht.

Die Geschaftsfiihrung ist in Abstimmung mit der Treuhand-
kommanditistin in den gesellschaftsvertraglich festgeleg-
ten Fallen berechtigt, Anleger aus wichtigem Grund aus der
Fondsgesellschaft auszuschlief3en.

Scheidet ein Anleger aus der Fondsgesellschaft 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.

1.17 UBERTRAGUNG UND AUFLOSUNG DER
FONDSGESELLSCHAFT

Uber eine Ubertragung, Verschmelzung, Umwandlung und
Spaltung der Fondsgesellschaft oder andere Vertrage ge-
mafR Umwandlungsgesetz wird durch einen Gesellschafter-
beschluss entschieden, der einer qualifizierten Mehrheit von
75 Prozent der von Anlegern abgegebenen Stimmen bedarf.
Inhalte und Konditionen derartiger Vorgange sind den Anle-
gern im Rahmen der Beschlussfassung vorzulegen und zur
Abstimmung zu bringen.

Die Auflosung der Fondsgesellschaft kann durch Gesellschaf-
terbeschluss mit einer Mehrheit von 75 Prozent der von den
Anlegern abgegebenen Stimmen beschlossen werden. Zu
einer Auflosung der Fondsgesellschaft kommt es ebenso
bei Verkauf oder anderweitiger VerauBBerung des gesamten
Vermogens der Fondsgesellschaft und Erhalt der vollen Ge-
genleistung durch die Fondsgesellschaft.



Des Weiteren kann die Fondsgesellschaft im Falle einer Kiin-
digung, dem Ausscheiden oder dem Ausschluss der Komple-
mentarin sowie bei Auflosung oder Liquidation der Komple-
mentarin oder bei Eréffnung des Insolvenzverfahrens tber
deren Vermagen, aufgelost werden, sofern die Anleger nicht
binnen eines Monats nach einem solchen Ereignis einen Fort-
setzungsbeschluss fassen und mit Wirkung ab dem Zeitpunkt
des Ausscheidens der Komplementarin einen oder mehrere
neue Komplementare bestellen, die ihre Bestellung nach
MafRgabe des Gesellschaftsvertrags annehmen.

Nach der Auflosung wird die Fondsgesellschaft abgewickelt,
wobei grundsatzlich die Geschaftsflihrung als Liquidatorin der
Fondsgesellschaft bestellt ist. In den Fallen des vorzeitigen
Ausscheidens der Komplementarin obliegt die Liquidation
der Fondsgesellschaft der Kapitalverwaltungsgesellschaft.
Die Liquidatorin verwertet das Gesellschaftsvermdgen der
Fondsgesellschaft unter Wahrung der Interessen der Anleger.
Die Liquidatorin hat nach Maf3gabe des § 161 KAGB jahrlich
sowie auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen
Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen des
§ 158 KAGB entspricht. Der Liquidationserldos wird zunachst
zur Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten der Fondsge-
sellschaft in der durch Gesetz festgelegten Reihenfolge ver-
wendet und sodann zur Deckung von Rickstellungen, wie
sie von der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir Eventualver-
bindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen der Fondsge-
sellschaft fur erforderlich erachtet wird. Der verbleibende
Liquidationserlos wird an die Anleger im Verhaltnis ihres
mafgeblichen Kapitalanteils verteilt unter Berlicksichtigung
einer gegebenenfalls individuell zuzurechnenden erfolgsab-
hangigen Vergiitung.

1.18 ANWENDBARES RECHT, GERICHTSSTAND

Fir vorvertragliche Schuldverhaltnisse sowie die Rechts-
beziehungen des Anlegers unter dem Gesellschaftsvertrag
sowie unter dem Teuhandvertrag findet jeweils deutsches
Recht (BGB, HGB, KAGB) Anwendung.

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

Anleger konnen jederzeit wegen behaupteter Verstof3e gegen
das KAGB Beschwerde bei der BaFin einlegen. Anleger kon-
nen bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit den Vorschriften

des KAGB die Schlichtungsstelle anrufen, die fir die aufler-
gerichtliche Beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten
bei der BaFin einzurichten ist.

Im Rahmen des Gesellschaftsvertrages der Fondsgesellschaft
und des Treuhandvertrages ist keine auflergerichtliche Streit-
schlichtung vereinbart.

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
Uber 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.

02 ANGABEN ZUR
KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Die Fondsgesellschaft hat die PROJECT Investment AG mit
Sitz und Hauptverwaltung in Bamberg, Kirschackerstrafle 25,
96052 Bamberg, als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft
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
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
300.000 EUR und ist in voller Hohe eingezahlt.

Aktionare der PROJECT Investment AG sind die PROJECT
Beteiligungen GmbH (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).
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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-
sassig 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,
Seite 6 und Abschnitt 4.5 PROJECT W 15 Beteiligungs GmbH
& Co. KG (Beteiligungsgesellschaft), Seite 18) keine Haupt-
funktionen ausgelbt, die fir die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft von Bedeutung sind.

2.2 AUFSICHTSRAT

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

Der Aufsichtsratsvorsitzende Wolfgang Dippold ist geschéfts-
fihrender Gesellschafter der PROJECT Beteiligungen GmbH
sowie Geschaftsfihrer der PROJECT Vermittlungs GmbH.
Beide Gesellschaften haben ihren Sitz in Bamberg, Kirscha-
ckerstrafe 25, 96052 Bamberg.

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

Das Aufsichtsratsmitglied Alexander Schlichting ist geschafts-
fuhrender Gesellschafter der PROJECT Vermittlungs GmbH
mit Sitz in Bamberg, Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg.

Von den Aufsichtsraten werden auflerhalb der Kapitalver-
waltungsgesellschaft neben dem im Verkaufsprospekt dar-
gestellten Funktionen (vergleiche Abschnitt 4.8 Interessen-
konflikte, Seite 21 f.) keine Hauptfunktionen ausgetbt, die
fur die Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind.
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2.3 VERTRAG UBER DIE FONDSVERWALTUNG

Grundlage fir die Bestellung der PROJECT Investment AG als
externe Kapitalverwaltungsgesellschaft ist der mit der Fonds-
gesellschaft geschlossene Vertrag tiber die Fondsverwaltung.

In diesem Rahmen hat die Fondsgesellschaft die PROJECT
Investment AG damit beauftragt, fiir sie die kollektive Ver-
mogensverwaltung zu erbringen. Die kollektive Vermogens-
verwaltung umfasst dabei die Portfolioverwaltung, das Risi-
komanagement, die Ubernahme administrativer 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 Fondsgesell-
schaft,
Erstellung des erforderlichen Vertriebsmaterials;

® Portfolioverwaltung, insbesondere
An- und Verkauf von Vermodgensgegenstanden sowie Er-
werb, Halten und Verwalten von Beteiligungs- bezie-
hungsweise Projektgesellschaften nach Maf3gabe der
Anlagebedingungen und der Anlagestrategie der Fonds-
gesellschaft,
laufendes Research anhand von Marktberichten, Markt-
studien und Marktanalysen,
Steuerung von Projektbeteiligungen,
Portfolio-Reporting;

# Liquiditatsmanagement, inshesondere
Uberwachung von laufenden Zahlungsstrémen der
Fondsgesellschaft,
Einhaltung von Zahlungsverpflichtungen,
Forderungsmanagement;

® Risikomanagement/Risikocontrolling, insbesondere
Erfassung wesentlicher Risiken der Fondsgesellschaft,
qualitative und quantitative Bewertungsverfahren,
Erfassung von RisikomafBnahmen und MaBnahmenver-
folgung,
Definition und Uberwachung von Risikogrenzen (Risiko-
Limit-System),
Durchfiihrung periodischer Riickvergleiche (Backtesting],
Durchfiihrung periodischer Stresstests und Szenario-
analysen,
Laufende Berichterstattung tiber die Risikosituation der
Fondsgesellschaft,
Gewahrleistung einer revisionssicheren Dokumentation;



Bewertung der Vermdgensgegenstande der Fondsgesell-
schaft;

Durchfihrung regelmafiger interner Revisionsmaf3-
nahmen;

Anlegerverwaltung;

Beschwerdemanagement;

Bereitstellung der erforderlichen Informationstechnologie;

Ubernahme des Rechnungs- und Berichtswesens der
Fondsgesellschaft.

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.

2.4 WEITERE VON DER PROJECT INVESTMENT AG
VERWALTETE AIF

Neben der Verwaltung der Fondsgesellschaft erbringt die
PROJECT Investment AG derzeit als externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaftim Sinne des § 17 Absatz 2 Nummer 1 KAGB
die kollektive Vermogensverwaltung fir die Fondsgesell-
schaften

® 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-AIF);

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

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

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.

Gemal dieses Vertrages hat die PROJECT Investment AG um
potentielle Berufshaftungsrisiken aus ihrer Geschaftstatigkeit
als Kapitalverwaltungsgesellschaft der Fondsgesellschaft
abzudecken, ab dem 01.10.2013 bis mindestens 30.09.2015
einen Berufshaftpflichtversicherungsschutz, mit einer De-
ckungssumme von 2.000.000 EUR abgeschlossen. Gemaf Be-
statigung des Versicherungsgebers vom 26.09.2013 entspricht
der Vertrag den Anforderungen des § 25 Absatz 6 und 8 KAGB.

Die Deckung verlangert sich, wenn sie nicht drei Monate vor-
her gekindigt wird, zum Ablauf jeweils um ein Jahr.

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

03 VERWAHRSTELLE

Die PROJECT Investment AG hat als extern bestellte Kapital-
verwaltungsgesellschaft mit der CACEIS Bank Deutschland
GmbH (nachfolgend >Verwahrstelle<), mit Sitz und Hauptver-
waltung Lilienthalallee 34-36, 80939 Miinchen, eingetragen
im Handelsregister des Amtsgerichts Minchen unter HRB
119107, am 08.11.2013 einen Verwahrstellenvertrag abge-
schlossen. Der Verwahrstellenvertrag unterliegt deutschem
Recht. Die Verwahrstelle ist ein zugelassenes Kreditinstitut
im Sinne des §80 Absatz 2 Nummer 1 KAGB.

Die Rechte und Pflichten der Verwahrstelle ergeben sich aus
dem geschlossenen Verwahrstellenvertrag, den einschla-
gigen gesetzlichen Vorschriften (insbesondere der §§ 80ff.
KAGB] sowie allen fir 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 Fondsgesellschaft;

® Eigentumsiberpriifung und Flihrung eines Bestandsver-
zeichnisses bei nicht verwahrfahigen Vermogensgegen-
standen;

# Sicherstellung, dass die Ausgabe und Riicknahme von An-
teilen der Fondsgesellschaft und die Ermittlung des Wertes
der Fondsgesellschaft den Vorschriften des KAGB und den
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einschlagigen Anlagebedingungen und dem Gesellschafts-
vertrag entsprechen;

® Sicherstellung, dass bei den fiir gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger getatigten Geschaften der Gegenwert
innerhalb der ublichen Fristen an die Fondsgesellschaft
oder fir Rechnung der Fondsgesellschaft iberwiesen wird;

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

® Ausfiihrung der Weisungen der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, sofern diese nicht gegen gesetzliche Vorschriften
oder die Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft ver-
stofen, insbesondere Uberwachung der Einhaltung der fiir
die Fondsgesellschaft geltenden gesetzlichen und in den
Anlagebedingungen festgelegten Anlagegrenzen;

® Sicherstellung der Uberwachung der Zahlungsstrome der
Fondsgesellschaft;

® Erteilung der Zustimmung zu zustimmungspflichtigen Ge-
schaften, soweit diese den Vorschriften des KAGB entspre-
chen und mit den Anlagebedingungen der Fondsgesell-
schaft ibereinstimmen;

» 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 Vermdgensgegenstande der Fondsgesell-
schaft und regelmiBige Uberpriifung der Bewertungs-
grundsatze und -verfahren.

Die Ausgestaltung spezifischer Aufgaben in Abhangigkeit der
Art der verwahrten Vermdgensgegenstande und der Laufzeit
der Fondsgesellschaft sind gesondert in einem sogenannten
>Service Level Agreement< geregelt.

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

Die Verwahrstelle hat bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben

unabhéangig und im Interesse der Anleger der Fondsgesell-
schaft zu handeln.
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Im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben ist es der Verwahr-
stelle grundsatzlich gestattet, ihre Verwahraufgaben hin-
sichtlich verwahrfahiger Vermdgensgegenstande unter Wah-
rung der in §82 KAGB naher genannten Bestimmungen an
andere Unternehmen (Unterverwahrstellen) auszulagern.
Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospektes hat
die Verwahrstelle keine Verwahrfunktionen auf andere Un-
ternehmen Ubertragen.

Die Verwahrstelle haftet nicht fiir das Abhandenkommen von
verwahrten Finanzinstrumenten bei einer Unterverwahrstel-
le, wenn die Voraussetzungen des § 88 Absatz 4 oder Absatz
5 KAGB erfillt sind. Im Falle eines Abhandenkommens von
Finanzinstrumenten misste die Verwahrstelle dementspre-
chend den Nachweis erbringen, dass alle Bedingungen fir
eine etwaige Auslagerung ihrer Verwahraufgaben nach §82
KAGB erfiillt sind, die Haftung der Verwahrstelle im Rahmen
eines schriftlichen Vertrags mit der Unterverwahrstelle aus-
dricklich auf diese tibertragen wurde und es die vertraglichen
Regelungen der Kapitalverwaltungsgesellschaft ermdglichen,
ihren Anspruch wegen des Abhandenkommens von Finanz-
instrumenten gegeniber der Unterverwahrstelle durchzu-
setzen und der Verwahrstellenvertrag eine entsprechende
Haftungsfreistellung zugunsten der Verwahrstelle ermdoglicht
sowie einen objektiven Grund fiir die Haftungsfreistellungs-
klausel beinhaltet.

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 auBeror-
dentlichen Kindigung aus wichtigem Grund bleibt hiervon
unberiihrt.

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



04 BESCHREIBUNG DER ANLAGEZIELE,
ANLAGEPOLITIK UND VERMOGENS-
VERWALTUNG

4.1 ANLAGEZIELE

Als Anlageziele der Fondsgesellschaft werden Ertrage auf-
grund zuflieBender Erlose aus der Verduf3lerung von mittel-
baren Beteiligungen im Bereich der Immobilienentwicklung
sowie ein kontinuierlicher Wertzuwachs angestrebt. Durch se-
lektive Investitionen und professionelle Gesamtsteuerung der
Immobilienentwicklungen bis hin zum Verkauf der Immobili-
en durch den Asset Manager soll eine angemessene Rendite
bei gréBtmaoglicher Sicherheit fiir die Anleger erzielt werden.

4.2 ANLAGEPOLITIK, ANLAGESTRATEGIE UND
BETEILIGUNGSSTRUKTUR

4.2.1 Anlagepolitik und Anlagestrategie

Die Fondsgesellschaft investiert zu diesem Zweck lber eine
Beteiligungsgesellschaften als deren einziger Kommandi-
tist mittelbar in bebaute und unbebaute Grundstiicke, die zu
wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, gemischtgenutzten und/
oder zu Zwecken der Immobilienprojektentwicklung nutz-
bar sind. Die Fondsgesellschaft investiert derzeit Uber eine
Beteiligung an der PROJECT W 15 Beteiligungs GmbH & Co.
KG (Beteiligungsgesellschaft), deren Tatigkeit hauptsachlich
in dem unmittelbaren und/oder mittelbaren Erwerb, Halten,
Verwalten, Entwickeln und Verauflern 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.

Die Beteiligungsgesellschaft beteiligt sich ihrerseits an Im-
mobilienentwicklungsgesellschaften (Objektgesellschaften),
die Grundstlicke beziehungsweise Immobilien zur weiteren
Entwicklung oder Bebauung erwerben. Bei diesen Ankaufen
soll es sich Uberwiegend um Wohnimmobilien in Deutschland
handeln. Die einzelnen Objektgesellschaften erwerben unbe-
baute beziehungsweise bebaute Grundstiicke, planen die spe-
zifischen Bauvorhaben und fiihren diese durch. Die geplanten
oder bereits erstellten Immobilien werden als Teileigentum
oder insgesamt veraufert.

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospektes hat
sich die Fondsgesellschaft noch nicht mittelbar tber die Be-
teiligungsgesellschaft an einer Objektgesellschaft beteiligt.

Auswahl und Hohe der Investitionen durch die Beteiligungs-
gesellschaft beziehungsweise durch die Objektgesellschaften

stehen zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospektes

noch nicht konkret fest, orientieren sich aber an der nachfol-
gend naher dargestellten Anlagestrategie. Zum Zeitpunkt der
Erstellung des Verkaufsprospektes ist die Fondsgesellschaft
noch nicht risikogemischt investiert; die Risikomischung wird

innerhalb von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs her-
beigefiihrt.

Der Fokus der Objektgesellschaften liegt auf dem Erwerb
von Wohnimmobilien in attraktiven Lagen mit hohem Wert-
schopfungspotenzial. Um eine breite Streuung des Investiti-
onskapitals zu ermdglichen, investiert die Fondsgesellschaft
mittelbar Uber die Beteiligungsgesellschaft zusammen mit
anderen Fondsgesellschaften der PROJECT-Gruppe in diverse
Objektgesellschaften, um insbesondere auch bei ratierlichen
Einzahlungen eine schnelle Investition und breite Streuung
des monatlich wachsenden Investitionskapitals zu ermaogli-
chen. Nach Rickfluss des investierten Kapitals aus den ab-
geschlossenen Immobilienentwicklungen wird dieses von der
Beteiligungsgesellschaft in neue Immobilienentwicklungen
durch die Beteiligung an Objektgesellschaften reinvestiert,
um die Wertschopfung des Investitionskapitals zu steigern
sowie die Streuung des Investitionskapitals zu erhchen. Nach
Ende der Laufzeit der Fondsgesellschaft wird im Rahmen der
Liquidation das gesamte verbliebene Investitionskapital an
die Anleger ausgezahlt.

Mit der Konzentration auf die kurze Phase der Immobilie-
nentwicklung sollen tbliche 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.
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4.2.2 Beteiligungsstruktur

CROKOK K

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Anleger J

PROJECT Fonds Reale Werte GmbH

Komplementar

PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Treuhandkommanditistin

OJECT Wohnen 15 geschlossene
Investment GmbH & Co. KG
Fondsgesellschaft

Verwahrstelle

L]
Ad

PROJECT W 15 Beteiligungs
GmbH & Co. KG
Beteiligungsgesellschaft

Ll
Ad

Objektgesellschaften (ohne Fremdfinanzierung)

Der Anleger ist mittelbar an den schuldenfreien Immobilien beteiligt

4.3 ART DER VERMOGENSGEGENSTANDE

Die Art der Vermdgensgegenstande, in die die Fondsge-
sellschaft investieren darf, ergeben sich aus den von der
Fondsgesellschaft aufgestellten Anlagebedingungen. Bei
der Verwaltung des Investmentvermdgens setzt die Kapital-
verwaltungsgesellschaft keine Techniken und Instrumente
gemaf § 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
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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 diirfen

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 inlandischen Pub-
likums-AlF nach MafRlgabe der §§261 bis 272 KAGB oder



an europaischen oder auslandischen geschlossenen Pu-
blikums-AlF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforde-
rungen unterliegt

e] Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Spezial-
AIF nach Maflgabe der §§ 285 bis 292 KAGB in Verbindung
mit den §§ 273 bis 277 KAGB, der §§ 337 und 338 KAGB oder
an geschlossenen EU-Spezial-AlF oder auslandischen ge-
schlossenen Spezial-AlF, deren Anlagepolitik vergleichba-
ren Anforderungen unterliegt

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

In diesem Rahmen obliegt die finale Auswahl der einzelnen
Vermogensgegenstande der Kapitalverwaltungsgesellschaft
PROJECT Investment AG.

Die Auswahl der Investitionen in Immobilienentwicklungen
wird durch eine Due Diligence und die nachfolgend beschrie-
benen Investitionskriterien bestimmt.

Um eine Risikodiversifikation bei den einzugehenden Inves-
titionen zu erreichen, sind gesellschaftsvertraglich fixierte
Investitionskriterien sowohl bei der Fondsgesellschaft als
auch bei der Beteiligungsgesellschaft festgelegt, die vor der
Investition in eine Immobilienentwicklung zu beachten sind.
Diese konkretisieren insbesondere die in den Anlagebedin-
gungen aufgestellten Anlagegrenzen.

Folgende Investitionskriterien sind zu bericksichtigen:

® Alle Investitionen erfolgen ausschliefllich im Bereich der
Projektentwicklung mit Schwerpunkt auf Wohnimmobilien;

® Die Investitionen dirfen nur innerhalb der abgestimmten
Metropolregionen erfolgen. Als Metropolregion in diesem
Sinne gelten Regionen mit einem Einzugsbereich von mehr
als 400.000 Einwohnern;

® Die Investitionen finden in mindestens drei verschiedenen
Metropolregionen statt;

® Die Investitionen finden in mindestens zehn verschiedenen
Immobilienentwicklungen statt;

® Fur alle Projektentwicklungen ist vor Ankauf eine detail-
lierte Due Diligence zu erstellen, die neben generellen An-
forderungen auch den prognostizierten Verkaufserlos und
die Renditeerwartung beinhaltet;

# Die Aufnahme von Fremdkapital auf Fonds-, Beteiligungs-
gesellschaft- und Objektebene ist untersagt;

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

® Der wechselseitige Verkauf von Immobilien innerhalb der
PROJECT-Publikumsfonds ist nicht zulassig;

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

Investitionen sollen Uberwiegend in Immobilienentwicklun-
gen mitin Deutschland belegenen Immobilien erfolgen. Eine
Investition in Immobilienentwicklungen in Mitgliedstaaten der
Europaischen Union oder in Vertragsstaaten des Abkommens
iber den Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) oder in der
Schweiz ist moglich. In Immobilienentwicklungen, die in der
Schweiz belegen sind, kann von der Fondsgesellschaft bis
zu einem Anteil von hochstens 20 Prozent des Wertes der
Fondsgesellschaft investiert werden.

Neben der Investition in Immobilienentwicklungen kann die
Fondsgesellschaft auch Bankguthaben fiir einen Zeitraum
von 12 Monaten halten, um es dem jeweiligen Vermdgens-
gegenstand zuzufiihren. Die Dauer kann durch Beschluss der
Gesellschafter mit 75 Prozent der abgegebenen Stimmen um
weitere 12 Monate verlangert werden.

Die Aufnahme von Fremdkapital beziehungsweise der Einsatz
von Leverage durch die Fondsgesellschaft ist nicht zulassig.
Gleiches gilt aufgrund der festgelegten Investitionskriterien
fur die Beteiligungsgesellschaft sowie fiir die Objektgesell-
schaften. Da eine Fremdkapitalaufnahme auf Ebene samtli-
cher Gesellschaften nicht erfolgt, werden die Vermogensge-
genstande nicht zugunsten von Fremdkapitalgebern belastet
beziehungsweise es werden keine Sicherheiten zugunsten
von Fremdkapitalgebern bestellt. Des Weiteren erfolgt keine
Abtretung und/oder Belastung von Forderungen aus Rechts-
verhaltnissen, die sich auf diese Vermdgensgegenstande
beziehen.

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

Ebenso dirfen von der Fondsgesellschaft keine Geschafte,

die Derivate zum Gegenstand haben, getatigt werden. Die
Beauftragung eines Primebrokers ist nicht zuldssig.
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Neben den sich aus den Anlagebedingungen der Fondsge-
sellschaft und den gesellschaftsvertraglich festgelegten In-
vestitionskriterien auf Ebene der Fondsgesellschaft und der
Beteiligungsgesellschaft ergebenden Beschrankungen hin-
sichtlich der Anlagepolitik und der Anlagestrategie, bestehen
keine weiteren Anlagebeschrankungen.

Die Fondsgesellschaft weist durch die Zusammensetzung
der Vermdgensgegenstande im Rahmen der Umsetzung ihrer
Anlagestrategie keine erhohte Volatilitat auf.

4.4 ANDERUNG DER ANLAGEPOLITIK UND DER
ANLAGESTRATEGIE

Die Anlagepolitik und Anlagestrategie der Fondsgesellschaft
ist in den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft sowie
in den gesellschaftsvertraglich festgelegten Investitionskri-
terien verankert.

Die Anderung der in den Anlagebedingungen festgelegten
Anlagepolitik und Anlagestrategie der Fondsgesellschaft ist
vorbehaltlich der erforderlichen Genehmigung durch die Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht nur mit Zustim-
mung einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern moglich,
die mindestens zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf sich
vereinigen.

Anderungen der gesellschaftsvertraglich festgelegten Inves-
titionskriterien erfordern eine Anderung des Gesellschafts-
vertrages der Fondsgesellschaft, die mit einfacher Mehrheit
der von den Anlegern abgegebenen Stimmen beschlossen
werden kann.

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

4.5 PROJECTW 15 BETEILIGUNGS GMBH & CO. KG
(BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT)

Die Fondsgesellschaft hat sich an der Beteiligungsgesell-
schaft PROJECT W 15 Beteiligungs GmbH & Co. KG mit Sitz
in Bamberg, Kirschackerstrale 25, 96052 Bamberg, als al-
leinige Kommanditistin beteiligt.

Die Beteiligungsgesellschaft wurde am 06.12.2012 gegriindet
und am 17.12.2012 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Bamberg unter HRA 11600 eingetragen. Die Beteiligungs-
gesellschaft unterliegt deutschem Recht und ist auf unbe-
stimmte Zeit errichtet.
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Unternehmensgegenstand der Beteiligungsgesellschaft ist
der unmittelbare und/oder mittelbare Erwerb, Halten, Ver-
walten, Entwickeln und VeraufB3ern von bebauten und unbe-
bauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen im Bereich der
Immobilienentwicklung.

Zur Geschaftsfihrung und Vertretung der Beteiligungsge-
sellschaft ist ausschlieBlich 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 Jirgen Uwira und Herr Ralf Cont.

Die Komplementarin leistet keine Einlage und ist am Ergeb-
nis und Vermogen der Beteiligungsgesellschaft nicht betei-
ligt. Die Hohe des Gesellschaftskapitals der Beteiligungs-
gesellschaft steht in Abhangigkeit vom Gesellschaftskapital
der Fondsgesellschaft. Die Fondsgesellschaft erhdht ihre
Kommanditeinlage in der Beteiligungsgesellschaft in dem
Mafe, in dem ihr Investitionskapital aufgrund der Einzah-
lungen der Anleger abzliglich fondsabhangiger Kosten zur
Verfligung steht.

Die Beteiligungsgesellschaft wird sich mit dem ihr zur Ver-
figung stehenden Investitionskapital im Rahmen der bereits
dargestellten Anlagestrategie an Objektgesellschaften be-
teiligen, die Grundstiicke beziehungsweise Immobilien zur
weiteren Entwicklung oder Bebauung erwerben, um einen
sukzessiven Aufbau eines variablen Beteiligungsportfolios
zu erreichen. Auf Ebene der Objektgesellschaften werden
diverse Leistungen durch Dritte erbracht, zum Beispiel die
Projektsteuerung und -entwicklung. Es ist geplant mit der
Ausfiihrung dieser Leistungen Unternehmen der PROJECT
Immobilien Gruppe als sogenannten Asset Manager zu be-
auftragen.

Um die Einhaltung der qualitativen Standards der Fondsge-
sellschaft im 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 einschliefllich der jeweils
giltigen Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft gegen-
tiber dem auf Ebene der Objektgesellschaften eingesetzten
Asset Manager;



® Risikomanagement der Beteiligungsgesellschaft ein-
schlieBlich Abstimmung der Vorgaben der Fondsgesell-
schaft an das Risikomanagement des auf Ebene der Objekt-
gesellschaften eingesetzten Asset Managers;

s Uberpriifung der Einhaltung der Investitionskriterien;

® Prifungvon Investitionsvorschlagen, gegebenenfalls auch
Uberpriifung der durchgefiihrten Due Diligence;

® Koordination der beteiligten Parteien, insbesondere der
Fondsgesellschaft und der Objektgesellschaften, nach ent-
sprechenden Investitionsentscheidungen im Ankaufspro-
zess;

® Ubernahme von administrativen T&tigkeiten fiir die Beteili-
gungsgesellschaft, wie insbesondere die Buchhaltung und
die Vorbereitung des Jahresabschlusses;

® Laufende Koordination der Interessen der Fondsgesell-
schaft gegeniiber den Co-Investoren auf Ebene der Objekt-
gesellschaften;

® Vorbereitung und Erstellung der laufenden Finanzbericht-
erstattung nach Maflgabe der Vorgaben der Fondsgesell-
schaft sowie Berichterstattung iber wesentliche Geschafts-
vorfalle und -entwicklungen;

» Uberwachung des auf Ebene der Objektgesellschaften ein-
gesetzten Asset Managers.

Durch die im Rahmen des Geschaftsbesorgungsvertrages
Ubertragenen 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 Fondsgesell-
schaft ausgelagert.

4.6 LIQUIDITATSMANAGEMENT

Zur Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben beziiglich des Li-
quiditatsmanagements wird durch die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft fiir die Fondsgesellschaft ein EDV-gestitztes
Liquiditatsmanagementsystem zur Steuerung aller liquidi-
tatswirksamen Vorgange im Rahmen des ordentlichen Ge-
schaftsverkehrs der Fondsgesellschaft eingesetzt. Hierbei
ist berlicksichtigt, dass bei der Fondsgesellschaft keinerlei
Riickgaberechte existieren.

Hierauf aufbauend werden die gewonnenen Erkenntnisse in
einer Planungsrechnung bericksichtigt und zudem die hie-

raus resultierende Wechselwirkung im Rahmen der Liquidi-
tatssteuerung berticksichtigt. Mit Hilfe dieser 24-monatigen
Liquiditatsvorausplanung fir die Fondsgesellschaft, die Be-
teiligungsgesellschaft und die Objektgesellschaften, welche
unter Berticksichtigung bereits etwaig laufender Beteiligun-
gen in Immobilienentwicklungen mit dem eingesetzten Asset
Manager monatlich abgestimmt und aktualisiert wird, werden
- unter Berlcksichtigung einer angemessenen Liquiditats-
reserve - die fir neue Immobilieninvestitionen derzeit und
zukinftig zur Verfligung stehenden Investitionsmittel fir die
Fondsgesellschaft beziehungsweise die Beteiligungsgesell-
schaft festgestellt.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft verfligt somit iber ein
angemessenes Liquiditatsmanagementsystem fir die Fonds-
gesellschaft und hat zudem weitere schriftliche Grundsatze
und Verfahren festgelegt, die es ihr ermdglichen, Liquiditats-
risiken der Fondsgesellschaft zu iiberwachen und zu gewahr-
leisten, dass sich das Liquiditatsprofil der Investitionen der
Fondsgesellschaft mit den zugrundeliegenden Verbindlichkei-
ten und Zahlungsverpflichtungen der Fondsgesellschaft deckt.
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft Gberpriift diese Grund-
satze regelmafig und aktualisiert sie entsprechend.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft flihrt weiterhin regelma-
Big Stresstests durch, mit denen sie die Liquiditatsrisiken der
Fondsgesellschaft bewerten kann. Die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft fihrt die Stresstests auf der Grundlage zuverlas-
siger und aktueller quantitativer oder, falls dies nicht ange-
messen ist, qualitativer Informationen durch. Hierbei werden
Anlagestrategie, Zahlungsverpflichtungen und Fristen, in-
nerhalb derer die Vermodgensgegenstande verauflert werden
kénnen, einbezogen. Sie werden unter Beriicksichtigung der
Anlagestrategie, des Liquiditatsprofils und der Anlegerart in
einer angemessenen Haufigkeit durchgefiihrt.

Die vorgenannten Regelungen zum Liquiditatsmanagement
werden in der Regel jahrlich tberprift und entsprechend
aktualisiert.

4.7 RISIKOMANAGEMENT

Die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft vorgesehenen
Risikomanagementsysteme gewahrleisten, dass die fir die
Anlagestrategie wesentlichen Risiken der Fondsgesellschaft
jederzeit erfasst, gemessen, gesteuert, iberwacht und kom-
muniziert werden konnen. Zur Zielerreichung bedient sich das
Risikomanagement eines Instruments, das wesentlich auf die
Integration von personeller sowie IT-technischer Unterstiit-
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zung abzielt. Dabei wird die Kapitalverwaltungsgesellschaft
die Risikomanagementsysteme regelmaflig, mindestens ein-
mal jahrlich, Gberprifen und erforderlichenfalls anpassen.

Der Gesamtrisikomanagementprozess der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft unterteilt sich, entsprechend dem Lebens-
zyklus der von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalte-
ten Fondsgesellschaft, in zwei turnusmaBige standardisierte
Risikomanagementprozesse in den beiden Phasen Fonds-
neuauflage und Bestand und einen ad-hoc Risikomanage-
mentprozess.

Grundlegend fiir den gesamten Risikomanagementprozess
ist das Prinzip der Funktionstrennung, das heif3t, die hierar-
chische und funktionale Trennung des Risikomanagements
von allen operativen Bereichen, um so die Unabhangigkeit
der Risikomanagementfunktion sicherzustellen.

4.7.1 Risikomanagementprozesse

»Fondsneuauflage« und >Bestandsphase«

Die Grundlage der Risikomanagementprozesse bildet jeweils
die definierte Risikostrategie, welche aus der Anlagestrate-
gie und den Vermdgensgegenstanden abgeleitet wird. Die
Risikostrategie und deren Konsistenz zur Anlagestrategie
konkretisiert diese hinsichtlich der Ubernahme von Risiken.
Das Risikomanagement gliedert sich grundsatzlich in ver-
schiedene Prozesselemente.

Das Prozesselement der Risikoidentifikation regelt jeweils
die strukturierte Erfassung der wesentlichen Risiken und
Risikobereiche. Die Risikoidentifikation erfolgt nach dem
Bottom-up-Prinzip und soll sicherstellen, dass alle wesent-
lichen Risiken erkannt werden. Bei der Erhebung und der
spateren Risikobewaltigung gilt das Prinzip der Einzelrisiko-
betrachtung, das heifit jedes Risiko wird fiir sich dargestellt,
bewertet und durch das Risikomanagement aktiv verfolgt. Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft hat quantitative und quali-
tative Beurteilungskriterien festgelegt, um eine einheitliche
und transparente Wesentlichkeitseinstufung von Risiken si-
cherzustellen.

Die Risikobewertung soll die jeweiligen Gefahrdungspotenti-
ale der ermittelten Risiken aufzeigen, um so Prioritaten zur
Steuerung der Risiken festzulegen. Die Risikobewertung be-
inhaltet eine Analyse der Ist-Situation der Risikoindikatoren
nach Schadenshdhe und Eintrittswahrscheinlichkeit.

Die der Risikobewertung zugrunde liegenden Risikomessvor-
kehrungen und -verfahren richten sich nach Art und Umfang
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der Risiken sowie nach deren Beitrag zum Gesamtrisikoprofil.
Sofern eine Risikoquantifizierung auf Grundlage solider und
zuverlassiger Daten moglich ist, werden derartige Risiko-
messverfahren angewendet und adaquat dokumentiert. Nicht
quantifizierbare Risiken werden anhand qualitativer Merk-
male gemessen. Im Rahmen der Risikobewertung werden
zudem anhand plausibler Szenarien regelmafig Stresstests
durchgefiihrt und deren Auswirkungen auf das Gesamtrisi-
koprofil ermittelt. Stresstests werden fir alle Risiken bezie-
hungsweise Risikokategorien durchgefiihrt, die im Rahmen
der Analyse des Gesamtrisikoprofils als wesentlich eingestuft
werden. Im Rahmen von Liquiditatsrisiken werden Stresstests
nicht nur fir wesentliche, sondern fir alle Risiken durchge-
fuhrt. Der Risikomanager beurteilt im Rahmen von Stress-
tests beziehungsweise Szenarioanalysen unter anderem die
Risikotragfahigkeit der Fondsgesellschaft.

Im Rahmen der Risikosteuerung werden geeignete Mafinah-
men zur Reduzierung des Gefdahrdungspotentials definiert
und umgesetzt. Die Risikobewaltigung kann grundsatzlich
darin bestehen, dass das risikobehaftete Geschaft nicht ge-
tatigt wird, die Auswirkungen des Risikos auf einen Dritten
Ubertragen, sonstige Mafinahmen zur Schadensbegrenzung
eingesetzt werden oder das Risiko akzeptiert wird. Die Grund-
lage fur die Risikosteuerung bilden qualitative und quantita-
tive Risikolimits, welche entsprechend dem Risikoprofil der
Fondsgesellschaft durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft
im Rahmen der Risikostrategie festgelegt werden. Die Limi-
tierung der Risiken erfolgt grundsatzlich auf Ebene der Ein-
zelrisiken und ist Teil des Risikomanagementregelkreises der
Kapitalverwaltungsgesellschaft wobei die Risikosteuerung
auf Ebene der Risikokategorien erfolgt.

4.7.2 Risikomanagementprozess

»ad-hoc Prozess<

Die ad-hoc Risikoberichterstattung ist die zeitnahe Meldung
von bisher nicht identifizierten wesentlichen Risiken oder
wesentlichen Veranderungen in der Bewertung von identi-
fizierten Risiken, die nicht im Rahmen des turnusmafigen
Risikomanagementprozesses erkannt wurden und auf die
Fondsgesellschaft Einfluss haben konnen. Hierdurch wird
sichergestellt, dass wesentliche Risiken nicht erst im Rah-
men der nachsten turnusmafligen Risikoidentifizierung und
-bewertung auf dem standardisierten Meldeweg und somit
zeitverzdgert dem Risikomanager gemeldet werden.

4.7.3 Uberpriifung des Risikomanagementprozesses
Die Risikomanagementsysteme sind selbst Gegenstand regel-
maBiger Uberpriifung und Anpassung. Die Uberpriifung des



Risikomanagementsystems sowie der Risikomanagement-
prozesse erfolgt einmal jahrlich oder - sofern erforderlich -
anlassbezogen unterjahrig zwischen zwei Prifungsstichtagen.

Die regelmaBige und anlassbezogene Uberpriifung umfasst
insbesondere die Priifung der Angemessenheit und Wirksam-
keit des Risikomanagements, die Einhaltung der Risikoma-
nagementgrundsatze beziiglich vorgesehener Vorkehrungen,
Prozesse und Verfahren und die Priifung der Angemessenheit
und Wirksamkeit der Maf3inahmen zur Behebung etwaiger
Mangel in der Funktionsweise des Risikomanagements. Fer-
ner wird die Angemessenheit und Wirksamkeit der Maf3inah-
men zur Sicherstellung der funktionalen und hierarchischen
Trennung der Risikomanagementprozesse Uiberprift. Sofern
erforderlich wird die Kapitalverwaltungsgesellschaft externe
Stellen in den Prifprozess einbeziehen.

4.7.4 IT-Unterstiitzung des Risikomanagements

Zur Unterstitzung der Erfillung der Aufgaben des Risiko-
managements setzt die Kapitalverwaltungsgesellschaft die
Risikomanagement-Software >RICA< ein. Diese wurde speziell
zur Erfillung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an
das Risikomanagement gemaf der AIFM-Richtlinie und des
Kapitalanlagegesetzbuches entwickelt und deckt die ganze
Bandbreite des Risikomanagements von der Risikoidenti-
fikation bis zum Reporting ab.

4.8 INTERESSENKONFLIKTE

Die PROJECT Investment AG ist als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft bestrebt, Interessenkonflikte, die im Zusammenhang
mit der Verwaltung der Fondsgesellschaft 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
Fondsgesellschaften zuséatzlich anderweitige Funktionen fir
die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst oder fiir andere
Gesellschaften oder Vertragspartner wahrnehmen. Infor-
mationen uber fir den Immobilieneinkauf marktrelevante
Daten konnen durch die Interessenskollisionen nicht immer
zwangslaufig im Interesse der Fondsgesellschaft genutzt
werden. Es kann deshalb sein, dass lukrative Immobilien-
investitionen von Objektgesellschaften getatigt werden, an
denen die Beteiligungsgesellschaft und somit die Fondsge-
sellschaft nicht oder nur in geringerem Umfang beteiligt ist.

Es ist dartiber hinaus nicht auszuschlief3en, dass auf Grund
der Interessenskollisionen nachteilige Entscheidungen fir
die Fondsgesellschaft getroffen werden. Hieraus resultiert fiir
den Anleger das Risiko einer Renditeminderung oder auch
die Gefahrdung ihres Investitionskapitals.

Umstande und Beziehungen, aus denen sich Interessen-
konflikte ergeben konnen, bestehen insbesondere aufgrund
der kapitalmaBigen Verflechtungen zwischen den beteilig-
ten Unternehmen der PROJECT-Unternehmensgruppe. Die
PROJECT Beteiligungen GmbH ist Mehrheitsaktionarin (96
Prozent) der Kapitalverwaltungsgesellschaft PROJECT In-
vestment AG, Mehrheitsgesellschafterin (76 Prozent] der
PROJECT Vermittlungs GmbH, die die Eigenkapitalvermittlung
(vergleiche Abschnitt 10.2.1, Seite 35 f.) und die Platzierungs-
garantie (vergleiche Abschnitt 10.2.3, Seite 36) Gbernimmt
sowie alleinige Gesellschafterin der PROJECT Fonds Reale
Werte GmbH, die jeweils als Komplementarin der Fondsge-
sellschaft und der Beteiligungsgesellschaft zur Geschaftsfiih-
rung und Vertretung berechtigt ist. Der Aufsichtsratsvorsit-
zende der Kapitalverwaltungsgesellschaft, Wolfgang Dippold
ist Geschaftsfiihrer der PROJECT Beteiligungen GmbH und
Hauptgesellschafter der Familiengesellschaft NW Dippold
GmbH, die wiederum die Mehrheit an der PROJECT Betei-
ligungen GmbH halt. Interessenskonflikte kdnnten sich da-
durch ergeben, dass die PROJECT Beteiligungen GmbH iber
ihre gesellschaftsrechtliche Stellung oder Wolfgang Dip-
pold Einfluss auf die Kapitalverwaltungsgesellschaft, die
PROJECT Vermittlungs GmbH und die Komplementargesell-
schaft nehmen kann. Ende Juli 2014 ist weiterhin eine gegen-
seitige Beteiligung der Familiengesellschaften NW Dippold
GmbH als Inhaber der PROJECT Beteiligungen GmbH (51 Pro-
zent) und PJS Seeberger GmbH als Inhaber der PI PROJECT
Immobilien AG (51 Prozent) erfolgt, wodurch die jeweilige Fa-
miliengesellschaft kiinftig auch zu jeweils 49 Prozent an der
jeweils anderen Muttergesellschaft PROJECT Beteiligungen
GmbH beziehungsweise Pl PROJECT Immobilien AG betei-
ligt ist. Interessenskonflikte konnten sich dadurch ergeben,
dass die PJS Seeberger GmbH beziehungsweise NW Dippold
GmbH Uber ihre gesellschaftsrechtliche Stellung Einfluss
auf die PROJECT Beteiligungen GmbH und indirekt auf die
Kapitalverwaltungsgesellschaft und die Komplementarge-
sellschaft nehmen kann.

