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Grundlagen

I. Einfihrung in das Anlagekonzept

Die Anforderungen an Kapitalanlagen von Seiten institutioneller wie auch privater Investoren haben sich nachhaltig
gewandelt. Rendite ist bei weitem nicht mehr alles, nach den anhaltenden, ausgepragten Schwankungen an den
weltweiten Kapitalmarkten stehen heute vielmehr Sicherheit und Kapitalerhalt im Vordergrund. Dass Risikostreu-
ung, das heif3t die Verteilung des Kapitals auf mehrere, méglichst in ihrer Entwicklung voneinander unabhangige
Investitionsguter, eine der zentralen Stellschrauben bei der Zusammensetzung jedes Portfolios sein muss, ist in-
zwischen nicht nur Wissenschaftlern und professionellen Investoren bewusst. Deshalb gehért in jedes grofiere
Vermogensportfolio, das klassischerweise zumeist signifikante Bestandteile aus festverzinslichen Wertpapieren
und Aktien umfasst, auch ein spurbarer Anteil an ertragsstarken Sachwertbeteiligungen.

Der selbstandige Aufbau eines solchen Sachwert-Portfolios erfordert jedoch umfangreiches Know-how und erheb-
lichen Arbeitsaufwand. Nicht nur das nétige Investitionsvolumen, sondern vor allem auch die erforderliche Markt-
kenntnis und der anfallende Verwaltungsaufwand sind von vielen Investoren in Eigenverantwortung regelmafig
kaum zu erbringen. Abhilfe kénnen hier so genannte Portfoliofonds schaffen, die dem Investor in einem einzigen
Beteiligungsangebot den Zugang zu einem ganzen Biindel von Sachwertbeteiligungen er6ffnen. Darlber hinaus
kénnen noch zusatzliche Sicherheitspuffer und Wirtschaftlichkeitsvorteile generiert werden, wenn ein solcher Port-
foliofonds seine Zielfonds-Investments nicht auf dem Erst-, sondern preisgiinstiger auf dem Zweitmarkt erwirbt.
Warum der Zweitmarkt flir Immobilien-Sachwertbeteiligungen einen attraktiven Beschaffungsweg darstellt, erlau-
tern wir nachfolgend. Grundlage fiir erfolgreiche Zweitmarktinvestments muss eine detaillierte, tiefgreifende Ana-
lyse der angebotenen Beteiligungen ber einen langeren Zeitraum hinweg sein — sie bildet die Basis fiir einen im
besten Wortsinne ,preiswerten“ Einkauf von Immobilienbeteiligungen mit nachvollziehbarer Performance.

Ein kompetent betreutes Zweitmarkt-Portfolio, breit gestreut Gber verschiedene Assetmanager, Objektstandorte,
Nutzungsarten, Mieter und Auflegungsjahre der ausgewahlten Zielfonds, bietet nicht nur einen Diversifizierungs-
grad, der das Risiko eines signifikanten Kapitalverlustes entscheidend reduziert, sondern bildet gleichzeitig die
Basis fiir ein Investment mit nachhaltig Gberdurchschnittlicher Wirtschaftlichkeitsperspektive.

In vergleichbarer Weise konzipiert wie das vorliegende Beteiligungsangebot und ebenfalls verwaltet durch die de-
rigo GmbH & Co. KG als Kapitalverwaltungsgesellschaft bestehen bereits vier Spezial-AlF, deren Kapitaleinwer-
bung abgeschlossen ist:

o Die im Jahr 2016 aufgelegte Real Select Secondary GmbH & Co. Geschlossene Investment KG mit einem
gezeichneten Kommanditkapital von 9,8 Mio. Euro und Anteilen an 22 geschlossenen Immobilienfonds und die
im selben Jahr aufgelegte Real Select Secondary Office GmbH & Co. Geschlossene Investment KG mit einem
gezeichneten Kommanditkapital von 10,8 Mio. EUR und Anteilen an 29 geschlossenen Immobilienfonds. Die
Reinvestitionsphase der beiden Spezial-AlF dauert bis 31.12.2026 an. Aktuell sind sie voll investiert.

o Die im Jahr 2019 aufgelegte BVT Zweitmarkt Buro Il GmbH & Co. Geschlossene Investment KG mit einem
gezeichneten Kommanditkapital von 21,45 Mio. Euro und Anteilen an 23 geschlossenen Immobilienfonds und
die im selben Jahr aufgelegte BVT Zweitmarkt Handel Il GmbH & Co. Geschlossene Investment KG mit einem
gezeichneten Kommanditkapital von 10,8 Mio. Euro und Anteilen an 25 geschlossenen Immobilienfonds. Die
Reinvestitionsphase dieser beiden Spezial-AlIF dauert bis 31.12.2030 an. Aktuell sind sie ebenfalls voll inves-
tiert.

Altersstruktur — Erbengeneration

Das Durchschnittsalter deutscher Fondsanleger entspricht nahezu dem Renteneintrittsalter. Selbst vor dem Hinter-
grund der steigenden Lebenserwartung stehen daher zunehmend Erben vor der Frage, ob sie die ererbte Beteili-
gung in das eigene Portfolio tibernehmen oder verauf3ern sollen. Marktbeobachter rechnen deshalb fiir die Zukunft
mit einer steigenden Zahl von Anteilsverkaufen durch die Erbengeneration am Zweitmarkt. Dies deckt sich auch
mit den Erfahrungen und praktischen Erkenntnissen der Betreiber von Zweitmarkt-Plattformen, die eine zuneh-
mende Verkaufsbereitschaft bei Erben von Anteilen an geschlossenen Fonds verzeichnen. Aber auch schon vor
der Vermogensiibertragung auf die nachste Generation entschlieen sich viele altere Fondsanleger dazu, sich von
ihren langjahrig gehaltenen Beteiligungen zu trennen, da sie haufig nicht mehr gewillt oder in der Lage sind, den
mit einer Vielzahl von Beteiligungen regelmafig verbundenen Arbeits- und Verwaltungsaufwand zu tragen, oder
weil sie schlicht selbst noch tber die gebundenen Mittel verfligen méchten. Gute Vorzeichen also fiir einen profes-
sionell gemanagten Ankauf solcher Zweitmarkt-Fondsbeteiligungen zu wirtschaftlich attraktiven Konditionen.

Besonderheiten des Marktes — Kompetenz entscheidet

Trotz zunehmender Teilnehmerzahl ist der Zweitmarkt fiir geschlossene Fonds nach wie vor als eng zu qualifizie-
ren, insbesondere wegen der unverandert geringen Transaktionszahl pro Marktsegment. Solche Marktverhaltnisse
fihren zu gewichtigen Vorteilen fiir diejenigen Marktteilnehmer mit hdherem Informationsgrad. Wer also Gber fun-
dierte Marktkenntnisse und Preiseinschatzungen fir die gehandelten Objekte verfugt, kann deutliche
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Einkaufsvorteile erzielen und Fehlkaufe vermeiden. Deshalb sind Partner mit ausgewiesener Expertise auf den
jeweiligen Marktsegmenten ein wichtiger Erfolgsfaktor fir ein Investment in Zweitmarktanteile.

Belegte Historie bestehender Fonds

Wer Sachwertbeteiligungen wie beispielsweise einen Immobilienfonds direkt wahrend der Platzierung zeichnet,
dem dient als Informationsgrundlage fur die Entscheidung in erster Linie der Fondsprospekt einschlieflich der dort
angestellten Prognosen und Kalkulationen. Ob die zugrundeliegenden Annahmen tber Kosten und Ertrage zutref-
fend sind, erweist sich jedoch erst im Zuge der Fondslaufzeit. Dagegen gilt: Je ,alter* eine auf dem Zweitmarkt
erworbene Fondsbeteiligung ist, desto mehr belegbare Informationen sind dem Investor zuganglich: Der aktuelle
Vermietungsstand und die bisherige Vermietungshistorie zeigen, ob das Management nachhaltig vermarktungs-
stark agiert und ob der Standort die erhoffte Attraktivitat tatsdchlich aufweist. Geschaftsberichte und Anlegerrepor-
tings machen den bisherigen Ausschittungsverlauf und das Abstimmungsverhalten der Anleger in Gesellschafter-
versammlungen transparent. Aufschluss Uber die Bauqualitat gibt der Zustand der Immobilie nach mehreren Jahren
Nutzung — dann stellt sich auch heraus, ob die in der Kalkulation bertcksichtigten Betrage fir Instandhaltung und
ahnliches realistisch angesetzt waren.

Die Unsicherheit einer Investition auf dem Zweitmarkt sinkt demnach tendenziell mit steigendem ,Alter* des ausge-
wahlten Zielfonds. Zusatzlich risikodampfend wirkt die in aller Regel bereits fortgeschrittene Tilgung einer eventuell
vorhandenen Fremdfinanzierung.

Aussichtsreiche Einstiegskurse

Die vorstehend aufgezeigten Aspekte der fortgeschrittenen Altersstruktur vieler Erstzeichner und der besonderen
Marktverhaltnisse am Zweitmarkt fiir ,gebrauchte” Fondsbeteiligungen haben die Kaufkurse auf den groRen Zweit-
marktplattformen auf einem attraktiven Einstiegsniveau gehalten. Das vielerorts feststellbare Unverstandnis fur ge-
schlossene Fonds, das die Berichterstattung in der Tages- und Wirtschaftspresse wiederholt bewiesen hat, verhin-
dert auf breiter Front eine realistische Einordnung der Werthaltigkeit dieser Assetklasse in der Offentlichkeit. Fir
Kaufer auf dem Zweitmarkt erweist sich diese Entwicklung jedoch vielfach als vorteilhaft, weil sie die erzielbaren
Einkaufskurse tendenziell niedrig halt.