Das Aufsichtsratmitglied der Kapitalverwaltungsgesellschaft,
Alexander Schlichting, ist geschaftsfiihrender Gesellschaf-
ter der PROJECT Vermittlungs GmbH, die die Eigenkapital-
vermittlung (vergleiche Abschnitt 10.2.1, Seite 35 f.) und die
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Platzierungsgarantie (vergleiche Abschnitt 10.2.3, Seite 36)
Ubernimmt.

Vor dem Hintergrund moglicher Interessenkonflikte haben die
als Geschaftsleiter handelnden Vorstande der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft eine Interessenkonfliktmanagement-Richt-
linie erlassen. In dieser Richtlinie sind organisatorische und
administrative Vorkehrungen getroffen, die es ermdoglichen,
angemessenen Mafinahmen zur Ermittlung, Vorbeugung,
Beilegung und Beobachtung von Interessenkonflikten zu er-
greifen, zu treffen und diese Ma3nahmen beizubehalten, um
zu verhindern, dass Interessenkonflikte den Interessen der
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten Fonds-
gesellschaften und ihrer Anleger schaden. Die Beachtung und
Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften in Verbindung mit
den sich aus der Interessenkonfliktmanagement-Richtlinie
ergebenden Ge-/Verboten und Pflichten ist fir alle Mitarbeiter
und relevante Personen der Kapitalverwaltungsgesellschaft
(und der gegebenenfalls von ihr beauftragten Auslagerungs-
unternehmen) verbindlich.

05 PROFIL DES TYPISCHEN ANLEGERS

Eine Beteiligung an der Fondsgesellschaft PROJECT Woh-
nen 15 geschlossene Investment GmbH & Co. KG stellt eine
mittelbare Immobilieninvestition in Form einer Beteiligung
an einem geschlossenen alternativen Investmentfonds, der
in Immobilien investiert, dar und ist als unternehmerische
Beteiligung neben den allgemeinen Risiken von Immobili-
enanlagen und den speziellen Risiken von Immobilienent-
wicklungen auch verschiedenen anderen wirtschaftlichen,
steuerlichen und rechtlichen Risiken ausgesetzt. Die Ent-
wicklung dieser Fondsbeteiligung wird mafigeblich durch
die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung, die Entwicklung
des Immobilienmarktes, den Erfolg der jeweiligen Immobili-
enentwicklung, den steuerlichen Entwicklungen sowie durch
die Entscheidungen der auf Ebene der Fondsgesellschaft mit
der kollektiven Vermdgensverwaltung beauftragten Kapital-
verwaltungsgesellschaft sowie dem auf Ebene der Objekt-
gesellschaften verantwortlichen Asset Manager beeinflusst.
Vor allem ist aufgrund des unternehmerischen Charakters
des Beteiligungsangebots keineswegs gewiss, dass die an-
gestrebten Riickfliisse aus der Beteiligung auch tatsachlich
erwirtschaftet werden konnen. Das Beteiligungsangebot ist
daher nicht fir Anleger geeignet, die eine feste Verzinsung,
einen bestimmten Riickzahlungsbetrag und/oder einen fest
fixierten Rickzahlungszeitpunkt ihres Investitionskapitals
anstreben.
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Das Beteiligungsangebot richtet sich an Anleger mit eigener
wirtschaftlicher Erfahrung, die Gber ein Grundverstandnis fir
wirtschaftliche Zusammenhange der angebotenen Anteile der
Fondsgesellschaft verfiigen.

Es richtet sich auch an solche Anleger, die mit der Kapitalan-
lage in Immobilienwerte nicht vertraut sind und die die Beteili-
gung an der Fondsgesellschaft als ein zugangliches unterneh-
merisches Anlageprodukt in Immobilienwerte nutzen wollen.
Dies vor dem Hintergrund der von der Fondsgesellschaft
verfolgten Anlagestrategie (siehe Abschnitt >Beschreibung
der Anlageziele, Anlagepolitik und Vermogensverwaltungs,
Seite 15 ff.) und in Kenntnis ihrer persénlichen Vermogens-
verhaltnisse. Der Anleger muss die Bereitschaft mitbringen,
als mittelbarer Gesellschafter der Fondsgesellschaft in der
Rechtsform der Kommanditgesellschaft, eine langfristige
unternehmerische Beteiligung einzugehen, die mit erheb-
lichen unternehmerischen Risiken, bis hin zum Totalverlust
der Anlage (einschlieilich Ausgabeaufschlag), fiir den Anle-
ger verbunden ist.

Dabei hat der Anleger zu bertiicksichtigen, dass aufgrund des
unternehmerischen Charakters des Beteiligungsangebots
die angestrebten Renditen nicht garantiert werden kénnen
und der Anleger in der Lage sein muss, die eingeschrankte
Verfligbarkeit der Anteile hinzunehmen.

06 RISIKOHINWEISE

Das Maximalrisiko fiir den Anleger ist der Totalverlust des
eingesetzten Kapitals und des Ausgabeaufschlags sowie al-
ler im Zusammenhang mit dem Erwerb, der Verwaltung und
der Beendigung der Anlage gezahlten Kosten. Fiir den Fall,
dass der Anleger seine Beteiligung fremdfinanziert und er
den Kapitaldienst beispielsweise bei ausbleibenden Riick-
flissen aus der Beteiligung nicht mehr leisten kann, droht
dem Anleger die Privatinsolvenz. Entsprechendes gilt fiir den
Fall, dass die Haftung des Anlegers gegeniiber den Glaubi-
gern der Fondsgesellschaft 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.

Interessierten Anlegern wird angeraten, vor Eingehen der
Investition alle Risiken eingehend, unter Berlicksichtigung
ihrer personlichen Situation, zu prifen und sich, soweit er-



forderlich, durch einen fachkundigen Dritten zum Beispiel
einem Steuerberater oder Rechtsanwalt, beraten zu lassen.

6.1 KATEGORISIERUNG DER RISIKEN

Die anschlieBende Darstellung der Risiken soll mogliche
Risiken im Zusammenhang mit der unmittelbaren oder mit-
telbaren Beteiligung des Anlegers an der Fondsgesellschaft
aufzeigen. Angesichts der mit kiinftigen Entwicklungen ver-
bundenen Unwagbarkeiten kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass auch weitere, nachfolgend nicht beschriebene Ri-
siken entstehen oder sich realisieren. Zusatzliche Risiken,
die sich aus der individuellen Situation des Anlegers ergeben,
kénnen nicht erfasst werden.

Insgesamt lassen sich die nachfolgend dargestellten Risi-
ken in folgende Risikogruppen unterteilen, wobei einzelne
Risiken in nur eine, mehrere oder alle Gruppen eingeordnet
werden konnen:

® Prognosegefahrdende Risiken kénnen eine schwachere
Prognose zur Folge haben. Bei Eintritt des Risikos kommt
es zu geringeren oder gar keinen Auszahlungen an die An-
leger (im weiteren >Reduzierung der Auszahlungen bis zu
deren Totalausfalld).

® Anlagegefahrdende Risiken gefahrden entweder die Vermo-
gensgegenstande der Fondsgesellschaft oder die gesamte
Fondsgesellschaft und konnen damit zu einem vollstandi-
gen oder teilweisen Verlust der Beteiligungssumme fiihren.

® Anlegergefahrdend sind Risiken, die eine Gefahrdung des
librigen Vermogens des Anlegers - Uber den Totalverlust
der geleisteten Kapitaleinlage hinaus - auslésen und da-
mit das maximale Risiko des Anlegers aus dieser Anlage
herbeifihren konnen.

Die vorgenommene Gliederung der Risiken trifft keine Aus-
sage Uber eine Wahrscheinlichkeit der Risikorealisierung.
Risiken konnen allein, kumuliert oder aber auch in einer
besonders starken Ausprdagung eintreten. Sollten einzelne
der aufgefihrten Risiken fir sich genommen nur geringe
Auswirkungen entfalten, so ist nicht auszuschlief3en, dass
Risiken gehauft auftreten und sich gegenseitig verstarken.

6.2 WESENTLICHE RISIKEN

Marktrisiko und Wertentwicklungsrisiko bei Immobilien-
anlagen

Immobilienanlagen sind Wertschwankungen ausgesetzt und
durchlaufen unterschiedliche Marktzyklen. Der Wert von Im-
mobilien wird von verschiedenen externen Faktoren bestimmt,
die die Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht oder nur zum
Teil beeinflussen kann. Hierzu zahlen die Verschlechterung
der Konjunktur des Landes, ein hoheres Angebot von kon-
kurrierenden Immobilien in einem Gebiet, eine geringere
Nachfrage von Kaufinteressenten, die Verschlechterung der
Finanzierungskonditionen, eine geringere Mietnachfrage, die
Verschlechterung der finanziellen Situation von Mietern oder
ein sinkendes Mietpreisniveau. Ferner konnen Immobilien-
entwicklungen in ihrer Gesamtheit einen schwachen wirt-
schaftlichen Verlauf nehmen mit der Folge, dass das Port-
folio der Fondsgesellschaft nicht optimal ist. Daher kann
nicht ausgeschlossen werden, dass die Beteiligungen an
den die Immobilienentwicklungen durchfiihrenden Objekt-
gesellschaften nicht zu den geplanten Ergebnissen fiihren
und damit die Fondsgesellschaft nicht die erwarteten Er-
gebnisse erzielt. Aber auch eine allgemeine Zuriickhaltung
auf den Finanzmarkten kann Auswirkung auf die Entwick-
lung der Investition des Anlegers haben. Wahrend oder nach
Realisation der Immobilieninvestition und einem sich daran
anschliefenden Verkauf kann sich fiir potenzielle Kaufer die
Darstellbarkeit einer eventuellen Finanzierung des Kaufprei-
ses erschweren, soweit diese zumindest teilweise auf eine
Fremdfinanzierung zurtickgreifen missen. Ein spaterer und
gegebenenfalls schlechterer Abverkauf der entwickelten Im-
mobilienobjekte ist die sich fiir die Fondsgesellschaft hieraus
ergebende Konsequenz mit der Folge, dass die erwarteten
Ergebnisse nicht erzielt werden. Bei dem Investitionskon-
zept der Fondsgesellschaft treten die beschriebenen Risiken
vornehmlich auf Ebene der von der Beteiligungsgesellschaft
gehaltenen Objektgesellschaften unmittelbar zu Tage, da die
Fondsgesellschaft selbst kein operatives Geschaft betreibt.
Wirtschaftlich wirken sich die dargestellten Risiken jedoch in
Abhéangigkeit von der Hohe der Beteiligungen an der jeweils
betroffenen Objektgesellschaft tber die Beteiligungsgesell-
schaft auf die Fondsgesellschaft und damit auf den Anleger
aus. Es besteht fiir den Anleger somit das Risiko einer Re-
duzierung der Auszahlungen bis zu deren Totalausfall oder
auch das Risiko eines Totalverlustes des investierten Kapitals
inklusive Ausgabeaufschlag.

(Prognosegefidhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)
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Projektentwicklungsrisiko

Eine Investition in eine Projektentwicklung im Immobilien-
bereich unterscheidet sich von anderen Investitionen in Im-
mobilien. Sie ist insbesondere von in der Zukunft liegenden
Faktoren abhangig. Entscheidende Einflussgro3en wie die Ge-
stehungskosten fur Ankauf, Umbau, Modernisierung, Neubau,
der Verkaufszeitpunkt und der VeraufBerungspreis lassen sich

nicht absolut vorhersehbar bestimmen. Es ist daher maoglich,
dass die von der jeweiligen Objektgesellschaft geplanten

Immobilien aus rechtlichen, tatsachlichen oder technischen

Grinden nicht planmaBig realisiert werden konnen, so dass
es zu einer Verlangerung der Errichtungszeit und/oder zu

erhohten Baufertigstellungskosten kommen kann. Uberdies
kann sich in der Umsetzungsphase herausstellen, dass die

Bauausfiihrung Qualitdatsmangel aufweist. Weiterhin besteht
das Risiko, dass die Termine und der Zeitrahmen des jeweili-
gen Projekts durch Uberschreitung der Planungs- und/oder
der Bauphase und/oder durch eine Verldngerung der Pro-
jektvermarktungszeit iberschritten werden. Die Beseitigung

solcher Hemmnisse kann sich auf die Wirtschaftlichkeit des

jeweiligen Projekts nachteilig auswirken ebenso wie deren

Nichtbeseitigung auf den kalkulierten Verauflerungspreis.
Ferner kann sich aufgrund allgemeiner und/oder lokal be-
schrankter Markt-, Standort- oder Objektdanderungen die

Situation ergeben, dass das Nachfrageinteresse nach Art
sowie Anmietung der fertiggestellten Immobilie nicht mehr
oder nur noch eingeschrankt gegeben ist. Hieraus resultiert

unter Umstanden eine NichtveraufBerbarkeit der Immobilie

oder eine zeitlich verzdgerte Verauf3erung zu einem gegebe-
nenfalls verringerten Verkaufspreis. Soweit die jeweilige Ob-
jektgesellschaft nicht Gber die Mittel verfligt, die regelmaBig

damit verbundene Kostensteigerung aufzufangen oder durch

Kompensation der Gewinne zu reduzieren, kann dies zur Ver-
auflerung der unvollendeten Immobilie mit erheblichen Preis-
abschlagen oder zur Liquidation beziehungsweise Insolvenz
der Objektgesellschaft fiihren. In diesen Fallen besteht fir
den Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen

bis zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
[Prognosegefédhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko]

Standortrisiko

Der angestrebte wirtschaftliche Ertrag der Immobilienent-
wicklungen hangt auch von der Entwicklung der ausgewahl-
ten Standorte, den erzielbaren Mieteinnahmen sowie der
Mietentwicklung ab. So kann beispielsweise bei Wohnbaupro-
jekten durch den Wegfall von 6ffentlichen Nahverkehrs- und/
oder sonstigen Versorgungseinrichtungen oder bei Gewer-
beobjekten durch Einschrankung des Individualverkehrs die
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Standortattraktivitat gemindert werden. Ebenso kann eine
steigende Anzahl von Wettbewerbern oder die Anderung der
sozialen Strukturen zu einem Standortnachteil fiihren. Dies
kann sich ungilinstig auf die Mietnachfrage und das Mietniveau
auswirken. Eine Verzégerung der Vermietung und/oder eine
Reduzierung der kalkulierten Mieten ist die Folge. In diesen
Fallen besteht fir den Anleger das Risiko einer Reduzierung
der Auszahlungen bis zu deren Totalausfall oder auch das
Risiko eines Totalverlustes des investierten Kapitals inklusi-
ve Ausgabeaufschlag.

(Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko]

Risiko der niedrigverzinslichen Zwischenanlage bei
Verzogerung von Reinvestitionen

Das eingeworbene Kapital der Fondsgesellschaft wird zur Er-
reichung der vereinbarten Anlagestrategie reinvestiert wer-
den. Die Hohe und der Zeitpunkt von Reinvestitionen sind im
Wesentlichen davon abhangig, inwieweit neue geeignete Pro-
jekte identifiziert werden kénnen. Erfolgt dies nicht zeitnah,
verbleibt das zur Reinvestition verwendete Kapital zunachst
auf Bankkonten zur Zwischenanlage zu gegebenenfalls deut-
lich niedrigen Zinsen gegentber den prognostizierten Riick-
flissen aus den Investitionen. Fiir den Anleger besteht somit
das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen.
(Prognosegefdhrdendes Risiko)

Liquiditatsrisiko und Insolvenzrisiko

Es besteht das Risiko, dass der Fondsgesellschaft nicht genii-
gend frei verfigbare Zahlungsmittel (zum Beispiel Bankgut-
haben) zur Verfiigung stehen, um ihre falligen Verpflichtungen
zu erfillen. Diese Situation kann insbesondere dann auftreten,
wenn Risiken einzeln oder kumuliert auftreten. Das hieraus
resultierende Liquiditatsrisiko kann zu Liquiditatsengpassen
und zu Zahlungsschwierigkeiten bei der Fondsgesellschaft
bis hin zu deren Insolvenz fiihren. 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.
(Prognosegefihrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Bankeninsolvenz

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 moglich ist. Eine Gefahrdung der freien Liquiditat der
Fondsgesellschaft, der Beteiligungsgesellschaft oder der Ob-
jektgesellschaften ist daher nicht auszuschlieBen. Dies fihrt
bei Ausfall der Einlagensicherung zu negativen Auswirkungen
auf die Beteiligung des Anlegers. 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.
(Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko]

Investitionsrisiko

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts steht
noch nicht fest, in welche konkreten Immobilienentwicklun-
gen die PROJECT Investment AG fir die Fondsgesellschaft
investieren wird. Dementsprechend steht noch nicht fest, wie
das Kapital der Hohe und dem Vorhaben nach verteilt wird
und wann genau die einzelnen Investitionen erfolgen sollen.
Fir den Anleger besteht damit bei Unterzeichnung der Bei-
trittserklarung nicht die Moglichkeit, sich ein Bild tber die
Zusammensetzung der einzelnen Investments zu machen.
Die Fondsgesellschaft wird auch mit anderen Immobilienan-
lagegesellschaften sowie mit anderen Finanzeinrichtungen,
institutionellen Anlegern und Privatanlegern konkurrieren.
Sofern das Marktumfeld nicht ausreichende Investitionsmadg-
lichkeiten bereithalt, ist es maglich, dass sich die Fondsge-
sellschaft an weniger Investitionen beteiligen kann, als dies
vorgesehen ist. In diesem Fall kann das eingeworbene Kapi-
tal nicht vollstandig in Immobilienprojekte investiert werden.
Zudem besteht die Moglichkeit, dass das von den Anlegern
eingezahlte Kapital erst verspatet zum Ankauf von geeigneten
Anlageobjekten genutzt werden kann. Konnen die vorgese-
henen Investitionen in Immobilienentwicklungen nicht oder
nur nach erheblicher Verzogerung getatigt werden, verrin-
gern sind entsprechend Uiber die Fondslaufzeit die Riickfliisse
aus den Immobilieninvestitionen. In diesen Fallen besteht fir
den Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen
bis zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
[Prognosegeféhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Prognoserisiko

Die Verkaufsunterlagen enthalten Prognosen tber die Aus-
sichten fur die Kapitalrickzahlung unter verschiedenen
Marktbedingungen. Prognosen sind zukunftsbezogene Aussa-
gen, die auf einer Vielzahlvon Annahmen beruhen, die immer
mit gewissen Unsicherheiten verbunden sind. Es kann daher
nicht ausgeschlossen werden, dass die zugrunde gelegten
Annahmen sich spater als unzutreffend erweisen. Kiinftige
Ereignisse und Entwicklungen lassen sich nur schwer im Vo-
raus einschatzen und werden unter Umstanden durch Fak-
toren beeinflusst, die nicht berlcksichtigt wurden oder sich
der Kontrolle durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft, den
Objektgesellschaften oder sonstigen Beteiligten entziehen.
In die Prognose flie3en verschiedene Faktoren ein wie zum

Beispiel Erlose aus der VerauBerung und der regelmaBige
Zufluss der vertraglichen Leistungen. Die in den Berechnun-
gen zugrunde gelegten Grof3en dieser Faktoren basieren auf
Schatzungen, welche zum Teil auf der Expertise von Dritten
beruhen. Es wird davon ausgegangen, dass diese Werte im
Rahmen einer Langzeitbetrachtung auch zukiinftig als Indi-
kator herangezogen werden kénnen, jedoch lassen sich nega-
tive Abweichungen, die teilweise erheblich ausfallen konnen,
nicht ausschlieflen. In diesen Fallen besteht fir den Anleger
das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren
Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes des in-
vestierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefidhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Risiko der Wertentwicklung der Fondsgesellschaft

Die Wertentwicklung der Anteile an der Fondsgesellschaft
hangt von der wirtschaftlichen Entwicklung der Gber die Be-
teiligungsgesellschaft gehaltenen Immobilienbeteiligungen
ab. Die nicht wertbildenden Anfangsaufwendungen wie zum
Beispiel fiir Eigenkapitalbeschaffung, Konzeption und Marke-
ting sowie die laufenden Kosten miissen zunachst durch lau-
fende Ertrage und Wertzuwachse der Immobilienbeteiligun-
gen aufgeholt werden, ehe sich eine Wertsteigerung fir den
Anleger einstellt. Die Vielfalt der relevanten Einflussgrof3en
im Rahmen einer Unternehmenswertermittlung lasst eine
Prognose der kiinftigen Wertentwicklung der Immobilienbe-
teiligungen nicht zu. Risiken kdnnen sich auch im Rahmen der
VerauBerung von Immobilienbeteiligungen ergeben. Die Ver-
auBlerung kann tber verschiedene Wege erfolgen. Der Verkauf
einer Beteiligung kann zum Beispiel an einen institutionellen
Investor, das heifit an Kunden, Lieferanten oder Wettbewerber
der Projektentwicklungs- oder Objektgesellschaft oder an Fi-
nanzinvestoren beziehungsweise Eigennutzer erfolgen. Eine
Prognose iber die bei VerdauBerung erzielbaren Erldse ist auf
Grund der Unbestimmtheit der Investitionsobjekte zum jetzi-
gen Zeitpunkt nicht maglich. Es kann ebenso keine Gewahr
gegeben werden, dass beim Verkauf einer Immobilie bezie-
hungsweise einer Unternehmensbeteiligung ein tatsachlich
angemessener Preis erzielt wird. In diesen Fallen besteht fir
den Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen
bis zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Haftungsrisiko auf Ebene der Fondsgesellschaft

Die Fondsgesellschaft [Kommanditgesellschaft] haftet mit
ihrem Gesellschaftsvermdgen unbeschrankt. Es besteht das
Risiko, dass die vorhandenen liquiden Mittel nicht ausreichen,
um einen gegebenenfalls eintretenden Haftungsanspruch zu
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befriedigen. In diesem Fall droht der Fondsgesellschaft die
Insolvenz und die damit einhergehende Zwangsliquidation
durch Verwertung samtlicher Aktiva. Es besteht fiir den An-
leger somit das Risiko eines Totalverlustes des investierten
Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.

[Anlagegefihrdendes Risiko)

Majorisierungsrisiko bei Gesellschafterbeschlussfassungen
Gesellschafterrechte innerhalb der Fonds- und der Beteili-
gungsgesellschaft sowie innerhalb der Objektgesellschaften
werden im Rahmen der Gesellschafterversammlungen oder
im Rahmen schriftlicher Beschlussfassungen wahrgenom-
men. Fir den Fall, dass an einer Gesellschafterversammlung
oder bei der schriftlichen Beschlussfassung nur eine Minder-
heit der Gesellschafter teilnimmt, kann dies zu Beschlussfas-
sungen fiihren, die die Mehrheit der Gesellschafter, die nicht
anwesend oder vertreten waren beziehungsweise im schriftli-
chen Verfahren nicht an der Beschlussfassung teilgenommen
haben, gegen sich gelten lassen missen. Es besteht weiterhin
die Méglichkeit, dass die Fondsgesellschaft durch einen oder
wenige Anleger mit gegebenenfalls gleichen Interessen, die
die Mehrzahl der anwesenden Anteile innehaben, beherrscht
wird (Majorisierung). Insbesondere bei Beschlussfassungen,
die einer Mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen Stimmen
bedirfen, kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine sol-
che Minderheit von Anlegern derartige Beschlisse blockiert.
In diesen Fallen besteht fiir den einzelnen Anleger das Risiko
durch eine beschlussfahige Mehrheit iberstimmt zu werden
mit der Folge, dass der einzelne Anleger diese Entscheidung
gegen sich gelten lassen zu muss.

[Prognosegefihrdendes Risiko)

Anderungsrisiko in Bezug auf Anlagestrategie und -politik
sowie Kosten

Die Fondsgesellschaft kann die Anlagebedingungen vorbe-
haltlich der erforderlichen Genehmigung durch die BaFin mit
Zustimmung einer qualifizierenden Mehrheit von Anlegern,
die mindestens zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf sich
vereinigen @ndern. Durch eine Anderung der Anlagebedin-
gungen konnen auch den Anleger betreffende Regelungen
gedndert werden. Die Fondsgesellschaft kann etwa durch
eine Anderung der Anlagebedingungen die Anlagestrategie
und die Anlagepolitik andern oder sie kann die der Fondsge-
sellschaft zu belastenden Kosten erhohen. Die Fondsgesell-
schaft kann die Anlagepolitik zudem innerhalb des gesetzlich
und vertraglich zulassigen Anlagespektrums und damit ohne
Anderung der Anlagebedingungen und deren Genehmigung
durch die BaFin andern. Hierdurch kann sich das mit der
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Fondsgesellschaft verbundene Risiko verandern, was zu einer
Reduzierung der Auszahlungen an den Anleger fihren kann.
(Prognosegefdhrdendes Risiko)

Bonitatsrisiko der Vertragspartner

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 erfiillen, beispielsweise weil sich ihre wirtschaftliche
Situation zum Beispiel infolge von Bonitatsschwierigkeiten
verandert hat. Das kann dazu fiihren, dass die Vertragspart-
ner ausfallen und neue gefunden werden miissen. Diese sind
eventuell nur gegen eine héhere Vergiitung zur Ubernahme
der Aufgaben bereit, was sich negativ auf die Ergebnisse der
Fondgesellschaft auswirken kann. Auch kann es passieren,
dass die Vertragspartner ihre vertraglichen Kiindigungsrech-
te wahrnehmen. Entsprechende Risiken bestehen bezliglich
wesentlicher Vertragspartner der jeweiligen Objektgesell-
schaften, was dazu fihren kann, dass die jeweilige Objektge-
sellschaft ihre Verpflichtungen gegentiber der Beteiligungs-
gesellschaft und mittelbar gegeniber der Fondsgesellschaft
nicht erfiillen kann. Es besteht zudem das Risiko, dass even-
tuelle Schadensersatzanspriiche aus Bonitatsgriinden gegen
die Anspruchsgegner nicht durchsetzbar sind. Es besteht das
Risiko, dass dadurch nicht kalkulierte oder hohere Kosten
anfallen. Im schlimmsten Fall konnte die Fondsgesellschaft
insolvent werden. In diesen Fallen besteht fir den Anleger
das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren
Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes des in-
vestierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefidhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Vertragsrisiko

Es besteht die Maglichkeit, dass Vertrage ganz oder teilweise
unwirksam, lickenhaft, fehlerhaft und/oder unvorteilhaft sind.
Méglich ist auch, dass durch fehlerhafte Vertrage unvorherge-
sehene Anspriiche durch die Fondsgesellschaft erfiillt werden
mussen. In diesen Fallen besteht fiir den Anleger das Risiko
einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren Totalaus-
fall oder auch das Risiko eines Totalverlustes des investierten
Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)]

Kostenerhohungsrisiko

Die von der Fondsgesellschaft eingeplanten Kosten und
Vergitungen fir Dienstleistungen bereits feststehender
Vertragspartner beruhen Uberwiegend auf bereits abge-



schlossenen Vertragen. Dennoch besteht ein Risiko von Kos-
tenerhchungen durch nicht vorhersehbare Ereignisse. Dane-
ben gibt es weitere Vertragspartner insbesondere auf Ebene
der Objektgesellschaften, die derzeit noch nicht feststehen.
Es kann insoweit nicht ausgeschlossen werden, dass unvor-
hergesehene Kosten das Investitionsvolumen der jeweiligen
Objektgesellschaft erhohen. Infolge dessen wiirde sich die
Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Projekts nachteilig andern.
In diesen Fallen besteht fir den Anleger das Risiko einer Re-
duzierung der Auszahlungen bis zu deren Totalausfall oder
auch das Risiko eines Totalverlustes des investierten Kapitals
inklusive Ausgabeaufschlag.

(Prognosegefidhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

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 auf3er-
planmafRigen Aufwendungen mit der Folge einer Verschlech-
terung der Ergebnisse der Fondsgesellschaft fihrt. Fiir den
Anleger resultiert hieraus das Risiko, dass ein etwaiges pro-
gnostiziertes Ergebnis verfehlt wird oder auch das investier-
te Kapital gefahrdet wird. Ferner kann sich herausstellen,
dass sich auf den Grundstiicken der Objektgesellschaften
Altlasten oder Schadstoffe befinden. Die Verpflichtung der
Beseitigung der Altlasten oder Schadstoffe kann gemaf ge-
setzlicher Bestimmungen, behdrdlicher Verfligungen oder
gemaf vertraglicher Vereinbarungen der jeweiligen Objekt-
gesellschaft auferlegt sein. In diesem Fall vermindern die
Kosten der Beseitigung das Ergebnis der betreffenden Ob-
jektgesellschaft. Dies kann im weiteren Verlauf dazu fihren,
dass die Fondsgesellschaft ihr investiertes Kapital nicht oder
nicht vollstandig zurlickerhalt. In diesen Fallen besteht fur
den Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen
bis zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
[Prognosegefihrdendes bis anlagegeféhrdendes Risiko)

Verwahrrisiko

Die Fondsgesellschaft hat entsprechend den gesetzlichen
Vorgaben ein Kreditinstitut als Verwahrstelle gemaf} § 80 Ab-
satz 1 und 2 Nummer 1 KAGB beauftragt. Die Verwahrstelle
ist grundsatzlich fir alle Vermdogensgegenstande, die von ihr
oder mit ihrer Zustimmung von einer anderen Stelle verwahrt
werden, verantwortlich. Im Falle des Verlustes eines solchen
Vermdgensgegenstandes haftet die Verwahrstelle gegeniiber
dem Fonds und dessen Anlegern, aufler der Verlust ist auf
Ereignisse auflerhalb des Einflussbereichs der Verwahrstel-
le zurlckzufiihren. Fir Schaden, die nicht im Verlust eines

Vermdgensgegenstandes bestehen, haftet die Verwahrstel-
le grundsatzlich nur, wenn sie ihre Verpflichtungen nach
den Vorschriften des KAGB mindestens fahrlassig nicht er-
fullt hat. Mit der Verwahrung von Vermdgensgegenstanden
ist demnach ein Verlustrisiko verbunden, das aus Insolvenz,
Sorgfaltspflichtverletzungen beziehungsweise hoherer Gewalt
resultieren kann. Die Verwahrstelle ist unter Beachtung der
gesetzlichen Vorgaben berechtigt einen Unterverwahrer zu
beauftragen. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft wahlt einen
moglichen Unterverwahrer nicht aus und berwacht diesen
nicht. Sorgfaltige Auswahl und regelméaBige Uberwachung
des Unterverwahrers ist Aufgabe der Verwahrstelle. Insge-
samt konnen die Mitarbeiter der beauftragten Verwahrstelle
oder der von dieser beauftragten Unterverwahrstelle nachtei-
lige Entscheidungen treffen oder Handlungen - wie beispiels-
weise Veruntreuung der verwahrten Vermogensgegenstan-
de - vornehmen, die sich negativ fir die Fondsgesellschaft
auswirken. Sollte in diesen Fallen fur die Fondsgesellschaft
kein vollumfanglicher Schadensersatz erlangt werden kon-
nen, so hatte dies negative Auswirkungen auf die Ertragslage
der Fondsgesellschaft und kénnte bis zu einer Insolvenz der
Fondsgesellschaft fihren. In diesen Fallen besteht fir den
Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis
zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
Die beauftragte Verwahrstelle unterliegt der Aufsicht der
BaFin. Sollte die BaFin der beauftragten Verwahrstelle die
erteilte Genehmigung zur Ausiibung der Verwahrstellen-
funktion aus aufsichtsrechtlichen Griinden entziehen, muss
von der Fondsgesellschaft eine neue geeignete Verwahrstelle
beauftragt werden. Dies kann mit einem zusatzlichen Kosten-
aufwand verbunden sein. Wird nicht rechtzeitig Ersatz gefun-
den, kann es zu einer vorzeitigen Abwicklung der Fondsge-
sellschaft kommen. Fiir den Anleger besteht das Risiko einer
Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren Totalausfall oder
auch das Risiko eines Totalverlustes des investierten Kapitals
inklusive Ausgabeaufschlag.

(Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Versicherungsrisiko

Das Risiko des zufalligen Untergangs oder der vollstandigen
oder teilweisen Zerstorung und des langfristigen Nutzungs-
ausschlusses von Immobilien, zum Beispiel aufgrund ho-
herer Gewalt kann nicht ausgeschlossen werden. Sollte ein
Schadensfall auf ein nicht versicherbares oder auf ein nicht
(ausreichend) versichertes Schadensereignis entfallen, hatte
die hiervon betroffene Objektgesellschaft zu Lasten eines et-
waig geplanten Projektergebnisses die hieraus resultierende
Differenz zu tragen. In diesen Fallen besteht fir den Anleger
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das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren
Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes des in-
vestierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
[Prognosegefihrdendes bis anlagegefédhrdendes Risiko)

Rechtsstreitrisiko

Es ist moglich, dass die Objektgesellschaften Rechtsstrei-
tigkeiten mit Dritten fihren mussen. Dies kann zu erhéhten
Kosten auf Ebene der jeweiligen Objektgesellschaft flihren, so
dass gegebenenfalls die Mittelrickfihrung an die Fondsge-
sellschaft nicht oder nicht wie erwartet erfolgen kann. Zudem
besteht das Risiko, dass die Beteiligungsgesellschaft mit den
Objektgesellschaften oder die Fondsgesellschaft mit Drit-
ten Rechtsstreitigkeiten fiihren muss, so dass es auf Ebene
der Fondsgesellschaft zu zusatzlichen Minderauszahlungen
kommen kann. Es besteht fir den Anleger somit das Risiko
einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren Totalausfall.
[Prognosegefdhrdendes Risiko)

Schliisselpersonenrisiko

Fallt das Ergebnis der Fondsgesellschaft in einem bestimmten
Zeitraum sehr positivaus, hangt dieser Erfolg moglicherweise
auch von der Eignung der handelnden Personen und damit von
deren richtigen Entscheidungen ab. Die personelle Zusam-
mensetzung des Fondsmanagements kann sich jedoch veran-
dern. Neue Entscheidungstrager kénnen dann méglicherweise
weniger erfolgreich agieren. In diesen Fallen besteht fir den
Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis
zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes
des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
[Prognosegefdhrdendes bis anlagegefédhrdendes Risiko)

Interessenkonfliktrisiko

Interessenskonflikte konnen dadurch entstehen, dass die an
der Fondsgesellschaft beteiligten Personen, deren Gesell-
schafter sowie weitere Vertragspartner, insbesondere die
Kapitalverwaltungsgesellschaft sowie deren Gesellschafter
und Organe und der Asset Manager auf Objektgesellschaft-
sebene sowie dessen Gesellschafter und Organe, noch an-
derweitige Funktionen fiir die Gesellschaft selbst oder fiir
dritte Gesellschaften oder Vertragspartner der Gesellschaft
wahrnehmen. Es ist daher nicht auszuschlieflen, dass auf-
grund der Interessenskollisionen nachteilige Entscheidungen
fur die Fondsgesellschaft getroffen werden. Auch Informati-
onen Uber fur den Immobilieneinkauf marktrelevante Daten
kénnen durch derartige Interessenskollisionen nicht immer
zwangslaufig im Interesse der Fondsgesellschaft genutzt
werden. Es kann deshalb sein, dass lukrative Immobilien von
Objektgesellschaften erworben werden, an denen die Fonds-
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gesellschaft nicht oder nur in geringem Umfang beteiligt ist.
In diesen Fallen besteht fir den Anleger das Risiko einer Re-
duzierung der Auszahlungen bis zu deren Totalausfall oder
auch das Risiko eines Totalverlustes des investierten Kapitals
inklusive Ausgabeaufschlag.

(Prognosegefidhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Risiken durch kriminelle Handlungen, Missstande und
hoherer Gewalt

Die Fondsgesellschaft kann Opfer von Betrug oder anderen
kriminellen Handlungen werden. Sie kann Verluste durch
Missverstandnisse oder Fehler von Mitarbeitern der Gesell-
schaft oder externer Dritter erleiden oder durch duf3ere Er-
eignisse hoherer Gewalt wie zum Beispiel Naturkatastrophen
geschadigt werden. In diesen Fallen besteht fiir den Anleger
das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu deren
Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes des in-
vestierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefidhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Kriegs- und Terrorrisiken

Immobilien, speziell in Ballungsraumen, konnen 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- beziehungsweise Kaufersuche erschwert
beziehungsweise unmaglich ist. In diesen Fallen besteht fir
den Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen
bis zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko]

Allgemeine rechtliche Risiken

Das Beteiligungskonzept beruht auf den rechtlichen Grund-
lagen zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts.
Sollten sich wahrend der Laufzeit der Fondsgesellschaft
Anderungen in der Rechtsprechung, den Gesetzen und der
Verwaltungspraxis ergeben, besteht das Risiko zusatzlicher
Kostenbelastung auf Ebene der Fondsgesellschaft, Beteili-
gungsgesellschaft oder der Objektgesellschaften. Auf dieser
Grundlage kann es zur Verringerung der Ertrags- und Liqui-
ditatsentwicklung kommen. In diesen Fallen besteht fir den
Anleger das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis
zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefidhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)



Allgemeines Steueranderungsrisiko

Die steuerlichen Annahmen wurden auf der Grundlage der
derzeitigen Praxis der Finanzverwaltung, Rechtsprechung
und den Steuergesetzen erstellt. Es kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass sich durch kiinftige Anderungen in der Steu-
ergesetzgebung, Rechtsprechung oder Praxis der Finanz-
verwaltung eine ungiinstigere steuerliche Belastung fiir die
Fondsgesellschaft oder den Anleger ergibt. Die endgliltige
Anerkennung der steuerlichen Konzeption bleibt der Be-
triebsprifung durch die Finanzverwaltung vorbehalten. Soll-
te die steuerliche Belastung aus den vorgenannten Griinden
fir den Anleger hoher als prognostiziert ausfallen, hatte er
unabhangig von den erhaltenen Auszahlungen eine héhere
Steuerlast zu tragen.

(Prognosegefidhrdendes Risiko)

Sonstige steuerliche Risiken

Die steuerliche Fondskonzeption sieht vor, dass die Fonds-
gesellschaft unter Einbeziehung der Kosten- und Erlosseite
Uber die gesamte Laufzeit der Beteiligung des Anlegers ei-
nen steuerlichen Gewinn erzielen wird. Dennoch besteht das
Risiko, dass die Finanzverwaltung die Tatigkeit der Fonds-
gesellschaft als steuerlich irrelevante >Liebhabereitatigkeit<
einstuft. Dies ist unter anderem bei vorzeitiger Beendigung
der Geschaftstatigkeit oder bei vorzeitiger Kiindigung eines
Anlegers, wenn die Fondsgesellschaft, beziehungsweise die
betreffende Person, bis zu diesem Zeitpunkt keinen Total-
gewinn erzielt hat, moglich. In diesem Fall konnen steuerli-
che Negativergebnisse als Liebhabereiverlust - auch nach-
traglich - nicht anerkannt werden und der Anleger somit zu
Steuerriickzahlungen verpflichtet werden.

Die Objektgesellschaften werden gewerblichen Grundstiicks-
handel betreiben, wodurch die Beteiligungsgesellschaft und
auch die Fondsgesellschaft gewerblich tatig sein werden.
Diese Gewerblichkeit kann sich auch auf private Immobili-
enveraufBerungen auswirken, indem Immobilienverauf3erun-
gen (gegebenenfalls sogar auBerhalb der Spekulationsfrist)
einkommen- und gewerbesteuerpflichtig werden. Dabei sind
gemaB BMF Schreiben (Az. IV A6-52240-46/04) die Grund-
stlicksverduflerungen der Fondsgesellschaft bei der Prifung,
ob auch auf Ebene des Gesellschafters ein weiterer gewerb-
licher Grundstiickshandel besteht, jeweils als Objekt mitzu-
zahlen. Voraussetzung ist jedoch, dass der Gesellschafter
am Fonds 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 emp-
fohlen, die hieraus resultierenden Konsequenzen mit ihrem

personlichen Steuerberater zu erdrtern. Eine Infektion der
privaten Immobilienverauflerungen fihrt zu einer zusatzli-
chen liquiden Belastung beim Anleger durch die anfallende
Gewerbesteuer sowie zu einer maglichen zusatzlichen ein-
kommenssteuerlichen Belastung.

Sollten Immobilienentwicklungen zu einem spateren Zeit-
punkt durch Objektgesellschaften in der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft durchgefihrt werden, kdnnte die Finanz-
verwaltung aufgrund der kurzen Projektentwicklungsdauer
gegebenenfalls eine Handelsabsicht unterstellen und aus
diesem Grund die Anwendung des Teileinklnfteverfahrens
ablehnen. Hierdurch konnte sich die Gesamtsteuerbelastung
der Fondskonstruktion erhohen. Bei einer Anwendbarkeit des
Teileinkiinfteverfahrens besteht hingegen die Gefahr, dass die
Finanzverwaltung dem von der Fondsgesellschaft ermittelten
Aufteilungsmalfistab fir die Zurechnung der Aufwendungen
nicht anerkennt und zum Nachteil der Anleger eine Kiirzung
der abzugsfahigen 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 § 2a 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 kon-
nen. BeiVerauBerung von Gesellschaftsanteilen kann zudem
die mehrstockige Fondsstruktur der Anwendung der Freistel-
lungsmethode entgegenstehen. Weiterhin bestehtim Rahmen
der Freistellungsmethode die Gefahr, dass die Finanzverwal-
tung im Hinblick auf die Zuordnung der Betriebsausgaben
zu den steuerpflichtigen und steuerfreien Einnahmen eine
gegeniiber dem Ansatz der Fondsgesellschaft nachteiligere
Auffassung vertritt und hieraus entsprechende Steuernach-
forderungen auf Anlegerebene entstehen. In Doppelbesteu-
erungsfallen konnen sich zudem zusatzliche administrative
Aufwendungen durch ausléndische Steuererklarungspflich-
ten und den Nachweis von Abkommensberechtigungen er-
geben. Diese Aufwendungen konnen sowohl auf Fondsebene
als auch individuell beim einzelnen Gesellschafter anfallen.
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Ein fehlender Nachweis der Abkommensberechtigung kann
zudem eine zusatzliche Steuerbelastung verursachen.

Aufgrund der mehrstdockigen 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 dieser
Sonderbetriebsausgaben durch die Finanzverwaltung besteht
das Risiko, dass diese Aufwendungen verfahrensrechtlich nicht
mehrin der Gewinnfeststellung bei der tatsachlich betroffenen
Beteiligungsgesellschaft geltend gemacht werden kdnnen. In
diesem Fall kénnen die entsprechenden Aufwendungen zum
Nachteil der Anleger in Ganze unbericksichtigt bleiben.

Aufgrund der Systematik der Anrechnung der Gewerbesteuer
auf die Einkommensteuer ist es in verschiedenen Situationen
moglich, dass die Anrechnungsmdglichkeit im betreffenden
Kalenderjahr nicht ausgenutzt werden kann. Da ein Vor- oder
Ricktrag des Anrechnungspotenzials nicht maoglich ist, wir-
de esin diesem Fall endgliltig fir das betroffene Kalenderjahr
entfallen.