Besondere Marktbedingungen: Steigende Kapitalmarktzinsen - hohe Inflationsraten

Die Wirtschaft im Allgemeinen und die Kapital- und Anlagemarkte im Besonderen sehen sich aktuell mit durchaus
herausfordernden Rahmenbedingungen konfrontiert. Die Inflation befindet sich derzeit aus vielerlei Griinden auf
einem historisch hohen, teilweise zweistelligen Niveau. Als GegenmalRnahme haben viele internationale Zentral-
banken nach langen Jahren niedrigster, teilweise negativer Zinssatze einen Zinserh6hungspfad eingeleitet, dessen
Dauer und Endpunkt sich derzeit nur schwer abschatzen lassen. Was aber kénnen diese Entwicklungen flr die
Anlageklasse der Zweitmarkt-lmmobilienfonds bedeuten?

Auf der Zinsseite konnten viele der fir eine Investition potenziell in Frage kommenden Zielfonds die historisch
guinstigen Finanzierungskonditionen der letzten Jahre nutzen und bestehende Darlehen zu duRerst attraktiven Kon-
ditionen langfristig, haufig fir zehn und mehr Jahre, verlangern. Und selbst potenzielle Zielfonds, bei denen Zins-
bindungen in naherer Zukunft auslaufen, werden im Zuge einer anstehenden Anschlussfinanzierung noch immer
niedrigere Zinsséatze vereinbaren kdnnen, als dies in ihren derzeit noch laufenden Ursprungsdarlehen der Fall ist.
Uber ein angestrebtes, breit diversifiziertes Zielfondsportfolio betrachtet ist daher nicht von signifikanten Mehrbe-
lastungen aus dem aktuellen Zinsanstieg auszugehen.

Die derzeit hohen Inflationsraten lasten schwer auf Wirtschaft und Verbrauchern. Fir eine Vielzahl potenziell zur
Auswahl stehender Zielfonds eréffnen sich hieraus allerdings Chancen auf unerwartet hohe, in diesem Umfang
nicht eingeplante Mehreinnahmen. Grund hierfir sind die so genannten Index-Klauseln, die in nahezu allen ge-
werblichen Mietvertragen etwa fur Biro- und Einzelhandelsflachen enthalten sind. Hiernach werden die von den
Mietern zu entrichtenden Mietzinsen in regelmaRigen Abstanden mehr oder weniger stark an die aktuellen Preis-
steigerungen angepasst. Die derzeit unerwartet hohen Inflationsraten fiihren auf diesem Wege bei vielen Mietver-
haltnissen somit zu spurbaren Mehrertragen.

Zusammenfassend lasst sich damit festhalten: Die Erhéhung der Kapitalmarkizinsen einerseits diirfte in einem
angestrebten, breit diversifizierten Zielfondsportfolio - insbesondere aufgrund vielfach bestehender, langfristiger
Zinsbindungen auf vergleichsweise glinstigem Niveau - nur zu eher Giberschaubaren Mehrbelastungen fiihren. Von
den aktuell hohen Inflationsraten andererseits kdnnen hingegen viele Zielfonds durch unerwartete Mietanpassun-
gen profitieren. Unter der Pramisse einer mittelfristig weitgehend stabilen Wirtschaftsentwicklung ohne allzu aus-
gepragte, langer anhaltende Rezessionsphasen ist daher von einer weiterhin ansprechenden Performance des
intendierten Zielfondsportfolios auszugehen.
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Marktumfeld

Zweitmarkt — Bedeutung und Funktionsweise

Geschlossene Fonds sind im engeren Wortsinn ,geschlossen®: Die systemimmanente, langfristige Bindung des
Zeichners an sein Investment bietet den Anlegern nur wenige Mdglichkeiten, kurzfristig auf Veranderungen der
eigenen finanziellen Verhaltnisse oder Lebensumstande zu reagieren. Zwar kénnen Fondskonzepte im Einzelfall
vorzeitige Méglichkeiten zur Kiindigung einer Beteiligung fur bestimmte Ausnahmesituationen (Krankheit, Arbeits-
losigkeit etc.) vorsehen, der Grofiteil der Fondszeichner ist jedoch grundsatzlich bis zum Ende der Fondslaufzeit
an diese gebunden. Mit dieser Bindung wollten und wollen sich nicht alle Anleger abfinden — deshalb wurde 1998
die Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler AG als von Initiatoren geschlossener Fonds unabhangige Han-
delsplattform gegriindet. Einen alternativen Handelsplatz bot daneben viele Jahre die Deutsche Zweitmarkt AG (DZ
AG), die spater von der Fondsborse ibernommen wurde. Mittlerweile wurde die DZ AG vollstandig auf die Fonds-
bdrse verschmolzen, bleibt allerdings noch als eigenstandige Marke erhalten. Zusammen haben diese beiden Han-
delsplattformen bisher Uber 2 Milliarden Euro Nominalkapital vermittelt.” Dazu gesellten sich mit den Jahren meh-
rere von Initiatoren geschlossener Fonds abhangige Plattformen, die jedoch mittlerweile groRtenteils die Aktivitat
wieder eingestellt haben.

Seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 waren — parallel zu den riicklaufigen Platzierungszahlen am Erstmarkt
—auch die Umsatze an den Zweitmarkten zunachst zuriickgegangen. Mehrere von Initiatoren geschlossener Fonds
abhangige Marktplatze wurden deshalb in den Folgejahren eingestellt. Fir Akteure am Zweitmarkt bedeutet dies
aber nicht zwingend einen Nachteil, da durch die Konzentration der Aktivitaten auf weniger Plattformen eine hdhere
Marktdurchdringung méglich ist und sich somit die Transparenz der Kursfindung tendenziell erhdht hat.

Inzwischen erholen sich die Umsatze an den Zweitmarktborsen wieder deutlich, daran anderte auch die Covid-19-
Pandemie nichts Wesentliches: Im Jahr 2021 konnte die Fondsboérse Deutschland gemeinsam mit der DZ AG das
beste Handelsjahr ihrer Geschichte vermelden, ein gehandeltes Nominalkapital von gut 336 Mio. Euro bei einem
um fast 10 Prozentpunkte gestiegenen Durchschnittskurs Uber alle Assetklassen von rund 79,56 % verzeichnen.
Immobilienfonds warenhierbei fiir rund 70 Prozent des Handelsvolumens verantwortlich. 2 Im Jahr 2022 verzeich-
nete die Plattform einen Nominalumsatz von rund 267 Mio. Euro, ein trotz der Verwerfungen in diesem Krisenjahr
(genannt seien beispielhaft der Ukraine-Krieg, die Energiekrise und die Zinswende) respektables Ergebnis. Starks-
tes Marktsegment waren wieder Immobilienfonds mit einem Anteil am Handel von 62,3 %.3

Anlagefokus

Der Erfolg versprechende Einkauf auf dem Zweitmarkt flir geschlossene Fonds erfordert eine detaillierte Kenntnis
des intendierten Marktsegments. Im Fokus stehen hierbei Zielfonds, deren Anlageobjekte zu den Kategorien Blro-,
Einzelhandels-, Wohn- und Logistikimmobilien gehdéren, in geringerem Umfang auch Sozialimmobilien. Fur Inves-
titionen in Frage kommen hierbei sowohl inlandische wie auch auslandische Objektstandorte.

Immobilien in einem diversifizierten Portfolio

Viele Anleger motiviert die nach der Finanzkrise gestiegene und anhaltend hohe Praferenz vorwiegend sicherheits-
orientierter Investments zu steigenden Anteilen von Immobilienengagements im Portfolio: Dem ,Investment Inten-
tions Survey 2022“ des INREV (European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles) zufolge
wollen die Teilnehmer der Studie den Anteil von Immobilieninvestitionen in ihren Portfolien von durchschnittlich
10,2 auf 10,4 Prozent ausweiten. In erster Linie sind Investitionen in Europa, besonders in Deutschland, den Nie-
derlanden, Frankreich und Grof3britannien geplant.4 Immobilien bleiben gerade bei zunehmendem Kauferandrang
ein Investment, das professionellen Anspriichen genligen muss und daher professionell gemanagt sein sollte. Un-
systematische Einzelinvestitionen sind mit einem sinnvollen Diversifikationsgedanken nicht vereinbar. Eine Mehr-
zahl von Immobilienengagements — idealerweise in unterschiedlichen Landern und Regionen, mit einer Vielzahl
von Standorten und breiter Mieterbasis — scheitert fur viele Investoren jedoch an dem hierfir notwendigen Anlage-
kapital und dem umfangreichen Auswahl- und Betreuungsaufwand, die ein solcher Portfolioaufbau erfordern wiirde.
Auch sollten Immobilieninvestments trotz ihrer hohen Attraktivitat nur einen angemessenen Teil des zur Anlage
verfugbaren Vermdgens ausmachen. Das Zweitmarkt-Portfolio-Konzept bietet insbesondere folgende Vorteile:

T Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler, Pressemitteilung 09.01.2023
2 Fondsbérse Deutschland Beteiligungsmakler, Pressemitteilung 06.09.2022
3 Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler, Pressemitteilung 09.01.2023

4 INREV, Investment Intentions Survey 2023, Januar 2023
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Die Konzeption als Portfoliofonds erlaubt eine breite Diversifizierung des Anlagekapitals Gber eine Vielzahl von
Standorten und Mietern mit zeitlich gestaffelten Investitionszeitpunkten.