Die erbschaft- und schenkungsteuerlich bestehenden Be-
triebsvermdgensvergiinstigungen sind von mehreren Faktoren
abhangig, die derzeit nicht abschliefend beurteilt werden kon-
nen (beispielsweise Objektgesellschaften in der Rechtsform
von Kapitalgesellschaften, zwischenzeitliche Vermietung auf
Ebene der Objektgesellschaften oder hohe Liquiditatsreserven
zum Besteuerungszeitpunkt). Somit besteht auch fir diese
Anleger das Risiko, dass die Vergiinstigungsvorschriften nicht
zum Tragen kommen. Daneben besteht bei auslandischen Im-
mobilienaktivitaten das Risiko der Doppelbesteuerung, unter
anderem verursacht durch die geringe Anzahl von fiir Deutsch-
land bestehenden Doppelbesteuerungsabkommen auf Ebene
der Erbschafts- und Schenkungsteuer. Weiterhin kénnen sich
auslandische Steuererklarungspflichten ergeben, die mit wei-
teren Kosten fiir den Anleger verbunden sind.

Der Eintritt der dargestellten Besteuerungsfolgen der hier
angebotenen Beteiligungsmaglichkeit ist nicht durch eine
verbindliche Auskunft der Finanzverwaltung abgesichert.
Die steuerliche Behandlung der Beteiligungsstruktur und
die steuerliche Berlcksichtigung der Einkilinfte 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 Fondsgesellschaft zu einer von der steuerli-
chen Einschatzung des Anbieters abweichenden Auffassung
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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 anderen Griin-
den falligen Steuernachzahlungen zu beachten, dass diese
ab dem 16. Monat nach Ablauf des Jahres, flir das der be-
treffende Steuerbescheid ergeht, mit 0,5 Prozent pro vollem
Monat zu verzinsen sind.

[Prognosegefdhrdende Risiken)

Anlegerhaftung

Die Anleger beteiligen sich als Treugeber mittelbar tiber die
Treuhandkommanditistin an der Fondsgesellschaft. Die Re-
gelungen der Haftung eines Kommanditisten gegentiber Drit-
ten (§§171 ff. HGB) sind vorliegend nach den gesellschafts-
vertraglichen Regelungen auf die Haftung des Treugebers
entsprechend anwendbar. Gemaf} § 172 Absatz 4 HGB kann
die personliche Haftung des einzelnen Anlegers im Auflen-
verhaltnis bis zur Hohe des im Handelsregister eingetra-
genen Betrages der Hafteinlage (vorliegend 1 Prozent der
gezeichneten Pflichteinlage) wieder aufleben, wenn der An-
leger Auszahlungen erhalt, wahrend sein Kapitalanteil durch
Verlust oder Auszahlungen unter den Betrag der geleisteten
Hafteinlage herabgemindert ist. Wird der einzelne Anleger
deswegen durch Glaubiger der Fondsgesellschaft persénlich
in Anspruch genommen, haftet dieser fir die Forderungen
der Glaubiger in Hohe der wieder aufgelebten Haftung bis
maximal zur Hohe der im Handelsregister eingetragenen
Hafteinlage mit seinem gesamten Privatvermadgen.
(Anlegergeféhrdendes Risiko]

Ausschluss aus der Gesellschaft

Es besteht das Risiko, dass Anleger ihren finanziellen Ver-
pflichtungen gegentiiber der Fondsgesellschaft nicht oder
nicht in voller Hohe nachkommen. Erbringt ein Anleger sei-
ne fallige Einzahlung nicht, ist die Geschaftsfihrung berech-
tigt, den Anleger entsprechend den Regelungen des Gesell-
schaftsvertrages auszuschlief3en, ohne dass es dafiir eines
Gesellschafterbeschlusses bedarf. Samtliche Kosten und
Aufwendungen der Fondsgesellschaft fiir den Ausschluss
tragt der sdumige Gesellschafter. Daneben kann ein Anle-
ger aus wichtigem in seiner Person liegendem Grund durch
Gesellschafterbeschluss aus der Fondsgesellschaft ausge-
schlossen werden. Die aus seinem Ausschluss entstehenden
Kosten hat der ausgeschlossene Anleger zu tragen. Ein dem
Anleger gegebenenfalls zustehendes Abfindungsguthaben
wird entsprechend den gesellschaftsrechtlichen Regelungen
geringer sein, als die von ihm geleistete Einzahlung. Es be-
steht somit das Risiko, dass der ausscheidende Anleger sein



eingesetztes Kapital inklusive Ausgabeaufschlag nicht oder
nicht in voller Hohe zuriickerhalt.
(Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko]

Personliche Anteilsfinanzierung

Sofern Anleger ihre Beteiligung an der Gesellschaft durch die
Aufnahme von Darlehen vollstandig oder teilweise finanzie-
ren, ist zu berlcksichtigen, dass Zins- und Tilgungsleistun-
gen fur diese Darlehen unabhangig von der wirtschaftlichen
Entwicklung der Beteiligung und etwaiger daraus resultie-
render Riickflisse zu erbringen sind. Dies bedeutet, dass der
Anleger im Fall einer ungiinstigen Geschaftsentwicklung der
Fondsgesellschaft das Darlehen aus weiteren eigenen Mit-
teln bedienen muss. Sollten weiterhin die Voraussetzungen
fir eine steuerliche Gewinnerzielungsabsicht nicht vorliegen,
besteht fir den Anleger, der seinen Anteil fremdfinanziert hat,
das Risiko, dass die hierfir angefallenen Zinsen als Sonder-
betriebsausgaben keine Berilicksichtigung finden. Insgesamt
kénnen die Verpflichtungen zur Leistung des Kapitaldienstes
im schlimmsten Falle zur Privatinsolvenz des Anlegers fiihren.
(Anlegergefdhrdendes Risiko)

Handelbarkeit der Beteiligung/Fungibilitat

Die Ubertragung an Dritte ist unter Beriicksichtigung der Vo-
raussetzungen des Gesellschaftsvertrages nur zum Schluss
eines Kalenderjahres maglich. Eine Riickgabe der Anteile an
die Fondsgesellschaft selbst ist ausgeschlossen. In diesem
Zusammenhang sollten Anleger weiterhin berlicksichtigen,
dass gegenwartig kein geregelter Markt fir Anteile an ge-
schlossenen Fonds im Sinne einer Borse, an dem die Anteile
der Fondsgesellschaft gehandelt werden, existiert. Eine vor-
zeitige VeraufBerung kann daher nicht gewahrleistet werden.
Vielmehr wird die Handelbarkeit von Anteilen (Fungibilitat)
mafgeblich durch die Entwicklung der Beteiligung sowie ei-
ner entsprechenden Nachfrage beeinflusst. Es besteht somit
insbesondere keine Gewahr, dass ein verauf3erungswilliger
Anleger Uberhaupt einen Kaufer findet. Anleger sollten da-
her bei Erwerb der Beteiligung Uber einen der Laufzeit ent-
sprechenden Anlagehorizont verfiigen. Die Anleger sollten
dariber hinaus berticksichtigen, dass ein vorzeitiger Verkauf
der Beteiligung mit Preisabschldgen auf den Wert der Beteili-
gung verbunden sein kann. Fiir den Anleger besteht somit die
Gefahr, dass er seine Beteiligung nicht oder nur unter ihrem
Wert veraufBlern kann, falls er sie nicht bis zum Laufzeitende
behalten méchte.

(Anlagegefdhrdendes Risiko)

Insolvenz der Fondsgesellschaft, keine Kapitalgarantie

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Umstande ein-
treten, die die Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage der
Fondsgesellschaft in einer Weise beeintrachtigen, dass es
zur zwangsweisen Liquidation der Fondsgesellschaft, zur
Eroffnung eines Insolvenzverfahrens tber das Vermdgen der
Fondsgesellschaft oder zu anderen insolvenzrechtlichen Maf3-
nahmen kommt. Die Anspriiche der Anleger gegentber der
Fondsgesellschaft sind nicht gesichert und in der Insolvenz
gegeniiber den Forderungen anderer Glaubiger der Fonds-
gesellschaft 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 (keine Ka-
pitalgarantie). Dariiber hinaus kann es auch zu einem Total-
verlust des Anlagebetrags kommen.
[Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Beteiligung an der Fondsgesellschaft

Der Anleger der Fondsgesellschaft istim Rahmen der gesell-
schaftsvertraglichen 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 Investitionsob-
jekte unzutreffend bewertet werden. Die endgiiltige Entschei-
dung Uber etwaige Investitionen trifft die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft der Fondsgesellschaft. Der einzelne Anleger hat
insoweit keine direkten Moglichkeiten der Einflussnahme.
Das Geschaftsergebnis hangt also im Wesentlichen davon ab,
wie erfolgreich die Kapitalverwaltungsgesellschaft mit ihren
Investitionsentscheidungen fir die Fondsgesellschaft sein
wird. Ferner sind Mittelrickfliisse an die Anleger in Hohe und
zeitlichem Abstand nicht planbar. Es besteht fir den Anleger
somit das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis zu
deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalverlustes
des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefdhrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts verfligt
die Kapitalverwaltungsgesellschaft tiber die nach dem KAGB
erforderliche Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb. Es kann je-
doch nicht ausgeschlossen werden, dass die BaFin bei einem
Verstof3 gegen aufsichtsrechtliche Bestimmungen diese Er-
laubnis der Kapitalverwaltungsgesellschaft entzieht. Infolge
dessen muss von der Fondsgesellschaft eine neue geeignete
Kapitalverwaltungsgesellschaft beauftragt werden. Dies kann
mit einem zusatzlichen Kostenaufwand verbunden sein. Wird
nicht rechtzeitig Ersatz gefunden, kann es zu einer vorzeitigen

Verkaufsprospekt | 31



Abwicklung der Fondsgesellschaft kommen. Fiir den Anleger
besteht das Risiko einer Reduzierung der Auszahlungen bis
zu deren Totalausfall oder auch das Risiko eines Totalver-
lustes des investierten Kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
[Prognosegefihrdendes bis anlagegefdhrdendes Risiko)

Der am Erwerb eines Anteils Interessierte kann Informati-
onen uber die Anlagegrenzen des Risikomanagements, die
Risikomanagementmethoden und die jiingsten Entwicklungen
bei den Risiken und Renditen der wichtigsten Kategorien von
Vermogensgegenstanden der Fondsgesellschaft verlangen
(ndheres hierzu unter Abschnitt 14.1, Seite 53 f.).

Weiter als in diesem Kapitel aufgefiihrte wesentliche und
tatsachliche Risiken bestehen nach Kenntnis der PROJECT
Investment AG zum Zeitpunkt der Prospekterstellung nicht.

07 BEWERTUNGSVERFAHREN

Um eine den regulatorischen Vorgaben entsprechende ord-
nungsgemafRe Bewertung der Vermdgensgegenstande der
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten alter-
nativen Investmentvermdgen zu gewahrleisten, hat die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft gemafll § 169 Absatz 1 KAGB
eine interne Bewertungsrichtlinie erstellt, die geeignete und
kohdrente Verfahren fir die ordnungsgemalfie, transparente
und unabhangige Bewertung der Vermdgensgegenstande des
alternativen Investmentvermagens 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
zweckmafig 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 Vergitungspolitik ausge-
fihrt beziehungsweise Uberwacht. Die Bewertungsaufgabe
ist organisatorisch als eigene Abteilung dem Bereich Risiko-
management der Kapitalverwaltungsgesellschaft zugeordnet,
den der Risikomanager leitet und der dem hierfiir zustandigen
Geschéftsleiter unterstellt ist. Die Abteilung Bewertung hat
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entweder eigene Mitarbeiter oder kann auf Mitarbeiter aus
dem Bereich Risikomanagement zuriickgreifen.

2. Kontrollen der Methoden fiir die Bewertung

Die Bewertungsgrundsatze einschliefilich der Bewertungs-
methoden sind mindestens jahrlich sowie bevor die Fonds-
gesellschaft eine neue Anlagestrategie verfolgt, mit Unter-
stlitzung des Risikomanagement zu Uberprifen.

3. Haufigkeit der Bewertung von Vermogenswerten

Die Bewertung der Vermdgensgegenstande und die Berech-
nung des Nettoinventarwerts je Anteil erfolgen mindestens
einmal jahrlich. Die Bewertung der Vermdgensgegenstande
und die Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil werden
zusatzlich dann durchgefiihrt, wenn das Gesellschaftskapital
der Fondsgesellschaft 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 verfligbare, handel-
bare Kurs zugrunde zu legen, der eine verlassliche Bewer-
tung gewahrleistet.

Fir Vermdgensgegenstande, 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 Vermogensgegenstand in einem Geschaft zwi-
schen sachverstandigen, vertragswilligen und unabhangigen
Geschaftspartnern ausgetauscht werden konnte.

Nach MaBgabe des §271 Absatz 1 Nummer 1 KAGB ist der
Verkehrswert von Immobilien fiir 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 Berlcksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten
zu ermitteln, das auf einer anerkannten und geeigneten Me-
thodik beruht. Die eingesetzten Bewertungsverfahren sind
ausfihrlich zu dokumentieren und in regelmafigen zeitli-
chen Abstanden (jahrlich) auf ihre Angemessenheit hin zu
Uberprifen.



7.2 BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND -METHODEN ZUR
INTERNEN BEWERTUNG DER FONDSGESELLSCHAFT,
DER BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT UND DER OBJEKT-
GESELLSCHAFT

1. Allgemeine Bewertungsgrundsatze

Entsprechend der Investitionsstruktur der Fondsgesellschaft
findet eine Bewertung von Vermogensgegenstanden auf den
folgenden Ebenen statt:

® Grundstick
® Objektgesellschaften fir Immobilienentwicklung
# Beteiligungsgesellschaft

® Fondsgesellschaft

Soweit mehrere Fondsgesellschaften mittelbar Uiber Betei-
ligungsgesellschaften an der gleichen Objektgesellschaft
beteiligt sind, gelten die Bewertungsvorschriften fir diese
Objektgesellschaft einheitlich fir alle beteiligten Fondsge-
sellschaften.

Zur Sicherstellung der koharenten Anwendung der Bewer-
tungsgrundsatze und -verfahren in der mehrstufigen Inves-
titionsstruktur der Fondsgesellschaft vom Baugrundstiick
tber die Objektgesellschaft und die Zwischengesellschaft
bis hin zur Fondsgesellschaft selbst, flieBen die auf einer
Ebene ermittelten Bewertungsergebnisse unmittelbar in die
Bewertung der nachsthoheren Bewertungsebene ein. Bei ei-
ner Gesellschaft unmittelbar anfallende Kosten oder Ertrage
finden auf dieser Ebene Bertlicksichtigung.

Der Nettoinventarwert der Fondsgesellschaft wird auf Grund
der jeweiligen Verkehrswerte der Vermdgensgegenstande
der Fondsgesellschaft abziliglich der Verbindlichkeiten der
Fondsgesellschaft ermittelt. Der Verkehrswert der Vermo-
gensgegenstande wird anhand der markttblichen 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 Grundstiickes 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 erlautern.

3. Bewertungsverfahren auf Bewertungsebene der
Objektgesellschaften, der Beteiligungsgesellschaft

und der Fondsgesellschaft

Die mehrstufige Beteiligungsstruktur der Fondsgesellschaft
sowie die beabsichtigte Durchfiihrung von Immobilienent-
wicklungen als Investitionsvorhaben erfordern eine Bewer-
tungsmethodik, die der Art, dem Umfang und der Komplexitat
dieser Investitionsstrategie gerecht wird und diese transpa-
rent abbildet.

Mit dem Baubeginn erfolgt eine Unternehmensbewertung
der Objektgesellschaft auf Basis der prognostizierten Cash-
flows nach gangigen Unternehmensbewertungsgrundsatzen
(DCF-Verfahren nach dem Konzept der ausgewogenen Kapi-
talkosten (WACC-Ansatz)). Die Bewertungssystematik stellt
sicher, dass auf den unteren Ebenen der Beteiligungsstruk-
tur (Grundstiick, Objektgesellschaft) unter Berlicksichtigung
individueller Bewertungsfaktoren ermittelte Werte unmittel-
bar und vollstandig auch auf den oberen Ebenen der Beteili-
gungsstruktur (Beteiligungsgesellschaft, Fondsgesellschaft)
Bertiicksichtigung finden.

08 FAIRE BEHANDLUNG DER ANLEGER

Die PROJECT Investment AG als externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft der Fondsgesellschaft hat die Anleger fair zu
behandeln. Sie darf insbesondere im Rahmen der Steuerung
ihres Liquiditatsrisikos und im Rahmen des Beitritts der An-
leger die Interessen eines Anlegers oder einer Gruppe von
Anlegern nicht lber 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 gleichermafien
fur jeden Anleger Geltung hat, werden die Interessen eines
Anlegers oder einer Gruppe von Anlegern weder im Rahmen
des Beitritts zur Fondsgesellschaft noch im Rahmen der Be-
teiligung am Gewinn und Verlust der Fondsgesellschaft Giber
die Interessen eines anderen Anlegers oder einer anderen
Anlegergruppe gestellt. Insbesondere Sonderkonditionen fiir
den Beitritt eines Anlegers oder einer Gruppe von Anlegern
werden nicht gewahrt. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
tragt somit dem Grundsatz der Anlegergleichbehandlung
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Rechnung, indem sie sicherstellt, dass sich kein Anleger
weder im Rahmen des Beitritts zur Fondsgesellschaft noch
im Rahmen der Auseinandersetzung der Fondsgesellschaft
zum Laufzeitende einen Vorteil verschaffen kann.

Dariber hinaus bevorzugt die Kapitalverwaltungsgesellschaft
auch nicht bestimmte von ihr verwaltete Fondsgesellschaf-
ten und Anleger zulasten anderer. Dies stellt die Kapitalver-
waltungsgesellschaft dadurch sicher, dass insbesondere im
Rahmen des Portfoliomanagements, den Transaktionen in
erwerbbare Vermogensgegenstande, der Buchhaltung sowie
dem Controlling einheitliche Leitlinien gelten, die eine Gleich-
behandlung aller von ihr verwalteten Fondsgesellschaften
und der Anleger sicherstellen. Durch Festlegung und Einhal-
tung dieser einheitlichen Leitlinien wird eine faire Behandlung
der betreuten Gesellschaften sowie deren Anleger im Sinne
des KAGB sichergestellt und Interessenkonflikte vermieden.

09 ERMITTLUNG UND VERWENDUNG
DER ERTRAGE

9.1 ERMITTLUNG DER ERTRAGE

Die Ermittlung der Ertrage der Fondsgesellschaft erfolgt
nach Maflgabe der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und
Bewertungsverordnung vom 16.07.2013.

Die Fondsgesellschaft erzielt Ertrage aus VeraufBlerungsge-
schéften von (mittelbaren) Immobilienentwicklungen, aus
Beteiligungen an Objektgesellschaften, die ihrerseits Verdu-
Berungserldse aus Immobilienentwicklungen erzielen sowie
im geringen Umfang aus Zinsen der Liquiditatsanlagen.

VeraufBerungsgewinne oder -verluste aus dem Verkauf von
Immobilien und Beteiligungen an den Objektgesellschaf-
ten werden in der Weise ermittelt, dass die Verkaufserlose
(abzliglich der beim Verkauf angefallenen Kosten) den nicht
aktivierungsfahigen Herstellungsaufwendungen sowie den
um die Abschreibung verminderten Anschaffungs-/Herstel-
lungskosten der Immobilien oder der Beteiligung an einer
Objektgesellschaft (Buchwert) gegeniibergestellt werden.

Die Ermittlung der realisierten Ergebnisse aus VeraufBerun-
gen und Liquidationen von Immobilienentwicklungen bezie-
hungsweise Objektgesellschaften erfolgt nach dem Grundsatz
der Einzelzuordnung.
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Ertrage konnen auch aus der Vermietung von Immobilien
beziehungsweise mittelbar Gber Objektgesellschaften erzielt
werden (zum Beispiel Mieteinnahmen), insbesondere soweit
Immobilienentwicklungen nach Fertigstellung der Immobilien
abgeschlossen sind, die Immobilien jedoch nicht unmittelbar
nach Fertigstellung verduBlert werden kénnen und daher zwi-
schenzeitlich vermietet werden. Derartigen Ertragen stehen
laufende Aufwendungen (zum Beispiel Bewirtschaftungskos-
ten der Immobilien) gegentiber.

Ein Ertragsausgleichsverfahren kommt nicht zur Anwendung.
9.2 VERWENDUNG DER ERTRAGE

Die von der Fondsgesellschaft erwirtschafteten Ergebnisse
werden festgestellt, mit den entsprechenden Kapitalkonten
der Anleger verrechnet und stehen der Fondsgesellschaft
fur Reinvestitionszwecke zur Verfligung. RegelmafBige Ge-
winnausschittungen 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 Fondsgesellschaft be-
kannt zu geben und gegebenenfalls durch Vorlage geeigneter
Nachweise zu belegen.

Soweit an die Anleger Zahlungen geleistet werden, haben die
Anleger aufgrund des thesaurierenden Grundkonzepts liber
die Ertragsverwendung auf Grundlage einer den Anlegern
zur Verfligung gestellten Beschlussvorlage abzustimmen, mit
Ausnahme der zu leistenden Treuhandvergiitung.

Nicht abgerufene Liquidationserlose konnen bei dem fir die
Fondsgesellschaft zustandigen Amtsgericht hinterlegt werden.

Die Anteile werden aufler in Deutschland in keinem anderen
Mitgliedsstaat der Europaischen Union und in keinem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum vertrieben.



10 AUSLAGERUNG UND
EIGENKAPITALVERMITTLUNG

10.1 AUSLAGERUNG VON VERWALTUNGSFUNKTIONEN

Im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben ist es der PROJECT
Investment AG als von der Fondsgesellschaft beauftragten
Kapitalverwaltungsgesellschaft grundsatzlich gestattet, be-
stimmte Aufgaben der kollektiven Vermdgensverwaltung an
Dritte (Auslagerungsunternehmen) zu tbertragen bezie-
hungsweise auszulagern.

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

® 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, Romanstrafie 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 kapitalmaBige noch gesellschaftsrechtliche Verflech-
tungen bestehen, resultieren nach Auffassung der Kapital-
verwaltungsgesellschaft keine Interessenskonflikte aus der
jeweiligen Aufgabenibertragung.

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 Fondsgesellschaft hat mit der PROJECT Vermittlungs
GmbH einen Vertrag tber die Vermittlung des Kommandit-
kapitals der Fondsgesellschaft geschlossen.

Die Fondsgesellschaft hat die PROJECT Vermittlungs GmbH
beauftragt im Alleinauftrag, das Kommanditkapital der
Fondsgesellschaft nach Mafligabe der vertraglichen Verein-
barungen und den gesetzlichen Bestimmungen zu vermitteln.
Zu diesem Zweck wird die PROJECT Vermittlungs GmbH durch
Einholung schriftlicher Angebote auf Abschluss eines Treu-
handvertrages (Beitrittserklarung) von Dritten den Abschluss
der im Verkaufsprospekt der Fondsgesellschaft vorgesehe-
nen Vertragsverhaltnisse vermitteln. Die PROJECT Vermitt-
lungs GmbH tritt hierzu als Vertriebskoordinatorin auf. Die
Aufgabe der PROJECT Vermittlungs GmbH ist es, Vertriebs-
und Finanzdienstleistungsunternehmen sowie selbststandi-
ge Vertriebsreprasentanten fiir den Verkauf von Anteilen an
der Fondsgesellschaft unter Vertrag zu nehmen, samtliche
Verkaufsschulungen eigenstandig durchzufihren, alle den
Verkauf fordernden Maf3nahmen mit den unter Vertrag ste-
henden Vermittlern zu koordinieren und die wochentlichen
Vertriebsabrechnungen zu erstellen.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH wird als selbstandiges Un-
ternehmen nach §§ 93 HGB ff. fiir die Fondsgesellschaft tatig.
Die Fondsgesellschaft selbst, wie auch die Komplementarin
PROJECT Fonds Reale Werte GmbH und die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft 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 sUntervermittler<), die vertraglich mit der
PROJECT Vermittlungs GmbH in einem Rechtsverhaltnis ste-
hen, nicht jedoch mit der Fondsgesellschaft. Die PROJECT
Vermittlungs GmbH hat den Untervermittlern die gleichen
Verpflichtungen aufzuerlegen, die fiir sie selbst aus dieser
Vereinbarung entstehen.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH hat dafiir Sorge zu tragen,
dass bei einer durch sie oder durch einen Untervermittler
vorgenommenen Vermittlung die derzeit gesetzlich vorge-
schriebenen Informations-, Aufklarungs-, Vermittlungs- be-
ziehungsweise Beratungspflichten, auch beziiglich des Geld-

Verkaufsprospekt | 35



waschegesetzes, beachtet und entsprechend dokumentiert
werden.

Die Vergitungsanspriche der PROJECT Vermittlungs GmbH
(zur Hohe der Vergitung siehe Abschnitt 12 sKostens, Seite
48 ff.) entstehen, wenn die fir die Beteiligung des Anlegers
erforderlichen Unterlagen samt aller notwendiger Bonitats-
prifungen bei der Fondsgesellschaft vollstandig ausgefiillt
eingereicht sind, alle zur Erfillung der gesetzlichen Anforde-
rungen nach Geldwaschegesetz bendtigten Daten und Unter-
lagen je Beteiligung vorliegen, die Treuhandkommanditistin
das Angebot eines Treugebers auf Abschluss eines Treuhand-
vertrages angenommen hat und die anfangliche Einmalzah-
lung der Kommanditeinlage und des Ausgabeaufschlags auf
dem Konto der Fondsgesellschaft gutgeschrieben sind.

Die PROJECT Vermittlungs GmbH tGbernimmt keine Haftung
fur den Eintritt der von der Fondsgesellschaft beziehungswei-
se den Gesellschaftern und Treugebern angestrebten steuer-
lichen, wirtschaftlichen und rechtlichen Folgen.

Das Vertragsverhaltnis endet mit dem Liquidationsbeschluss
der Fondsgesellschaft.

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 Fondsgesellschaft hat mit der PROJECT Beteiligungen
GmbH einen Marketingvertrag geschlossen.

Die PROJECT Beteiligungen GmbH tbernimmt das gesamte
Marketing fir das Beteiligungsangebot an der Fondsgesell-
schaft und wirkt bis zum Abschluss der Platzierungsphase
an den zur Verwirklichung des Platzierungserfolges erfor-
derlichen Marketingmafinahmen mit.

Zur Koordinierung geeigneter Marketingmafnahmen wird
die Fondsgesellschaft die PROJECT Beteiligungen GmbH
bereits wahrend der Erstellung der Verkaufsunterlagen,
insbesondere des Verkaufsprospekts, Uiber alle wesentlichen
Bestandteile des Beteiligungsangebotes unterrichten.

Die PROJECT Beteiligungen GmbH tGbernimmt keine Haftung
fur den Eintritt der von der Fondsgesellschaft beziehungswei-
se den Gesellschaftern und Treugebern angestrebten steuer-
lichen, wirtschaftlichen und rechtlichen Folgen.
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Das Vertragsverhaltnis endet mit dem Liquidationsbeschluss
der Fondsgesellschaft.

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 Fondsgesellschaft hat mit der PROJECT Vermittlungs
GmbH im Rahmen eines Vertrags tber die Vermittlung des
Kommanditkapitals der Fondsgesellschaft (siehe Abschnitt
10.2.1 >Eigenkapitalvermittlung, Seite 35 f.) einen Garantie-
vertrag zur Eigenkapitalplatzierung geschlossen. Fiir die
Einwerbung des Mindestkapitals von 10.000.000 EUR gibt die
PROJECT Vermittlungs GmbH eine Platzierungsgarantie ab.

Das Vertragsverhaltnis endet mit dem Liquidationsbeschluss
der Fondsgesellschaft.

Der Vertrag regelt ausschlieflich 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 Geschaftsfihrung der Fondsgesellschaft hat die RBD
Realtreuhand GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Curs-
lacker Neuer Deich 66, 21029 Hamburg, mit der Priifung der
Fondsgesellschaft 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 Abschlussprifungen
zu beachten, die in den Prifungsstandards des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) festgelegt sind.

Die Bestellung des Abschlusspriifers fir die Prifung der
Fondsgesellschaft und des Jahresberichts obliegt kiinftig den
Anlegern und wird durch Gesellschafterbeschluss mit einfa-
cher Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst.

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



11 KURZANGABEN ZU
STEUERVORSCHRIFTEN

11.1 VORBEMERKUNG

Als Entscheidungsgrundlage fir die Beteiligung an der
PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment GmbH & Co.
KG sollte das langfristige Unternehmenskonzept der Fonds-
gesellschaft dienen. Die hier kurz gehaltenen Angaben tber
die flr den Anleger bedeutsamen Steuervorschriften sollten
hingegen nicht ausschlaggebend fiir die Investitionsentschei-
dung 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 Bertck-
sichtigung der geltenden Steuergesetze, Durchfihrungsver-
ordnungen, Rechtsprechung sowie der Auffassung der Fi-
nanzverwaltung in Richtlinien und Verwaltungsanweisungen.
Eine Wandlung dieser Rechtsgrundlagen im Zeitablauf ist
maglich, 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 Besteuerungsgrundla-
gen dem Betriebsfinanzamt im Veranlagungsverfahren be-
ziehungsweise nach Durchfiihrung einer steuerlichen Au-
Benprifung vorbehalten bleibt. Eine Haftung fiir die von der
Fondsgesellschaft und den Anlegern erstrebte steuerliche
Behandlung kann daher nicht ibernommen werden.

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

Hinsichtlich der steuerlichen Auswirkungen einer Beteiligung,
die der Anleger im Betriebsvermogen 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 Kapitaler-
tragssteuer Gbernimmt die Fondsgesellschaft keine Zahlung
von Steuern. Die auf Ebene des Anlegers resultierende per-
sonliche Einkommensteuerbelastung ist von diesem selbst
zu entrichten.

11.2 EINKOMMENSTEUER

11.2.1 Einkunftsart/Mitunternehmerschaft

Da die Fondsgesellschaft in der Rechtsform der GmbH & Co.
KG betrieben wird, liegt ein Gewerbebetrieb im Sinne des § 15
Absatz 3 Nummer 2 EStG (gewerbliche Pragung] vor, da aus-
schliefilich die Komplementarin zur Geschaftsfihrung befugt
ist. Daneben beteiligt sich die Fondsgesellschaft mittelbar
Uber die Beteiligungsgesellschaft an Objektgesellschaften,
die aufgrund des Erwerbs von Grundstiicken in unbedingter
Verduferungsabsicht einen gewerblichen Grundstiickshandel
betreiben. Die hierdurch von der Fondsgesellschaft erzielten
gewerblichen Beteiligungseinkiinfte fihren dazu, dass die
Tatigkeit der Fondsgesellschaft - unabhangig von der ge-
werblichen Pragung - in vollem Umfang als Gewerbebetrieb
anzusehen ist (§ 15 Absatz 3 Nummer 1 EStG).

Die Anleger sind als Mitunternehmer der Fondsgesellschaft
anzusehen, da sie als Kommanditisten Mitunternehmerrisi-
ko (Beteiligung am Gewinn, Verlust und den stillen Reserven
der Fondsgesellschaft] tragen und Mitunternehmerinitiative
(Teilhabe an den unternehmerischen Entscheidungen durch
Auslibung der Gesellschafterrechte) entfalten. Dies gilt auch
fur Anleger, deren Beteiligung treuhanderisch von der Treu-
handkommanditistin gehalten wird. Durch die Ausgestal-
tung des Treuhandvertrages sind Mitunternehmerrisiko und
Mitunternehmerinitiative auch bei den Treugebern gegeben.

11.2.2 Transparente Besteuerung der Fondsgesellschaft

Die Fondsgesellschaft ist als Personengesellschaft selbst
nicht einkommensteuerpflichtig. Das von ihr erzielte Einkom-
men wird den Anlegern anteilig im Verhaltnis ihrer Einlagen
zugerechnet. Dies gilt auch fir die Treugeber, deren Anteile
von der Treuhandkommanditistin gehalten werden. Es besteht
insoweit eine unmittelbare Einkommenssteuerpflicht der An-
leger fiir die gewerblichen Einkiinfte aus der Fondsgesell-
schaft. Aus der transparenten Besteuerung folgt gleichzeitig,
dass ein entsprechender Geldzufluss bei den Anlegern fiir die
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Besteuerung unbeachtlich ist. Entscheidend ist der von der
Fondsgesellschaft erzielte steuerliche Gewinn beziehungs-
weise Verlust, der im entsprechenden Wirtschaftsjahr zu ei-
ner anteiligen Einklinftezurechnung beim jeweiligen Anleger
fuhrt. Geldzuflisse (Ausschittungen/Entnahmen) stellen
beim Anleger demgegeniber lediglich Entnahmen dar, die
keine unmittelbaren Besteuerungsfolgen auslésen.

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 Einkinfte ist
das Vorliegen einer Gewinnerzielungsabsicht in Form des
Strebens nach einem Totalgewinn auf Ebene der Fondsgesell-
schaft (liber die voraussichtliche Dauer der Gesellschaft) so-
wie auf Ebene des jeweiligen Anlegers (flir seine voraussicht-
liche Beteiligungsdauer). Nach Ansicht der Geschéftsfiihrung
der Fondsgesellschaft und der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft ist diese Gewinnerzielungsabsicht gegeben. Allerdings
kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei einzelnen Anle-
gern aufgrund der personlichen Verhéltnisse eine Gewinner-
zielungsabsicht zu verneinen ist. Dies konnte bei hohen Son-
derbetriebsausgaben des Anlegers beispielsweise durch eine
Fremdfinanzierung der Beteiligung der Fall sein oder auch
dann, wenn der Anleger seine Beteiligung vorzeitig verauflert.
Zudem ist es maglich, dass die Gewinnerzielungsabsicht auf
Ebene der Beteiligungsgesellschaft oder auf Ebene einer Ob-
jektgesellschaft zu verneinen ist und die anteiligen Ergebnis-
se aus der betreffenden Gesellschaftsbeteiligung steuerlich
nicht berlcksichtigt werden.

11.2.4 Abzugsfahigkeit der Initialkosten

Aufgrund der Konzeption der Fondsgesellschaft entstehen
in der Platzierungsphase die im Finanz- und Investitionsplan
ausgewiesenen Initialkosten (vergleiche Abschnitt 12 >Kosteng,
Seite 48 ff.). Diese Kosten werden in der Handelsbilanz als
Aufwand erfasst, wahrend die steuerliche Beurteilung die-
ser Aufwendungen noch nicht abschlieend geklart ist. Das
Bundesministerium der Finanzen vertritt in seinem Schreiben
vom 20.12.2003 (BStBL 12003, S. 546, Rz. 31 ff.) die Auffassung,
dass samtliche in der Investitionsphase des Fonds anfallen-
den Aufwendungen zu den Anschaffungskosten der durch die
Fondsgesellschaft erworbenen Beteiligungen rechnen, sofern
keine wesentlichen Einflussmdglichkeiten der Anleger auf die
Investitionsentscheidungen der Fondsgesellschaft vorhanden
sind. Abzugsfahig sind demnach lediglich Aufwendungen, die
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nicht auf den Erwerb eines Wirtschaftsgutes gerichtet sind
und vom Anleger auch auflerhalb der Fondsgestaltung als
Betriebsausgabe abgezogen werden konnten.

Bei Fondsgesellschaften mit wesentlichen Einflussmdglich-
keiten differenziert die Finanzverwaltung zwischen Herstel-
lungs-, Modernisierungs- oder Sanierungsfonds einerseits
und Erwerberfonds andererseits. Bei Erwerberfonds mit
wesentlichen Einflussmoglichkeiten wird tber die im vor-
herigen Absatz dargestellten Aufwendungen hinaus der Be-
triebsausgabenabzug fir Eigenkapitalvermittlungsprovisio-
nen (inklusive aller Aufwendungen die auf die Werbung von
Gesellschaftern gerichtet sind; zum Beispiel Aufwendungen
fir Prospekterstellung und Marketing) bis zur Hohe von 6 Pro-
zent zugelassen. Herstellungs-, Modernisierungs-oder Sanie-
rungsfonds mit wesentlichen Einflussmaglichkeiten kdnnen
auBerdem Teile der Haftungs-und Geschaftsfiihrungsvergi-
tungen sofort als Betriebsausgaben abziehen (BStBl 2003,
S. 546, Rz. 41 ff).

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 Auffassung,
dass die vorstehend aufgefihrten Rechtsgrundsatze bei der
hier zu beurteilenden Gestaltung nicht anwendbar sind. Bei
der Fondsgesellschaft stehen wahrend der Platzierungspha-
se die spater zu erwerbenden Beteiligungen noch nicht fest
(sogenannter>Blind Pool<], so dass bereits begrifflich die Vor-
aussetzungen 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
konnen. Ertragssteuerliches Wirtschaftsgut ist hierbei nicht
die Beteiligung an der Fondsgesellschaft an sich, sondern die
mittelbar (iber die Beteiligungsgesellschaft und die Objekt-
gesellschaften) erworbenen Wirtschaftsglter, insbesondere
die dem einzelnen Anleger zuzurechnenden Anteile an den
erworbenen Grundstiicken.

Als Folge dieser Rechtsauffassung ist dann allerdings zu pru-
fen, ob die Kosten des finanziellen, betriebswirtschaftlichen
und rechtlichen Konzepts gegebenenfalls als selbstandiges
(zu aktivierendes) Wirtschaftsgut anzusehen sind. Diese Frage
ist hochstrichterlich bislang nicht entschieden worden, da die



Konzeptionskosten als Anschaffungsnebenkosten der bereits
feststehenden Investitionsobjekte angesehen worden sind.
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 § 15b EStG
Gemaf § 15b EStG dirfen Verluste aus sogenannten Steuer-
stundungsmodellen weder mit anderen gewerblichen Ein-
kinften noch mit Einkiinften aus anderen Einkunftsarten
ausgeglichen werden. Bei Anwendung des § 15b EStG waren
die Verluste lediglich vorzutragen und mit kiinftigen Gewinn-
anteilen aus der Fondsgesellschaft verrechenbar. Das Gesetz
definiert ein Steuerstundungsmodell als eine modellhafte
Gestaltung mit der steuerliche Vorteile in Form von negativen
Einklinften erzielt werden sollen. Allerdings ist die Verlust-
ausgleichsbeschrankung nach § 15b Absatz 3 EStG nur an-
wendbar, wenn die prognostizierten Verluste in der Anfangs-
phase 10 Prozent des nach dem Konzept aufzubringenden
Kapitals Ubersteigen.

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

8 15b EStG konnte zudem auf Ebene von eingegangenen Betei-
ligungs- beziehungsweise Objektgesellschaftsbeteiligungen
zur Anwendung kommen. In diesen Fallen waren die hieraus
anteilig zugewiesenen Ergebnisanteile isoliert im Rahmen
des § 15b EStG zu beriicksichtigen. Dies gilt auch, wenn sich
die Fondsgesellschaft bereits in der Gewinnzone befindet.

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

iibertragbar sind. Im Ubrigen ist die VerfassungsméaBigkeit
der Vorschrift des § 15b EStG derzeit Gegenstand mehrerer
vor dem Bundesfinanzhof anhangiger Revisionsverfahren.

11.2.6 Verlustriicktrag/Verlustvortrag

Nach §10d EStG konnen bei der Ermittlung des Gesamtbe-
trags der Einkiinfte 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-
kiinfte 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. Dartiber hinausgehende Verluste konnen bis zu 60
Prozent des 1.000.000 EUR beziehungsweise 2.000.000 EUR
(bei zusammenveranlagten Ehegatten) ibersteigenden Ge-
samtbetrags der Einkiinfte abgezogen werden (Verlustvor-
trag). Hiernach nicht abgezogene Verluste kénnen zeitlich
unbegrenzt vorgetragen werden.

Nach Rechtsprechung des GroB3en 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 tGbertragen
werden. Nach Auffassung der Finanzverwaltung findet die
Rechtsprechung auf die speziellen Verlustvortrdage im Sinne
des § 15b 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 Betriebsvermadgensvergleich ermittelt. Dies bedeutet,
dass der von der Fondsgesellschaft erzielte Gewinn bezie-
hungsweise Verlust - der Ausgangspunkt fiir die Verteilung
(Zurechnung] der Einkinfte auf die einzelnen Anleger ist -
auf Grundlage der Veranderung des steuerlichen Betriebs-
vermdogens (Eigenkapital) der Fondsgesellschaft ermittelt
wird. Somit werden die Wertveranderungen des Vermadgens
und der Schulden der Fondsgesellschaft im Rahmen der Ge-
winnermittlung berilicksichtigt. Liquiditatszu- oder -abflisse
sind - wie auch auf der Ubergeordneten Anlegerebene - fiir
die steuerliche Gewinnermittlung ohne unmittelbaren Belang.
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Vollbesteuerung der Einkiinfte

Die dem Anleger zugewiesenen Einkinfte aus Gewerbebe-
trieb unterliegen bei diesem grundsatzlich in voller Hohe
der Besteuerung mit dem individuellen Steuersatz. Im Um-
kehrschluss bedeutet dies, dass Aufwendungen auf Ebene
der Fondsgesellschaft, 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 berlcksichtigen.

Abweichend von dem oben dargestellten Grundsatz kann
sich bei Immobilieninvestitionen im Ausland eine steuerliche
Freistellung der hieraus erzielten Einkiinfte in Deutschland
ergeben. Hierbei gilt, dass die im wirtschaftlichen Zusam-
menhang stehenden Aufwendungen das Schicksal der zu-
grundeliegenden Einnahmen teilen, so dass Aufwendungen
im Zusammenhang mit steuerfreien Einnahmen nicht ab-
zugsfahig sind. Hieraus resultiert die Gefahr, dass die Fi-
nanzverwaltung (im Veranlagungsverfahren oder nach einer
steuerlichen AuBenprifung) hinsichtlich der Initialkosten
und der laufenden Aufwendungen von einem fir die Anleger
unglnstigeren Aufteilungsmafistab der Betriebsausgaben
ausgeht, als von der Fondsgesellschaft urspriinglich erklart.

Teileinkiinfteverfahren

Die Immobilienentwicklungen sollen grundsatzlich durch
Objektgesellschaften in der Rechtsform von Personengesell-
schaften durchgefiihrt werden. Anderungen der rechtlichen
und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen kénnten in der Zu-
kunft aber auch die Einschaltung von Objektgesellschaften in
der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft ermdglichen. In die-
sem Fall kame es zu einer weiteren Abweichung von dem oben
dargestellten Grundsatz der vollstandigen Bertiicksichtigung
der Einkiinfte. Bei Kapitalgesellschaften gilt das eingangs
dargestellte Transparenzprinzip nicht. Die von der Kapitalge-
sellschaft erzielten Einkiinfte werden dem Anteilseigner (liber
die Fondsgesellschaft] nicht (sofort) anteilig zugerechnet. Ein
steuerlich fir die Anleger relevanter Tatbestand ergibt sich
erst bei einer Gewinnausschiittung der Kapitalgesellschaft
an die Beteiligungsgesellschaft beziehungsweise die Fonds-
gesellschaft. Da es sich bei den Dividenden um bereits auf
Ebene der Kapitalgesellschaft versteuerte Gewinne handelt,
werden diese im Rahmen des sogenannten Teileinkiinftever-
fahrens nur noch teilweise erfasst. Gleiches gilt im Fall der
VeraufBerung des Kapitalgesellschaftsanteils.
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Demnach sind Uber eine mittelbare Beteiligung an einer Ka-
pitalgesellschaft erzielte Einnahmen nach §3 Nummer 40
Satz 1 lit. a) EStG (VerduBerungserlos) 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 § 3c Absatz 2 EStG
nur zu 60 Prozent abzugsfahig. Im Ergebnis werden somit 60
Prozent des Ergebnisses steuerlich berlcksichtigt. Da §3c
Absatz 2 EStG keinen unmittelbaren wirtschaftlichen Zusam-
menhang erfordert, sondern ein objektiver kausaler Zusam-
menhang mit den Einnahmen ausreichend ist, muss damit
gerechnet werden, dass die Finanzverwaltung im Hinblick
auf die dem Teileinkiinfteverfahren zuzurechnenden Kosten
von einem nachteiligeren Aufteilungsmafstab ausgeht, als
von der Fondsgesellschaft erklart.