Die Investition in ,altere geschlossene Immobilienfonds® birgt den erheblichen Erkenntnis- und Entscheidungsvor-
teil einer nachgewiesenen Historie des jeweiligen Zielfonds mit belegter Vergangenheitsperformance.

Der Ankauf von Anteilen an geschlossenen Immobilienfonds am Zweitmarkt ermoglicht die Realisierung gunstiger
Einstiegspreise und erhéht die Chancen auf ein tiberdurchschnittlich wirtschaftliches Investment.

Deutscher Immobilienmarkt

Der heimische Immobilienmarkt prasentiert sich trotz der Auswirkungen der Corona-Pandemie und des Ukraine-
Krieges in einer ganz Uiberwiegend robusten Verfassung. Deutsche Immobilien haben sich in den zuriickliegenden
Jahrzehnten haufig zwar nicht als ,Rendite-Turbo®, wohl aber als absolut sinnvolle Kapitalanlage mit langfristig
ansprechender Wirtschaftlichkeit erwiesen. Dies gilt allerdings nur dann, wenn sie professionell ausgewahlt und
betreut wurden.

Der deutsche Immobilienmarkt hat seine Attraktivitat fur in- und auslandische Investoren in den letzten Jahren
deutlich steigern kénnen, insbesondere wegen der stabilen wirtschaftlichen Situation in der Bundesrepublik. Die
foderale Struktur Deutschlands mit seinen unterschiedlichen Wirtschaftszentren von Landeshauptstadten bis hin
zu aussichtsreichen Regionalstandorten, seinen vergleichsweise stabilen Immobilienméarkten ohne flachende-
ckende, preistreibende Blasenbildung und seiner vielfaltigen Investoren- und Mieterlandschaft ertffnet eine erheb-
liche Bandbreite von Investitionsmdglichkeiten. Interessenten sehen sich daher einem grof3en Angebot grundsatz-
lich Gberlegenswerter Anlagemdglichkeiten gegeniber. Insbesondere der jingste, unerwartet dynamische Zinsan-
stieg hat viele Kauinteressenten, zumindest voriibergehend zu einer gewissen Zuriickhaltung veranlasst. Hierdurch
sind Kaufpreisfaktoren und damit letztlich auch Immobilienkaufpreise unter ihre vorherigen Hochstwerte gefallen.
In den meisten Metropolen kiihlen sich Uberhitzte Segmente wie erwartet ab, insofern kann die Investition in ,al-
tere” Immobilienbeteiligungen vorteilhaft sein.

Nutzungsarten

Waren bis vor wenigen Jahren nahezu ausschliellich Buro- und Einzelhandelsobjekte fir Investoren ,en vogue®,
so hat sich dies in den letzten Jahren nachhaltig geandert: Gerade die Vielfalt des Auswahlspektrums in seiner
ganzen Breite erdffnet den Weg zu einem diversifizierten Portfolio, das stabile Cashflows generiert, wie sie Inves-
toren heute mehr denn je zu schatzen wissen.

Die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft sehen vor, dass Investitionen in solche Zielfonds erfolgen, die
— gemessen an der vermietbaren Flache ihrer samtlichen Anlageobjekte — zu mindestens 80 % in Biro-, Einzel-
handels-, Logistik-, Wohn- oder Serviceimmobilien investieren, wobei es sich auch um gemischt genutzte Immobi-
lien handeln darf und der Anteil von Serviceimmobilien, gemessen an der Summe der vermietbaren Flachen aller
Zielfonds, maximal 15 % betragen darf.

Biiro

Deutschland verfugt Gber einen ausgesprochen breit aufgestellten Immobilienmarkt, der auch abseits der Hochbur-
gen Frankfurt, Hamburg, Disseldorf, KdIn, Berlin, Stuttgart und Miinchen vielfaltige Investmentchancen in Bliroim-
mobilien bietet. Das Marktgeschehen 2022 war von konjunktureller Ungewissheit gepragt, dennoch lag der Umsatz
in den TOP 6 mit gut 3 Mio. Quadratmetern 3 % uber dem Vorjahresergebnis Zwar stieg der Leerstand durch-
schnittlich um einen halben Prozentpunkt auf 4,8 %, dennoch legten die Spitzenmieten um durchschnittlich 7 %,
die Median- und Durchschnittsmieten sogar um 11 bzw. 8 %zu. Allerdings beobachtet Savills verschiedentlich Zu-
rickhaltung bei einigen Unternehmen in ihren Anmietungsentscheidungen.®

Stabilisierend wirkt auch Anlass die gute Beschaftigungslage im Inland. Interessant erscheinen neben den klassi-
schen Immobilienhochburgen, in denen das Angebot durch die lebhafte Nachfrage aus dem In- und Ausland schon
knapp zu werden beginnt, auch wachstumsstarke Mittelzentren wie beispielsweise Bonn, Karlsruhe oder Mann-
heim. Solche ,Potenzial“-Standorte zeichnen sich durch gesunde Wirtschaftsdaten, geringere Marktschwankungen
und niedrigere Kaufpreise aus als die prominenten Zentren.