In der Rechtsprechung wird die Anwendung des Teileinkiinf-
teverfahrens beim kurzfristigen An- und Verkauf von Beteili-
gungen aufgrund der unterstellten Handelsabsicht abgelehnt.
Esistin diesem Zusammenhang nicht abschlieBend geklart,
innerhalb welchen Zeitraums eine VerauBerung schadlich
ist, und ob eine veranlasste wirtschaftliche Veranderung der
Beteiligung wahrend der Haltedauer die Annahme der Han-
delsabsicht erschiittern kann. Zum gegenwartigen Zeitpunkt
ist davon auszugehen, dass § 3 Nummer 40 Satz 3 EStG im Re-
gelfall nicht einschlagig ist und das Teileinkiinfteverfahren fir
die entsprechenden Ergebnisanteile zur Anwendung kommt.

Abgeltungssteuer

Das System der Abgeltungssteuer ist fir gewerbliche Ein-
kinfte nicht anzuwenden. Soweit bei den der Fondsgesell-
schaft zuflieBenden Einnahmen ein Kapitalertragsteuerabzug
vorgenommen wird, hat dieser keine abgeltende Wirkung.
Die Einkiinfte werden in das zu versteuernde Einkommen
des Anlegers einbezogen und sind auf Grundlage des per-
sonlichen Steuersatzes unter Berlcksichtigung des Solida-
ritatszuschlages und gegebenenfalls der Kirchensteuer zu
versteuern. Im Gegenzug kann der Anleger die ihm anteilig
zuzurechnende Kapitalertragsteuer auf die festgesetzte Ein-
kommensteuer anrechnen.

Investmentsteuergesetz

Fir die Fondsgesellschaft als sogenannte Personen-Investi-
tionsgesellschaft gelten gemaf § 18 InvStG die dargestellten
allgemeinen steuerlichen Regelungen, so dass investment-
steuerrechtliche Besonderheiten nicht einschlagig sind.



AuBensteuergesetz

Das AuBlensteuergesetz dient der Verhinderung von Einkom-
mens- und Vermogensverschiebungen 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
Voraussetzungen Einkiinfte auslandischer Korperschaften
unmittelbar zugerechnet werden. Diese Voraussetzungen
sind bei der Fondsgesellschaft jedoch nicht gegeben, da die
ausléndischen Immobilienaktivitaten eine (unschédliche) ak-
tive Tatigkeit darstellen wirden.

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 fiir 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 regelmaBig dem auslandischen Staat das Besteue-
rungsrecht zu. Auch wenn keine Betriebsstatte im Ausland
vorliegt, wird das Besteuerungsrecht fiir etwaige laufende
Vermietungs/Verpachtungseinkiinfte sowie fiir das Verdu-
Rerungsergebnis regelmafig 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 kénnen nicht ohne weiteres auf den
Fall der mittelbaren Verauflerung auslandischen Vermdgens,
also in den Fallen der VerauBerung der Fondsgesellschafts-
beteiligung durch den Anteilseigner oder der VerauBerung
der Beteiligung an der Objektgesellschaft durch die Betei-
ligungsgesellschaft, tbertragen werden. Hierbei ist es u.a.

von Bedeutung, ob der auslandische Abkommensstaat die
Verauferung der Beteiligung selbst oder die Verduflerung
des mittelbar durch den Gesellschaftsanteil gewahrten An-
teils am auslandischen Grundvermagen als steuerrelevanten
Tatbestand einstuft. Zudem kdnnen mehrstéckige Gesell-
schaftsstrukturen dazu fiihren, 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
Einklnfte oder durch Anrechnung der auslandischen Steuer
(Quellensteuer) vermieden. Fiir den Fall, dass Deutschland
mit dem betreffenden Staat kein Doppelbesteuerungsab-
kommen abgeschlossen hat, kann die Doppelbesteuerung
nur durch Steueranrechnung beziehungsweise Steuerabzug
nach Maflgabe des § 34c EStG vermieden werden.

Die Freistellungsmethode fiihrt dazu, dass die betroffenen
ausléndischen (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 berilicksichtigt. Dies gilt jedoch nicht fiir be-
stimmte in anderen EU-oder EWR-Staaten erzielte Einklinfte,
die in §32b Absatz 1 Satze 2 f. EStG abschliefend aufgezahlt
sind. Es wird davon ausgegangen, dass die Voraussetzungen
fur den Ausschluss des Progressionsvorbehalts bei den Ge-
schaftstatigkeiten der Fondsgesellschaft nicht gegeben sein
diirften, so dass mit einer Berlicksichtigung der steuerfrei-
gestellten Einklnfte bei der Bemessung des Steuersatzes
zu rechnen ist. Allerdings kann die Frage an dieser Stelle
- mangels hochstrichterlicher Rechtsprechung - nicht ab-
schlieBend geklart werden. Im Ubrigen ist darauf hinzuwei-
sen, dass auch im Rahmen des Progressionsvorbehalts die
eingangs dargestellten Verlustausgleichsbeschrankungen
Anwendung finden. Der Ausschluss des negativen Progres-
sionsvorbehalts durch § 15b EStG ist allerdings umstritten
und noch nicht hdochstrichterlich 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 Einkiinfte aus dem
betreffenden Staat entfallt. Hierbei konnen entsprechende
Anrechnungsiiberhange entstehen, die weder vor-, noch zu-
rickgetragen werden. Alternativ zur Steueranrechnung ist
es unter Umstanden maglich, die ausldandische Steuer bei
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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 ErmafRigungsanspruch
unterliegende auslandische Steuer beschrankt.

Doppelbesteuerungsabkommen kénnen fur bestimmte Ein-
kiinfte ein (auf einen bestimmten Prozentsatz] begrenztes
Besteuerungsrecht des Quellenstaates beinhalten, das den
regularen 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 fihren
und die Rendite der Fondsgesellschaftsbeteiligung beein-
trachtigen. Kann der Nachweis nicht erbracht werden droht
diesbezliglich eine Doppelbesteuerung.

Ob die Freistellungs- oder die Anrechnungsmethode zur
Anwendung kommt, ist letztlich vom im Einzelfall konkret
anzuwendenden Doppelbesteuerungsabkommen und dem
diesbezliglich einschldagigen Methodenartikel abhangig. Fur
Einkilinfte aus einer auslandischen Betriebsstatte und Ein-
kiinfte aus unbeweglichen Vermdgen sehen die Doppel-
besteuerungsabkommen regelmafig die Anwendung der
Freistellungsmethode vor (Ausnahmen hiervon gelten bei-
spielsweise fiir unbewegliches Vermdgen in Spanien oder der
Schweiz das keiner dortigen Betriebsstatte zuzurechnen ist],
wahrend fir Zinsen und Dividenden zumeist die Anrechnungs-
methode einschlagig ist. Die aktuell veroffentlichte deutsche
Verhandlungsgrundlage fiir Doppelbesteuerungsabkommen
sieht zudem bei der VerauBerung 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 auslandischen Einkiinften wird zudem
auf folgende Besonderheiten aufmerksam gemacht:

® Auch bei Existenz eines Doppelbesteuerungsabkommens ist
das Entstehen einer Doppelbesteuerung nicht auszuschlie-
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Ren. Beispeilsweise kénnen durch Qualifikationskonflikte
(die Vertragsstaaten ordnen den Besteuerungstatbestand
unterschiedlichen Einkunftsarten zu) beide Abkommens-
staaten das Besteuerungsrecht fir sich beanspruchen.

® [n Abhangigkeit vom Quellenstaat und der Art der erzielten
Einkinfte konnen sich fir die Anleger der Fondsgesell-
schaft Steuererklarungspflichten im Ausland ergeben, die
zusatzliche administrative Aufwendungen zur Folge haben.

Auslandsverluste

Der Verlustausgleich fir Verluste, die aus Immobilienaktivi-
taten auBerhalb des EU-/EWR-Raums erzielt werden, kann
durch die Vorschrift des § 2a EStG eingeschrankt werden. 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 miissen passive Betriebsstattenein-
kinfte im Sinne des §2a Absatz 2 EStG gegeben sein, die
vorliegend regelmafig nicht vorliegen werden, wobei diese
Rechtsfrage bei Aktivitaten im Bereich Real Estate Private
Equity nicht abschlieBend geklart ist. Sollte keine auslan-
dische Betriebsstatte gegeben sein, werden alternativ auch
Verluste aus der Vermietung oder Verpachtung von unbeweg-
lichen Vermdogen erfasst.

11.2.8 Verteilung des steuerlichen Ergebnisses,
Sonderbetriebsausgaben

Das steuerliche Ergebnis wird den Anlegern nach dem im Ge-
sellschaftsvertrag dargelegten Gewinnverteilungsschlissel
zugewiesen. Die Ergebnisverteilung richtet sich somit nach
der verhaltnismafligen Beteiligung des Anlegers am einge-
zahlten Kapital (inklusive Ausgabeaufschlag) der Fondsge-
sellschaft unter Berlicksichtigung von Entnahmen und Er-
gebnisvortragen. Wahrend der Zeichnungsphase sind zudem
die verursachungsgerechte Zuweisung der Initialkosten sowie
die zusatzliche Berlicksichtigung der Initialkosten bei der Be-
messungsgrundlage im Beitrittsjahr zu beachten.

Das der Fondsgesellschaft aus der Beteiligung an der Be-
teiligungsgesellschaft beziehungsweise aus den Objektge-
sellschaften jeweils zugewiesene Ergebnis ist von den Ge-
winnverteilungsregelungen in den Gesellschaftsvertragen
der Gesellschaften abhangig.

Das steuerliche Ergebnis des Anlegers kann iber den von der
Fondsgesellschaft zugewiesenen Ergebnisanteil hinaus durch
Sonderbetriebsausgaben beeinflusst werden, die dieser bei



seinen gewerblichen Einkiinften geltend machen kann. Son-
derbetriebsausgaben sind personlich vom Anleger getragene
Aufwendungen im Zusammenhang mit der Beteiligung (zum
Beispiel Fremdfinanzierungszinsen, Beratungs-, Reise-, Te-
lefon- oder Portokosten). Der Ausgabeaufschlag gehdrt 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 Fondsgesellschaft zu
berticksichtigen. Eine Berlicksichtigung kann nur erfolgen,
wenn die Sonderbetriebsausgaben der Fondsgesellschaft
bis zum 31. Marz des Folgejahres unaufgefordert mitgeteilt
worden sind. Im Rahmen der personlichen Einkommensteu-
erveranlagung des Anlegers konnen die Sonderbetriebs-
ausgaben hingegen nicht beriicksichtigt werden. Soweit auf
Ebene der Fondsgesellschaft Sonderbetriebsausgaben im
Zusammenhang mit einzelnen Unterbeteiligungen entstehen,
sind diese im Rahmen der Erklarung zur einheitlichen und
gesonderten Feststellung von Besteuerungsgrundlagen auf
Ebene der betreffenden Beteiligungsgesellschaft zu erfassen.
Hierbei besteht das Risiko, dass die Finanzverwaltung hin-
sichtlich der Zurechnung der Sonderbetriebsausgaben eine
von der Fondsgesellschaft abweichende Auffassung vertritt.
Dies konnte zu verfahrensrechtlichen Schwierigkeiten fiih-
ren, da unter Umstanden der Gewinnfeststellungsbescheid
der Beteiligungsgesellschaft, in dem die Sonderbetriebsaus-
gaben richtigerweise zu berlicksichtigen waren, nicht mehr
anderbar ist.

Die Besteuerung erfolgt beim Anleger unabhangig davon, ob
ihm die Betrage tatsachlich zuflieBen oder diese auf Ebene der
Fondsgesellschaft thesauriert werden. Eine Steuerbelastung
ohne Liquiditatszufluss ist daher moglich. Im Umkehrschluss
sind die dem Anleger zuflieBenden Ausschittungen einkom-
menssteuerlich unbeachtlich.

11.2.9 Thesaurierungsbesteuerung

Anleger mit einem Gewinnanteil von mindestens 10 Prozent
oder mindestens 10.000 EUR konnen auf Antrag den nicht
entnommenen Gewinn mit einem pauschalen Steuersatz von
28,25 Prozent zuziglich Solidaritatszuschlag (und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer) besteuern. Der begiinstigte Betrag
abzliglich der entfallenden Einkommensteuerbelastung und
des darauf entfallenden Solidaritatszuschlags (zuziiglich ge-
gebenenfalls Kirchensteuer] ist in spateren Geschéftsjahren
mit 25 Prozent zuziglich Solidaritatszuschlag (und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer) nachzuversteuern, soweit die Ent-

nahmen den zuzurechnenden Gewinnanteil Ubersteigen. Die
Thesaurierungsbesteuerung findet bei einer Verrechnung der
Gewinnanteile mit einem Verlustvortrag im Sinne des § 15b
EStG keine Anwendung.

11.2.10 VerauBerungsergebnisse

Da die Fondsgesellschaft Einklinfte aus Gewerbebetrieb er-
zielt, unterliegen alle VerauBerungsergebnisse der Einkom-
mensbesteuerung (Ausnahmen kénnen sich bei Auslands-
aktivitaten aus der Anwendung der Freistellungsmethode
ergeben, vergleiche »Besteuerung der Einkiinfte - Besteue-
rung bei Auslandsaktivitaten<). Neben VerduBerungsergeb-
nissen auf Ebene der Fondsgesellschaft und der Unterbetei-
ligungsgesellschaften werden auch VerauBerungsergebnisse
auf Anlegerebene steuerlich berticksichtigt. Diese konnen
durch Auflésung der Fondsgesellschaft, durch VeraufB3erung
des Gesellschaftsanteils oder durch Ausscheiden aus der
Fondsgesellschaft entstehen.

Die Hohe des VerauBerungsgewinns errechnet sich als Diffe-
renz zwischen dem Verduflerungspreis oder Abfindungsgut-
haben einerseits und dem Buchwert der Beteiligung (Stand
des steuerlichen Kapitalkontos) andererseits. Soweit das
VerauBlerungsergebnis durch die anteilige VeraufB3erung der
Kapitalgesellschaftsbeteiligungen gespeist wird, sind die
Einnahmen gemaf § 3 Nummer 40 Lit. b) EStG zu 60 Prozent
steuerpflichtig. Im Gegenzug sind das anteilige Kapitalkonto
und die anteiligen VerauBerungskosten nach §3c Absatz 2
EStG nur zu 60 Prozent berlcksichtigungsfahig. Dies gilt je-
doch nicht, soweit §3 Nummer 40 Satz 3 EStG anzuwenden ist.

Fir 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 VerauBerungsgewinn 136.000 EUR Ubersteigt. Der
Freibetrag wird dem Steuerpflichtigen nur einmal im Leben
gewahrt. Soweit fiir den VerauBerungsgewinn das Teileinkinf-
teverfahren anwendbar ist, kommt eine Tarifbeglinstigung
des VerauBerungsgewinnes gemaf § 34 Absatz 2 Nummer 1
EStG nicht in Betracht. Ansonsten sind die TarifermaBigun-
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
§ 16 Absatz 4 EStG.

Freibetrag und Tarifbeglinstigung gelten nicht fir den lau-
fenden Gewinn. Daher ist der Teil des Verauf3erungsgewinns,
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der auf die VerduBerung von Umlaufvermdgen entfallt, bei
der Ermittlung des beglinstigten Gewinns auszuscheiden. Da
bei Grundstickshandelsunternehmen zum Umlaufvermogen
auch die zur VerauBerung bestimmten Grundstiicke rechnen,
diirfte der VerauBBerungsgewinn aus der Beteiligung an der
Fondsgesellschaft im Wesentlichen nicht beglinstigt sein.

Im Zusammenhang mit der Fondskonzeption ist zu beach-
ten, dass nicht abschlieBend geklart ist, ob die Anteile an
der Fondsgesellschaft und die Anteile an den Objektgesell-
schaften bei VerauB3erung jeweils als eigenstandige Verau-
Berungsobjekte gelten, so dass es bei einer VeraufBerung des
Fondsgesellschaftsanteils zu einer Vielzahl von Ver&duBe-
rungsvorgangen kommen kénnte. Durch die Objektbeschran-
kung konnte nur fir einen der betreffenden VerdauBerungs-
vorgange der Freibetrag nach § 16 Absatz 4 EStG oder der
ermafigte Steuersatz nach § 34 Absatz 3 EStG genutzt werden.

11.2.11 Besteuerungsverfahren

Die Fondsgesellschaft, die Beteiligungsgesellschaft und die
Objektgesellschaften haben jahrlich beim jeweils zustandi-
gen Betriebsfinanzamt eine Erklarung tber die gesonderte
und einheitliche Feststellung von Grundlagen fir die Einkom-
mensbesteuerung einzureichen, auf deren Grundlage die Be-
steuerungsgrundlagen der betreffenden Anleger einheitlich
und gesondert festgestellt werden. Die Betriebsfinanzam-
ter der Beteiligungs- beziehungsweise Objektgesellschaf-
ten teilen hierbei dem Betriebsfinanzamt der Fonds- bezie-
hungsweise Beteiligungsgesellschaft die entsprechenden
Besteuerungsgrundlagen mit. Dieses teilt daraufhin die (zu-
sammengefassten) Besteuerungsgrundlagen 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
lber die Fondsgesellschaft an das Betriebsfinanzamt zu er-
klaren. Einwendungen gegen die Besteuerungsgrundlagen
kénnen nur im Wege der Anfechtung des entsprechenden
Gewinnfeststellungsbescheides erhoben werden, jedoch nicht
durch Anfechtung der jeweiligen Folgebescheide. Nach § 352
AQ liegt die Einspruchsbefugnis auf Ebene der Fondsgesell-
schaft beziehungsweise der Beteiligungsgesellschaft, von
wenigen Ausnahmen abgesehen, ausschliefilich beim jeweils
vertretungsberechtigten Geschaftsfihrer. Dies gilt gemaf
§ 48 FGO fir das Klageverfahren entsprechend. Fir lediglich
als Treugeber beteiligte Anleger ergeben sich zusatzliche
verfahrensrechtliche Einschrankungen.
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Durch steuerliche AuBBenpriifungen 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,
kénnen neben der betreffenden Steuernachforderung auch
Nachzahlungszinsen entstehen.

11.2.12 Gewerblicher Grundstiickhandel

Da die auf Ebene der Objektgesellschaften in unbedingter
VeraufBerungsabsicht verwirklichten Immobilienaktivita-
ten einen gewerblichen Grundstiickshandel darstellen, ist
zu beachten, dass sich durch die Fondsgesellschaftsbetei-
ligung Konsequenzen fir die steuerliche Behandlung von
Grundsticksgeschaften ergeben konnen, die ein Anleger im
Privatbereich verwirklicht. Diese konnten im Rahmen einer
Gesamtbetrachtung durch die Beteiligung an der Fondsge-
sellschaft gewerblichen Charakter annehmen.

Als Indiz fiir das Vorliegen eines gewerblichen Grundstiicks-
handels gilt die VeraufBerung 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 Fondsge-
sellschaft ist zu beachten, dass aus der Beteiligung unter
bestimmten Voraussetzungen auch Zahlobjekte im Sinne
der Drei-Objekt-Grenze resultieren konnen. 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 betragt (BMF-Schreiben vom 26.03.2004, BSt-
Bl | 2004, S. 434, Rz. 14 ff). Im Einzelfall kann es hierdurch
sogar ohne Grundstiicksverauf3erung in eigener Person, nur
durch die Zurechnung von Grundstiicksverauf3erungen aus
Personengesellschaften/-gemeinschaften zu der Annahme
eines gewerblichen Grundstiickshandels kommen.

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



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 Fondsgesellschaft. Bei
Betriebsstatten in mehreren Gemeinden ist der Gewerbesteu-
ermessbetrag zu zerlegen. Der Gewerbesteuermessbetrag
ergibt sich aus der Multiplikation des Gewerbeertrages (ab-
ziiglich eines Freibetrages in Hohe von 24.500 EUR) mit dem
Faktor 3,5 Prozent (Steuermesszahl).

Der Gewerbesteuer unterliegt nur der inléandische 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 Verauflerungs- oder
Aufgabegewinne aus den Beteiligungen an der Beteili-
gungs- beziehungsweise den Objektgesellschaften. Ob die
gewerbesteuerliche Belastung hierbei auf Ebene der Fonds-
gesellschaft, der Beteiligungsgesellschaft oder den Objekt-
gesellschaften eintritt, ist abhangig davon, ob die veraufBerte
Beteiligung selbst als gewerblich oder als vermdgensver-
waltend einzustufen ist. Aufgrund der beabsichtigten wirt-
schaftlichen und rechtlichen Fondskonstruktion dirfte die
Gewerbesteuerbelastung regelmafig auf Ebene der Objekt-
gesellschaften anfallen.

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:

® 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 Gber-
steigt, mit 25 Prozent hinzugerechnet. Da keine Fremdka-
pitalaufnahme durch die Fondsgesellschaft vorgesehen ist,
dirfte die Vorschrift nur bei einem entsprechend hohen
Anteil an fremdfinanzierten Beteiligungserwerben durch

die einzelnen Anleger, und den hieraus resultierenden Zin-
saufwendungen in den jeweiligen Sonderbetriebsvermaogen,
zur Anwendung kommen.

Schachteldividenden

Dividenden (und die hiermit im Zusammenhang stehenden
Aufwendungen) von inlédndischen Kapitalgesellschaften, an
der die Fondsgesellschaft zu Beginn des jeweiligen Erhe-
bungszeitraumes 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 unbertiicksichtigt gebliebenen
Aufwendungen (sofern nicht bereits §3 Nummer 40 Satz
3 EStG bei Ermittlung des nach einkommenssteuerlichen
Vorschriften ermittelten Gewinns zur Anwendung gekom-
men ist). Fir auslandische Kapitalgesellschaftsbeteiligun-
gen gelten die vorstehenden Grundsatze mit der Maf3gabe,
dass die Beteiligungsgrenze von 15 Prozent ununterbro-
chen wahrend des gesamten Erhebungszeitraumes be-
stehen muss und die Bruttoertrage der auslandischen Be-
teiligungsgesellschaft nahezu ausschlielich aus aktiven
Tatigkeiten im Sinne des § 8 Absatz 1 Nummer 1 bis 6 AStG
stammen (beziehungsweise unter bestimmten Vorausset-
zungen aus Tochtergesellschaftsbeteiligungen).

Da diese Vorschriften nur fir Dividenden jedoch nicht fir
VerauBerungsergebnisse gelten, verbleibt es fiir Veraufe-
rungsgewinne und -verluste aus Kapitalgesellschaftsbetei-
ligungen bei der Anwendung des Teileinklinfteverfahrens
fur gewerbesteuerliche Zwecke (sofern nicht §3 Nummer
40 Satz 3 EStG zur Anwendung kommt).

Ergebnisanteile aus Personengesellschaftsbeteiligungen

Verlustanteile aus in- oder auslandischen Personengesell-
schaftsbeteiligungen, bei der die Fondsgesellschaft als Mit-
unternehmerin anzusehen ist, sind bei Ermittlung des Ge-
werbeertrages hinzuzurechnen. Im Umkehrschluss sind
entsprechende Gewinnanteile bei Ermittlung des Gewer-
beertrags zu kirzen.

Auslandische Steuern

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

Grundstiicksunternehmen

Zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung mit Grundsteu-
er und Gewerbesteuer wird bei der Ermittlung des Gewer-
beertrages eine pauschale Kiirzung fir inléndischen zum
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Betriebsvermdgen gehorenden Grundbesitz vorgenommen.
Unter bestimmten Voraussetzungen konnen Grundstiicks-
unternehmen eine erweiterte Kirzung in Hinblick auf den
Teil der Einklinfte 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 fiir die
gewerbesteuerliche Verlustnutzung in den folgenden Erhe-
bungszeitraumen ist die Identitat des Gewerbebetriebes im
Verlustentstehungsjahr mit dem des Verlustabzugsjahres
(Unternehmensidentitat]). Daneben ist der Gewerbeverlust bei
Personengesellschaften an den Bestand der Gesellschafter
geknlpft (Unternehmeridentitat). So fihren 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-
betrdge auf die Einkommensteuer der Anleger angerechnet
werden (Steuerermé&Bigung). Die Erm&Bigung ist auf die Ein-
kommensteuer begrenzt, die auf den Anteil der Summe der
positiven gewerblichen Einkiinfte an der Summe aller posi-
tiven Einkiinfte entfallt. Weiterhin ist die Anrechnung auf die
anteilige tatsachlich zu zahlende Gewerbesteuer auf Ebene
der jeweiligen Beteiligungsgesellschaften begrenzt.

In Abhangigkeit von der individuellen Situation des Anlegers
ist es denkbar, dass die Wirkung der Steuerermafigung ganz
oder teilweise verfallt. Moglich ist dies beispielsweise bei ei-
ner niedrigen Summe der positiven gewerblichen Einkiinfte,
einem insgesamt niedrigen zu versteuernden Einkommen
oder einem hohen Gewerbesteuer-Hebesatz. Zudem kann es
bei der Anwendung der § 15b EStG zu Anrechnungsiiberhan-
gen kommen, wenn gewerbesteuerlich belastete Gewinnan-
teile aufgrund der Verrechnung mit Verlustvortragen im Sinne
der § 15b EStG letztlich im betreffenden Veranlagungszeit-
raum nicht mit Einkommensteuer belastet werden. Dieser Ef-
fekt kann insbesondere dadurch entstehen, dass der auf Ebe-
ne einer Objektgesellschaft realisierte Gewinn eine dortige
Gewerbesteuerbelastung ausldst, wahrend der anteilig auf
den einzelnen Anleger entfallende Gewinnanteil mit dessen
individuellem Verlustvortrag auf Ebene der Fondsgesellschaft
verrechnet wird. Ein Vortrag/Riicktrag des nicht ausgenutzten
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ErmaBigungspotentials in andere Veranlagungszeitraume ist
nicht moglich. Dartiber hinaus ist nicht abschlieend geklart,
ob bei einem negativen Ergebnisanteil aus der Fondsgesell-
schaftsbeteiligung tiberhaupt eine Zuweisung von Gewerbe-
steuermessbetragen an die Anleger mdoglich ist.

11.4 UMSATZSTEUER

Nach §2 Absatz 1 UStG ist Unternehmer, wer eine gewerb-
liche oder berufliche Tatigkeit selbstandig austibt. Das reine

Erwerben, Halten und VeraufBlern von Beteiligungen fihrt
grundsatzlich zu keiner unternehmerischen Tatigkeit. Mit der
Aufnahme eines Gesellschafters gegen Leistung einer Einlage

erbringt die Fondsgesellschaft keinen steuerbaren Umsatz.

Die Fondsgesellschaft ibt keine unternehmerische Tatigkeit
im Sinne des Umsatzsteuergesetzes aus. Umsatzsteuerlich

relevante Vorgange konnen jedoch auf Ebene der Objektge-
sellschaften durch dortige Immobilienaktivitaten verwirklicht
werden. Dies l0st jedoch keine umsatzsteuerlichen Folgen bei

der Fondsgesellschaft aus.

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 Riickiibereignung des Treu-
guts (Sachleistungsanspruch).

11.5.2 Bewertung

Die Beteiligung wird jedoch unabhangig davon, ob diese treu-
hénderisch gehalten wird, mit dem gemeinen Wert (Verkehrs-
wert] fir erbschaft-/schenkungssteuerliche Zwecke bewertet.
Dieser ist soweit mdglich, aus Verkaufen innerhalb des letzten
Jahres vor der Ubertragung abzuleiten. Ansonsten ist der ge-
meine Wert des Ubertragenden 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 Verglinstigungen fiir Betriebsvermogen
Dagegen konnen die Verschonungsregeln nur fur Betriebsver-
mogen gewahrt werden. Die Finanzverwaltung halt aufgrund



der jingeren finanzgerichtlichen Rechtsprechung nicht lan-
ger an ihrer Auffassung fest, dass treuhanderisch gehaltene
Beteiligungen grundsatzlich kein beglinstigtes Betriebsver-
mogen darstellen konnen. Somit stellen diese, genauso wie
direkt gehaltene Kommanditanteile, grundsatzlich nach § 13b
Absatz 1 Nummer 2 ErbStG beglinstigtes Vermogen dar. Die
tatsachliche Anwendbarkeit der Verglinstigungen ist jedoch
zusatzlich davon abhangig, dass das Verwaltungsvermaogen
auf Ebene der Fondsgesellschaft 50 Prozent nicht tibersteigt.

Ob Verwaltungsvermagen vorliegt, ist von der Vermodgens-
struktur der Unterbeteiligungsgesellschaften abhangig. So-
fern das Vermdgen einer Unterbeteiligungsgesellschaft zu
mehr als 50 Prozent aus Verwaltungsvermaogen besteht, rech-
net diese Beteiligung insgesamt zum Verwaltungsvermaégen.
Bei einem geringeren Verwaltungsvermdgensanteil wird die
Beteiligung hingegen nicht (auch nicht anteilig) zum Verwal-
tungsvermaogen gerechnet. Bei Kapitalgesellschaftsantei-
len ist zusatzlich eine Beteiligung von mehr als 25 Prozent
notwendig, um das Entstehen von Verwaltungsvermdgen zu
verhindern. Es ist fir jede einzelne Beteiligung gesondert zu
priifen, ob sie zum Verwaltungsvermogen rechnet.

Das Aktivwvermogen der Objektgesellschaften wird im We-
sentlichen aus unbebauten Grundstiicken, Grundstiicken im
Bebauungszustand und zur VeraufBerung bestimmten bebau-
ten Grundstlicken bestehen. Es handelt sich hierbei nicht um
Verwaltungsvermdgen im Sinne des § 13b Absatz 2 ErbStG,
so dass eine Gewahrung der Verschonungsregeln fir Be-
triebsvermogen grundsatzlich maglich ist. Allerdings kdnnte
ein hoher Anteil an vermieteten (Bestands-)Jimmobilien die
Betriebsvermadgensvergiinstigungen gefahrden, da es sich
insoweit um Verwaltungsvermdgen handelt. Wie in diesem
Zusammenhang zwischenzeitliche Vermietungen bei grund-
satzlicher bestehender VerdauBerungsabsicht zu behandeln
sind (zum Beispiel vor Beginn oder wahrend der Baumaf-
nahme) kann - mangels diesbeziiglicher Rechtsprechung
- gegenwartig nicht beurteilt werden. Aus Vorsichtsgriinden
ist jedoch davon auszugehen, dass auf die tatsachliche Nut-
zung im Besteuerungszeitpunkt abzustellen ist und daher
zwischenzeitliche Vermietungen schadlich sein konnen.

Der Gesetzgeber hat zudem im Juni 2013 den sachlichen Um-
fang des Verwaltungsvermadgens vergrof3ert. Demnach gehort
zukiinftig auch sogenanntes Finanzvermdgen (als Summe von
Zahlungsmitteln, Geschaftsguthaben, Geldforderungen und
anderen Forderungen) zum Verwaltungsvermaogen, soweit
dieses nach Abzug der Schulden 20 Prozent des Wertes des
Gesellschaftsvermogens lbersteigt. Insbesondere beste-

hende Liquiditatsreserven auf Ebene der Fondsgesellschaft,
der Beteiligungsgesellschaft oder den Objektgesellschaften
zum Bewertungsstichtag konnen somit dazu fiihren, dass das
Verwaltungsvermagen einen Anteil von 50 Prozent Gbersteigt.

Daher kann an dieser Stelle keine abschlieBende Aussa-
ge daruber getroffen werden, ob die Voraussetzungen fiir
das Vorliegen von beglinstigtem Betriebsvermdogen von der
Fondsgesellschaft erfiillt werden. Zudem kann auch ein ho-
her Anteil an Objektgesellschaften in der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft, an denen die Fondsgesellschaft bezie-
hungsweise die Beteiligungsgesellschaft zu weniger als 25
Prozent beteiligt sind, zu einem (schadlichen) Uberschrei-
ten des Verwaltungsvermadgensanteils fihren. Grundsatz-
lich nicht begtinstigt ist Betriebsvermadgen, das weder einer
inlandischen Betriebsstatte, noch einer Betriebsstatte im
EU-/EWR-Raum dient.

Die Verschonungsregelungen fiir Betriebsvermaogen bein-
halten im Regelfall eine Freistellung (sogenannter Verscho-
nungsabschlag) des Betriebsvermégens in Hohe von 85 Pro-
zent (bei einem Verwaltungsvermégensanteil von maximal
10 Prozent kann optional auch eine vollstandige Freistellung
gewdhlt werden), sowie einen zusé&tzlichen Abzugsbetrag von
maximal 150.000 EUR. Dieser Abzugsbetrag kann innerhalb
von 10 Jahren fir 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 § 13a Absatz 5 beziehungsweise § 13a Absatz 8 ErbStG
zu beachten. Selbst nicht verschuldete Verstof3e gegen die
Behaltensfristen (zum Beispiel bei Insolvenz] sind schadlich.
Sogenanntes >junges Verwaltungsvermdgens, das der Ge-
sellschaft im Besteuerungszeitpunkt weniger als zwei Jahre
zuzurechnen war, ist von den vorstehenden Beglinstigungen
grundsatzlich ausgenommen.

Der BFH halt die Ausgestaltung der Betriebsvermogensver-
glinstigungen in der Rechtslage fiir das Jahr 2009 fir verfas-
sungswidrig und hat mit Beschluss aus September 2012 dem
BVerfG die Frage zur Klarung vorgelegt. Es ist daher nicht
auszuschliefen, dass sich auf Grundlage der Rechtsprechung
des BVerfG weitere Anderungen in diesem Bereich ergeben.
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11.5.4 Auslandische Erbschaft- oder Schenkungsteuer/

Doppelbesteuerung

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei der unentgelt-
lichen Ubertragung der Fondsgesellschaftsbeteiligung im Aus-
land hinsichtlich der dort befindlichen Vermadgensteile ein erb-
schaft- oder schenkungsteuerpflichtiger Tatbestand ausgeldst
wird. Hieraus kdnnen neben der resultierenden Steuerbelas-
tung auch auslandische Steuererklarungspflichten 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 konnen. Die Anrechnung
der auslandischen 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.

12 KOSTEN

12.1 FINANZ- UND INVESTITIONSPLAN

Finanz- und Investitionsplan (Prognose)

Mittelherkunft

Kommanditkapital?

Ausgabeaufschlag?® (Kosten der Eigenkapitalvermittlung)
Mittelherkunft gesamt

Mittelverwendung

Investitionskapital (Beteiligungsgesellschaft) 24
Initialkosten

Vergiitungen

Eigenkapitalvermittlung ?

Konzeption?

Prospektierung 2

Marketing ?

Treuhandschaft ?

Fondseinrichtung?

Platzierungsgarantie

Ausgabeaufschlag?® (Kosten der Eigenkapitalvermittlung)

Mittelverwendung gesamt

1 Beiden angegebenen Werten handelt es sich um gerundete Werte.

11.6 GRUNDERWERBSTEUER

Der unmittelbare Erwerb von Grundsticken ist nach der
Fondskonzeption nicht vorgesehen. Grunderwerbsteuer kann
jedoch entstehen, wenn die Fondsgesellschaft mindestens 95
Prozent der Anteile an einer Gesellschaft erwirbt, zu deren
Vermogen ein inlandisches Grundstiick gehdrt. Ob diese An-
teile in einem einheitlichen Vorgang erworben werden oder
die Beteiligungsgrenze erst im Zeitablauf iberschritten wird,
ist ohne Belang. Da das Gesetz in diesem Fall den Erwerb
des Grundstiickes durch die Fondsgesellschaft fingiert, ist
sie Schuldnerin der Grunderwerbsteuer.

Auf Ebene der Objektgesellschaften werden bei inlandischen
Grundstiickserwerben Grunderwerbsteuerbelastungen ein-
treten. Dariiber hinaus kann sich bei Verschiebungen der
Beteiligungsverhaltnisse nach dem Grundstiickserwerb eine
zusatzliche Grunderwerbsteuerbelastung ergeben, wenn in-
nerhalb von fiinf Jahren mindestens 95 Prozent der Anteile
auf neue Gesellschafter ibergehen.

% des Kommanditkapitals' % des Kommanditkapitals'

EUR (inklL. 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.
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FINANZIERUNGSPLAN

Ausgabepreis [Nominalwert Einlage, Verdffentlichung)

Der Ausgabepreis fiir einen Anleger entspricht seinem gezeich-
neten Kommanditkapital zuztiglich 5 Prozent Ausgabeaufschlag.
Das gezeichnete Kommanditkapital, das den Nominalwert der
Einlage des Anlegers darstellt, wird vom Anleger individuell
gewahlt. Die Mindestbeteiligungssumme eines Anlegers an der
Fondsgesellschaft betragt 10.140 EUR. Die Zahlung des gezeich-
neten Kommanditkapitals erfolgt mittels einer anfanglichen
Einmalzahlung zuziglich Ausgabeaufschlag und monatlichen
Teilzahlungen. Die monatlichen Teilzahlungen betragen min-
destens 60 EUR und missen ganzzahlig sein. Die monatlichen
Teilzahlungen erfolgen Uber 144 Monate. Die anféngliche Ein-
malzahlung betragt regelmafig das 25-fache einer monatlichen
Teilzahlung. Durch Sonderzahlungen kann die Einzahlungsdauer
verkirzt werden (vergleiche Abschnitt 1.7).

Der Ausgabepreis wird neben dem hier vorliegenden Verkaufs-
prospekt, laufend im Internet unter www.project-investment.de
verdffentlicht. Anderungen des Ausgabepreises sind nicht vor-
gesehen.

Kommanditkapital der Fondsgesellschaft

Im Rahmen des vorliegenden Finanz- und Investitionsplans wird
bis zum Ende der Platzierungsphase ein eingeworbenes 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 Kosten-
quote der ausgewiesene Betrag fiir 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 betrdgt 5 Prozent des gezeichneten Kom-
manditkapitals.

Der Ausgabeaufschlag wird zur Deckung der Ausgabekosten
der Fondsgesellschaft im Rahmen der Eigenkapitalvermittlung
verwendet.

INVESTITIONSPLAN

Der vorstehende Finanz- und Investitionsplan stellt die ge-
plante Eigenkapitalplatzierung in Hohe von 10 Millionen EUR
und dessen Verwendung als Investitionskapital der Fondsge-
sellschaft sowie die mit der Realisierung des Gesellschafts-
zwecks verbundenen einmaligen Initialkosten wahrend der
Platzierungsphase als absolute und prozentuale GroBen dar.

Investitionskapital Beteiligungsgesellschaft

Im Rahmen des vorgesehenen einzuwerbenden Komman-
ditkapitals werden rund 9,011 Millionen EUR als Komman-
diteinlage in die Beteiligungsgesellschaft, PROJECT W 15
Beteiligungs GmbH & Co. KG, zur mittelbaren Durchflihrung
von Immobilienentwicklungen (siehe Abschnitt >Anlagepoli-
tik und Anlagestrategie<) geleistet. Dies entspricht einem In-
vestitionskapital von rund 90,11 Prozent des eingeworbenen
Kommanditkapitals ohne Ausgabeaufschlag.

Initialkosten

s Eigenkapitalvermittlung
Fir die Vermittlung des Kommanditkapitals der Fondsge-
sellschaft erhalt die PROJECT Vermittlungs GmbH einma-
lig eine umsatzsteuerfreie Vergiitung von 5,84 Prozent der
gezeichneten Kommanditeinlagen. Sollten sich gesetzliche
oder regulatorische Anderungen hinsichtlich der Beur-
teilung der Besteuerung der Vergiitung ergeben, andert
sich die Vergiitung entsprechend. Der Ausgabeaufschlagin
Hohe von 5 Prozent des Kommanditkapitals dient zur Ab-
deckung weiterer Kosten der Eigenkapitalvermittlung. Die
Vergiitung betragt einmalig mindestens 584.000 EUR zu-
zliglich Ausgabeaufschlag in Héhe von mindestens 500.000
EUR. Die Vergltung ist in Abhangigkeit vom Platzierungs-
stand fallig.

s Konzeption
Als Verantwortliche fiir die Ausgestaltung und Umsetzung
des Beteiligungsangebots erhalt die PROJECT Investment
AG einmalig eine Vergiitung von 0,98 Prozent inklusive Um-
satzsteuer des gezeichneten Kommanditkapitals. Die Ver-
glitung betragt einmalig mindestens 98.000 EUR. Die Ver-
glitung ist in Abhangigkeit vom Platzierungsstand fallig.

# Prospektierung
Die PROJECT Investment AG erhalt fir die Entwicklung,
Ausarbeitung und Drucklegung der Verkaufsunterlagen,
insbesondere der Anlagebedingungen, der wesentlichen
Anlegerinformationen und des Verkaufsprospektes ein-
schlieBlich der Zeichnungsunterlagen einmalig eine Vergu-
tung von 0,88 Prozent inklusive Umsatzsteuer des gezeich-
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neten Kommanditkapitals. Die Verglitung betragt einmalig
mindestens 88.000 EUR. Die Vergiitung ist in Abhangigkeit
vom Platzierungsstand fallig.

» Marketing
Die PROJECT Beteiligungen GmbH erhalt fur die Durch-
flihrung des Marketings einschlieBlich Offentlichkeitsar-
beit einmalig eine Vergiitung von 0,98 Prozent inklusive
Umsatzsteuer des gezeichneten Kommanditkapitals. Die
Vergiitung betragt einmalig mindestens 98.000 EUR. Die
Vergltung ist in Abhangigkeit vom Platzierungsstand fallig.

# Treuhandschaft
Die PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft als Treuhand-
kommanditistin erhalt einmalig eine Vergiitung 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 Vergiitungen der PROJECT Investment AG zur Ingang-
setzung des Geschéftsbetriebs der Fondsgesellschaft in-
klusive Fondseinrichtung betragen 0,81 Prozent inklusive
Umsatzsteuer des gezeichneten Kommanditkapitals. Die
Vergiitung betrdgt einmalig mindestens 81.000 EUR. Die
Vergltung 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 Verglitung in Héhe 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
Verglitung entsprechend. Die Vergiitung betragt einmalig
mindestens 15.000 EUR. Die Vergiitung ist in Abhangigkeit
vom Platzierungsstand fallig.