Fir eine langfristig erfolgreiche Vermarktung wird die Energieeffizienz einer Immobilie immer wichtiger, so dass
kunftig Neuvermietungen und Verauflierungen ohne Umweltzertifikat schwieriger werden dirften, die stark steigen-
den Energiepreise treiben diese Entwicklung zusatzlich.® Insbesondere bei Single-Tenant-Objekten mit inrem ge-
nerell héheren Vermarktungsrisiko ist eine Zertifizierung deshalb von gesteigerter Bedeutung.

5 Savills, 09.01.2023

6 Colliers, Investmentmarkt Deutschland Quartal 2 2022
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Einzelhandel

Der deutsche Einzelhandel verzeichnet 2022 ein Minus von real 0,3% gegeniber dem Vorjahr, allerdings einen
nominalen Zuwachs von 8,2,7 Insbesondere Versand- und Interneteinzelhandel mussten nach dem Wegfall der
Corona-Beschrankungen zuriickstecken und biften real 8,1 % Umsatz ein. Ein Grofteil des Einzelhandelsumsat-
zes dient der Befriedigung der Grundbediirfnisse Nahrung, Kleidung, Hygiene und Koérperpflege.8 Solche Produkte
sind weitestgehend konjunkturunabhangig und bilden daher ein stabilisierendes Nachfrageelement, das hat sich in
der Pandemie eindrucksvoll bestatigt. Die Auswirkungen der rapide steigenden Inflation im Euro-Raum und auch
in Deutschland setzen allerdings konjunktursensible Einzelhandels-Mieter splrbar unter Druck.®

Aufgrund der zunehmenden Knappheit herausragender Core-Bliroobjekte an A-Standorten geraten gut positio-
nierte Einzelhandelsimmobilien immer mehr in den Fokus institutioneller und privater Investoren. Der Markt ist dabei
ausgesprochen segmentiert: Von Shopping-Centern und Fachmarktzentren (ber freistehende Fach- und Super-
markte bis hin zu Geschaftshausern in etablierten 1a-Innenstadtlagen deutscher Grof3- und Mittelstadte. Die Ent-
wicklung zeigt einen eindeutigen Trend zum grol¥flachigen Einzelhandel, der Kunden ein positives Einkaufserlebnis
vermittelt. Eine Sonderstellung nehmen deutsche Lebensmitteleinzelhandelsketten ein: Sie gehdren den Experten
von Jones Lang LaSalle (JLL) zufolge zu den aktivsten Marktteilnehmern'® und sind aktuell dabei, ihr Filialnetz zu
optimieren und zu verdichten. Da die deutschen Verbraucherpreise seit Jahren starker steigen als die Einzelhan-
delspreise’! und die Gewinnspannen deshalb unter Druck stehen, haben deutsche Lebensmitteleinzelhandelsket-
ten einen beachtlichen Optimierungsgrad aufzuweisen und bilden deshalb eine hochinteressante Gruppe bonitats-
starker Mieter.

Zurlickhaltende Neubauaktivitaten bei Shopping Centern, eine der beliebtesten Formen der Einzelhandelsimmobi-
lie, und beschranktes Flachenangebot in 1A-Lagen sorgen flr einen erheblichen Wettbewerb. Mietvertrage werden
in diesem Segment Ublicherweise fiir zehn und mehr Jahre abgeschlossen, da die Mieter auf den Aufbau tragfahi-
ger Kundenbeziehungen zu ihrem Stammpublikum angewiesen sind. Fir Anleger bedeutet dies — zusammen mit
dem ublicherweise hohen Eigenengagement der Mieter beim spezifischen Innenausbau der Mietobjekte — ein be-
rechenbares Engagement in ein solides Immobiliensegment. Weiterhin sind Standorte flr grof¥flachigen Einzelhan-
del aufgrund baurechtlicher Beschrankungen fur Neuentwicklungen nicht beliebig vermehrbar und bieten damit
gute Aussichten fiir einen langfristigen Werterhalt. Investoren verteilen inre Gunst deshalb auf die unterschiedlichen
Sektoren des Einzelhandels. Schwerpunkte bilden dabei Shopping-Center und Fachmarktzentren. Deren Standorte
sind regelmaRig wegen baurechtlicher Restriktionen gut konkurrenzgeschutzt und deshalb besonders begehrt.