12.2 LAUFENDE KOSTEN, DIE VON DER FONDSGESELL-
SCHAFT ZU TRAGEN SIND

Nach Ingangsetzung des Geschaftsbetriebs fallen im Rahmen

der Fortfiihrung des Geschaftsbetriebs bis zur Liquidation der
Fondsgesellschaft nachfolgende Vergitungen an:
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a)Vergiitungen, die an die KVG und bestimmte Gesellschafter
zu zahlen sind:

aa) Die KVG erhalt fur die Verwaltung der Gesellschaft ein-
schlieBllich deren Buchhaltungsfiihrung eine jahrliche
Vergitung in Hohe von bis zu 1,20 Prozent des durch-
schnittlichen Nettoinventarwerts der Gesellschaft im
jeweiligen Geschaftsjahr. Sie ist berechtigt, auf die jahr-
liche Verglitung monatlich anteilige Vorschiisse auf
Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben.
Mdgliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des
tatsachlichen Nettoinventarwerts auszugleichen.

bb) Die Komplementéarin erhalt als Entgelt fir ihre Ge-
schaftsfihrungstatigkeit sowie fir ihre Haftungsiiber-
nahme eine jahrliche Verglitung in Hohe von bis zu 0,02
Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der
Gesellschaft im jeweiligen Geschéftsjahr. Sie ist berech-
tigt, hierauf monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis
der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mdgliche
Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatsachli-
chen Nettoinventarwerts auszugleichen.

Wird der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt,
wird fur die Berechnung des Durchschnitts der Wert am
Anfang und am Ende des Geschaftsjahres zugrunde gelegt.

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

aa) Die Verwahrstelle erhalt ab dem 01.01.2016 eine jahr-
liche Vergiitung von bis zu 0,98 Prozent des durch-
schnittlichen Nettoinventarwertes der Gesellschaft.
Wahrend der Platzierungsphase erhalt sie eine jahrli-
che Verglitung in Hohe von 46.410 EUR. Sie ist berech-
tigt, auf ihre Verglitung monatlich anteilige Vorschiisse
auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben.

Die Verwahrstelle kann Aufwendungsersatz fiir im Rah-
men der Ankaufsbewertung oder Eigentumsverifikati-
on notwendige externe Gutachten beanspruchen.

bb) Die PROJECT Vermittlungs GmbH als Vertriebskoordi-
natorin erhalt nach Beendigung der Platzierungsphase
eine laufende jahrliche umsatzsteuerfreie Bestands-
pflegeprovision in Héhe von bis zu 0,25 Prozent des
durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Gesellschaft
im jeweiligen Geschaftsjahr. Sollten sich gesetzliche
oder regulatorische Anderungen hinsichtlich der Be-



urteilung der Besteuerung dieser Vergitung ergeben,
andert sich die Vergiitung entsprechend.

cJ Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft

Folgende Kosten einschlief3lich darauf gegebenenfalls ent-
fallender Steuer hat die Fondsgesellschaft zu tragen:

# bankibliche Depot- und Kontofiihrungsgebihren aufler-
halb der Verwahrstelle, gegebenenfalls einschlief3lich
bankiblicher Kosten fir die Verwahrung auslandischer
Vermdgensgegenstande im Ausland;

s Kosten fir externe Bewerter fir die Bewertung der Ge-
sellschaft und deren Vermdgensgegenstande gemal
88261 und 271 KAGB;

# Kosten fir Geldverkehr und Zahlungsverkehr;

» Kosten fir die Prifung der Gesellschaft durch deren Ab-
schlusspriifer;

» Kosten flir externe Rechts- und Steuerberatung in Hin-
blick auf die Gesellschaft und ihre Vermdgensgegenstan-
de (einschlieBlich steuerrechtlicher Bescheinigungen),
die von externen Rechts- oder Steuerberatern in Rech-
nung gestellt werden;

# von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fir die Geltend-
machung und Durchsetzung von Rechtsanspriichen der
Gesellschaft sowie fiir die Abwehr gegen die Gesellschaft
erhobener Anspriiche;

s Steuern und Abgaben die die Gesellschaft schuldet;

# Geblihren und Kosten, die von staatlichen und anderen
offentlichen Stellen in Bezug auf die Gesellschaft erho-
ben werden;

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

» Angemessene Kosten fiir Gesellschafterversammlungen
und Versammlungen des gegebenenfalls eingerichteten
Beirats;

s 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 tiber den Wertansatz
der Beteiligung in der Rechnungslegung auf den Nettoin-
ventarwert der Gesellschaft aus;

s 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 Rickver-
glitungsanspriiche aus den von der Fondsgesellschaft an
die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergiitungen
und Aufwendungserstattungen zu.

d)Transaktionskosten

Neben den vorgenannten Vergiitungen und Aufwendun-
gen fallen die im Zusammenhang mit dem Erwerb und der
VerauBerung von Vermdgensgegenstanden im Sinne des
§1 Ziffer 1 der Anlagebedingungen (siehe Anhang 16.3]
entstehenden Kosten an.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann

aa) fur die Beschaffung und Priifung von Vermégensgegen-
standen (mit Ausnahme von Geldmarktinstrumenten
und Bankguthaben) eine einmalige Vergiitung von bis
zu 1,47 Prozent des Transaktionsgegenwertes (anteili-
ger Projektverkaufspreis) erhalten.

bb) fir die Begleitung und Durchfiihrung des Verkaufspro-
zesses (mit Ausnahme von Geldmarktinstrumenten und
Bankguthaben) eine einmalige Vergltung von bis zu
1,47 Prozent des Transaktionsgegenwertes (anteiliger
Projektverkaufspreis) erhalten.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist berechtigt, auf die
unter a) und b) genannten Kosten Vorschiisse auf Basis
der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mogliche
Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatsachlichen
Transaktionsgegenwertes (anteiliger Projektverkaufspreis)
auszugleichen.

Dariiber hinaus werden der Fondsgesellschaft im Zusam-
menhang mit nicht von Buchstaben a) und b) erfassten
Transaktionen, der Bebauung, der Instandsetzung, dem
Umbau und der Belastung oder Vermietung/Verpachtung
der Vermdgensgegenstande von Dritten in Rechnung ge-
stellten Kosten belastet. Diese Aufwendungen einschlief3-
lich der in diesem Zusammenhang anfallenden Steuern
konnen der Gesellschaft unabhangig vom tatsachlichen
Zustandekommen des Geschafts belastet werden.
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e]Kosten auf Ebene der Beteiligungsgesellschaft

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteiligungs-
gesellschaft werden an an die Komplementarin der Betei-
ligungsgesellschaft Vergitungen in Hohe von bis zu 0,02
Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Be-
teiligungsgesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr gezahlt.
Diese Kosten sind nicht unmittelbar von der Gesellschaft
und demnach vom Anleger zu tragen, sondern wirken sich
nur mittelbar auf das Ergebnis der Gesellschaft aus. Eine
weitere Verwaltungsvergitung fallt nicht an.

12.3 GESAMTKOSTENQUOTE

Gleichwohl die Fondsgesellschaft bereits vor dem Jahr 2015
gegriindet wurde, hatte sie in der Vergangenheit noch keinen
aktiven vergleichbaren Geschaftsbetrieb ausgetibt. Aufgrund
dessen bezieht sich die Angabe zur Gesamtkostenquote in den
wesentlichen Anlegerinformationen nicht auf die Zahlen des
vorangegangen Geschaftsjahres, sondern auf die erwarteten
Geschaftszahlen fur das Geschaftsjahr 2015. Die Gesamtkos-
tenquote gibt das Verhaltnis der bei der Fondsgesellschaft
anfallenden Verwaltungskosten, ohne die von der Fondsgesell-
schaft gesondert zu zahlenden Transaktions- und Initialkosten
und die erfolgsabhangige Verglitung der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft, sowie weitere Aufwendungen, die der Fondsge-
sellschaft belastet werden konnen, zum Nettoinventarwert
der Vermdgensgegenstande an. Die im jeweilig abgelaufe-
nen Geschaftsjahr zu Lasten der Fondsgesellschaft angefalle-
nen, vorstehend erlauterten, Kosten werden im Jahresbericht
offengelegt und als Gesamtkostenquote ausgewiesen.

In der vorgenannten Gesamtkostenquote sind die bereits unter
Punkt 12.2 erlauterten Kosten, die von der Fondsgesellschaft
zu tragen sind, enthalten.

12.4 ERFOLGSABHANGIGE GEWINNBETEILIGUNG

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann fir die Verwaltung
des AIF je ausgegebenen Anteil eine erfolgsabhangige Ver-
gltung in Hohe von bis zu 20 Prozent (Hochstbetrag) des
Betrages erhalten, um den der Anteilwert am Ende der Ab-
rechnungsperiode unter Berlicksichtigung bereits aus Aus-
schiittungen (gewinnunabhdngige Entnahmen) geleisteter
Auszahlungen die gezeichnete Kommanditeinlage zuziiglich
einerjahrlichen Verzinsung von 7 Prozent tibersteigt (absolut
positive Anteilwertentwicklung), jedoch insgesamt héchstens
bis zu 6 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes
der Fondsgesellschaft in der Abrechnungsperiode. Die Ab-
rechnungsperiode ist identisch mit der Fondslaufzeit.
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12.5 SONSTIGE VOM ANLEGER ZU ZAHLENDE KOSTEN
UND GEBUHREN

Neben dem Ausgabepreis tragt der Anleger, der sich mittel-
bar Uber die Treuhandkommanditistin an der Gesellschaft
beteiligt, deren jahrliche Vergiitung in Hohe von bis zu 0,35
Prozent des durchschnittlichen Anteilswerts im jeweiligen
Geschaftsjahr. Wechselt ein Anleger von der Treugeberstel-
lung in die Stellung als Direktkommanditist hat er alle damit
zusammenhangende Kosten und Aufwendungen, wie Notar-
gebihren und Registerkosten, selbst zu tragen. Des Weiteren
sind alle Kosten einer Verfiigung liber Kommanditanteile vom
Ubertragenden Anleger zu tragen. Kosten fiir die Teilnahme
an einer Gesellschafterversammlung und fiir eine eventuelle
Vertretung, mit Ausnahme im Falle einer Vertretung durch
den Vermittler der Anlage, tragt jeder Anleger selbst. Im Fall
des Todes eines Anlegers tragen die Erben oder Vermacht-
nisnehmer, auf welche die Kommanditanteile tGbergehen,
alle durch den Erbfall der Fondsgesellschaft entstehenden
Kosten, Steuern und Abgaben. Werden der Fondsgesellschaft
auslandische Urkunden zum Nachweis des Erbrechts oder
der Verfiigungsbefugnis vorgelegt, so ist die Fondsgesell-
schaft berechtigt, auf Kosten dessen, der seine Berechtigung
auf die auslandischen Urkunden stitzt, diese libersetzen zu
lassen und/oder ein Rechtsgutachten tber die Rechtswir-
kungen der vorgelegten Urkunden einzuholen. Einem mit der
Zahlung in Verzug befindlichen Anleger kénnen alle tatsach-
lichen Kosten und Aufwendungen der Gesellschaft sowie der
Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Ausschluss oder die
Herabsetzung auferlegt werden. Im Falle eines Ausschlusses
oder einer Herabsetzung tragt der saumige Anleger alle tat-
sachlichen Kosten und Aufwendungen der Fondsgesellschaft
hierfir. Gegebenenfalls individuell veranlasste Kosten wie
Kommunikations-, Bank, Steuerberatungs-, Reisekosten oder
Kosten, die aufgrund einer individuellen Anteilsfinanzierung
entstehen, sind vom jeweiligen Anleger zu leisten. Die vorge-
nannten Kosten konnen in ihrer Hohe nicht beziffert werden.

12.6 BEENDIGUNG DER BETEILIGUNG -
RUCKNAHMEPREIS

Da wahrend der Laufzeit der Fondsgesellschaft eine Riickga-
bemoglichkeit fir Anteile der Anleger ausgeschlossen ist, wird
in diesem Zeitraum kein Riicknahmepreis fiir Anteile an der
Fondsgesellschaft ermittelt beziehungsweise verdffentlicht.

Nach Beendigung der Laufzeit wird die Fondsgesellschaft
abgewickelt, wobei grundsatzlich die Geschaftsfihrung als
Liquidatorin der Fondsgesellschaft bestelltist. In den Fallen
des vorzeitigen Ausscheidens der Komplementarin obliegt



die Liquidation der Fondsgesellschaft der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft.

Die Liquidatorin verwertet das Gesellschaftsvermdgen der
Fondsgesellschaft unter Wahrung der Interessen der Anleger.
Die Liquidatorin hat nach MafB3gabe des § 161 KAGB jahrlich
sowie auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen
Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen des
§ 158 KAGB entspricht. Der Liquidationserldos wird zunachst
zur Begleichung samtlicher Verbindlichkeiten der Fondsge-
sellschaft in der durch Gesetz festgelegten Reihenfolge ver-
wendet und sodann zur Deckung von Rickstellungen, wie
sie von der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir Eventualver-
bindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen der Fondsge-
sellschaft fiur erforderlich erachtet werden. Der verbleiben-
de Liquidationserlds wird an die Anleger im Verhaltnis ihres
mafigeblichen Kapitalanteils verteilt unter Berlicksichtigung
einer gegebenenfalls individuell zuzurechnenden erfolgsab-
hangigen Vergitung.

Ein Riicknahmeabschlag bei Beendigung der Beteiligung ist
nicht zu entrichten.

13 WERTENTWICKLUNG
13.1 BISHERIGE WERTENTWICKLUNG

Es liegen zum Zeitpunkt der Prospekterstellung keine Daten
Uber die bisherige Wertentwicklung vor. Daher kann Uber die
friihere Wertentwicklung noch keine Aussage getroffen werden.

13.2 RENDITEERWARTUNG

Die Renditeerwartung fir Anleger auf das durchschnittlich
investierte Kapital nach Kosten auf Fondsebene betragt sechs
Prozent oder mehr im Jahr. Zum Zeitpunkt der Erstellung
des Verkaufsprospekts steht noch nicht fest, in welche Im-
mobilienentwicklungen die PROJECT Investment AG fir die
Fondsgesellschaft 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
EinflussgrofBen im Rahmen einer Prognose zur Kapitalriick-
zahlung lasst somit eine verlassliche und mit hinreichender
Sicherheit belegte Aussage zur Hohe der Kapitalriickzah-
lungen nicht zu.

14 VERKAUFSUNTERLAGEN,
JAHRESBERICHTE UND SONSTIGE
INFORMATIONEN FUR ANLEGER

14.1 VERKAUFSUNTERLAGEN

Dem am Erwerb eines Anteils an der Fondsgesellschaft in-
teressierten Anleger werden vor seinem Beitritt die wesent-
lichen Anlegerinformationen, der Verkaufsprospekt und der
letzte verdffentlichte Jahresbericht der Fondsgesellschaft
kostenlos zur Verfligung gestellt. Auf Verlangen des Interes-
senten konnen die vorgenannten Unterlagen in Papierform
angefordert werden.

Die Anlagebedingungen, der Gesellschaftsvertrag der Fonds-
gesellschaft und der vom Anleger abzuschlieBende Treuhand-
vertrag mit der Treuhandkommanditistin sind dem Verkaufs-
prospekt als Anlagen beigefiigt.

Die vorgenannten Unterlagen konnen 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 Fondsgesellschaft veroffentlichten Jahresberich-
te sind bei der Fondsgesellschaft und bei der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft PROJECT Investment AG, Kirschacker-
strafle 25, 96052 Bamberg, erhaltlich.

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

Der Jahresbericht der Fondsgesellschaft wird spatestens
sechs Monate nach Ablauf des jeweils zum 31. Dezember
endenden Geschaftsjahres veroffentlicht.

Der Jahresbericht enthalt auch Informationen lber die Anla-
gegrenzen des Risikomanagements der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft, iber die Risikomanagementmethoden und tber die
jingsten Entwicklungen bei den Risiken und Renditen der wich-
tigsten Kategorien von Vermdgensgegenstanden der Fondsge-
sellschaft sowie gegebenenfalls die Angaben nach § 165 Absatz
3 Nummer 9 in Verbindung mit §162 Absatz 2 Nummer 4 KAGB.
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14.3 INFORMATIONEN GEGENUBER DEM ANLEGER

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert die Anleger
der Fondsgesellschaft regelmaBig tber den prozentualen
Anteil der Vermodgensgegenstande der Fondsgesellschaft,
die schwer zu liquidieren sind und fir die deshalb besondere
Regeln gelten, Uber jegliche neue Regelungen zum Liquidi-
tatsmanagement der Fondsgesellschaft, Gber das aktuelle
Risikoprofil der Fondsgesellschaft und die von der Kapitalver-
waltungsgesellschaft zur Steuerung dieser Risiken eingesetz-
ten Risikomanagementsysteme sowie {iber alle Anderungen,
die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle ergeben.

Die vorgenannten Informationen werden den Anlegern der
Fondsgesellschaft jeweils im Jahresbericht der Fondsgesell-
schaft offengelegt, der an den vorgenannten Stellen sowie
im Internet unter www.project-investment.de erhaltlich ist.

14.4 RECHTE DES ANLEGERS ZUM WIDERRUF

Dem Anleger steht ein gesetzliches Widerrufsrecht geman
§312d BGB in Verbindung mit § 355 BGB zu. Der Anleger kann
die auf die Beteiligung an der Fondsgesellschaft gerichtete
Willenserklarung innerhalb von 14 Tagen ohne Angabe von
Grinden mittels einer eindeutigen Erkléarung widerrufen.

15 FERNABSATZ- UND
VERBRAUCHERINFORMATIONEN

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

UBERSICHT
I.  Allgemeine Informationen zur Fondsgesellschaft und zu
anderen gegeniber den Anlegern auftretenden Personen

II. Informationen zu den Vertragsverhaltnissen

I1l. Informationen Uber die Besonderheiten der Fernabsatz-
vertrage

IV. Weiterer Rechtsbehelf und Einlagensicherung

54 | Verkaufsprospekt

|. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR FONDSGESELL-
SCHAFT UND ZU ANDEREN GEGENUBER DEN ANLEGERN
AUFTRETENDEN PERSONEN

Fondsgesellschaft
PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment GmbH & Co. KG

Geschaftsanschrift
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRA 11465

Hauptgeschaftstatigkeit

Erwerb, Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen
im Bereich der Immobilienentwicklung, insbesondere der
Beteiligung an der PROJECT W 15 Beteiligungs GmbH & Co.
KG (Beteiligungsgesellschaft).

Aufsichtsbehorde
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Vertreter
Personlich haftende Gesellschafterin PROJECT Fonds Reale
Werte GmbH

Geschaftsanschrift
Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRB 5439

Gesetzliche Vertreter
Geschaftsfihrer Jirgen Uwira und Ralf Cont

Hauptgeschaftstatigkeit
Ubernahme der personlichen Haftung bei Kommanditge-
sellschaften.

Treuhandkommanditistin
PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

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

Fax: 040.734 357 911

E-Mail: mail@pw-ag.com

Handelsregister
Amtsgericht Hamburg HRB 96761

Gesetzliche Vertreter
Berthold R. Metzger, 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
Wirtschaftspriiferkammer, Berlin

Kapitalverwaltungsgesellschaft
PROJECT Investment AG

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

Fax: 0951.91 790 101

E-Mail: infoldproject-investment.de

Handelsregister
Amtsgericht Bamberg HRB 7614

Gesetzliche Vertreter
Vorstande Ralf Cont und Matthias Hofmann

Hauptgeschaftstatigkeit

Ubernahme der kollektiven Vermdgensverwaltung gemaf
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.

Aufsichtsbehorde
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Verwahrstelle
CACEIS Bank Deutschland GmbH

Geschaftsanschrift
Lilienthalallee 34-36, 80939 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Miinchen HRB 119107

Gesetzliche Vertreter
Bastien Charpentier (Sprecher), Philippe Durand, Dr. Holger
Sepp, Christoph Wetzl

Hauptgeschaftstatigkeit

Betrieb von Bankgeschaften jeder Art gemaf3 §1 Absatz 1
KWG mit Ausnahme von Investmentgeschaften gemaf §1
Absatz 1 Ziffer 6 KWG. Der Tatigkeitsschwerpunkt liegt im

Wertpapieranlage- und Depotgeschaft. Fiir die Fondsgesell-
schaft iUbernimmt die Verwahrstelle die Verwahrung der Ver-
mogensgegenstande nach Mafligabe der §§ 80 ff. KAGB.

Aufsichtsbehdrde
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

[. INFORMATIONEN ZU DEN VERTRAGSVERHALTNISSEN

Der Verkaufsprospekt vom 25.11.2014, 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 Treuhandver-
trages mittelbar als Treugeber Uber die PW AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft an der Fondsgesellschaft.

Der Anlagebetrag wird zur Investition in die Fondsgesellschaft,
PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment GmbH & Co.
KG verwendet, die nach Abzug der Kosten wiederum in Be-
teiligungen im Bereich der Immobilienentwicklung, insbe-
sondere in die PROJECT W 15 Beteiligungs GmbH & Co. KG
(Beteiligungsgesellschaft) investiert. Uber die Ertrage der
Fondsgesellschaft partizipiert der Anleger an den wirtschaft-
lichen Ergebnissen der Investition. Die weiteren Einzelheiten
sind dem Verkaufsprospekt (Seite 34 ff.) zu entnehmen. Eine
Beteiligung an der Fondsgesellschaft ist eine unternehme-
rische Beteiligung, die mit den entsprechenden Risiken be-
haftet ist. Einzelheiten dazu sind dem Verkaufsprospekt im
Abschnitt >Risikohinweise« (Seite 22 ff.] zu entnehmen. Neben
der Platzierungsgarantie bestehen keine weiteren Garantie-
regelungen fir die Fondsgesellschaft.

2. Preise

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

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

Liefer- und Versandkosten werden nicht in Rechnung gestellt.
Als weitere Kosten fallen evtl. Gebiihren und Auslagen fiir die
notarielle Beglaubigung der Handelsregistervollmacht an.
Eigene Kosten fur Telefon, Internet, Porto usw. hat der Anle-
ger selbst zu tragen. Zu den steuerlichen Auswirkungen der
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Beteiligung fir den Anleger wird auf die Ausfiihrungen im
Verkaufsprospekt, insbesondere den Abschnitt >Kurzangaben
tber die fir die Anleger bedeutsamen Steuervorschriften<
(Seite 37 ff.) verwiesen.

4. Zahlung und Erfiillung der Vertrage, weitere Zahlungs-
bedingungen

Die Zahlung der gezeichneten Kommanditeinlage erfolgt mit-
tels einer anfanglichen Einmalzahlung zuziglich finf Prozent
Ausgabeaufschlag auf die gezeichnete Kommanditeinlage und
monatlichen Teilzahlungen. Die anfangliche Einmalzahlung
betragt regelmafig das 25-fache einer monatlichen Teilzah-
lung. Teilzahlungen erfolgen lGber 144 Monate, betragen min-
destens 60 EUR und missen ganzzahlig sein.

Die anfangliche Einmalzahlung ist durch die Anleger inner-
halb von 14 Kalendertagen nach Wirksamwerden des Beitritts
beziehungsweise gemafl 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 kénnen jeder-
zeit in Hohe von mindestens 1.000 EUR zur Reduzierung der
durch monatliche Teilzahlungen zu erbringenden restlichen
gezeichneten Kommanditeinlage erbracht werden. Sonder-
zahlungen verkirzen die Einzahlungsdauer, flihren 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 schriftlich anzuzeigen.

Einem mit der Zahlung in Verzug befindlichen Anleger kénnen
alle tatsachlichen Kosten und Aufwendungen der Gesellschaft
sowie der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Ausschluss
oder die Herabsetzung auferlegt werden.

Die Beteiligungsdauer des Anlegers endet mit Beendigung
der Laufzeit der Fondsgesellschaft, voraussichtlich zum
31.12.2029. Bei nicht fristgerechter Einzahlung ist die Ge-
schaftsfiihrung nach Maflgabe des Gesellschaftsvertrages
der Fondsgesellschaft berechtigt den betreffenden Anleger
aus der Fondsgesellschaft auszuschlieBen beziehungsweise
eine Herabsetzung der Kommanditanlage durchzufiihren.

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus den Anlagebedingun-

gen (Anlage 16.3 zum Verkaufsprospekt), der Beitrittserkla-
rung sowie dem Gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft
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(Anlage 16.1 zum Verkaufsprospekt) und dem Treuhandver-
trag (Anlage 16.2 zum Verkaufsprospekt).

5. Leistungsvorbehalte

Nach Annahme des Angebotes auf Beitritt durch die PW AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft bestehen keine Leistungs-
vorbehalte.

6. Risikohinweise und Einlagensicherung

Die Beteiligung an der Fondsgesellschaft ist mit unterneh-
merischen Risiken verbunden. Die wesentlichen Risiken einer
Beteiligung sind im Verkaufsprospekt im Abschnitt 6 >Risiko-
hinweise« (Seite 22 ff.) dargestellt. Der Wert der Beteiligung
wird von wirtschaftlichen Entwicklungen beeinflusst, auf die
die Fondsgesellschaft keinen Einfluss hat. In der Vergangen-
heit erzielte Ertrage sind kein Indikator fiir zukinftige Ertrage.

[l INFORMATIONEN UBER DIE BESONDERHEITEN DER
FERNABSATZVERTRAGE

1. Information zum Zustandekommen der Vertrage im
Fernabsatz

Durch Unterzeichnung und Ubermittlung der ausgefiillten
Beitrittserklarung gibt der Anleger gegeniiber der PW AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft als Treuhandkomman-
ditistin der Fondsgesellschaft ein Angebot auf Beitritt zur
Fondsgesellschaft und ein Angebot auf Abschluss des Treu-
handvertrages ab. Der Beitritt zur Fondsgesellschaft wird
wirksam, wenn die Fondsgeschaftsfihrung und die PW AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft oder ein Bevollmachtigter
dieses Angebot durch Gegenzeichnung der Beitrittserklarung
annimmt. Der Treuhandvertrag wird wirksam, wenn die PW
AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft dieses Angebot durch
Gegenzeichnung der Beitrittserklarung annimmt.

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

2. Widerrufsrecht

Dem Anleger steht ein gesetzliches Widerrufsrecht ge-
maf §312g BGB in Verbindung mit §355 BGB zu. Der An-
leger kann die auf die Beteiligung an der Fondsgesellschaft
gerichtete Willenserklarung innerhalb von 14 Tagen ohne
Angabe von Grinden mittels einer eindeutigen Erklarung
widerrufen. Die Frist beginnt nach Erhalt dieser Belehrung
auf einem dauerhaften Datentrager, jedoch nicht vor Ver-
tragsschluss und auch nicht vor Erfiillung unserer Informa-
tionspflichten geman Artikel 246b § 2 Absatz 1 in Verbindung
mit Artikel 246b § 1 Absatz 1 EGBGB. Zur Wahrung der Wi-



derrufsfrist gentigt die rechtzeitige Absendung des Widerrufs,
wenn die Erklarung auf einem dauerhaften Datentréger (z. B.
Brief, Telefax, E-Mail) erfolgt. Der Widerruf ist an die Treu-
handkommanditistin PW AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Jungfernstieg 49, 20354 Hamburg, Fax: 040.734 357 911,
E-Mail: maill@dpw-ag.com, zu richten.

Daneben konnen Anleger, die vor Veroffentlichung eines
Nachtrags zum Verkaufsprospekt eine auf den Beitritt zur
Fondsgesellschaft gerichtete Willenserklarung abgegeben
haben, diese innerhalb einer Frist von zwei Werktagen nach
Veroffentlichung des Nachtrags zum Verkaufsprospekt wi-
derrufen, 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.

Im Falle eines wirksamen Widerrufs sind die beiderseits
empfangenen Leistungen zuriickzugewahren. Der Anleger
ist zur Zahlung von Wertersatz fir die bis zum Widerruf er-
brachte Dienstleistung verpflichtet, wenn er vor Abgabe sei-
ner Vertragserklarung auf diese Rechtsfolge hingewiesen
wurde und ausdriicklich zugestimmt hat, dass die Fondsge-
sellschaft vor dem Ende der Widerrufsfrist mit der Ausfih-
rung der Gegenleistung beginnt. Besteht eine Verpflichtung
zur Zahlung von Wertersatz, kann dies dazu fihren, dass der
Anleger die vertraglichen Zahlungsverpflichtungen fiir den
Zeitraum bis zum Widerruf dennoch erfiillen muss. Sein Wi-
derrufsrecht erlischt vorzeitig, wenn der Vertrag von beiden
Seiten auf seinen ausdriicklichen Wunsch vollstandig erfillt
ist, bevor er sein Widerrufsrecht ausgedibt hat. Verpflichtun-
gen zur Erstattung von Zahlungen miissen innerhalb von 30
Tagen erfillt werden. Die Frist beginnt fir den Anleger mit
der Absendung seiner Widerrufserklarung, fir die Fondsge-
sellschaft mit deren Empfang.

Eine entsprechende Widerrufsbelehrung ist in der Beitritts-
erklarung enthalten und vom Anleger gegenzuzeichnen.

3. Mindestlaufzeit der Vertrage, vertragliche Kiindigungs-
regelungen

Die Fondsgesellschaft ist befristet errichtet bis zum
31.12.2029. Die Geschaftsfiihrung kann unabhéngig davon die
Dauer der Fondsgesellschaft zweimal um bis zu ein Jahr ver-
langern. Die Anleger kénnen durch Gesellschafterbeschluss,
der einer einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen
bedarf, eine Fortsetzung der Fondsgesellschaft und damit

die Verlangerung ihrer Beteiligungsdauer beschlieBen. Ein
ordentliches Kiindigungsrecht der Beteiligung an der Fonds-
gesellschaft besteht nicht. Die Anleger konnen die Beteiligung
nur auflerordentlich aus wichtigem Grund kiindigen. Im Fal-
le der Kiindigung scheidet der kiindigende Anleger aus der
Fondsgesellschaft aus und erhalt einen Anspruch auf ein
Abfindungsguthaben. Dariiber hinaus bestehen keine Riick-
nahmerechte unter normalen und auflergewdhnlichen Um-
standen und keine bestehenden Riicknahmevereinbarungen
mit den Anlegern.

Ist der Anleger nicht selbst im Handelsregister eingetragen,
kann der Treuhandvertrag 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 Fonds-
gesellschaft ausscheidet. Die Rechtsfolgen einer Beendi-
gung des Vertragsverhaltnisses bestimmen sich nach § 7 des
Treuhandvertrages und §§ 22 ff. des Gesellschaftsvertrages
der Fondsgesellschaft. Eine Ubertragung der Beteiligung ist
nach Mafligabe von § 6 des Treuhandvertrages moglich. Ver-
tragsstrafen sind nicht vorgesehen.

4. Rechtsordnung und Gerichtsstand

Furvorvertragliche Schuldverhaltnisse, fiir den Beitritt sowie
die Rechtsbeziehung des Anlegers unter dem Gesellschafts-
vertrag der Fondsgesellschaft sowie dem Treuhandvertrag
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 fiir den Gesellschaftsvertrag
der Fondsgesellschaft Bamberg und den Treuhandvertrag
Hamburg vereinbart.

5. 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.
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6. Giiltigkeitsdauer der zur Verfiigung gestellten
Informationen

Die im Verkaufsprospekt veroffentlichten Informationen sind
bis zur Beendigung des Platzierungszeitraums, spatestens
zum 31.12.2016, und vorbehaltlich der Mitteilung von An-
derungen giiltig. Preisanpassungen sind nicht vorgesehen.

IV. WEITERER RECHTSBEHELF UND
EINLAGENSICHERUNG

1. AuBergerichtliche Streitschlichtung

Anleger kdnnen jederzeit wegen behaupteter Verstof3e gegen
das KAGB Beschwerde bei der BaFin einlegen. Anleger kon-
nen bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit den Vorschriften
des KAGB die Schlichtungsstelle anrufen, die fir die auBer-
gerichtliche Beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten
bei der BaFin einzurichten ist. Ein auBlergerichtliches Be-
schwerde- und Rechtsbehelfsverfahren ist vertraglich nicht
vorgesehen.

2. Einlagensicherung

Ein Garantiefonds oder andere Entschadigungsregelungen
bestehen nicht.
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16 ANHANG:
GESELLSCHAFTSVERTRAG,
TREUHANDVERTRAG,
ANLAGEBEDINGUNGEN

16.1 GESELLSCHAFTSVERTRAG
16.2 TREUHANDVERTRAG

16.3 ANLAGEBEDINGUNGEN
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16.1 GESELLSCHAFTSVERTRAG

§ 1 FIRMA, SITZ UND GESCHAFTSJAHR

1. Die Firma der Gesellschaft lautet:
PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
(Gesellschaft)

2. Die Gesellschaft ist ein extern verwalteter geschlossener Alter-
nativer Publikums-Investmentfonds im Sinne des Kapitalanlage-
gesetzbuch (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 Tatigkeit
begonnen hat.

82 GEGENSTAND DER GESELLSCHAFT

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

2. Der Gegenstand der Gesellschaft umfasst insbesondere den Er-
werb, das Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen im
Bereich der Immobilienentwicklung. Insbesondere ist die Gesell-
schaft berechtigt sich an der PROJECT W 15 Beteiligungs GmbH
& Co. KG (Beteiligungsgesellschaft) zu beteiligen, deren Tatigkeit
hauptsachlich in dem unmittelbaren und/oder mittelbaren Erwerb,
Halten, Verwalten, Entwickeln und VerdufBern von bebauten und
unbebauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen im Bereich
der Immobilienentwicklung besteht.

3. Die Gesellschaft ist berechtigt, samtliche Rechtsgeschéfte und
MafBnahmen 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 Mafinahmen selbst vornehmen oder durch
Dritte vornehmen lassen.

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.

8 3INVESTITIONSKRITERIEN

1. Um eine Risikodiversifikation bei den einzugehenden Investitionen
auf Ebene der Beteiligungsgesellschaft im Sinne der Gesellschaft
zu erreichen, sind gleichlautende Investitionskriterien auf Fonds-
wie auch auf Beteiligungsgesellschaftsebene gesellschaftsver-
traglich vorgegeben.
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2. Folgende Investitionskriterien sind zu berlcksichtigen:

a) Alle Investitionen erfolgen ausschlieBlich im Bereich der
Projektentwicklung mit Schwerpunkt auf Wohnimmobilien.

b) Die Investitionen dirfen nur innerhalb der abgestimmten
Metropolregionen erfolgen. Als Metropolregion in diesem
Sinn gelten Regionen mit einem Einzugsbereich von mehr als
400.000 Einwohnern.

c) Die Investitionen finden in mindestens drei verschiedenen
Metropolregionen statt.

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

e) Fir alle Projektentwicklungen ist vor Ankauf eine detaillierte
Due Diligence zu erstellen, die neben generellen Anforde-
rungen auch den prognostizierten Verkaufserlds und die
Renditeerwartung beinhaltet.

f) Die Aufnahme von Fremdkapital auf Fonds-, Beteiligungsge-
sellschaft- und Objektebene ist untersagt.

g) Fir jedes Investitionsobjekt ist ein Wertgutachten eines 6f-
fentlich vereidigten Sachverstandigen einzuholen.

h) Der wechselseitige Verkauf von Immobilien innerhalb der
PROJECT-Publikumsfonds ist nicht zuldssig.

i) Ein vorgeschalteter Immobilienhandel durch Gesellschaften
der PROJECT-Gruppe einschliefilich deren Organe und Ge-
sellschafter ist ausgeschlossen.

§4 ANLAGEBEDINGUNGEN

Die Gesellschaft hat Anlagebedingungen nach dem KAGB erstellt, die
nicht Gegenstand des Gesellschaftsvertrages sind. In den Anlagebe-
dingungen wird festgelegt, welche unterschiedlichen Vermdgensge-
genstande fir die Gesellschaft prinzipiell erworben werden diirfen
und es werden Anlagegrenzen festgelegt.

§5 RECHTFORM, DAUER DER GESELLSCHAFT, GESELL-
SCHAFTER, GESELLSCHAFTSKAPITAL, UBERTRAGUNGS-
BESCHRANKUNGEN, MITTELVERWENDUNG FUR
BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT

1. Die Gesellschaft ist eine Kommanditgesellschaft. Die Gesell-
schaft ist befristet bis zum 31.12.2029 errichtet. Die Gesellschaf-
ter konnen durch Gesellschafterbeschluss eine Fortsetzung der
Gesellschaft und damit die Verlangerung ihrer Beteiligungsdauer
beschlieBen. Die Geschaftsfiihrung kann unabhangig davon die
Dauer der Gesellschaft zweimal um bis zu ein Jahr verlangern.
Die Gesellschafter stimmen einer solchen Verlangerung bereits
vorab zu.



2. Personlich haftende Gesellschafterin ist die PROJECT Fonds Reale

Werte GmbH (Geschéftsfiihrung oder Komplementarin) mit Sitz
in Bamberg.

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

. Treuhandkommanditistin ist die PW AG Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft (Treuhandkommanditistin] mit Sitz in Hamburg mit einer
anfanglichen Kommanditeinlage von 1.000 EUR. Diese anfangliche
Kommanditeinlage halt die Treuhandkommanditistin auf eige-
ne Rechnung. Die Treuhandkommanditistin hat beziglich ihrer
Pflichteinlage keine Stimmrechte.

. Soweit in diesem Vertrag nicht ausdriicklich etwas anderes
geregelt ist, umfasst der Begriff >Gesellschafter< in diesem Ge-
sellschaftsvertrag neben der Komplementarin sowohl die Direkt-
kommanditisten (einschlieBlich der Treuhandkommanditistin) als
auch die mittelbar liber 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 sKommanditisten< umfasst
auch die Treuhandkommanditistin sowie deren Treugeber, soweit
in diesem Gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt ist.

. Esistvorgesehen, das Gesellschaftskapital der Gesellschaft durch
Erhohung der Kapitaleinlage von Kommanditisten (insbesondere
der Treuhandkommanditistin) schrittweise zu erhohen. Im Finanz-
und Investitionsplan ist ein Mindestkapital der Gesellschaft von
10 Millionen EUR als Gesellschaftskapital kalkuliert, von dem
die Gesellschaft rund 9 Millionen EUR in die Beteiligungsgesell-
schaft investieren soll. Das tatsachliche Gesellschaftskapital der
Gesellschaft zum Ende des Platzierungszeitraums kann gege-
benenfalls hoher sein als das im Finanz- und Investitionsplan
genannte Mindestkapital von 10 Millionen EUR. Das Zielkapital
der Gesellschaft betragt 35 Millionen EUR. Die Geschaftsfiihrung
ist ohne Zustimmung der tbrigen 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 31.12.2015
oder, sofern das Zielkapital der Gesellschaft zu einem friheren
Zeitpunkt voll platziert sein sollte, zu diesem fritheren Zeitpunkt.
Die Geschaftsfiihrung ist berechtigt, den Platzierungszeitraum
ohne Zustimmung der ibrigen Gesellschafter mit Wirkung fir
alle Gesellschafter maximal bis zum 31.12.2016 zu verldngern.

. Eine Erhohung des Gesellschaftskapitals iber das am Ende des
Platzierungszeitraums (§ 5 Ziffer 5) bestehenden Zielkapitals
hinaus bedarf, wie auch eine Anderung des Gesellschaftsvertrags
mit diesem Inhalt, eines Beschlusses der Gesellschafter. Wird
eine Kapitalerhohung mit der erforderlichen Mehrheit beschlos-
sen, so ist dies nicht mit einer Nachschusspflicht des einzelnen

Gesellschafters verbunden (keine Pflicht zur Teilnahme an einer
Kapitalerhohung].

. Im Rahmen der Platzierung des Eigenkapitals gemaf3 der vorste-

henden Ziffer 5 und im Fall etwaiger Kapitalerhohungen geman
der vorstehenden Ziffer 6 wird die Treuhandkommanditistin von
der Gesellschaft ermachtigt und bevollmachtigt, mit Wirkung fiir
alle Gesellschafter und ohne Zustimmung der Ubrigen Gesell-
schafter ihre Kapitaleinlage durch Aufnahme weiterer Treugeber
zu erhéhen und entsprechende Vereinbarungen abzuschlief3en.
Die Treuhandkommanditistin wird von der Gesellschaft unter
Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB ermachtigt und
bevollmachtigt, mit Treugebern entsprechende Aufnahmevertrage
(Beitrittserklarungen) mit Wirkung fir alle Gesellschafter abzu-
schliefen und etwaige Widerrufe nach § 355 BGB mit Wirkung fiir
den Treuhandkommanditisten und die Gesellschaft sowie deren
Gesellschafter entgegenzunehmen.

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

. Grundsatzlich konnen nur einzelne, in Deutschland ansassige,

natirliche und juristische Personen der Gesellschaft als Gesell-
schafter beitreten. Mit Zustimmung der Geschaftsfihrung konnen
auch auBerhalb Deutschlands ansassige, natirliche und juristische
Personen der Gesellschaft als Gesellschafter beitreten, sofern dies
nicht zu rechtlichen, steuerlichen oder administrativen Belastungen
oder Risiken fiir die Gesellschaft flihrt und dies nicht eine Vertrags-
verletzung der Gesellschaft gegentiber Dritten darstellt.

Personen die (i) Staatsangehérige der USA, Kanadas, Japans,
GroBbritanniens oder Australiens sind, (ii) Inhaber einer dauer-
haften Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigung der USA (>Green
Card<), Kanadas, Japans, Grofbritanniens oder Australiens sind,
(iii) ihren gewdhnlichen Aufenthalt/Wohnsitz oder Sitz in den USA,
Kanada, Japan, GroBbritanniens oder Australien haben und/oder
(iv) die Beteiligung fiir eine Vermogensmasse mit Sitz in den USA,
in Kanada, Japan, GroBbritanniens oder Australien eingehen oder
einer solchen anbieten und/oder in den vorgenannten Landern
unbeschrankt steuerpflichtig sind, sind als Kommanditisten der
Gesellschaft ausgeschlossen. Anlasslich der Aufnahme und auf
Verlangen der Geschaftsfiihrung haben Gesellschafter zu versi-
chern und nachzuweisen, dass keine der im vorstehenden Satz
genannten Bedingungen vorliegt. Tritt eines der vorbezeichneten
Merkmale wahrend der Laufzeit der Gesellschaft in der Person
des Anlegers auf, hat er dies der Geschaftsfihrung unverziiglich
schriftlich mitzuteilen.