Logistik

Logistikimmobilien zahlen in einer wachsenden Volkswirtschaft zu den unabdingbaren Voraussetzungen fur ein
Prosperieren von Produktion, Distribution und Handel. Das Wachstum des Online-Handels treibt die Nachfrage
nach Logistikflachen entscheidend an. Dabei handelt es sich um einen vergleichsweise intransparenten und regio-
nal stark differenzierten Markt, der hohe Anforderungen an Kompetenz und Vernetzung der Investoren stellt. Die
seit Jahren ungebrochene wirtschaftliche Starke Deutschlands macht es zu einem der bevorzugten Standorte fiir
Investoren in Logistik-Immobilien. Deutschland verzeichnete 2022 einen Flachenumsatz von rund 8,5 Millionen
Quadratmetern, der rund 7 % unter dem Rekordergebnis aus dem Vorjahr lag'2. Gefordert wird dies nicht zuletzt
durch die zentrale Lage im Herzen Europas und eine sehr gute Infrastruktur.

Fir Logistikobjekte gelten grundsatzlich ahnliche Kriterien bei der Investitionsentscheidung wie fiir andere Immobi-
lientypen auch. Der Standort sollte in erster Linie eine gute Anbindung an die lokale und Uberregionale Infrastruktur
sowie eine realistische Drittverwendungsfahigkeit aufweisen. Zu bericksichtigen sind die in diesem Marktsegment
Ublichen, im Vergleich zu anderen Gewerbeobjekten kiirzeren Mietvertragslaufzeiten in einer Gréf3enordnung von
drei bis funf Jahren. Fir ein langfristig wirtschaftliches Investment vorteilhaft sind Erweiterungsoptionen, die eine
ausreichende GrundstiicksgréRe und ein gutes Verhaltnis zur jeweiligen Kommune sowie eine schnelle Reaktions-
fahigkeit des Eigentlimers voraussetzen.

Wohnen

Deutsche Wohnimmobilien sind nach einer Phase geringerer Beachtung seitens der Investoren bereits seit einigen
Jahren eines der gefragtesten Marktsegmente. Steigende Nachfrage besonders in zuzugsstarken Metropolen und

7 Destatis.de, Pressemitteilung 06.01.2023

8 HDE, Zahlenspiegel 2022, S. 11

9 Savills PM Einzelhandelsinvestmentmarkt Deutschland Q3/2022
10 JLL, Einzelhandelsmarktiberblick Deutschland 2022, S. 3

" HDE, Zahlenspiegel 2022, S. 13

2BNP PRE PM Logistik Vermietung Q4 2022
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so genannten ,Schwarmstadten® trifft auf eine regional unausgeglichene Neubautatigkeit, so dass verschiedentlich
eine Uberhitzung befiirchtet wird. Insbesondere die Zinswende hat dazu gefilhrt, dass viele Neubauprojekte erst
einmal auf Eis gelegt werden. ' Unterm Strich (iberwiegt die Einschatzung, dass zwar Ubertreibungen an einzelnen
Teilmarkten (beispielsweise Miinchen, wo aktuell die Kaufpreise bereits riicklaufig sind,# und Hamburg) nicht von
der Hand zu weisen sind, jedoch aus den folgenden Uberlegungen derzeit noch keine ,Blasenbildung® anzunehmen
sei:

o keine spekulative Bautatigkeit, vielmehr liegt die Bautatigkeit historisch und im internationalen Vergleich auf
niedrigem Niveau,

e insbesondere der Mietwohnungsbau liegt weiterhin deutlich unter dem aktuellen und auch langjahrigen Bedarf,
der durch die steigenden Flichtlingszahlen aus der Ukraine und anderen Landern weiter verscharft wird,

o sinkende HaushaltsgréRen fiilhren gerade in stadtischen Lagen zu erhéhter Flachennachfrage pro Kopf.

In Ballungszentren, Universitatsstadten und Ferienregionen erwarten Marktbeobachter weiterhin stabile Preise we-
gen der besonders starken Nachfrage. Aufgrund der ,Mietpreisbremse” und dem ,Mietendeckel” in einigen Stadten
durfte sich die Neubautatigkeit auch in Zukunft in einem eher Uberschaubaren Rahmen bewegen, so dass ein
Angebotsiiberhang nicht zu befiirchten ist. Fortschreitende Knappheit aus Investorensicht ist vor allem in den Seg-
menten ,Core* und ,Core plus” festzustellen, abseits der heiy umkampften Lieblingsstandorte Berlin (fur institutio-
nelle Investoren) sowie Hamburg und Miinchen (furr Privatinvestoren) bieten Standorte in Regionalzentren mit guten
Wirtschaftsdaten oder auch Value Add-Pakete aus Immobilien mit Optimierungsbedarf und Projektentwicklungen
fur wertsteigerungsorientierte Investoren attraktive Einstiegschancen.