. Der Erwerb oder das Halten eines Anteils als Treuhander fir

Dritte ist generell nicht vorgesehen und nur mit Zustimmung der
Geschaftsflihrung zulassig.
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10. Die Gesellschaft erhcht ihre Kommanditbeteiligung an der Be-

teiligungsgesellschaft in dem Mafle, in dem Investitionskapitalin
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
stehende Investitionskapital nicht entsprechend ihrem Gesell-
schaftszweck einsetzen kann, werden die jeweils verbleibenden
liquiden Barmittel der Beteiligungsgesellschaft zur Bildung der
Liquiditatsreserve verwendet oder muissen zwischenzeitlich an-
gelegt werden. Die geleisteten Einlagen der Gesellschaft in die
Beteiligungsgesellschaft werden so lange verzinslich auf einem
Euro-Bankkonto zum jeweils geltenden variablen Zinssatz an-
gelegt, bis diese Mittel schrittweise von der Beteiligungsgesell-
schaft fir Neuinvestitionen und sonstige zuldassige MaBBhahmen
verwendet werden oder anderweitig fiir den Geschaftsbetrieb
der Beteiligungsgesellschaft und die Bildung einer angemes-
senen Liquiditatsreserve bendtigt werden. Im Zusammenhang
mit der Beteiligung an der Beteiligungsgesellschaft ist die Ge-
schaftsfihrung im Rahmen ihrer gemaf § 6 bestehenden Ge-
schéftsflihrungs- und Vertretungsbefugnisse zum Abschluss von
rechtsverbindlichen Zeichnungsvereinbarungen der Gesellschaft
mit der Beteiligungsgesellschaft ermachtigt, ohne dass es hier-
fur der Zustimmung der Gesellschafter bedarf. Die Gesellschaft
wird dabei hohere Einlageverpflichtungen als 9 Millionen EUR
gegenuber der Beteiligungsgesellschaft nur eingehen, soweit
die entsprechenden Einlageverpflichtungen der Gesellschaft in
die Beteiligungsgesellschaft nach Auffassung der Geschaftsfiih-
rung betragsmafig aus den zu diesem Zeitpunkt eingezahlten
Kapitaleinlagen der Gesellschafter in die Gesellschaft erfillt
werden konnen. Bei ihrer Beurteilung wird die Geschaftsfiihrung
die rechtlichen, steuerlichen und sonstigen Verpflichtungen der
Gesellschaft beriicksichtigen.

. Die Geschaftsfiihrung istim Rahmen ihrer gemaf § 6 bestehenden

Geschaftsfiihrungs- und Vertretungsbefugnisse ermachtigt, Bar-
mittel, die die Gesellschaft von der Beteiligungsgesellschaft aus
der Riickfiihrung von investierten Kapital erhalt, zu reinvestieren.

§ 6 GESCHAFTSFUHRUNG, VERTRETUNG, VERGUTUNG DER
KOMPLEMENTARIN, WETTBEWERBSVERBOT, HAFTUNG

1.

Die Vertretung der Gesellschaft sowie die Geschaftsfiihrung obliegt
grundsatzlich der Komplementarin. Die Komplementarin ist von
der Gesellschaft in vollem Umfang zur Vertretung der Gesellschaft
bevollmachtigt. Die Komplementarin ist einzelvertretungsbe-
rechtigt und von den Beschrankungen des § 181 BGB befreit. Die
Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB gilt auch fir die
gesetzlichen Vertreter der Komplementarin, soweit sie gleichzeitig
als Vertreter eines Dritten handeln. Die Portfolioverwaltung und
das Risikomanagement gehdren nicht zu den Aufgabenbereichen
der Komplementarin. Diese Aufgaben werden ausschlief3lich durch
die Kapitalverwaltungsgesellschaft wahrgenommen (§ 7).
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2. Die Kommanditisten sind an der Geschaftsfliihrung der Gesell-

schaft nicht beteiligt. Die Regelung in § 14 bleibt unberiihrt. Die
Komplementarin hat bei der Ausiibung ihrer Tatigkeit im aus-
schliefllichen Interesse der Gesellschafter und der Integritat des
Marktes und dabei unabhangig von der Verwahrstelle zu handeln.
Die Komplementarin muss ihre Tatigkeit mit der gebotenen Sach-
kenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im besten Interesse des
von ihr verwalteten Vermogens und der Integritat des Marktes
ausiiben und sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten
bemihen und, wenn diese sich nicht vermeiden lassen, dafiir sor-
gen, dass unvermeidbare Konflikte unter der gebotenen Wahrung
der Interessen der Gesellschafter gelost werden.

. Fir die Tatigkeit als Geschaftsfiihrerin der Gesellschaft im Sinne

des HGB sowie fiir die Ubernahme des Haftungsrisikos erhalt die
Komplementarin eine jahrliche Vergilitung in Hohe von 0,02 Prozent
des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Gesellschaft inklu-
sive etwaiger Umsatzsteuer. Der Vergilitungsanspruch beginnt ab
dem Monat der Genehmigung des Vertriebs der Gesellschaft durch
die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Die Komple-
mentarin hat einen Anspruch auf monatliche Abschlagszahlungen.

Scheidet die Komplementarin aus der Gesellschaft aus oder tritt
sie unterjahrig ein, erhalt sie ihren Anteil an der Vergilitung zeit-
anteilig. Die Komplementarin hat Anspruch auf Erstattung aller
mit der Geschaftsflihrung und Vertretung zusammenhangenden
Drittkosten und Aufwendungen.

. Die Komplementarin wird als die fir Steuerangelegenheiten zu-

standige Gesellschafterin der Gesellschaft bestimmt. In dieser
Eigenschaft ist die Komplementarin ermachtigt, alle etwaigen
Wahlmaglichkeiten der Gesellschaft fiir Steuerzwecke in Deutsch-
land und in den Landern auszuiiben, in denen die Gesellschaft
dank ihrer Investitionen steuerliche Wahlmadglichkeiten hat, wenn
dies unter wirtschaftlichen Aspekten sinnvoll erscheint.

. Die Komplementarin sowie deren Organe unterliegen keinem

Wettbewerbsverbot (§ 112 HGB.

. Soweit die Komplementarin schuldhaft eine wesentliche Ver-

tragspflicht verletzt, haftet sie jeweils nach den gesetzlichen
Vorschriften. Dasselbe gilt fiir ihre Haftung fiir Schaden, die aus
einer Verletzung des Lebens, des 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 fiir 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 gemal3 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 Geschaftsfiihrung und mit der Vertretung der Gesellschaft zu
beauftragen, entsprechende Geschaftsbesorgungsvertrage mit
Wirkung fir die Gesellschaft abzuschlieBen und entsprechende
Vollmachten zu erteilen. Die eigene Geschaftsfiihrungsbefugnis
der Komplementarin und deren Verantwortung fiir die Geschafts-
fihrung werden hiervon nicht berihrt, ebenso wenig die Vertre-
tungsbefugnis der Komplementarin.

87 KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

1.

Die Gesellschaft bestellt die PROJECT Investment AG als externe
Verwaltungsgesellschaft im Sinne des § 17 Absatz 2 Nummer 1
KAGB. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erbringt die kollektive
Vermogensverwaltung im Sinne des KAGB fir die Gesellschaft.

Dartiber hinaus wird die Komplementarin ermachtigt, die ihr
nach diesem Vertrag zugewiesenen Befugnisse und Kompetenzen
auf die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu Ubertragen. Dartiber
hinaus ist die Komplementarin befugt, die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft mit allen zur Ausiibung dieser Funktion erforderlichen
Vollmachten auszustatten. Im Rahmen dieses Vertrages unterwirft
sich die Komplementarin den zukinftigen Weisungen der mit der
Fondsverwaltung beauftragten Kapitalverwaltungsgesellschaft
in einem solchen Umfang, der erforderlich ist, um alle zukiinftig
nach dem KAGB erforderlichen Bestimmungen zu erfiillen. Es
ist alleinige Aufgabe der mit der Fondsverwaltung beauftragten
Kapitalverwaltungsgesellschaft, eine Lizenz als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft zu beantragen beziehungsweise zu erhalten
sowie 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
beziehungsweise der Gesellschafter an die mit der Fondsverwal-
tung beauftragte Kapitalverwaltungsgesellschaft.

. Dieim Fall einer Ubertragung von Befugnissen und Kompetenzen

durch die Komplementarin im Sinne der vorstehenden Ziffer 2 mit
der Fondsverwaltung beauftragte Kapitalverwaltungsgesellschaft
hat die Geschéfte der Gesellschaft in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen Vorschriften und den Regelungen des Gesellschafts-
vertrages zu fiihren. Die Geschaftsfihrungsbefugnis 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.

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

Kapitalverwaltungsgesellschaft - das Recht und die Pflicht,
unaufschiebbare Rechtsgeschafte und/oder Rechtshandlungen,
die Uber den gewdhnlichen Geschéftsbetrieb der Gesellschaft
hinausgehen, auch ohne zustimmenden Gesellschafterbeschluss
vorzunehmen. Hat die Komplementarin beziehungsweise die
Kapitalverwaltungsgesellschaft hiervon Gebrauch gemacht, so
hat sie die Gesellschafter unverziiglich schriftlich zu unterrichten.

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

6. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist im Rahmen der Bestel-
lung ferner zum Abschluss des Vertrages liber treuhdnderische
Tatigkeiten zwischen der Gesellschaft und der Treuhandkomman-
ditistin 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.

§8 BEITRITT, AUSSCHLUSS DER NACHSCHUSSPFLICHT,
HAFTUNG DER KOMMANDITISTEN

1. Die Anleger treten der Gesellschaft durch Annahme der Bei-
trittserklarung durch die Treuhandkommanditistin bei. In der
Beitrittserklarung ist insbesondere die gezeichnete Komman-
diteinlage der Anleger (nachfolgend auch >Kommanditeinlage<
oder >Kapitaleinlage<) festgelegt.

2. Die Anleger zeichnen eine Einlage, die aus einer Kommanditein-
lage und einem Ausgabeaufschlag in Hohe von fiinf Prozent der
gezeichneten Kommanditeinlage besteht.

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 regelmafig das 25-fache
einer monatlichen Teilzahlung. Die monatlichen Teilzahlungen
erfolgen Uber 144 Monate, betragen mindestens 60 EUR und
missen ganzzahlig sein.

Gesellschaftsvertrag | 63



6.

Durch jederzeitige Sonderzahlungen in Hohe von mindestens
1.000 EUR kann eine Reduzierung der durch monatliche Teil-
zahlungen zu erbringenden restlichen gezeichneten Komman-
diteinlage erfolgen. Eine Sonderzahlung fiihrt somit zu einer
Verkirzung der Einzahlungsdauer, nicht aber zu einer Minderung
der monatlichen Teilzahlungshohe. Eine Aufrechnung mit den
offenen Teilzahlungen im Sinne einer Aussetzung ist nicht moglich.
Die Inanspruchnahme von Sonderzahlungen ist der Gesellschaft
vorab schriftlich anzuzeigen.

Die Anleger beteiligen sich durch ihren Beitritt zunachst nur
mittelbar Gber die Treuhandkommanditistin an der Gesellschaft;
der jeweilige Beitritt wird wirksam, sobald die vom Anleger un-
terschriebene Beitrittserklarung von der Geschaftsfiihrung und
der Treuhandkommanditistin angenommen wurde. Rechte der
Gesellschafter/Treugeber erwachsen erstmals zum Ende des
Monats, in dem die Treuhandkommanditistin die Annahme erklart
und die vertraglich vereinbarte Einmalzahlung nebst Ausgabeauf-
schlag eingegangen ist.

. Die Anleger sind zur Leistung der Kapitaleinlage zuziiglich des

Ausgabeaufschlags in Hohe von fiinf Prozent auf die Kapitaleinlage
geman 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 Aus-
gabeaufschlag ist innerhalb von 14 Tagen nach Wirksamwerden
des Beteiligungsvertrages beziehungsweise gemafi dem auf der
Beitrittserklarung vereinbarten Zahlungstermin zu erbringen. Ab
dem der Einmalzahlung folgenden Monat werden die monatlichen
Teilzahlungen Uber einen Zeitraum von 144 Monaten mittels Last-
schrifteinzug zum Monatsanfang erbracht.

Die Treuhandkommanditistin hat Kapitaleinlagen nebst Ausgabe-
aufschlag jedoch nurinsoweit zu leisten, als die Treugeber ihr die
daflir erforderlichen Mittel zur Verfligung gestellt haben. Die Treu-
handkommanditistin ist gegeniiber der Gesellschaft berechtigt,
ihre Einlageverpflichtung zu erfiillen, indem sie ihre Zahlungsan-
spriiche gegen die Treugeber an Erfiillung statt an die Gesellschaft
abtritt. Die Gesellschaft ist beauftragt und bevollmachtigt, die
Anspriche gegen Anleger auf Zahlung riickstandiger Einlagen
nebst Ausgabeaufschlag geltend zu machen und einzuziehen.

. Der Anspruch der Gesellschaft auf Leistung der gezeichneten

Kommanditeinlage erlischt mit deren vollstandiger Einzahlung.
Die Kommanditisten sind nicht verpflichtet entstandene Verluste
auszugleichen. Eine Nachschusspflicht der Kommanditisten ist
ausgeschlossen.

. Eine Riickgewahr der Kommanditeinlage oder eine Auszahlung die

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

. Erbringt ein Kommanditist seine fallige Kommanditeinlage (nebst

finf Prozent Ausgabeaufschlag) nicht fristgerecht gemaB Ziffer
8, so ist die Geschaftsfiihrung in Vertretung der lbrigen Gesell-
schafter und unter Befreiung von den Beschrankungen des § 181
BGB berechtigt und bevollmachtigt, nach fruchtloser schriftlicher
Mahnung unter Ausschluss- beziehungsweise Herabsetzungs-
androhung den betreffenden Kommanditisten durch schriftliche
Erklarung fristlos aus der Gesellschaft auszuschlieBen oder
die Kommanditeinlage auf einen eventuell bereits geleisteten
Teilbetrag herabzusetzen, ohne dass es eines Gesellschafterbe-
schlusses bedarf. Der Ausschluss beziehungsweise die Herab-
setzung wird drei Werktage nach Absendung der schriftlichen
Erklarung der Geschaftsfiihrung (maBgeblich ist das Datum des
Poststempels) an die der Gesellschaft zuletzt schriftlich mitge-
teilte Adresse des betroffenen Gesellschafters wirksam. Alle
tatsachlichen Kosten und Aufwendungen der Gesellschaft sowie
der Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir den Ausschluss oder die
Herabsetzung kénnen dem saumigen Kommanditisten auferlegt
werden.

Die Geschaftsfihrung ist insoweit zur Verrechnung mit etwaigen
Rickzahlungsanspriichen berechtigt. Dem Kommanditisten
bleibt es vorbehalten, der Gesellschaft einen geringeren Schaden
nachzuweisen. Ein so ausgeschlossener Kommanditist nimmt im
Geschaftsjahr des Austritts nicht am Ergebnis, am Vermogen und
an den Ausschittungen der Gesellschaft teil.

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

. Die Kommanditisten haben nach Leistung ihrer Einmalzahlung

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



89 RECHTSSTELLUNG DER TREUGEBER

1.

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

Dieses Treuhandverhaltnis ist in dem Treuhandvertrag geregelt,
den die Treuhandkommanditistin mit jedem Treugeber abschlieft.
Die Gesellschafter haben diesen Treuhandvertrag zustimmend zur
Kenntnis genommen.

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 Liquidationserlos
sowie fiir die Ausiibung mitgliedschaftlicher Rechte, insbesondere
Stimmrechte und Entnahmerechte, sowie fir die Ausiibung von
Rickgaberechten und die Beteiligung an diesbeziliglichen Rick-
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 ausliben kénnen.

. Die Treuhandkommanditistin darf Gber die treuhanderisch gehal-

tene Beteiligung nur auf schriftliche Weisung oder mit schriftlicher
Zustimmung des jeweiligen Treugebers verfligen, sofern in diesem
Gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt ist.

Jeder Treugeber, der als Kommanditist in das Handelsregister
eingetragen werden will, hat der Treuhandkommanditistin unver-
zliglich eine Uber 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 entspre-
chende Verpflichtung trifft den Sonderrechtsnachfolger an einem
Kommanditanteil sowie den Treugeber im Fall der Beendigung
des Treuhandverhaltnisses. Die mit der Vollmachtserteilung und
Eintragung in das Handelsregister verbundenen Kosten tragt der
Treugeber. Gemal den Bestimmungen des Treuhandvertrags hat
die Treuhandkommanditistin fiir den Fall der Beendigung des Treu-
handverhaltnisses 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 Treuhand-
verhaltnisses am Kommanditanteil der Treuhandkommanditistin
halt, an den Treugeber abgetreten.

. 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 fiir den betreffenden Treugeber
treuhanderisch halt.

§10 WECHSEL VON DER TREUGEBERSTELLUNG IN DIE
KOMMANDITISTENSTELLUNG

Jeder Treugeber kann zum 31. Dezember eines Jahres schriftlich die
Ubertragung der fiir ihn treuhdnderisch gehaltenen Kommanditbetei-
ligung von der Treuhandkommanditistin auf sich sowie seine unmit-
telbare Eintragung als Kommanditist im Handelsregister verlangen.
Die Gesellschaft hat diesem Verlangen zu entsprechen, wenn der
jeweilige Treugeber der Treuhandkommanditistin eine den Erfor-
dernissen des § 9 Ziffer 4 entsprechende Handelsregistervollmacht
erteilt hat. Das Treuhandverhaltnis endet und die Kommanditbetei-
ligung beginnt dann zeitgleich mit dem Tag, an dem der ehemalige
Treugeber als Kommanditist in das Handelsregister eingetragen
wird. Im Ubrigen erfolgt der Wechsel von der Treugeberstellung in
die Kommanditistenstellung nach MaBgabe des Treuhandvertrags.
Die Kosten fiir die Erteilung der Handelsregistervollmacht 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 im Rahmen von Quartalsberichten tiber 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 Uberprifen. Die Herausgabe, Mitnahme oder die Erstellung von
Kopien Aufzeichnungen oder Abschriften von einzelnen Vorgangen
und Unterlagen ist von diesem Einsichtsrecht nicht umfasst. Die
Auslibung der Informationsrechte darf nur nach Vorankiindigung
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-
gentiber zur Verschwiegenheit auch gegeniiber dem Einsicht
nehmenden Anleger zu verpflichten. Letzteres gilt allerdings nur
im Hinblick auf unternehmensspezifisches Know-how der Gesell-
schaft darstellende Geschaftsgeheimnisse, deren Bekanntwerden
die wirtschaftliche Situation der Gesellschaft beeintrachtigen
konnte. Im Zweifel obliegt die Benennung einer Information
als Geschaftsgeheimnis der Geschaftsfiihrung. Sie kann der
Entscheidung tber die Auswahl des Einsichtsbevollmachtigten
aus wichtigem Grund widersprechen. Wird der nachfolgenden
Auswahlentscheidung erneut wirksam widersprochen, so wird
der Einsichtsbevollmachtigte durch die Wirtschaftspriiferkammer
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bestimmt. Die Kosten fir den Einsichtsbevollmachtigten und
etwaige Kosten der Wirtschaftspriiferkammer tragt der Einsicht
verlangende Anleger.

§ 12 TREUHANDKOMMANDITISTIN, VERGUTUNG DER
TREUHANDKOMMANDITISTIN

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

2. Firdie laufende Tatigkeit als Treuhandkommanditistin betragt die
Vergiitung 0,05 Prozent p.a. des gezeichneten Kommanditkapitals
zuziglich gesetzlicher Umsatzsteuer, maximal jedoch 0,35 Pro-
zent des durchschnittlichen Anteilswerts inklusive gesetzlicher
Umsatzsteuer. Dieser Aufwand ist von den Anlegern zu tragen,
die sich mittelbar tber die Treuhandkommanditistin an der Ge-
sellschaft beteiligen.

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

4. Kosten fir Sondertatigkeiten wie zum Beispiel Registerumschrei-
bung, Kapitalherabsetzung und Geltendmachung von Sonder-
betriebsausgaben sind von dem jeweils betroffenen Anleger
gesondert zu vergliten.

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

§ 13 BEIRAT

1. Zur Beratung der Geschaftsfiihrung kann in der Gesellschaft
jederzeit 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 fur 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 Geschaftsfihrung Auskunft iber einzelne Geschaftsfiih-
rungsangelegenheiten zu verlangen und dieser Empfehlungen zu
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geben. Auf Beschluss des Beirates ist eines seiner Mitglieder oder
eine vom Beirat bestimmte Person, die beruflich zur Verschwie-
genheit verpflichtet ist, berechtigt, die Biicher und Papiere der
Gesellschaft einzusehen.

. Die Geschaftsfiihrung oder ein von ihr benannter Vertreter hat

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

Die Mitglieder des Beirates erhalten neben der Erstattung ihrer
Auslagen keine weitere Vergiitung, es sei denn die Gesellschaf-
terversammlung beschlieBt eine solche 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 Komplementérin, der Treuhandkommanditistin
und der Verwaltungsgesellschaft;

c) Ergebnisverwendungen;

d) Anderung des Gesellschaftsvertrags;

e) Anderung der Dauer der Gesellschaft gemaB §5 Ziffer 1;
f) Auflosung der Gesellschaft gemaB § 26 Ziffer 1 lit. a);

g) Verschmelzung, Umwandlung, Spaltung der Gesellschaft oder
andere Vertrage gemall Umwandlungsgesetz;

h) Erhéhung des Gesellschaftskapitals tiber den Betrag des bei
SchlieBung des Fonds bestehenden Gesellschaftskapitals
hinaus und/oder eine Verlédngerung lber den Platzierungs-
zeitraum gemanB § 5 Ziffer 5 hinaus;

i) Aufnahme eines neuen Komplementars im Fall des Ausschei-
dens der Komplementarin aus der Gesellschaft;

j) Wahl, Entlastung und Abberufung der Beiratsmitglieder vor-
behaltlich § 13 Ziffer 1;

k] Wahl des Abschlusspriifers zur Priifung des Jahresabschlus-
ses und des Lageberichts;

lJ Kindigung des Fondsverwaltungsvertrags mit der Kapitalver-
waltungsgesellschaft sowie des Verwahrstellenvertrages;

m) 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 ausdricklich etwas
anderes bestimmt ist oder das Gesetz zwingend eine hohere
Mehrheit vorsieht, werden Gesellschafterbeschliisse mit der
einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst.

. Einer Mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen Stimmen bedur-
fen die Beschliisse in den in § 14 Ziffer 1 lit. f), g) und L) genannten
Angelegenheiten. MaB3geblich fiir die Feststellung des gesamten
stimmberechtigten Kapitals ist das eingezahlte Kommanditkapital
am letzten Tag des Monats, der dem Monat vorangeht, in dem die
Beschlussfassung stattfindet beziehungsweise beendet wird.

. Beschliisse {iber die Anderung des Gesellschaftsvertrages, soweit
hierdurch Rechte der Komplementarin bertihrt werden, sowie
zur Auflosung 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 nur mit Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit von
Anlegern, die mindestens zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf
sich vereinigen, moglich.

. Die Gesellschafter erteilen hiermit bereits vorab ihre Zustimmung
zu samtlichen Beschlissen und Mafinahmen sowie etwaigen
zusatzlichen Kosten, die fiir die weitere Anpassung der Gesell-
schaft an die regulierungsrechtlichen Rahmenbedingungen nach
der AIFM-Richtlinie sowie des KAGB notwendig sind; soweit dies
eine Anderung des Gesellschaftsvertrages erfordert, kdnnen
diese mit einfacher Mehrheit beschlossen werden. Soweit diese
erteilte Vorabzustimmung rechtlich nicht ausreichend ist und
die Durchfiihrung von gesonderten Gesellschafterbeschliissen
diesbeziglich notwendig ist, erklaren die Gesellschafter hiermit
bereits ihre Bereitschaft, gebotene Mafinahmen und etwaigen
zusatzlichen Kosten, die in Bezug auf die Umsetzung der AIFM-
Richtlinie und des KAGB erforderlich sind, zuzustimmen. Kosten,
die im Zusammenhang 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

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

2. Die ordentliche Prasenzversammlung oder das regelmafig an

deren Stelle stattfindende schriftliche Verfahren findet einmal
jahrlich und spatestens 6 Monate nach Offenlegung des Jahres-
berichts fur das vorangegangene Geschaftsjahr statt, erstmals
fur das Geschaftsjahr 2015. Eine Gesellschafterversammlung vor
dem vorgenannten Termin ist zuldssig.

. AuBerordentliche Gesellschafterversammlungen, die ebenfalls im

schriftlichen Verfahren abgehalten werden konnen, finden statt,
wenn

a) die Geschaftsfihrung hierzu einladt 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 schriftlich an die

Geschaftsfiihrung und unter Angabe der Beschlussgegenstande,
einer Begriindung und des Beschlussverfahrens zu erfolgen.

. Die Prasenzversammlungen werden von der Geschaftsfihrung

einberufen und finden in Deutschland statt. Die Einberufung er-
folgt durch schriftliche Einladung der Gesellschafter unter Angabe
der Tagesordnung, des Versammlungsortes und der Versamm-
lungszeit. Die Einladung erfolgt an die zuletzt der Gesellschaft
benannte Adresse eines jeden Gesellschafters. Zwischen der
Absendung der Einladungen (maBgeblich 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 verkiirzt 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 oderihren
Bevollmachtigten gestattet, soweit nicht abweichend hiervon der
Versammlungsleiter die Teilnahme gestattet.

. Die Kosten fiir die Teilnahme an einer Gesellschafterversammlung

und fir eine eventuelle Vertretung, mit Ausnahme im Falle einer
Vertretung durch den Vermittler der Anlage, tragt jeder Gesell-
schafter selbst. Die Kosten der Gesellschafterversammlung mit
Ausnahme der personlichen Kosten der Gesellschafter tragt die
Gesellschaft.

. Zur Einleitung des schriftlichen Verfahrens hat die Geschafts-

fuhrung die Aufforderung zur Abstimmung im schriftlichen
Verfahren den Gesellschaftern zu tibersenden. Sie bestimmt die
Abstimmungsfrist fir die Abgabe der Stimmen, die nicht vor Ab-
lauf von zwei Wochen nach Absendung der Beschlussunterlagen
(maBgeblich ist das Datum des Poststempels) enden darf. Die
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Aufforderung zur Beschlussfassung hat die Beschlussgegen-
stande, die Mitteilung des genauen Verfahrens und die Angabe
des letzten Abstimmungstages zu enthalten. Die Aufforderung
zur Beschlussfassung erfolgt schriftlich an die zuletzt der Ge-
sellschaft 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 Geschaftsflihrung 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.

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 fir notwendig
erachtet - eine neue Gesellschafterversammlung mit gleicher
Tagesordnung gemaf § 15 Ziffer 4 beziehungsweise § 15 Ziffer 6
einzuberufen. Die so neu einberufene Gesellschafterversammlung
istin jedem Fall - unabhangig von der Hohe des vertretenen stimm-
berechtigten Kapitals - beschlussfahig, sofern in der erneuten
Einberufung ausdriicklich hierauf hingewiesen worden ist.

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

. Das Stimmrecht der Gesellschafter richtet sich nach der Hohe des

eingezahlten Kommanditkapitals (Kapitalkonto I). Ein eingezahltes
Kommanditkapital von 500 EUR gewahrt jeweils eine Stimme.

. Die Treuhandkommanditistin ist berechtigt, die Stimmrechte

aus ihrem Kommanditanteil unterschiedlich entsprechend den
treuhanderisch fir die Anleger gehaltenen Beteiligungen nach
MaBgabe von deren Weisungen auszuliben (gespaltenes Stimm-
recht). Im Ubrigen kann ein Kommanditist das Stimmrecht aus
einem Kommanditanteil nur einheitlich ausiben.

.Weisungen an die Treuhandkommanditistin sind schriftlich zu

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

. Jeder Gesellschafter kann sich in der Gesellschafterversammlung

durch ein volljahriges Familienmitglied, durch einen anderen
Gesellschafter oder durch einen beruflich zur Verschwiegenheit
verpflichteten Rechtsanwalt, Wirtschaftsprifer 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 Geschaftsfihrung 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 fiir den Treu-
geber abstimmt.

. Istein Treugeber 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 gemans § 15 Ziffer 7 nicht, tbt
die Treuhandkommanditistin das auf den Treugeber entfallende
Stimmrecht gemaf § 15 Ziffer 12 aus.

. Die Gesellschafter sind auch in eigenen Angelegenheiten stimm-

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

.Die Gesellschafterbeschliisse sind einschlieBlich der Abstim-

mungsergebnisse (abgegebene Stimmen, Zustimmung, Ableh-
nung, Enthaltung) zu protokollieren sowie von der Geschéftsfiih-
rung beziehungsweise bei Prasenzversammlungen von deren
Leiter zu unterzeichnen. Die Protokollierung erfolgt dabei in der
Regel durch die Geschaftsfiihrung oder eine durch sie bestimmte
Person. Eine Kopie des Protokolls wird den Gesellschaftern zu-
gesandt.

.Einwendungen gegen das Protokoll sind innerhalb einer Aus-

schlussfrist von zwei Wochen schriftlich 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 fir 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. Fir jeden Gesellschafter wird in Hohe seines gezeichneten Kapi-
tals ein Kapitalkonto | gefiihrt.

2. Aufdem Kapitalkonto Il wird der Ausgabeaufschlag verbucht. Das
Kapitalkonto Il des Gesellschafters ist zum Ende des Geschafts-
jahres des individuellen Beitritts aufzulésen.

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 sverzinst«.
§17 BUCHER, JAHRESBERICHT

1. Die Verwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, fiir die Gesellschaft
eine den Grundsatzen ordnungsmafiger Buchfihrung und Bilan-
zierung entsprechende Buchfiihrung zu unterhalten und innerhalb
der gesetzlichen Frist nach Abschluss eines jeden Geschaftsjahres
einen Jahresbericht unter Beachtung der geltenden steuer- und
handelsrechtlichen Vorschriften sowie gegebenenfalls invest-
mentrechtlichen Bestimmungen aufzustellen. Die fir Buchfiih-
rung, Bilanzierung und Erstellung des Jahresberichts anfallenden
Kosten tragt die Gesellschaft.

2. Der Jahresabschluss und der Lagebericht sind von einem Wirt-
schaftsprifer beziehungsweise einer Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft zu prifen. Die hierfiir anfallenden Kosten tragt die
Gesellschaft. Der gepriifte Jahresabschluss und der gepriifte
Lagebericht sind der Gesellschafterversammlung zum Zwecke
der Feststellung 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 Jah-
resbericht gemaf Kapitalanlagegesetzbuch zur Verfligung steht.

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

§ 18 SONDERBETRIEBSAUSGABEN

1. Den Gesellschaftern ist bekannt, dass sie Sonderbetriebsausga-
ben (persénlich getragene Kosten im Zusammenhang mit ihrer
Beteiligung) nicht bei ihrer personlichen Einkommensteuererkl&-
rung, sondern ausschlief3lich im Rahmen der gesonderten und
einheitlichen Feststellung der Einkiinfte der Gesellschaft geltend
machen kénnen.

. Zur Berlcksichtigung 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.

Sonderbetriebsausgaben, die nicht fristgerecht mitgeteilt werden,
konnen in der Feststellungserklarung nicht mehr berticksichtigt
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.

Fir die Ergebnisverteilung ist die Summe aus eingezahlter Kom-
manditeinlage (Kapitalkonto I) und den Salden des Kapitalkontos
Il sowie des Verlustvortragskontos mafigebend (maBgeblicher
Kapitalanteil). Im Beitrittsjahr ist fir die Ergebnisverteilung dem
mafgeblichen Kapitalanteil das aufgeloste Kapitalkonto Il hin-
zuzurechnen und sind die nach § 19 Ziffer 3 individuell zuzurech-
nenden Initialkosten in Abzug zu bringen unter der Voraussetzung,
dass die anfangliche Einmalzahlung gemaf § 8 Ziffer 5 vollstandig
geleistet wurde. Das handelsrechtliche Jahresergebnis setzt sich
aus dem Beteiligungsergebnis der Beteiligungsgesellschaft und
dem erwirtschafteten Ergebnis der Gesellschaft zusammen. Das
handelsrechtliche Jahresergebnis wird vorbehaltlich der Ziffer 3
auf alle Gesellschafter nach dem Verhaltnis des mafigeblichen
Kapitalanteils verteilt.

. Ein etwaiger Verlust wird auf alle Gesellschafter im gleichen

Verhaltnis wie der Gewinn verteilt.

. Ausgehend vom handelsrechtlichen Gesamtergebnis sind zu-

nachst die im Finanz- und Investitionsplan (siehe Anhang) ge-
nannten Initialkosten, die sich aus den fondsabhangigen Kosten
sowie den Nebenkosten der Vermdgensanlage zusammensetzen,
dem einzelnen Gesellschafter nach Verursachung individuell
anzurechnen. Das verbleibende Ergebnis ist im Verhaltnis der
Kapitalbeteiligung unter Berlicksichtigung von Ziffer 1 zu verteilen.

Ein gegebenenfalls zu tragender Aufwand des Anlegers nach § 12
Ziffer 2 wird von der Gesellschaft verauslagt und als Entnahme
seinem Kapitalkonto Il belastet.

. Eine gegebenenfalls individuell anfallende erfolgsabhangige Ver-

gutung wird dem Gesellschafter nach Verursachung individuell
zugerechnet.
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§ 20 RECHTSGESCHAFTLICHE VERFUGUNGEN UBER
KOMMANDITBETEILIGUNGEN

1.

Jeder Kommanditist kann ohne Zustimmung der anderen Mitge-
sellschafter seine Beteiligung an der Gesellschaft nach vorheriger
Zustimmung der Geschaftsfihrung vollstandig Ubertragen oderin
sonstiger Weise hieriiber verfiigen. Die entsprechende schriftliche
Anfrage muss neben der Angabe Uber den VerauBerungspreis
Angaben dazu enthalten, ob der Erwerber die Voraussetzungen
des §5 Ziffer 8 erfiillt. Die Entscheidung der Geschaftsfiihrung
Uber die Zustimmung muss binnen vier Kalenderwochen nach
Anzeige der Verfligungsabsicht des jeweiligen Gesellschafters
an die Gesellschaft erfolgen. Die Zustimmung zur Vornahme von
Verfligungen Uber die Beteiligung an der Gesellschaft kann nur
aus wichtigem Grund versagt werden. Als wichtiger Grund gilt
insbesondere, wenn

a) die Verfiigung die Beschrénkungen des §5 Ziffer 8 dieses
Vertrags verletzt oder die von der Geschaftsflihrung angefor-
derten Nachweise betreffend der Beschrankungen in § 5 Ziffer
8 nicht oder nicht rechtzeitig erbracht werden oder

b) der Gesellschaft fallige Anspriiche gegen den verfligungswil-
ligen 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 Geschéftsfiihrung der Veraufle-
rungspreis von den beiden Vertragsparteien nicht verbindlich
angezeigt wird.

Im Ubrigen wird jedwede Verfiigung im Verhaltnis zur Gesellschaft
und den Mitgesellschaftern nur wirksam, wenn sie vom Verfligen-
den und vom Verfligungsempfanger der Gesellschaft schriftlich
angezeigt wird.

Die Ubertragung der Beteiligung oder eine sonstige Verfiigung ist
grundsatzlich nur mit Wirkung zum jeweiligen Jahresende maoglich.
Die Geschaftsfiihrung 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.

Eine Verfligung, die zu einer Trennung der Gesellschaftsbeteili-
gung von Nutzungsrechten am Gesellschaftsanteil fiihrt, insbe-
sondere die Bestellung eines NieBbrauchs, ist unzuldssig.

Beijedem Ubergang der Gesellschafterstellung auf einen Dritten,
gleichgiiltig 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 maglich.
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. Der beitretende Gesellschafter (dies gilt auch fiir Gesellschafter,

die bereits beteiligt sind und ihren Kommanditanteil erhéhen)
stellt die Gesellschaft und die Gesellschafter von allen Verma-
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 gegenliber dem Gesell-
schafter auf die Geltendmachung von Anspriichen aus etwaigen
Mehrbelastungen und steuerlichen Nachteilen der Gesellschaft.

Im Verhaltnis zu den Glaubigern der Gesellschaft haftet der Er-
werber eines Kommanditanteils nach seiner Eintragung in das
Handelsregister summenmafig beschrankt nach Ma3gabe seiner
Haftsumme. Alle Gesellschafter sind verpflichtet, bei der Eintra-
gung eines neuen Kommanditisten im erforderlichen Umfang
mitzuwirken.

Der Erwerber eines Kommanditanteils muss vollumfanglich in
die Rechte und Pflichten des Gesellschafters aus diesem Vertrag
eintreten und - soweit ein Treuhandverhaltnis zu der Treuhand-
kommanditistin besteht - dem Treuhandvertrag beitreten. Die
Verfligung tiber den Kapitalanteil bedarf der Schriftform.

. 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 Verfiigung tiber den Kommanditanteil ausgeschlossen
(keine gesamtschuldnerische Haftung des verfiigenden Komman-
ditisten und des Erwerbers). Derartige Verpflichtungen gehen
gegeniiber dem Erwerber und gegentber der Gesellschaft mit
schuldbefreiender Wirkung fiir den verfigenden Kommanditisten
auf den Erwerber Uber.

Der Fortbestand der Gesellschaft wird von einem Wechsel der
Gesellschafter nicht bertihrt.

. Alle Kosten einer Verfiigung tiber Kommanditanteile, insbesonde-
re die Kosten der Handelsregisteranderungen, tragt im Verhaltnis
zur Gesellschaft der eintretende Gesellschafter.

§21 TOD EINES KOMMANDITISTEN

1.

2.

Beim Tod eines Kommanditisten wird die Gesellschaft mit den Erben
oder mit jenem fortgesetzt, dem der Erblasser im Vermachtniswege
seinen Gesellschaftsanteil zugewendet hat. Jeder Kommanditist
verpflichtet sich, durch eine entsprechende Nachfolgeregelung
sicherzustellen, dass im Fall seines Todes keiner der Erben oder
Vermachtnisnehmer zu den in §5 Ziffer 8 genannten Personen
gehort und eine Aufspaltung seines Kommanditanteils durch Ein-
setzung mehrerer Erben oder Vermachtnisnehmer nicht erfolgt.

Hat der Kommanditist fiir seinen Todesfall eine Nachfolgeregelung
im vorstehenden Sinne nicht getroffen, so gilt Folgendes:



a) Handelt es sich bei dem Erben oder Vermé&chtnisnehmer um
eine Person im Sinne des §5 Ziffer 8, ist die Geschaftsfiihrung,
beziehungsweise im Falle eines Treugebers die Treuhandkom-
manditistin, bevollmachtigt, die Beteiligung des betreffenden
Erben beziehungsweise Vermachtnisnehmers durch einseitige
schriftliche Erklarung mit sofortiger Wirkung zu kiindigen. Die
Bestimmungen des § 25 gelten in diesem Fall entsprechend.

b

Mehrere Erben beziehungsweise Vermachtnisnehmer sind, so-
fern kein Testamentsvollstrecker bestellt wurde, verpflichtet,
sich durch einen gemeinsamen schriftlich Bevollmachtigten
vertreten zu lassen, der samtliche Gesellschafterrechte nur
gemeinsam flr seine Vollmachtgeber ausiiben kann und alle
Erklarungen/Zahlungen der Gesellschaft gegeniiber den
Rechtsnachfolgern mit Wirkung fiir diese entgegennimmt
beziehungsweise leistet. Solange kein gemeinsamer Bevoll-
machtigter beziehungsweise Testamentsvollstrecker bestellt
oder die Legitimation nach Ziffer 3 nicht vollstandig erfolgt
ist, ruhen alle auf den Kommanditanteil bezogenen mitglied-
schaftlichen Rechte mit Ausnahme des Gewinnbezugsrechts.
Bis zum Zugang einer schriftlichen Vollmachtserklarung eines
gemeinsamen Vertreters beziehungsweise eines Testaments-
vollstreckerzeugnisses kann die Gesellschaft mit Wirkung ge-
genulber allen Rechtsnachfolgern an einen Rechtsnachfolger
ihrer Wahl Zustellungen vornehmen.

3. Ausschittungen/Entnahmen werden von der Geschaftsfihrung

bis zur Bestellung eines gemeinsamen Bevollmachtigten bezie-
hungsweise eines Testamentsvollstreckers zurlickgehalten.

. Die Erben/Testamentsvollstrecker miissen sich durch Vorlage
einer beglaubigten Abschrift des Erbscheins/Testamentsvoll-
streckerzeugnisses oder einer letztwilligen Verfligung nebst
Eroffnungsprotokoll legitimieren, Vermachtnisnehmer durch
Vorlage einer beglaubigten Abschrift der letztwilligen Verfligung
nebst Niederschrift iber die Er6ffnung der Verfligung durch das
Nachlassgericht. Werden der Gesellschaft auslandische Urkun-
den 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 Ubersetzen zu lassen und/oder ein Rechtsgutachten tiber
die Rechtswirkungen der vorgelegten Urkunden einzuholen.

. 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 iber den Erbfall an die Finanzverwaltung
vorzunehmen. Sofern die Beteiligung als direkte Kommanditbe-
teiligung an der Gesellschaft besteht, ist es Aufgabe der Erben,
die steuerlichen Mitteilungspflichten zu erfillen.

. Im Fall des Todes eines Kommanditisten tragen die Erben oder
Vermachtnisnehmer, auf welche die Kommanditanteile bergehen,
alle tatsachlich durch den Erbfall der Gesellschaft entstehenden
Kosten, Steuern und Abgaben. Die Gesellschaft kann hierfir

Freistellung und die Stellung einer angemessenen Sicherheit
verlangen. Verfligungen iber einen Kommanditanteil im Zuge der
Erbauseinandersetzung sind nur nach Maflgabe des § 20 zulassig.

§22 KUNDIGUNG

1. Das Gesellschaftsverhaltnis kann vom Gesellschafter/Treugeber
vor Ablauf des in § 5 Ziffer 1 bestimmten Zeitpunkts nicht ordent-
lich gekiindigt werden.

2. Das Gesellschafterverhaltnis kann nur aus wichtigem Grund
gekiindigt werden. Die auBBerordentliche Kiindigung hat schriftlich
zu erfolgen und ist an die Gesellschaft zu richten.

Die Kiindigung eines Gesellschafters hat nicht die Auflosung der
Gesellschaft, sondern nur das Ausscheiden des kiindigenden
Gesellschafters zur Folge.

3. Die Treuhandkommanditistin kann jederzeit durch schriftliche
Erklarung gegentber der Geschaftsflihrung ihre Beteiligung kiin-
digen. Es gelten in diesem Falle die Bestimmungen des § 24 Ziffer
4 und 5. 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.

§23 AUSSCHLUSS EINES GESELLSCHAFTERS

1. Die Geschaftsfiihrung ist in Abstimmung mit der Treuhandkom-
manditistin berechtigt, einen Gesellschafter im Namen samtlicher
Ubriger Gesellschafter aus der Gesellschaft auszuschlieflen,

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

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

c) wenn ein Gesellschafter nicht die persdnlichen Voraussetzun-
gen gemaf §5 Ziffer 8 erfiillt,

d) wenn ein Gesellschafter gegen Vorschriften dieses Gesell-
schaftsvertrages verstofit,

e) wenn ein sonstiger wichtiger Grund in der Person des be-
treffenden Gesellschafters vorliegt, der es den ibrigen Ge-
sellschafter unzumutbar macht, das Gesellschaftsverhaltnis
beziehungsweise das Vertragsverhaltnis mit dem betreffenden
Gesellschafter fortzusetzen; dies gilt insbesondere bei ei-
ner groben Pflichtverletzung seiner Gesellschafterpflichten
gemaf §§ 133, 140 HGB, etwa durch Nichterfiillung seiner
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Mitwirkungspflichten z.B. hinsichtlich seiner Eintragung in
das Handelsregister.

2. Der Ausschluss wird mit Zugang der schriftlichen Mitteilung der

Geschaftsfiihrung tber 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 schriftlich genannte
Adresse aus.

Durch seinen Ausschluss entstehende Kosten tragt der Gesell-
schafter.

8§24 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.

In allen Fallen des vorzeitigen Ausscheidens eines Kommanditis-
ten/Treugebers wird die Gesellschaft zwischen den verbleibenden
Gesellschaftern fortgefiihrt.

Scheidet die Komplementarin aus oder legt sie die Geschaftsfiih-
rung nieder, so wird eine neue Komplementarin von der Gesell-
schafterversammlung bestimmt, die in alle Rechte und Pflichten
der Komplementarin eintritt.

Bei Ausscheiden der Treuhandkommanditistin kann ein neuer
Treuhandkommanditist bestellt werden, der unter Ausschluss
der Auseinandersetzung im Wege der Sonderrechtsnachfolge
in alle Rechte und Pflichten der ausscheidenden Treuhandkom-
manditistin eintritt. Hierzu ist eine auBBerordentliche Gesell-
schafterversammlung einzuberufen, es sei denn, die ordentliche
Gesellschafterversammlung findet innerhalb von zwei Monaten
nach dem Ausscheiden der Treuhandkommanditistin statt.

Wird ein neuer Treuhandkommanditist bestellt, haben alle
Treugeber ihr bisheriges Treuhandverhaltnis nach Ma3gabe der
Beschlussfassung mit diesem fortzusetzen oder der Gesellschaft
unmittelbar beizutreten.

8§25 ABFINDUNGSGUTHABEN

1.

Scheidet ein Gesellschafter aus der Gesellschaft oder ein Treuge-
ber aus dem Treuhandverhaltnis 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.
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. Das Abfindungsguthaben bemisst sich im Falle des § 24 Ziffer 1b)

in Verbindung mit § 23 Ziffer 1b) nach der bereits geleisteten Kom-
manditeinlage abziiglich der Kosten gemaf §8 Ziffer 11, sofern
der Ausschluss im Beitrittsjahr vor dem 31. Dezember erfolgt.

. In allen Ubrigen Fallen bemisst sich das Abfindungsguthaben

nach dem Buchwert des Kommanditanteils, der sich aus der
Summe der Kapitalkonten |, II, Il und dem Verlustvortragskonto
der Gesellschaft zum letzten Bilanzstichtag ergibt, welcher vor
dem Ausscheiden des Gesellschafters liegt, erhéht um die Summe
der zwischen dem vorgenannten Bilanzstichtag und dem Aus-
scheidungszeitpunkt geleisteten Teilzahlungen abziiglich eines
gegebenenfalls zu tragenden Aufwandes nach § 12 Ziffer 2. Fallt
die Ausscheidungszeitpunkt auf das Geschéftsjahresende, so ist
der Buchwert des Kommanditanteils zu diesem Geschéftsjah-
resende mafigeblich. Am Ergebnis der schwebenden Geschafte,
insbesondere noch nicht abgeschlossene Bauvorhaben, soweit
sie nicht passivierungspflichtig sind, und an einem etwaigen
Firmenwert nimmt der Ausscheidende nicht teil.

. Die Ermittlung des Abfindungsguthabens wird grundsatzlich

von der Geschéftsfiihrung vorgenommen. Im Streitfall erfolgt
die Festlegung des Abfindungsguthabens durch den fiir das be-
treffende Geschéftsjahr ordentlich bestellten Wirtschaftsprifer/
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, der mit der Prifung des Jah-
resabschlusses der Gesellschaft beauftragt ist, als Schiedsgut-
achter gemaB §§317 ff. BGB. Die Kosten der Auseinandersetzung,
insbesondere der Ermittlung des Abfindungsanspruchs, tragt der
ausscheidende Gesellschafter.

. Das Abfindungsguthaben nach Ziffer 3 wird sechs Monate nach

seiner verbindlichen Feststellung fallig. Die Gesellschaft ist be-
rechtigt, das Auseinandersetzungsguthaben in bis zu drei gleichen
Jahresraten auszuzahlen. Der jeweilige Restanspruch wird mit
einem Prozentpunkt p.a. (ber dem jeweiligen Basiszins (§ 247
BGBJ verzinst. Die Zahlung der Zinsen erfolgt mit den Abfindungs-
raten. Das Abfindungsguthaben nach Ziffer 2 wird innerhalb von
vier Wochen nach Absendung der Erklarung tiber 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.

. Ausscheidende Gesellschafter beziehungsweise Treugeber konnen

im Sinne der verbleibenden Gesellschafter keine Sicherstellung
ihres Abfindungsguthabens verlangen. Sie haben keinen Anspruch
auf Freistellung von Gesellschaftsverbindlichkeiten oder auf Si-
cherheitsleistungen wegen kiinftiger Inanspruchnahme durch
Gesellschaftsglaubiger. Die Komplementarin und die Treuhand-
kommanditistin konnen als hochstpersonliches gesellschafts-
rechtliches Sonderrecht bei ihrem Ausscheiden die Freistellung
von der Forthaftung fiir Gesellschaftsverbindlichkeiten verlangen.

. Die durch einen Streitfall entstandenen Kosten tragt der aus-

scheidende Gesellschafter beziehungsweise Treugeber. Die



Fondsgesellschaft ist berechtigt diese Kosten mit dessen Abfin-
dungsguthaben zu verrechnen.

. Scheidet ein Kommanditist wahrend der Laufzeit der Gesellschaft
aus der Gesellschaft aus, gilt die Erfullung des Abfindungsan-
spruchs nicht als Riickzahlung der Einlage des Kommanditisten.
Ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens haftet der ausgeschiedene
Kommanditist nicht fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft.

§26 AUFLOSUNG DER GESELLSCHAFT, ABWICKLUNG

. Soweit in diesem Gesellschaftsvertrag nichts anderes vorgese-
hen ist, kommt es bei Eintritt eines der folgenden Ereignisse zur
Auflosung der Gesellschaft:

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

b) bei Verkauf oder anderweitiger Verduferung des gesamten
Vermaogens der Gesellschaft und Erhalt der vollen Gegenleis-
tung durch die Gesellschaft;

c) beiKindigung, Ausscheiden oder Ausschluss der Komplemen-
tarin sowie bei Auflésung oder Liquidation der Komplementarin
oder bei Eroffnung des Insolvenzverfahrens tiber deren Vermo-
gen, sofern nicht die Gesellschafter binnen eines Monats nach
einem solchen Ereignis einen Fortsetzungsbeschluss fassen
und mit Wirkung ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens einen oder
mehrere neue Komplementare bestellen, die ihre Bestellung

nach Maflgabe dieses Gesellschaftsvertrags annehmen.

2. Nach der Auflosung wird die Gesellschaft abgewickelt. Liqui-

datorin ist die Geschaftsfiihrung, im Falle der Auflésung nach
obiger Ziffer 1c) die Kapitalverwaltungsgesellschaft. Sie verwertet
das Gesellschaftsvermagen 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 Liquidationserlos 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 Geschaftsfiihrung
fur Eventualverbindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen der
Gesellschaft fir erforderlich erachtet werden. Der verbleibende
Liquidationserlos wird an die Gesellschafter im Verhaltnis ihres
mafgeblichen Kapitalanteils gemaf § 19 Ziffer 1 verteilt unter Be-
ricksichtigung einer gegebenenfalls individuell zuzurechnenden
erfolgsabhangigen Vergiitung gemaf § 19 Ziffer 5.

§27 ANLEGERREGISTER, PERSONENBEZOGENE DATEN

. Im Rahmen ihrer Anlegerverwaltungstatigkeit wird die von der
Gesellschaft bestellte Kapitalverwaltungsgesellschaft ein An-
legerregister mit den personlichen und beteiligungsbezogenen

Daten der Gesellschafter fihren, 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 Ma3gabe der Angaben in der
Beitrittserklarung ist der Gesellschafter einverstanden.

. 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.

. Den Gesellschaftern ist der Schutz ihrer personlichen Daten durch

die Gesellschaft ein besonderes Anliegen. Dieses Anliegen wird
von den Gesellschaftern wechselseitig bestatigt und unterstitzt.
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.
Auskiinfte tiber die Beteiligung und die eingetragenen Daten des
Gesellschafters im Anlegerregister diirfen die Treuhandkomman-
ditistin, die Verwaltungsgesellschaft und die Komplementarin
dem zustandigen Finanzamt oder zur Berufsverschwiegenheit
verpflichteten Prifern und Beratern der Gesellschaft nur im
hierfir jeweils erforderlichen Umfang erteilen. Dariber hinaus
vereinbaren die Gesellschafter ausdriicklich, dass es weder der
Gesellschaft, der Geschaftsfihrung noch der Treuhandkomman-
ditistin oder einem sonstigen Dritten, der Zugang zu den Daten
der Gesellschafter hat, gestattet ist, Daten von Gesellschaftern
an die anderen Gesellschafter oder an einen von diesen beauf-
tragten Dritten weiterzugeben. Eine Weitergabe von Daten darf
ausnahmsweise nur mit ausdriicklicher Zustimmung der tbrigen
Gesellschafter sowie unter den strengen Bestimmungen der
nachfolgenden Ziffer 4 erfolgen.

. Begehrt ein Gesellschafter (nachfolgend >Antragsteller<) - gleich

aus welchem Grund - die Herausgabe der Daten der tibrigen Ge-
sellschafter, so hat er die Herausgabe gegeniiber der Gesellschaft
schriftlich und unter Angabe der Griinde zu beantragen. Sofern die
Geschaftsfiihrung und die Treuhanderin den Antrag fiir begriindet
halten, teilen sie dies dem Antragsteller mit. Nach Mitteilung an
den Antragsteller hat dieser eine eigenhandig unterzeichnete
strafbewehrte Unterlassungs- und Verpflichtungserklarung
(nachfolgend >Erklarung<) abzugeben, wonach die Daten der (b-
rigen Gesellschafter ausschlieBlich fiir die individuellen gesell-
schaftsrechtlichen Belange des Kommanditisten genutzt werden
diurfen. 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 Unter-
lassungserklarung wird dem Antragsteller von der Gesellschaft
zur Verfligung gestellt. Samtliche Kosten, die im Zusammenhang
mit dem Herausgabeverlangen stehen, tragt der Antragsteller.
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8§28 MITTEILUNGSPFLICHTEN DER GESELLSCHAFTER
GEGENUBER DER GESELLSCHAFT, STEUERLICHE ANGABEN

1.

Jeder Gesellschafter hat der Gesellschaft unaufgefordert im
Rahmen seines Beitritts schriftlich seine Adresse, unter der ihm
Mitteilungen und Erklarungen aller Art zuzusenden sind, sowie
eine Bankverbindung fir Ausschittungen mitzuteilen. Spatere
Anderungen sind ebenfalls unverziiglich schriftlich mitzuteilen.
Als Adresse fiir samtliche Mitteilungen und Erklarungen gilt zu-
nachst die im Rahmen des Beitritts angegebene Adresse. Hat sich
eine Adressanderung ergeben, und hat der Gesellschafter dies der
Gesellschaft nicht gemaR Satz 2 mitgeteilt, so kann er sich nicht
darauf berufen, Mitteilungen oder Erklarungen der Gesellschaft
nicht erhalten zu haben.

. Jedem Gesellschafter obliegt es, alle Anderungen seiner Daten

unverziiglich der Gesellschaft bekannt zu geben und gegebenen-
falls durch Vorlage geeigneter Nachweise zu belegen.

. Soweit fir 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.

. Ein Gesellschafter, der seine Verpflichtung gemaf Ziffer 1 nicht

erfillt, ist der Gesellschaft gegeniiber verpflichtet, diese von
allen Aufwendungen und Schaden freizuhalten, die ihr aus der
Nichterfiillung dieser Verpflichtung entstehen. Die ihm selbst
aus der Nichterfiillung eventuell entstehenden Nachteile tragt
der Gesellschafter.

. Sofern die Gesellschaft fir ihre eigenen Meldepflichten und Er-

klarungspflichten wie insbesondere Steuererklarungspflichten
Angaben von den Gesellschaftern bendtigt, sind diese zur unver-
zliglichen Mitteilung der betreffenden Angaben und zur Vorlage
von gegebenenfalls erforderlichen Dokumenten verpflichtet. So-
fern im Einzelfall Melde- und Erklarungspflichten wie insbeson-
dere Steuererklarungspflichten des einzelnen Gesellschafters
bestehen und durch deren Nichterfiillung beziehungsweise nicht
ordnungsgemafe Erfillung der Gesellschaft oder den anderen
Gesellschaftern Schaden entstehen kann, ist der betreffende
Gesellschafter zur ordnungsgemafen Erfiillung verpflichtet. Bei
nicht ordnungsgemafer Erfillung der vorgenannten Pflichten
ist der betreffende Gesellschafter der Gesellschaft und/oder den
anderen Gesellschaftern zum Schadenersatz verpflichtet. Die ihm
selbst aus der Nichterfiillung eventuell entstehenden Nachteile
tragt der Gesellschafter.

. 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 Schriftstlicke als bewirkt. Dies gilt auch, wenn die
Post die Schriftstlicke nicht zustellen kann, weil die Anschrift
nicht mehr stimmt oder ein Gesellschafter fiir den Fall seiner
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Abwesenheit keinen Zustellungsbevollmachtigten benannt hat.
Zum Nachweis der Absendung genligt die schriftliche Bestatigung
des mit dem Briefversand betrauten Mitarbeiters der Geschafts-
fuhrung. Die Schriftform ist auch gewahrt durch Versendung per
Telefax, per E-Mail oder im Wege elektronischer Dateniibermitt-
lung. MaBgeblich fiir den Fristbeginn bei Versendung per Telefax,
E-Mail oder elektronischer Dateniibermittlung ist das auf dem
jeweiligen Ausdruck angegebene Original-Versendedatum, bei
Versendung per Boten das Datum der Ubergabe an den Boten.

. Soweit nach diesem Vertrag eine Erklarung schriftlich zu erfolgen

hat, ist diese Form auch durch Telefax oder E-Mail gewahrt, wenn
der Gesellschafter seine E-Mail oder Telefaxadresse gemaf Ziffer
1 mitgeteilt hat.

8. Verzieht ein Gesellschafter ins Ausland, hat er einen inlandischen

Zustellungsbevollmachtigten zu benennen.

§29 ZUSICHERUNGEN DER TREUGEBER/KOMMANDITISTEN

1.

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

. Jeder Treugeber/Kommanditist versichert, dass er der Gesell-

schaft samtliche Informationen, die von der Gesellschaft oder
Treuhandkommanditistin als notwendig erachtet werden, um den
Geldwaschevorschriften und den damit zusammenhangenden
Pflichten nachzukommen, unverziglich zur Verfligung stellen wird.

. Jeder Treugeber/Kommanditist versichert, dass die Geldmittel, die

in die Gesellschaft investiert werden sollen, nicht aus irgendeiner
Aktivitat stammen, die gegen die Geldwaschegesetze und die
entsprechenden Richtlinien der Bundesrepublik Deutschland
verstof3en.

. Jeder Treugeber/Kommanditist erklart hiermit sein Einverstand-

nis, die Gesellschaft und jeden anderen Gesellschafter schadlos
zu halten von samtlichen Haftungsanspriichen, Verlusten, Kos-
ten, Schadenersatzanspriichen und Aufwendungen, die sich im
Zusammenhang mit einer irrefihrenden Darstellung oder einer
Zuwiderhandlung gegen die Zusicherungen des betreffenden
Treugebers/Kommanditisten nach Maf3gabe von Ziffer 1 bis 3
ergeben.

§30 KOSTEN

1.

Soweit vorstehend nichts Abweichendes vereinbart ist, tragt die
Gesellschaft die Kosten fir diesen Vertrag und dessen Durchfih-
rung. Ausgenommen hiervon sind die Kosten der Beglaubigung
der Handelsregistervollmachten sowie die Kosten von Handelsre-
gisteranderungen, die durch die Abtretung oder teilweise Abtre-
tung von Gesellschaftsanteilen sowie sonstige Verfligungen tber
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 Ausschittungen, Steuerriickzahlungen und etwaiger
anderer Zahlungsvorgange tragen die Anleger fir die sie jeweils
betreffenden Zahlungsvorgange samtliche Bankgebihren.

§31 SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1. Soweit eine Bestimmung dieses Vertrags nichtig oder unwirksam
ist oder werden sollte, behalten die Ubrigen Bestimmungen des
Vertrags ihre Gultigkeit. 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 einschliefilich 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. Erflillungsort und Gerichtsstand fir
alle Rechte und Pflichten aus diesem Vertrag ist der Sitz der
Gesellschaft.

4. Samtliche Rechtsstreitigkeiten im Zusammenhang mit dem
Gesellschaftsverhaltnis, wie zum Beispiel Streitigkeiten im Zu-
sammenhang mit Beitritt, Ausscheiden, Rechten und Pflichten
von Gesellschaftern und Gesellschafterbeschlissen, konnen 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 Mafigabe: Die personlich haftende Gesellschafterin
tragt weiterhin das Haftungsrisiko. Die Haftung der Ubrigen
Gesellschafter bleibt auf die erbrachte Haftsumme beschrankt.
Die Komplementarin hat die Haftungsbeschrankungen dem
Rechtsverkehr nach aufien kenntlich zu machen. Uber das Weitere
entscheiden die Gesellschafter durch Gesellschafterbeschluss.

Bamberg, 29.09.2014

PROJECT Fonds Reale Werte GmbH,
vertreten durch die Geschaftsfiihrer Ralf Cont und Jiirgen Uwira

PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
vertreten durch den Vorstand Berthold R. Metzger
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FINANZ- UND INVESTITIONSPLAN DER FONDSGESELLSCHAFT'

Mittelherkunft

Kommanditkapital ? 10.000.000 95,24 100,00
Ausgabeaufschlag?® (Kosten der Eigenkapitalvermittlung) 500.000 4,76 5,00
Mittelherkunft gesamt 10.500.000 100,00 105,00

Mittelverwendung

Investitionskapital (Beteiligungsgesellschaft)? 9.011.000 85,82 90,11
Initialkosten

Eigenkapitalvermittlung? 584.000 5,56 5,84
Konzeption? 98.000 0,93 0,98
Prospektierung? 88.000 0,84 0,88
Marketing? 98.000 0,93 0,98
Treuhandschaft? 25.000 0,24 0,25
Fondseinrichtung? 81.000 0,77 0,81
Platzierungsgarantie? 15.000 0,14 0,15
Ausgabeaufschlag?® (Kosten der Eigenkapitalvermittlung) 500.000 4,76 5,00
Mittelverwendung gesamt 10.500.000 100,00 105,00

Bei den angegebenen Werten handelt es sich um gerundete Werte.

N

Die gekennzeichneten Positionen sind variabel und abh&ngig vom platzierten Gesellschaftskapital.

w

Der Ausgabeaufschlag in Hohe von 5% des Kommanditkapitals dient zur Abdeckung weiterer Kosten der Eigenkapitalbeschaffung.
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16.2 TREUHANDVERTRAG

zwischen der jeweils in der Beitrittserklarung zu der PROJECT
Wohnen 15 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 Treuhandvertrag geschlossen:
PRAAMBEL

1. Die Treuhandkommanditistin hat sich entsprechend dem Gesell-
schaftsvertrag der PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment
GmbH & Co. KG (nachfolgend »>Gesellschaft<) an dieser als sog.
Treuhandkommanditistin beteiligt.

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

3. 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 an der PROJECT W 15 Beteiligungs
GmbH & Co. KG (Beteiligungsgesellschaft] zu beteiligen, deren
Tatigkeit hauptsachlich in dem unmittelbaren und/oder mittel-
baren Erwerb, Halten, Verwalten, Entwickeln und Verduf3ern von
bebauten und unbebauten Grundstiicken und/oder Beteiligungen
im Bereich der Immobilienentwicklung besteht.

4. Die Gesellschaft ist ein extern verwalteter geschlossener Al-
ternativer Publikums-Investmentfonds im Sinne des KAGB.
Die Gesellschaft hat die PROJECT Investment AG als externe
Verwaltungsgesellschaft (nachfolgend >Kapitalverwaltungsge-
sellschaft<) im Sinne des § 17 Absatz 2 Nummer 1 KAGB bestellt.
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erbringt die kollektive Ver-
mogensverwaltung im Sinne des KAGB fiir die Gesellschaft.

5. Die Gesellschaft hat Anlagebedingungen nach dem KAGB erstellt,
die nicht Gegenstand des Gesellschaftsvertrages sind. In den
Anlagebedingungen wird festgelegt, welche unterschiedlichen
Vermogensgegenstande fir die Gesellschaft prinzipiell erworben
werden dirfen und es werden Anlagegrenzen festgelegt.

6. Esistvorgesehen, das Gesellschaftskapital der Gesellschaft durch
Erhohung der Kapitaleinlage von Kommanditisten (insbesondere
der Treuhandkommanditistin) schrittweise zu erhghen.

Im Finanz- und Investitionsplan ist ein einzuwerbendes Mindest-
kapital der Gesellschaft von 10 Millionen EUR als Gesellschafts-
kapital kalkuliert, von dem die Gesellschaft ca. 9 Millionen EUR
in die Beteiligungsgesellschaft investieren soll.
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Das tatsachliche Gesellschaftskapital der Gesellschaft zum Ende
des Platzierungszeitraums kann gegebenenfalls von dem im
Finanz- und Investitionsplan genannten einzuwerbenden Min-
destkapital von 10 Millionen EUR abweichen.

Der Platzierungszeitraum der Gesellschaft endet am 31.12.2015
oder, sofern das Zielkapital der Gesellschaft zu einem friiheren
Zeitpunkt voll platziert sein sollte, zu diesem friheren Zeitpunkt.
Die Geschaftsfihrung ist jedoch berechtigt, den Platzierungszeit-
raum mit Wirkung fiir alle Gesellschafter und ohne das Erforder-
nis der Zustimmung der Ubrigen Gesellschafter zu verlangern,
maximal bis zum 31.12.2016.

Im Rahmen der Platzierung des Eigenkapitals der Gesellschaft
ist die Treuhandkommanditistin berechtigt und bevollmachtigt,
mit Wirkung fir alle Gesellschafter und ohne Zustimmung der
Ubrigen Gesellschafter ihre Kapitaleinlage durch Aufnahme wei-
terer Treugeber zu erhohen und entsprechende Vereinbarungen
abzuschlieBen.

Gemal §5 Ziffer 7 des Gesellschaftsvertrags der Gesellschaft
(Gesellschaftsvertrag) ist die Treuhandkommanditistin von der
Gesellschaft unter Befreiung von den Beschrankungen des § 181
BGB ermachtigt und bevollmachtigt, mit Anlegern entsprechende
Beitrittserklarungen mit Wirkung fir alle Gesellschafter abzu-
schlieBen und etwaige Widerrufe nach § 355 BGB mit Wirkung fiir
den Treuhandkommanditisten und die Gesellschaft sowie deren
Gesellschafter entgegenzunehmen. Der Beitritt eines Anlegers
wird mit Gegenzeichnung der Beitrittserklarung sowohl durch
die Geschaftsfiihrung der Gesellschaft als auch die Treuhand-
kommanditistin wirksam.

. Das Rechtsverhaltnis zwischen der Treuhandkommanditistin und

dem Treugeber sowie zwischen den Anlegern untereinander wird
durch die Vorschriften dieses Treuhandvertrages sowie durch die
entsprechend anwendbaren Bestimmungen des Gesellschafts-
vertrages geregelt und zwar auch in den Fallen, in denen ein
besonderer Verweis auf die Rechte und Pflichten aus dem Ge-
sellschaftsvertrag in diesem Treuhandvertrag nicht ausdriicklich
erfolgt. Der Gesellschaftsvertrag ist vom Treugeber zur Kenntnis
genommen worden. Die Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags
und die Beitrittserklarung sind Bestandteil dieses Vertrags und
gelten, soweit in diesem Vertrag nichts anderes bestimmt ist, in
der jeweiligen Fassung erganzend.

Die wirtschaftlichen Eckpunkte der von der Geschaftsfihrung der
Gesellschaft abgeschlossenen Vertrage betreffend die Kapitalver-
waltungsgesellschaft sowie die Verwahrstelle sind vom Treugeber
zur Kenntnis genommen worden.

. 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 fiir den betreffenden Treugeber
treuhanderisch halt.

§ 1 TREUHANDAUFTRAG

1.

Der jeweilige Treugeber beauftragt hiermit die Treuhandkomman-
ditistin im eigenen Namen, im Innenverhaltnis jedoch im Auftrag,
fur Rechnung und auf Risiko des Treugebers, nach Maf3igabe
dieses Treuhandvertrages, des Gesellschaftsvertrags und der
Beitrittserklarung des Treugebers, eine Kommanditbeteiligung
an der Gesellschaft einzugehen und zu halten. Die Beteiligung
erfolgt jeweils in Hohe des in der Beitrittserklarung angegebenen
Zeichnungsbetrages.

Das Treuhandverhaltnis wird mit Annahme der Beitrittserklarung
durch die Treuhandkommanditistin begriindet. Die Beitrittser-
klarung wird dabei von der Treuhandkommanditistin im eigenen
Namen und im Namen der librigen Gesellschafter angenommen.

. Die Treuhandkommanditistin wird die Annahme der Beitrittser-

klarung schriftlich bestatigen. Auf den Zugang der Annahmeer-
klarung beim Treugeber kommt es fiir das Zustandekommen des
Treuhandverhaltnisses jedoch nicht an.

Der Treugeber ist wirtschaftlicher Eigentimer des fir ihn treu-
handerisch gehaltenen Treugeberanteils. Deshalb treffen die
sich aus der Beteiligung ergebenden steuerlichen Wirkungen
ausschlieBlich den Treugeber.

. Grundsatzlich konnen nur einzelne, in Deutschland ansassige,

natirliche und juristische Personen der Gesellschaft sich als Treu-
geber Uber die Treuhandkommanditistin beteiligen. Mit Zustim-
mung der Geschaftsfiihrung konnen auch auBBerhalb Deutschlands
ansassige, natirliche und juristische Personen an der Gesellschaft
als Treugeber lber die Treuhandkommanditistin beitreten, sofern
dies nicht zu rechtlichen, steuerlichen oder administrativen Belas-
tungen oder Risiken fir die Gesellschaft fiihrt und dies nicht eine
Vertragsverletzung der Gesellschaft gegeniiber Dritten darstellt.

Personen die (i) Staatsangehorige der USA, Kanadas, Japans,
GroBbritanniens oder Australiens sind, (ii) Inhaber einer dau-
erhaften Aufenthalts und Arbeitsgenehmigung der USA (>Green
Card<), Kanadas, Japans, Grofibritanniens oder Australiens sind,
(iii) ihren gewohnlichen Aufenthalt/Wohnsitz oder Sitz in den USA,
Kanada, Japan, GrofBbritanniens oder Australien haben und/oder
(iv) die Beteiligung fir eine Vermogensmasse mit Sitz in den USA,
in Kanada, Japan, Grofbritanniens oder Australien eingehen oder
einer solchen anbieten und/oder in den vorgenannten Landern
unbeschrankt steuerpflichtig sind, sind als Kommanditisten und
damit auch als Treugeber ausgeschlossen.

Tritt eines der vorbezeichneten Merkmale wahrend der Laufzeit
der Gesellschaft in der Person des Anlegers auf, hat er dies der
Geschaftsfiihrung beziehungsweise der Treuhandkommanditistin
unverziiglich schriftlich mitzuteilen.

6. Der Treugeber tbernimmt personlich die Verpflichtungen aus
8§28 und 29 des Gesellschaftsvertrags.

§2 KOMMANDITISTENSTELLUNG DER
TREUHANDKOMMANDITISTIN

1. Die Treuhandkommanditistin halt ihre Kommanditbeteiligung
fur den Treugeber und weitere Treugeber im AuBlenverhaltnis
als einheitlichen Gesellschaftsanteil und tritt nach auflen im
eigenen Namen auf. Im Innenverhaltnis handelt die Treuhand-
kommanditistin ausschlieflich im Auftrag, fir Rechnung und auf
Risiko des jeweiligen Treugebers, sodass dieser wirtschaftlich den
Kommanditisten der Gesellschaft gleichgestellt ist.

2. Die fir die Treuhandkommanditistin in das Handelsregister ein-
zutragende Haftsumme betrdgt 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 Vermaogen.

§3 RECHTE UND PFLICHTEN DER TREUHANDKOMMANDITISTIN

1. Bei der treuhanderischen Ubernahme einer Kommanditbe-
teiligung halt und verwaltet die Treuhandkommanditistin den
tibernommenen Kommanditanteil nach MaB3gabe dieses Treu-
handvertrags. Sie ist berechtigt, ihren gesamten Kommanditanteil
treuhanderisch fiir eine Mehrzahl von Treugebern zu halten.

2. Dem Treugeber ist bekannt und er ist damit einverstanden, dass
die Treuhandkommanditistin mit einer Vielzahl von Treugebern
Treuhandvertrage dieses Inhalts abschlief3t.

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

4. Der Treugeber erteilt hiermit der Treuhandkommanditistin nach
Maflgabe des Gesellschaftsvertrages eine liber seinen Tod hin-
aus glltige unwiderrufliche Vollmacht unter Befreiung von den
Beschrankungen des § 181 BGB fiir alle die treuhanderische
Beteiligung betreffenden Handlungen, Tatigkeiten, Erklarungen
und Rechtsgeschafte der Treuhandkommanditistin im Namen des
Treugebers. Die Treuhandkommanditistin ist insbesondere auch
bevollmachtigt, das nach § 4 dieses Vertrages dem Treugeber im
Verhaltnis zur Gesellschaft zustehende Stimmrecht in dessen
Namen auszutiben.
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84 RECHTE DES TREUGEBERS

1.

Der Treugeber ist in Hohe seines individuellen mafigeblichen
Kapitalanteils gemanB § 19 Ziffer 1 des Gesellschaftsvertrages, der
von der Treuhandkommanditistin gehalten wird am Vermdgen und
Ergebnis der Gesellschaft beteiligt.

. Der Treugeber ist berechtigt, personlich an den Gesellschaf-

terversammlungen der Gesellschaft teilzunehmen. Soweit der
Treugeber seine ihm zustehenden Rechte, insbesondere das
Stimmrecht, nicht selbst wahrnimmt, ist die Treuhandkomman-
ditistin bevollmachtigt die Gesellschafterrechte und -pflichten
im Interesse des Treugebers und unter Beachtung der fiir den
Treugeberanteil einheitlich erteilten Weisungen des Treugebers
sowie ihrer Treuepflicht gegeniiber den Ubrigen Gesellschaftern
auszuiiben. Widerspricht eine Weisung gesetzlichen Vorschrif-
ten, insbesondere den gesellschaftsvertraglichen Treuepflichten,
braucht die Treuhandkommanditistin der Weisung nicht Folge
zu leisten; sie hat den Treugeber hierauf hinzuweisen. Fir die
Ausiibung von Stimmrechten im Rahmen von Gesellschafterbe-
schlissen gilt § 4 Ziffer 3.

. Die Treuhandkommanditistin hat gemaB § 15 Ziffer 11 des Ge-

sellschaftsvertrags hinsichtlich ihres treuhanderisch gehaltenen
Kommanditanteils ein gespaltenes Stimmrecht in der Gesell-
schafterversammlung der Gesellschaft, um dem Willen der ein-
zelnen Treugeber Rechnung tragen zu konnen. Der Treugeber
ist berechtigt, die rechnerisch auf ihn entfallenden Stimmrechte
der Treuhandkommanditistin in deren Namen selbst auszutiben.
Hierzu wird der Treugeber durch die Treuhandkommanditistin
unter der auflosenden Bedingung der Beendigung des Treu-
handvertrags unwiderruflich bevollmachtigt. Der Treugeber ist
berechtigt, entsprechend den Regelungen in § 15 Ziffer 13 des
Gesellschaftsvertrags schriftliche Untervollmacht zu erteilen,
wobei die weitere Erteilung von Untervollmachten durch einen
Unterbevollmachtigten ausgeschlossen ist.

Sofern ein Treugeber 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 Ge-
sellschaftsvertrags beteiligt noch diesem Verfahren gemaf § 15
Ziffer 7 des Gesellschaftsvertrags widerspricht, wird die Treuhand-
kommanditistin das auf den Treugeber entfallende Stimmrecht
nach dessen Weisungen austiben. Naheres zur Ausiibung des
Stimmrechts regelt § 15 Ziffer 12 des Gesellschaftsvertrags der
Gesellschaft. Der Treugeber erhalt das Protokoll der Gesellschaf-
terversammlung beziehungsweise die schriftliche Mitteilung tber
einen Beschluss im schriftlichen Verfahren gemaf § 15 Ziffer 16
des Gesellschaftsvertrags.

. Die Treuhandkommanditistin ist verpflichtet, bei der Geschafts-

flihrung schriftlich die Einberufung einer auf3erordentlichen Ge-
sellschafterversammlung zu verlangen, wenn dies von Treugebern
und Direktkommanditisten, deren Kapitaleinlagen zusammen
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mindestens 9 Prozent des Gesellschaftskapitals der Gesellschaft
entsprechen, schriftlich unter Angabe des Zwecks und der Griinde
verlangt wird.

. Die Treugeber sind berechtigt, diejenigen Kontrollrechte selbst

auszulben, die ihnen zustiinden, wenn sie unmittelbar an der Ge-
sellschaft als Kommanditist beteiligt waren. Hierzu wird der Treu-
geber durch die Treuhandkommanditistin unter der auflésenden
Bedingung der Beendigung des Treuhandvertrags unwiderruflich
bevollmachtigt. Die Treuhandkommanditistin verzichtet auf die
Ausiibung der auf den betroffenen Treugeberanteil entfallenden
Kontrollrechte, soweit der Treugeber selbst diese Rechte ausiibt.

§5 PFLICHTEN DES TREUGEBERS AUS DEM TREUHAND-
VERHALTNIS

1.

Der Treugeber Gbernimmt in Hohe des Treugeberanteils alle
Rechte und Pflichten der Treuhandkommanditistin aus dem
Gesellschaftsvertrag der Gesellschaft mit Ausnahme ihrer ge-
sellschaftsrechtlichen Sonderrechte, insbesondere des Rechts
auf Begriindung von Treuhandverhaltnissen, des jederzeitigen
Verfligungsrechts tiber den Kommanditanteil, des Rechts auf eine
gespaltene Stimmrechtsausiibung und des Rechts, auBerordentli-
che Gesellschafterversammlungen zu beantragen. Der Treugeber
stellt die Treuhandkommanditistin von allen Verbindlichkeiten frei,
die sie fiir ihn gegentiber der Gesellschaft eingeht oder die aus
der (beschrankten) Gesellschafterhaftung der Treuhandkomman-
ditistin, soweit sie auf den von ihr fir den Treugeber gehaltenen
Anteil entfallt, resultieren, insbesondere im Hinblick auf noch
offene Einzahlungsverpflichtungen hinsichtlich seines Beteili-
gungsbetrags und auf etwaige Riickzahlungen der Haftsumme.
Wurde die Treuhandkommanditistin aus solchen Verbindlichkeiten
in Anspruch genommen, so hat der Treugeber unverziglich Ersatz
zu leisten. Die Treuhandkommanditistin kann die Herausgabe von
Zahlungen und sonstigen Leistungen an den Treugeber so lange
verweigern, bis dieser ihr in Hohe der Freistellungsverpflichtung
Sicherheit leistet oder bis Ersatz geleistet wurde. Die Treuhand-
kommanditistin ist, soweit kein gesetzliches Aufrechnungsverbot
besteht, ausdriicklich berechtigt, mit konkretisierten Anspriichen
auf Freistellung beziehungsweise mit Schadenersatzanspriichen
gegen alle Forderungen des Treugebers aufzurechnen. Der Treu-
geber haftet nicht fir die Erfiillung der Verbindlichkeiten anderer
Treugeber.

. Sofern durch Riickzahlungen der Kapitaleinlage an den Treugeber

eine Haftung der Treuhandkommanditistin aus den §§ 171 ff. HGB
entsteht, ist der Treugeber der Treuhandkommanditistin auch
diesbeziiglich zu Freistellung und Ersatz verpflichtet.

. Der Treugeber ist entsprechend § 8 Ziffer 8 des Gesellschaftsver-

trags verpflichtet, seine Kapitaleinlage zuziiglich des Ausgabeauf-
schlags in Hohe von 5 Prozent auf die Kapitaleinlage gemaf den
Bestimmungen der Beitrittserklarung auf das dort angegebene
Konto der Gesellschaft zu leisten. Die Kapitaleinlage zuziiglich
Ausgabeaufschlag ist in der Wahrung Euro zu leisten.



4. Erbringt ein Treugeber seine fallige Kapitaleinlage (nebst 5 Pro-

zent Ausgabeaufschlag) nicht fristgerecht geméan § 8 Ziffer 8 des
Gesellschaftsvertrags, so ist die Geschaftsfiihrung in Vertretung
der Ubrigen Gesellschafter und unter Befreiung von den Be-
schrankungen des § 181 BGB berechtigt und bevollmachtigt, nach
fruchtloser schriftlicher Mahnung unter Ausschluss- beziehungs-
weise Herabsetzungsandrohung den betreffenden Kommandi-
tisten durch schriftliche Erklarung fristlos aus der Gesellschaft
auszuschlieflen oder die Kommanditeinlage auf einen eventuell
bereits geleisteten Teilbetrag herabzusetzen, ohne dass es eines
Gesellschafterbeschlusses bedarf. Der Ausschluss beziehungs-
weise die Herabsetzung wird drei Werktage nach Absendung der
schriftlichen Erklarung der Geschaftsfiihrung (maBgeblich ist das
Datum des Poststempels) an die der Gesellschaft zuletzt schrift-
lich mitgeteilte Adresse des betroffenen Gesellschafters wirksam.
Alle tatsachlichen Kosten und Aufwendungen der Gesellschaft
sowie der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Ausschluss
oder die Herabsetzung kdnnen dem saumigen Kommanditisten
auferlegt werden.

Wird die Kapitaleinlage eines Treugebers im vorstehenden Sinne
herabgesetzt, so erfolgt eine entsprechende anteilige Herabset-
zung der Kommanditeinlage der Treuhandkommanditistin.

Es besteht das Recht der Gesellschaft auf Schadensersatz gemaf
88 Ziffer 11 des Gesellschaftsvertrages.

Der sich hinsichtlich der Einzahlung der Kapitaleinlage (zuzlg-
lich Ausgabeaufschlag) oder sonstiger offener Verbindlichkeiten
in Verzug befindende Treugeber hat auf das Konto der Gesell-
schaft Zinsen seit Falligkeit in gesetzlicher Hohe zu zahlen. Der
Gesellschaft steht es frei, einen daruber hinausgehenden Ver-
zugsschaden geltend zu machen. Im Falle der Herabsetzung der
Kommanditeinlage tragt der hiervon betroffene Gesellschafter
die damit verbundenen Kosten. Bereits geleistete Verzugszinsen
werden in diesem Fall nicht zuriickerstattet.

Die Erhebung von Verzugszinsen steht im pflichtgemafBen Ermes-
sen der Treuhandkommanditistin.

. Im Fall des Riicktritts der Treuhandkommanditistin von diesem
Vertrag werden dem sdaumigen Treugeber bereits geleistete
Zahlungen nach den entsprechenden gesellschaftsvertraglichen
Bestimmungen zuriickerstattet. Weitere Anspriiche stehen dem
saumigen Treugeber nicht zu. Insbesondere nimmt der Treugeber
nicht am Ergebnis und an den Ausschittungen/Entnahmen der
Gesellschaft teil. Entsprechendes gilt fir den Widerruf dieses
Treuhandvertrags durch den Treugeber, aus welchem Rechts-
grund auch immer.

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

7. Gegen Anspriche der Treuhandkommanditistin aus den vorste-

henden Absatzen ist eine Aufrechnung nicht zuldssig, es sei denn,
es handelt sich bei der zur Aufrechnung gestellten Forderung um
eine unbestrittene oder rechtskraftig festgestellte Forderung.

§6 VERFUGUNG UBER DIE TREUGEBERSTELLUNG

1.

Jeder Treugeber kann nach vorheriger Zustimmung der Treu-
handkommanditistin das Treuhandverhaltnis mit allen Rechten
und Pflichten an einen Dritten ganz oder teilweise im Wege der
Vertragsiibernahme Ubertragen oder in sonstiger Weise dariiber
verfligen. Die entsprechende schriftliche Anfrage muss neben der
Angabe des Verauflerungspreises auch Angaben dazu enthalten,
ob der Ubertragungsempfanger die Voraussetzungen des §5 Ziffer
8 des Gesellschaftsvertrags erfillt. Die Zustimmung seitens der
Treuhandkommanditistin muss binnen vier Kalenderwochen nach
Anzeige der Verfligungsabsicht des jeweiligen Treugebers an die
Treuhandkommanditistin erfolgen. Die Zustimmung zur Vornahme
von Verfiigungen durch den Treugeber kann nur aus wichtigem
Grund versagt werden. Als wichtiger Grund gilt insbesondere, wenn

a) die Verfiigung die Beschrénkungen des §5 Ziffer 8 des Gesell-
schaftsvertrags verletzt oder die von der Geschaftsfiihrung
angeforderten Nachweise betreffend die Beschrankungen in
85 Ziffer 8 des Gesellschaftsvertrags nicht oder nicht recht-
zeitig erbracht werden oder

b) der Gesellschaft fallige Anspriiche gegen den verfligungswil-
ligen Treugeber zustehen oder

c) der Gesellschaft und deren Gesellschaftern sowie Treugebern
durch eine Ubertragung erhebliche steuerliche Nachteile ent-
stehen wiirden oder

d) im Fall einer VerduBerung der Geschéftsfiihrung der VeraufBe-
rungspreis von den beiden Vertragsparteien nicht verbindlich
angezeigt wird.

Im Ubrigen wird jedwede Verfiigung im Verhaltnis zu der Gesell-
schaft und deren Gesellschaftern und Treugebern nur wirksam,
wenn sie vom Verfliigenden und vom Verfligungsempfanger der
Treuhandkommanditistin schriftlich angezeigt wird.

. Die Ubertragung der Beteiligung oder eine sonstige Verfiigung

ist grundsatzlich nur mit Wirkung zum jeweiligen Jahresende
maoglich.

. Eine Verfligung, die zu einer Trennung der Treugeberbeteiligung

von Nutzungsrechten am Gesellschaftsanteil flihrt, insbesondere
die Bestellung eines Nief3brauchs, ist unzuldssig.

Bei jedem Ubergang der Treugeberstellung auf einen Dritten,
gleichglltig ob im Rahmen von Gesamtrechts- oder Sonder-
rechtsnachfolge, werden alle in § 16 des Gesellschaftsvertrags
genannten Konten unverandert und einheitlich fortgefihrt.
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5. Der beitretende Treugeber stellt die Gesellschaft und deren
Gesellschafter und Treugeber von allen Mehrbelastungen und
steuerlichen Nachteilen infolge des Treugeberwechsels 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
Treugeber auf die Geltendmachung von Anspriichen aus etwaigen
Mehrbelastungen und steuerlichen Nachteilen der Gesellschaft.
Als Beitritt gilt auch eine Erhéhung der Beteiligung durch einen
Treugeber.

6. Die mit der Ubertragung oder sonstigen Verfiigung verbundenen
Aufwendungen und Kosten der Treuhandkommanditistin und der
Gesellschaft tragt der Treugeber.

§7 DAUER UND BEENDIGUNG DES TREUHANDVERHALTNISSES;
UBERTRAGUNG DER TREUHANDERISCH GEHALTENEN
BETEILIGUNG AUF DEN TREUGEBER

1. Der Treuhandvertrag und das auf seiner Grundlage bestehende
Treuhandverhaltnis enden entweder mit dem Ausscheiden der
Treuhandkommanditistin aus der Gesellschaft oder mit dem Ab-
schluss der Liquidation der Gesellschaft und der wechselseitigen
Erfillung aller Anspriiche.

2. Der Treugeber kann das Treuhandverhaltnis jeweils zum Jahres-
ende kiindigen. Die Wirksamkeit der Kiindigung steht unter den
aufschiebenden Bedingungen, dass

a) der Treugeber zuvor die Abtretung der treuhanderisch fir
ihn gehaltenen Kommanditbeteiligung an der Gesellschaft
auf sich im Wege der Sonderrechtsnachfolge gemafi § 10 des
Gesellschaftsvertrags verlangt hat,

b) dass der Treugeber seine aus der Beitrittserklarung resultie-
renden falligen Zahlungsverpflichtungen vollstandig erfillt hat
und dass

c) der Treugeber die erforderliche Handelsregistervollmacht
gemaf § 9 Ziffer 4 des Gesellschaftsvertrages erteilt hat.

Ein sonstiges ordentliches Kiindigungsrecht des Treugebers ist
ausgeschlossen.

3. Weiterhin ist der Treugeber berechtigt, unter Beachtung der
Voraussetzungen des §22 des Gesellschaftsvertrags, der Treu-
handkommanditistin schriftlich die Weisung zu erteilen, das
Gesellschaftsverhaltnis anteilig, das heiflt bezogen auf den fiir
den Treugeber treuhanderisch gehaltenen Treugeberanteil, zu
kiindigen. Mit entsprechendem anteiligem Ausscheiden der Treu-
handkommanditistin aus der Gesellschaft und wechselseitiger
Erfillung der Verpflichtungen aus dem Treuhandverhaltnis endet
dieses Vertragsverhaltnis.
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4. Die Treuhandkommanditistin hat kein Recht auf ordentliche Kiin-

digung des Treuhandverhaltnisses. Liegt einer der in § 24 des Ge-
sellschaftsvertrags genannten Griinde fiir das Ausscheiden eines
Gesellschafters in der Person des Treugebers vor und scheidet die
Treuhandkommanditistin deshalb anteilig aus der Gesellschaft aus,
so ist dieses Vertragsverhaltnis nach wechselseitiger Erfiillung
vertraglicher Anspriiche automatisch beendet. Ein Anspruch auf
Ubertragung des fiir den Treugeber treuhanderisch gehaltenen
Treugeberanteils besteht nicht. § 25 des Gesellschaftsvertrags re-
gelt Einzelheiten zur Ermittlung und Auszahlung von Abfindungs-
guthaben von Gesellschaftern und Treugebern der Gesellschaft.

. Die Treuhandkommanditistin tritt hiermit unter der aufschieben-

den Bedingung, dass

a) uber das Vermdgen der Treuhandkommanditistin das Insol-
venzverfahren eréffnet oder mangels Masse nicht erdffnet
oder eingestellt wird oder

b) gegen die Treuhandkommanditistin aus einem rechtskréafti-
gen Titel Mafinahmen der Einzelzwangsvollstreckung in die
Kommanditbeteiligung betrieben und nicht innerhalb von zwei
Monaten aufgehoben oder eingestellt werden oder

c) die Treuhandkommanditistin wirksam aufierordentlich gekiin-
digt hat oder

d) der Treugeber wirksam gemaB § 7 Ziffer 2 gekiindigt hat

von ihrer Kommanditbeteiligung an der Gesellschaft den Anteil
an den Treugeber ab, der der treuhanderisch fiir den Treugeber
gehaltenen Beteiligung zum Zeitpunkt der Beendigung des Treu-
handverhaltnisses entspricht. Die Abtretung erfolgt im Wege der
Sonderrechtsnachfolge und steht, falls der Anleger nicht auf die
Eintragung im Handelsregister verzichtet, unter der aufschie-
benden Bedingung, dass der Treugeber als Kommanditist in das
Handelsregister eingetragen wird. Der Treugeber nimmt diese
aufschiebend bedingte Abtretung bereits hiermit an.

. Die mit der Abtretung und der Beendigung des Treuhandverhalt-

nisses verbundenen Kosten und Aufwendungen der Treuhand-
kommanditistin oder der Gesellschaft tragt der Treugeber, es
sei denn, die Beendigung erfolgte aufgrund einer Kiindigung des
Treuhandverhaltnisses aus wichtigem Grund, den die Treuhand-
kommanditistin zu vertreten hat.

§8 TOD EINES TREUGEBERS

1.

Beim Tod eines Treugebers wird dieser Treuhandvertrag mit
jenem fortgesetzt, dem der Erblasser im Vermachtniswege
seinen Gesellschaftsanteil zugewendet hat. Jeder Treugeber
verpflichtet sich, durch eine entsprechende Nachfolgeregelung
sicherzustellen, dass im Fall seines Todes keiner der Erben oder
Vermachtnisnehmer zu den in §5 Ziffer 8 des Gesellschaftsver-
trages genannten Personen gehdrt und eine Aufspaltung seines



Kommanditanteils durch Einsetzung mehrerer Erben oder Ver-
machtnisnehmer nicht erfolgt.

. Hat der Treugeber fiir seinen Todesfall eine Nachfolgeregelung
im vorstehenden Sinne nicht getroffen, so gilt Folgendes:

a) Handelt es sich bei dem Erben oder Vermachtnisnehmer um
eine Person im Sinne des §5 Ziffer 8 des Gesellschaftsver-
trages, ist die Geschaftsfiihrung, beziehungsweise im Falle
eines Treugebers die Treuhandkommanditistin, bevollmach-
tigt, die Beteiligung des betreffenden Erben beziehungsweise
Vermachtnisnehmers durch einseitige schriftliche Erklarung
mit sofortiger Wirkung zu kiindigen. Die Bestimmungen des
8§ 25 des Gesellschaftsvertrages gelten in diesem Fall entspre-
chend.

b

Mehrere Erben beziehungsweise Vermachtnisnehmer sind, so-
fern kein Testamentsvollstrecker bestellt wurde, verpflichtet,
sich durch einen gemeinsamen schriftlich Bevollmachtigten
vertreten zu lassen, der samtliche Gesellschafterrechte nur
gemeinsam flr seine Vollmachtgeber ausiiben kann und alle
Erklarungen/Zahlungen der Gesellschaft gegeniber den
Rechtsnachfolgern mit Wirkung fiir diese entgegennimmt
beziehungsweise leistet. Solange kein gemeinsamer Bevoll-
machtigter beziehungsweise Testamentsvollstrecker bestellt
oder die Legitimation nach Ziffer 4 nicht vollstandig erfolgt
ist, ruhen alle auf den Kommanditanteil bezogenen mitglied-
schaftlichen Rechte mit Ausnahme des Gewinnbezugsrechts.
Bis zum Zugang einer schriftlichen Vollmachtserklarung eines
gemeinsamen Vertreters beziehungsweise eines Testaments-
vollstreckerzeugnisses kann die Gesellschaft mit Wirkung ge-
genulber allen Rechtsnachfolgern an einen Rechtsnachfolger
ihrer Wahl Zustellungen vornehmen.

3. Ausschiittungen/Entnahmen werden von der Geschéftsfiihrung

bis zur Bestellung eines gemeinsamen Bevollmachtigten bezie-
hungsweise eines Testamentsvollstreckers zurlickgehalten.

. Die Erben/Testamentsvollstrecker missen sich durch Vorlage
einer beglaubigten Abschrift des Erbscheins/Testamentsvoll-
streckerzeugnisses oder einer letztwilligen Verfliigung nebst
Eroffnungsprotokoll legitimieren, Vermachtnisnehmer durch
Vorlage einer beglaubigten Abschrift der letztwilligen Verfligung
nebst Niederschrift Gber die Eroffnung der Verfligung durch das
Nachlassgericht. Werden der Gesellschaft auslandische Urkun-
den 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 Ubersetzen zu lassen und/oder ein Rechtsgutachten iiber
die Rechtswirkungen der vorgelegten Urkunden einzuholen.

. Im Fall des Todes eines Treugebers tragen die Erben oder Ver-
machtnisnehmer, auf die die Kapitalanteile ibergehen, alle durch
den Erbfall der Gesellschaft entstehenden Kosten, Steuern und
Abgaben. Die Gesellschaft kann hierfiir Freistellung und die Stel-
lung einer angemessenen Sicherheit verlangen. Verfligungen tber

einen Kapitalanteil im Zuge der Erbauseinandersetzung sind nur
nach Maflgabe des § 6 zulassig.

Die Treuhandkommanditistin wird beauftragt, im Falle des Todes
die nach §33 Absatz 1 ErbStG erforderliche Mitteilung tber den
Erbfall an die Finanzverwaltung vorzunehmen.

§9 SONSTIGE PFLICHTEN DER TREUHANDKOMMANDITISTIN,
SELBSTKONTRAHIEREN

. Die Treuhandkommanditistin wird den Treugeber Uber alle

wesentlichen Geschaftsvorgange der Gesellschaft informieren
sowie unverziiglich Einladungen zu Gesellschafterversammlun-
gen, Beschlussunterlagen fiir schriftliche Beschlussfassungen,
Protokolle Uiber Gesellschafterversammlungen oder Berichte der
Geschéftsfiihrung an die Gesellschafter und Ahnliches an den
Treugeber weiterleiten, sofern dies nicht durch die Geschaftsfiih-
rung geschieht.

. Die Pflichten der Treuhandkommanditistin beschranken sich auf

die in diesem Vertrag und im Gesellschaftsvertrag festgelegten
Aufgaben. Zu den Aufgaben der Treuhandkommanditistin gehort
es nicht, die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft oder die Auf-
gabenerfillung ihrer Organe Uber die gesetzlich festgelegten
Mitwirkungsrechte der Kommanditisten hinaus zu kontrollieren,
zu Uberpriifen oder zu beaufsichtigen. Ferner gehdrt es nicht zu
den Obliegenheiten der Treuhandkommanditistin die von der Ge-
sellschaft beauftragte Kapitalverwaltungsgesellschaft sowie die
Verwahrstelle zu kontrollieren, zu Uberpriifen oder zu beaufsich-
tigen. Zu den Aufgaben der Treuhandkommanditistin gehort auch
nicht die Priifung der Buchhaltung und des Jahresabschlusses
der Gesellschaft.

. Die Treuhandkommanditistin hat gegeniiber dem Treugeber eine

Herausgabepflicht gemal § 667 BGB insbesondere im Hinblick
auf Zahlungen und sonstige Leistungen auf den verwalteten
Kommanditanteil.

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

§10 TREUGEBERREGISTER

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 personenbe-
zogenen Daten auf EDV-Anlagen ist der Treugeber einverstanden.
Auskiinfte Uber die Beteiligung und die eingetragenen Daten des
Treugebers im Anlegerregister darf die Treuhandkommanditistin
nur in dem erforderlichen Umfang der Geschaftsfiihrung, der
Verwahrstelle, der Kapitalverwaltungsgesellschaft, dem zustan-
digen Finanzamt oder zur Berufsverschwiegenheit verpflichteten
Prifern und Beratern der Gesellschaft erteilen.
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2. Jeder Treugeber erhalt auf Anfrage einen Treugeberregisteraus-

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

. Den Treugebern ist der Schutz ihrer personlichen Daten sowohl
durch die Gesellschaft als auch die Treuhandkommanditistin ein
besonderes Anliegen. Dieses Anliegen wird von den Treugebern
wechselseitig bestatigt und unterstitzt. Die Treugeber wollen sich
deshalb durch diesen Vertrag, den Gesellschaftsvertrag und die
Bestimmungen des Datenschutzgesetzes auch in ihrer Anonymitat
besonders schiitzen. Ein Treugeber hat daher keinen Anspruch
auf Einsicht in das Anlegerregister. Auskiinfte Gber die Beteiligung
und die eingetragenen Daten des Treugebers im Anlegerregister
diirfen die Treuhandkommanditistin, die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft und die Komplementarin dem zustandigen Finanzamt
oder zur Berufsverschwiegenheit verpflichteten Priifern und
Beratern der Gesellschaft nur im hierfir jeweils erforderlichen
Umfang erteilen. Dariiber hinaus vereinbaren die Treugeber aus-
driicklich, dass es weder der Gesellschaft, der Geschaftsfiihrung
noch der Treuhandkommanditistin oder einem sonstigen Dritten,
der Zugang zu den Daten der Treugeber hat, gestattet ist, Daten
von Treugebern an die anderen Gesellschafter beziehungsweise
Treugeber oder an einen von diesen beauftragten Dritten weiter-
zugeben. Eine Weitergabe von Daten darf ausnahmsweise nur mit
ausdricklicher Zustimmung der Ubrigen Gesellschafter sowie
unter den strengen Bestimmungen der nachfolgenden Ziffer 4
erfolgen.

. Begehrt ein Gesellschafter beziehungsweise Treugeber (nach-
folgend >Antragsteller<) - gleich aus welchem Grund - die Her-
ausgabe der Daten der Ubrigen Gesellschafter beziehungsweise
Treugeber, so hat er die Herausgabe gegenuber der Gesellschaft
schriftlich und unter Angabe der Griinde zu beantragen. Sofern
die Geschaftsfiihrung und die Treuhandkommanditistin den An-
trag fur begriindet halten, teilen sie dies dem Antragsteller mit.
Nach Mitteilung an den Antragsteller hat dieser eine eigenhandig
unterzeichnete strafbewehrte Unterlassungs- und Verpflich-
tungserklarung (nachfolgend >Erkldrung<) abzugeben, wonach
die Daten der Ubrigen Gesellschafter beziehungsweise Treugeber
ausschlieBlich fiir die individuellen gesellschaftsrechtlichen Be-
lange des Antragstellers genutzt werden dirfen. Zugleich hat er
sichin dieser Erklarung zu verpflichten, es unter allen Umstanden
zu unterlassen, die Daten fiir andere als den vorgenannten Zweck
zu nutzen. Die entsprechende Unterlassungserklarung wird dem
Antragsteller von der Gesellschaft zur Verfligung gestellt. Samtli-
che Kosten, die im Zusammenhang mit dem Herausgabeverlangen
stehen, tragt der Antragsteller.
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5. Verletzt der Antragsteller oder ein von ihm beauftragter Dritter
dennoch seine Pflicht, wonach er die erhaltenen Daten ausschlief3-
lich fiir die eigenen gesellschaftsrechtlichen Belange verwenden
darf, so hat das fur die Gesellschaft zustandige Landgericht
entsprechend dem Inhalt der Erklarung des Antragsstellers fir
jeden Einzelfall der Verletzung eine angemessene Strafe unter
besonderer Beriicksichtigung der Bedeutung des Datenschutzes
und der von allen Kommanditisten respektierten Anonymitat der
Ubrigen Gesellschafter festzulegen. Der Antragsteller haftet fir
die Handlungen des Dritten.

8§11 SONSTIGE PFLICHTEN DES ANLEGERS,
SONDERBETRIEBSAUSGABEN

1. Dem Treugeber ist bekannt, dass er Sonderbetriebsausgaben
(personlich getragene Kosten im Zusammenhang mit seiner
Beteiligung) nicht bei seiner personlichen Einkommensteuerer-
klarung, sondern ausschlief8lich im Rahmen der gesonderten und
einheitlichen Feststellung der Einkiinfte der Gesellschaft geltend
machen kann.

2. Zur Beriicksichtigung seiner Sonderbetriebsausgaben ist jeder
Treugeber verpflichtet, diese innerhalb der ersten drei Monate
eines Jahres fir das Vorjahr der Treuhandkommanditistin un-
aufgefordert unter Beifligung geeigneter Belege mitzuteilen.

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

§12 VERGUTUNG

1. Die Treuhandkommanditistin ibernimmt auf der Grundlage dieses
Vertrags gegeniiber den Treugebern auch solche Treuhand- be-
ziehungsweise Verwaltungsleistungen, die die Gesellschaft ohne
die Einschaltung der Treuhandkommanditistin selbst erbringen
misste, zum Beispiel die Korrespondenz mit den Anlegern, die
Verwaltung des Anlegerregisters.

2. Fir ihre Leistungen betreffend die Einrichtung des Anlegerre-
gisters in der Investitionsphase und die laufende Verwaltung der
Beteiligungen der Anleger erhalt die Treuhandkommanditistin die
in § 12 des Gesellschaftsvertrags vorgesehenen Verglitungen.

3. Die Treuhandkommanditistin erhalt fiir ihre laufende Treuhandta-
tigkeit eine Verglitung in Hohe von 0,05 Prozent p.a. des gezeich-
neten Kommanditkapitals zuziglich gesetzlicher Umsatzsteuer,
maximal jedoch 0,35 Prozent des durchschnittlichen Anteilswerts
inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer. Dieser Aufwand ist von den



Anlegern zu tragen, die sich, wie vorliegend, mittelbar tber die
Treuhandkommanditistin an der Gesellschaft beteiligen.

Kosten fiir Sondertatigkeiten, wie zum Beispiel Registerumschrei-
bung, Kapitalherabsetzung, Geltendmachung von Sonderbetriebs-
ausgaben, sind von dem jeweils betroffenen Treugeber gesondert
zu verglten.

. Etwaige Fremdkosten, die im Zusammenhang mit einem Treu-

geber-/Gesellschafterwechsel entstehen, wie zum Beispiel
Notarkosten, Kosten fiir Handelsregistereintragungen, Steuer-
beratungskosten, sind vom Ubertragenden Treugeber zu tragen.

§ 13 HAFTUNG DER TREUHANDKOMMANDITISTIN,
VERJAHRUNG

1.

Die Treuhandkommanditistin handelt bei der Erfiillung der ihr mit
diesem Vertrag tbertragenen Aufgaben mit der Sorgfalt eines
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 Treugebers (physische Schaden) entstehen. Im Ubrigen haften
die Treuhandkommanditistin und die Personen, die sie vertreten,
nur, soweit ihnen Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit zur Last fallt.

. Die Treuhandkommanditistin haftet nicht fiir das Ausbleiben

prognostizierter beziehungsweise vom Treugeber erwarteter
Ertrage der Gesellschaft oder fir das Ausbleiben steuerlicher
Effekte sowie sonstiger Effekte. Ebenso wenig libernimmt sie
eine Haftung fir die Bonitat der Vertragsparteien der Gesellschaft
oder eine ordnungsgemafe Vertragserfiillung derselben. Die
Anlageberatung oder die Information Uber die Vor- und Nachteile
einer Beteiligung an der Gesellschaft ist nicht vertragliche Pflicht
der Treuhandkommanditistin.

. Ein Schadenersatzanspruch gegeniiber der Treuhandkommandi-

tistin verjahrt innerhalb eines Jahres ab dem Schluss des Jahres,
in dem der Anspruch entstanden ist und der Anspruchsberechtigte
von den, den Anspruch begriindenden Umstanden Kenntnis er-
langt hat oder ohne grobe Fahrlassigkeit hatte erlangen missen.
Ein Schadensersatzanspruch gegeniber der Treuhandkomman-
ditistin verjahrt ohne Riicksicht auf die Kenntnis oder grob fahr-
lassige Unkenntnis des Anspruchsberechtigten innerhalb von finf
Jahren von seiner Entstehung an und ohne Ricksicht auf seine
Entstehung und die Kenntnis oder grob fahrlassige Unkenntnis
spatestens innerhalb von zehn Jahren von der Begehung der
Handlung, der Pflichtverletzung oder dem sonstigen, den Schaden
auslosenden Ereignis an.

Ein Schadensersatzanspruch gegeniiber der Treuhandkom-
manditistin, der auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen
Pflichtverletzung beruht, verjahrt ebenso nach den gesetzlichen
Regelungen wie ein Schadensersatzanspruch gegeniber der

Treuhandkommanditistin, der auf der Verletzung von Leben,
Korper oder Gesundheit beruht.

8§14 SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1. Kiindigung, Nebenabreden sowie Anderungen und Ergianzungen
dieses Vertrags einschlieBlich der Aufhebung dieser Schriftform-
klausel bedirfen zu ihrer Wirksamkeit der Schriftform, soweit
nicht notarielle Beurkundung vorgeschrieben ist. Schriftstiicke
gelten drei Werktage nach Versendung (Datum des Poststempels)
an die zuletzt schriftlich 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 lbrigen Bestimmungen des
Vertrags ihre Gultigkeit. 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.

3. Es gilt deutsches Recht. Erflillungsort und Gerichtsstand fir
alle Rechte und Pflichten aus diesem Vertrag ist der Sitz der
Treuhandkommanditistin.

Hamburg, Datum

Treugeber

PW AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(Treuhandkommanditistin)
- vertreten durch ihren Vorstand Berthold R. Metzger -
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16.3 ANLAGEBEDINGUNGEN

zur Regelung des Rechtsverhaltnisses zwischen den Anlegern
und der

PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
mit Sitz in Kirschackerstrafle 25, 96052 Bamberg
(nachstehend sGesellschaft< genannt)

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

fir die von der AIF-KVG verwaltete Gesellschaft,
die nur in Verbindung mit dem Gesellschaftsvertrag
der Gesellschaft gelten.

§ 1 ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN

1. Vermdgensgegenstande

Die Gesellschaft darf im gesetzlich zuldssigen Rahmen (§ 261 Absatz

1 KAGB] in folgende Vermdgensgegenstande investieren:

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

1 KAGB

b) Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesellschafts-
vertrag oder der Satzung nur Vermogensgegenstande im Sinne
des §261 Absatz 2 Nummer 1 KAGB sowie die zur Bewirtschaftung
dieser Vermogensgegenstande erforderlichen Vermogensgegen-
stande 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 Publikums-AlF
nach Maf3gabe der § § 261 bis 272 KAGB oder an europaischen oder
auslandischen geschlossenen Publikums-AIF, deren Anlagepolitik

vergleichbaren Anforderungen unterliegt

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

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

2. Anlagegrenzen

Die Anlage stellt eine unternehmerische Beteiligung an der Ge-
sellschaft dar und erfolgt in die in vorstehender Ziffer 1 erwahnten
Vermogensgegenstande. Ziel der Gesellschaft ist die Erwirtschaftung
von Ertragen aufgrund zuflieBender Erlése durch den Erwerb und die
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VerauBerung von mittelbaren Beteiligungen an Gesellschaften, die
im Bereich der Immobilienentwicklung tatig sind, um dadurch einen
kontinuierlichen Wertzuwachs bei der Gesellschaft zu erreichen.

Die Investitionen erfolgen dadurch, dass sich die Gesellschaft an einer
Beteiligungsgesellschaft beteiligt, die sich ihrerseits an Immobilien-
entwicklungsgesellschaften beteiligt. Die einzelnen Immobilienent-
wicklungsgesellschaften erwerben unbebaute beziehungsweise be-
baute Grundstiicke, planen die spezifischen Bauvorhaben und fiihren
diese durch. Der Investitionsfokus 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 veraufert. 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

a) Mindestens 80 Prozent des Wertes der Gesellschaft werden in
Anteile oder Aktien an Gesellschaften im Sinne von §1 Ziffer 1
Buchstabe b) und/oder Beteiligungen an Unternehmen im Sinne
von § 1 Ziffer 1 Buchstabe c] investiert, die ihren Sitz in Deutschland
haben. Diese Gesellschaften investieren unmittelbar oder mittelbar
Uber 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) in Sachwerte im nachfolgend unter
Ziffer 2.3 genannten Sinne.

b) Bis zu 20 Prozent des Wertes der Gesellschaft konnen in Vermo-
gensgegenstande im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe a) und d) bis
g) investiert werden.

c) Abweichend hiervon kann die Gesellschaft fir einen Zeitraum von
bis zu 12 Monaten bis zu 100 Prozent des Investmentvermadgens in
Bankguthaben im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe g) halten, um es
entsprechend der Anlagestrategie zu investieren. Die Dauer kann
durch Beschluss der Gesellschafter mit 75 Prozent der abgege-
benen Stimmen um weitere 12 Monate verldangert werden. Zudem
kann die Gesellschaft im Zusammenhang mit der Liquidation der
Gesellschaft 100 Prozent des Wertes der Gesellschaft in Bankgut-
haben im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe g) halten.

2.2 Ebene der Beteiligungsgesellschaft

a) Mindestens 80 Prozent des Wertes der Gesellschaft werden in
Anteile oder Aktien an Gesellschaften im Sinne von §1 Ziffer 1
Buchstabe b) und/oder Beteiligungen an Unternehmen im Sinne
von § 1 Ziffer 1 Buchstabe c] investiert. Diese Gesellschaften in-
vestieren in Sachwerte im nachfolgend unter Ziffer 2.3 genannten
Sinne.

b) Bis zu 20 Prozent des Wertes der Gesellschaft kénnen in Vermo-
gensgegenstande im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe a) und d) bis
gl investiert werden.



c) Abweichend hiervon kann die Gesellschaft fir einen Zeitraum von
bis zu 12 Monaten bis zu 100 Prozent des Investmentvermadgens in
Bankguthaben im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe g) halten, um es
entsprechend der Anlagestrategie zu investieren. Die Dauer kann
durch Beschluss der Gesellschafter mit 75 Prozent der abgege-
benen Stimmen um weitere 12 Monate verlangert werden. Zudem
kann die Gesellschaft im Zusammenhang mit der Liquidation der
Gesellschaft 100 Prozent des Wertes der Gesellschaft in Bankgut-
haben im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe g) halten.

d) Die Investitionen finden in mindestens 10 verschiedenen Im-
mobilienentwicklungen und in mindestens drei verschiedenen
Metropolregionen statt. Als Metropolregionen in diesem Sinne
gelten Regionen mit einem Einzugsbereich von mehr als 400.000
Einwohnern.

2.3 Ebene der Immobilienentwicklungsgesellschaften
a) Mindestens 80 Prozent des Wertes der Gesellschaft werden in
Sachwerte im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe 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.

s Die Wohn- und/oder Nutzflache einer Immobilienentwicklung
betragt mindestens 500 gm.

b) Bis zu 20 Prozent des Wertes der Gesellschaft konnen in Vermo-
gensgegenstande im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe b) bis g)
investiert werden.

c) Abweichend hiervon kann die 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 Anlagestrategie zu investieren. Die Dauer kann
durch Beschluss der Gesellschafter mit 75 Prozent der abgege-
benen Stimmen um weitere 12 Monate verlangert werden. Zudem
kann die Gesellschaft im Zusammenhang mit der Liquidation der
Gesellschaft bis zu 100 Prozent des Wertes der Gesellschaft in
Bankguthaben im Sinne von § 1 Ziffer 1 Buchstabe g) halten.

d) Bis zu 100 Prozent des Wertes der Gesellschaft kann in bebaute und
unbebaute Grundstiicke zu wohnwirtschaftlichen und gemischtge-
nutzten Zwecken investiert werden. Maximal bis zu 49 Prozent des
Wertes der Gesellschaft kann in bebaute und unbebaute Grund-
stiicke zu gewerblichen Zwecken (Biiro- und Verwaltungsgeb&ude,
Einzelhandels- und Logistikimmobilien, Beherbergungsimmobi-
lien, Handelsimmobilien sowie Gewerbe- und Technologieparks)
einschlieBlich der gewerblich genutzten Flachen bei Sachwerten
zu gemischtgenutzten Zwecken investiert werden.

e) Mindestens 80 Prozent des Wertes der Gesellschaft werden in
Sachwerte im vorstehenden Sinne investiert, die in Mitgliedstaaten
der Europaischen Union oder in Vertragsstaaten des Abkommens

Uber den Europaischen Wirtschaftsraum belegen sind. Maximal 20
Prozent des Wertes der Gesellschaft kann in Sachwerte im vorste-
henden Sinne investiert werden, die in der Schweiz belegen sind.

3. Leverage und Belastungen
Kreditaufnahmen sind nicht zulassig.

4. Derivate
Geschafte, die Derivate zum Gegenstand haben, diirfen von der Ge-
sellschaft nicht getatigt werden.

§2 ANTEILSKLASSEN

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

§ 3 AUSGABEPREIS, AUSGABEAUFSCHLAG
UND INITIALKOSTEN

1. Ausgabepreis
Der Ausgabepreis fiir 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
monatlichen Teilzahlungen. Die monatlichen Teilzahlungen betragen
mindestens 60 EUR und missen ganzzahlig sein. Die monatlichen
Teilzahlungen erfolgen tiber 144 Monate. Die anfangliche Einmalzah-
lung betragt regelmaBig das 25-fache einer monatlichen Teilzahlung.
Durch Sonderzahlungen kann die Einzahlungsdauer verkiirzt werden.

Die Summe aus Ausgabeaufschlag und den wahrend der Beitrittspha-
se anfallenden Initialkosten betrdagt maximal 14,89 Prozent des ge-
zeichneten Kommanditkapitals.

2. Ausgabeaufschlag
Der Ausgabeaufschlag betrdagt 5 Prozent des gezeichneten Kom-
manditkapitals.

3. Initialkosten

Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Gesellschaft in der
Beitrittsphase einmalige Kosten in Hohe von bis zu 9,89 Prozent
des gezeichneten Kommanditkapitals belastet (Initialkosten). Die
Initialkosten sind nach Einzahlung der anfanglichen Einmalzahlung
und nach Ablauf der Widerrufsfrist fallig.

4. Steuern

Die Betrage berticksichtigen die im Zeitpunkt der Aufstellung der
Anlagebedingungen geltenden Steuersatze. Bei einer kiinftigen
Anderung der Steuergesetzgebung, insbesondere in Bezug auf die
Umsatzsteuer, werden die Bruttobetrage entsprechend angepasst.
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84 LAUFENDE KOSTEN

1. Summe aller laufenden Vergiitungen

Die Summe aller laufenden Vergiitungen an die AIF-KVG, an Gesell-
schafter der Gesellschaft sowie an Dritte kann gemaf der nachste-
henden Auflistung jahrlich insgesamt bis zu 1,47 Prozent der Be-
messungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr betragen. Daneben
konnen Transaktionskosten nach Ziffer 8 und eine erfolgsabhangige
Verglitung nach Ziffer 9 berechnet werden.

2. Bemessungsgrundlage

Als Bemessungsgrundlage fiir die Berechnung der laufenden Vergii-
tungen gilt der durchschnittliche Nettoinventarwert der Gesellschaft
im jeweiligen Geschaftsjahr. Wird der Nettoinventarwert nur einmal
jahrlich ermittelt, wird 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 erhalt fiir die Verwaltung der Gesellschaft eine jahr-
liche Vergiitung in Héhe von bis zu 1,20 Prozent der Bemessungs-
grundlage im jeweiligen Geschaftsjahr. Sie ist berechtigt, auf die
jahrliche Vergiitung monatlich anteilige Vorschisse auf Basis der
jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mdgliche Uberzahlungen
sind nach Feststellung des tatsachlichen Nettoinventarwerts aus-
zugleichen.

b) Der persénlich haftende Gesellschafter der Gesellschaft erhalt als
Entgelt fir seine Geschaftsfiihrungstatigkeit sowie fir seine Haf-
tungslibernahme eine jahrliche Vergiitung in Hohe von bis zu 0,02
Prozent der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr. Er
ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der
jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen
sind nach Feststellung des tatsachlichen Nettoinventarwerts aus-
zugleichen.

4. Verglitung an Dritte

Die PROJECT Vermittlungs GmbH erhalt neben den unter § 3 Ziffer 3
angegebenen Initialkosten fir die laufende Betreuung der Vertrieb-
spartner und deren Engagement bei den Anlegern nach Abschluss der
Platzierungsphase eine Verglitung in Hohe von bis zu 0,25 Prozent der
Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr. Die Vergiitung
wird nicht durch die Verglitung gemaR der vorstehenden Ziffer 3
abgedeckt und wird damit der Gesellschaft zusatzlich belastet.

5. Vergiitungen auf Ebene der Beteiligungsgesellschaft

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteiligungsge-
sellschaft werden an Gesellschafter der Beteiligungsgesellschaft
Vergiitungen in Hohe von bis zu 0,02 Prozent des durchschnitt-
lichen Nettoinventarwerts der Beteiligungsgesellschaft im jewei-
ligen Geschéftsjahr gezahlt. Diese Kosten sind nicht unmittelbar
von der Gesellschaft und demnach vom Anleger zu tragen, son-
dern wirken sich nur mittelbar auf das Ergebnis der Gesell-
schaft aus. Der Prospekt enthalt hierzu nahere Ausfiihrungen.
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6. Verwahrstellenvergiitung

Die Verwahrstelle erhalt fiir ihre Tatigkeit als Verwahrstelle im Sinne
des KAGB ab dem 01.01.2016 eine Verglitung in Hohe von bis zu 0,98
Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Gesellschaft.
Wahrend der Platzierungsphase erhélt sie eine jahrliche Vergiitung in
Hohe von 46.410 EUR. Sie ist berechtigt, auf ihre Vergiitung monatlich
anteilige Vorschisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu
erheben. Die Verwahrstelle kann Aufwendungsersatz fir im Rahmen
der Ankaufsbewertung oder Eigentumsverifikation notwendige ex-
terne Gutachten beanspruchen.

7. Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft
Folgende Kosten einschliefilich darauf gegebenenfalls entfallender
Steuer hat die Gesellschaft zu tragen:

» bankibliche Depot- und Kontofiihrungsgebiihren auBBerhalb der
Verwahrstelle, gegebenenfalls einschlielich bankiblicher Kosten
fir die Verwahrung auslandischer Vermogensgegenstande im
Ausland;

» Kosten fir externe Bewerter fiir die Bewertung der Gesellschaft
und deren Vermdgensgegenstande gemal §§261 und 271 KAGB;

» Kosten fir Geldverkehr und Zahlungsverkehr;

» Kosten fiir die Priifung der Gesellschaft durch deren Abschluss-
priifer;

» Kosten fiir Rechts- und Steuerberatung in Hinblick auf die Ge-
sellschaft und ihre Vermégensgegenstande (einschliefilich steu-
errechtlicher Bescheinigungen), die von externen Rechts- oder
Steuerberatern in Rechnung gestellt werden;

» von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fiir die Geltendmachung
und Durchsetzung von Rechtsanspriichen der Gesellschaft sowie
fur die Abwehr gegen die Gesellschaft erhobener Anspriichen;

» Steuern und Abgaben die die Gesellschaft schuldet;

» Gebihren und Kosten, die von staatlichen und anderen offentlichen
Stellen in Bezug auf die Gesellschaft erhoben werden;

Kosten fir die Beauftragung von Stimmrechtsbevollmachtigten,
soweit diese gesetzlich erforderlich sind;

Angemessene Kosten fiir Gesellschafterversammlungen und
Versammlungen des gegebenenfalls eingerichteten Beirats;

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteiligungsgesell-
schaft konnen ebenfalls Kosten nach Maf3gabe der vorgenannten
Ziffern anfallen; sie werden nicht unmittelbar der Gesellschaft
in Rechnung gestellt, gehen aber unmittelbar in die Rechnungs-
legung der Beteiligungsgesellschaft ein, schmalern ggf. deren
Vermdgen und wirken sich mittelbar tiber den Wertansatz der



Beteiligung in der Rechnungslegung auf den Nettoinventarwert
der Gesellschaft aus;

s Aufwendungen, die bei der Beteiligungsgesellschaft oder einer

Immobilienentwicklungsgesellschaft 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;

8. Transaktionskosten

a) Die AIF-KVG kann fur die Beschaffung und Priifung von Vermagens-
gegenstanden (mit Ausnahme von Geldmarktinstrumenten und
Bankguthaben) eine einmalige Vergiitung von bis zu 1,47 Prozent
des Transaktionsgegenwertes (anteiliger Projektverkaufspreis)
erhalten. Sie ist berechtigt, hierauf Vorschiisse auf Basis der je-
weils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen
sind nach Feststellung des tatsachlichen Transaktionsgegenwertes
(anteiliger Projektverkaufspreis) auszugleichen.

b) Die AIF-KVG kann fir die Begleitung und Durchfiihrung des Ver-
kaufsprozesses (mit Ausnahme von Geldmarktinstrumenten und
Bankguthaben) eine einmalige Vergiitung von bis zu 1,47 Prozent
des Transaktionsgegenwertes (anteiliger Verkaufspreis) erhal-
ten. Sie ist berechtigt, hierauf Vorschiisse auf Basis der jeweils
aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen sind
nach Feststellung des tatsachlichen Transaktionsgegenwertes
(anteiliger Projektverkaufspreis) auszugleichen.

c) Der Gesellschaft werden im Zusammenhang mit nicht von Buch-
staben a) und b) erfassten Transaktionen, der Bebauung, der In-
standsetzung, dem Umbau und der Belastung oder Vermietung/
Verpachtung der Vermdgensgegenstande von Dritten in Rechnung
gestellten Kosten belastet. Diese Aufwendungen einschlieBlich
der in diesem Zusammenhang anfallenden Steuern kénnen der
Gesellschaft unabhangig vom tatsachlichen Zustandekommen
des Geschafts belastet werden.

des durchschnittlichen Anteilswerts im jeweiligen Geschaftsjahr.
Wechselt ein Anleger von der Treugeberstellung in die Stellung
als Direktkommanditist hat er alle damit zusammenhangen tat-
sachlichen Kosten und Aufwendungen, wie Notargebiihren und
Registerkosten, selbst zu tragen.

b) Der Ubertragende Anleger hat alle Kosten einer Verfligung ber

Kommanditanteile zu tragen.

c) Kosten fur die Teilnahme an einer Gesellschafterversammlung

und fiir eine eventuelle Vertretung, mit Ausnahme im Falle einer
Vertretung durch den Vermittler der Anlage, tragt jeder Anleger
selbst.

d) Im Fall des Todes eines Anlegers tragen die Erben oder Vermacht-

nisnehmer, auf welche die Kommanditanteile ibergehen, alle
tatsachlich durch den Erbfall der Gesellschaft entstehenden Ko-
sten, Steuern und Abgaben. Werden der Gesellschaft auslandische
Urkunden zum Nachweis des Erbrechts oder der Verfligungsbe-
fugnis vorgelegt, so ist die Gesellschaft berechtigt, auf Kosten
dessen, der seine Berechtigung auf die auslandischen Urkunden
stutzt, diese Ubersetzen zu lassen und/oder ein Rechtsgutachten
Uber die Rechtswirkungen der vorgelegten Urkunden einzuholen.

e) Gegebenenfalls individuell veranlasste Kosten wie Kommunika-

=

tions-, Bank-, Steuerberatungs-, Reisekosten oder Kosten, die
aufgrund einer individuellen Anteilsfinanzierung entstehen, sind
vom jeweiligen Anleger zu leisten.

Erbringt ein Anleger nach Annahme seiner Beitrittserklarung
den Ausgabepreis nicht fristgerecht gemaf §8 Ziffer 11 des Ge-
sellschaftsvertrages konnen diesem als Vertragsverletzung alle
tatsachlichen Kosten und Aufwendungen der Gesellschaft sowie
der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir einen daraus resultie-
renden Ausschluss oder einer daraus resultierenden Herabsetzung
auferlegt werden

9. Erfolgsabhangige Vergiitung
Die AIF-KVG kann fir die Verwaltung der Gesellschaft je ausgege-

11. Riicknahmeabschlag

Ein Disagio (Ricknahmeabschlag) bei Beendigung der Beteiligung
benen Anteil eine erfolgsabhangige Verglitung in Hohe von bis zu 20 ist nicht zu entrichten.
Prozent (Hochstbetrag) des Betrages erhalten um den der Anteilwert
am Ende der Abrechnungsperiode unter Beriicksichtigung bereits

aus Ausschittungen (gewinnunabhangige Entnahmen) geleisteter

12. Steuern

Die Betrdge bertiicksichtigen die im Zeitpunkt der Aufstellung der
Auszahlungen die gezeichnete Kommanditeinlage zuziiglich einer
jahrlichen Verzinsung von 7 Prozent ibersteigt (absolut positive
Anteilwertentwicklung), jedoch insgesamt héchstens bis zu é Pro-
zent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des AIF in der

Anlagebedingungen geltenden Steuersatze. Bei einer kiinftigen
Anderung der Steuergesetzgebung, insbesondere in Bezug auf die
Umsatzsteuer, werden die Bruttobetrdge entsprechend angepasst.

§5 ERTRAGSVERWENDUNG; GESCHAFTSJAHR;
DAUER UND BERICHTE

Abrechnungsperiode. Die Abrechnungsperiode beginnt mit Auflage
im Sinne des § 343 Absatz 4 KAGB und endet mit der Liquidation der
Gesellschaft und ist damit identisch mit der Fondslaufzeit.

1. Thesaurierung

Die verflighare Liquiditat sowie die VerduBerungsgewinne der Ge-
sellschaft sollen wieder angelegt werden, soweit sie nicht nach
Auffassung der Geschaftsfihrung der Gesellschaft als angemes-
sene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen

10. Sonstige vom Anleger zu entrichtende Kosten

a) Die Treuhandkommanditistin erhalt von den Anlegern die sich
mittelbar ber die Treuhandkommanditistin an der Gesellschaft
beteiligen eine jahrliche Vergiitung in Hohe von bis zu 0,35 Prozent
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Fortfiihrung der Geschafte der Gesellschaft bzw. zur Erfiillung von
Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Substanzerhaltung bei der Ge-
sellschaft bendtigt werden.

2. Geschaftsjahr und Berichte
a) Das Geschéftsjahr 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 31.12.2029 befristet. Sie wird nach Ablauf
dieser Dauer aufgeldst und abgewickelt (liquidiert), es sei denn
die Komplementarin verlangert die Dauer der Gesellschaft um
maximal zweimal um bis zu ein Jahr und/oder die Gesellschafter
beschlieBen mit der im Gesellschaftsvertrag hierfiir vorgesehenen
Stimmenmehrheit etwas anderes.

cJ Im Rahmen der Liguidation der Gesellschaft werden die laufenden
Geschafte beendet, etwaige noch offene Forderungen der Gesell-
schaft eingezogen, das librige Vermdgen in Geld umgesetzt und
etwaige verbliebene Verbindlichkeiten der Gesellschaft beglichen.
Ein nach Abschluss der Liquidation verbleibendes Vermdgen der
Gesellschaft wird nach den Regeln des Gesellschaftsvertrages
und den anwendbaren handelsrechtlichen Vorschriften verteilt.

d) Spatestens sechs Monate nach Ablauf eines Geschaftsjahres
erstellt die Gesellschaft einen Jahresbericht gemaf3 § 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) Der Jahresbericht kann bei der Gesellschaft und der AIF-KVG
angefordert werden. Er wird ferner im Bundesanzeiger bekannt
gemacht.

Stand: 08.01.2015
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