Auslandsimmobilien

Eine ausschlieflliche Konzentration auf den heimischen Immobilienmarkt liefe den Prinzipien von Risikostreuung
und Chancendiversifizierung zuwider. Das haben institutionelle Investoren langst erkannt und die einseitige Kon-
zentration auf den deutschen Immobilienmarkt, wie sie in den Jahren nach der Finanzkrise teilweise zu beobachten
war, inzwischen wieder aufgegeben. Dennoch hat die Finanzkrise den Investitionsfokus internationaler Immobilien-
anleger enger werden lassen: Die Entwicklung von Beteiligungsangeboten in den arabischen VAE- und BRIC-
(Brasilien, Russland, Indien, China) Staaten verlief bisher ganz liberwiegend enttduschend, so dass Anleger unter
den derzeitigen Rahmenbedingungen gut beraten sind, sich auf die klassischen Destinationen zu fokussieren.

Auch unter steuerlichen Gesichtspunkten kann sich eine Beimischung auslandischer Immobilienengagements als
sinnvoll erweisen. Voraussetzung hierfirr ist regelmaRig das Bestehen eines aus deutscher Anlegerperspektive
vorteilhaft ausgestalteten Doppelbesteuerungsabkommens (DBA). Aus Griinden der Kosten- und Verwaltungsre-
duzierung erscheint es — insbesondere bei Portfoliofonds — dariiber hinaus ratsam, sich auf solche Zielfonds zu
konzentrieren, bei denen nach Fondskonzeption und den Regularien des jeweiligen auslandischen Staates der
deutsche Fondsanleger nicht zur Erstellung einer individuellen Steuererklarung vor Ort verpflichtet ist.

Europa

Bereits seit 2013 steigen die Investitionen in europaische Gewerbeimmobilien. In den — neben der Bundesrepublik
Deutschland — beliebtesten européischen Investitionsstandorten England, Frankreich und Osterreich stellt sich der
Markt im Unterschied zu Deutschland hochgradig zentralisiert dar, so dass Immobilienfonds nahezu ausschlieRlich
in den jeweiligen Hauptstadten London, Paris und Wien investiert sind. Insbesondere die Unsicherheit tber die
mittel- und langfristigen Konsequenzen des Brexit macht derzeit Investitionen in England zu einer schwer kalkulier-
baren Strategie.

Als Uberlegenswerte Alternativen zu Investitionen an den etablierten Standorten England, Frankreich und Nieder-
lande haben sich Luxemburg, Belgien, Polen und Tschechien herauskristallisiert. Luxemburg als einer der wich-
tigsten Finanzplatze Europas hatte unter der Finanzkrise zu leiden mit einem Riickgang des BIP um 4,36 Prozent
im Jahr 2009, hat sich jedoch in den letzten Jahren gut erholt. Im Jahr 2020 verursachte die Pandemie einen
Rickgang des BIP um 1,78 %, 2021 sorgte eine fulminante Aufholjagd fiir ein Wachstum von 6,89 %, die krisen-
haften Entwicklungen des Jahres 2022 resultierten in einem abgeschwachten Wachstum von nur noch 1,62 %.15
Der belgische Immobilienmarkt konzentriert sich auf die Hauptstadt Briissel und dort auf konjunkturunabhangige
Mieter aus dem Kreis der Regierung und der EU-Institutionen. In den CEE-Landern (Central and Eastern Europe)
Mittel- und Osteuropas haben sich nicht alle optimistischen Erwartungen erfiillt, insbesondere die Auswirkungen
der Covid-19-Pandemie setzen die Lander des CEE aktuell spirbar unter Druck, auch die geopolitischen Risiken
durch den russischen Angriffskrieg auf die Ukraine lassen sich derzeit noch nicht abschlieRend in ihren Auswirkun-
gen auf etwaige Immobilieninvestments quantifizieren.

3Tagesschau, 31.01.2023, Abruf 22.03.2023
14 Immostar 2022

15 Statista, Abruf 22.03.2023
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Core vs. Nebenlage

Die deutliche Praferenz fiir Core-Investments, d. h. Immobilien an 1a-Standorten, die nahezu alle Anlegerschichten
gleichermalen aufweisen, fullt nicht zuletzt auf der alten Immobilienweisheit, es gebe drei wichtige Kriterien fur die
Qualitat eines Objekts: Lage, Lage, Lage.

In innerstadtischen Spitzenlagen haben sich jedoch die Ankaufsrenditen wegen des stetigen Ansturms kaufkraftiger
Investoren in den letzten Jahren spurbar reduziert. Insbesondere sind dort die Kaufpreise deutlich starker gestiegen
als die Mieteinnahmen. Um der mitunter diskutierten Gefahr einer Blasenbildung auszuweichen, lohnt es sich durch-
aus, auch Nebenlagen in das Investitionskalkil mit einzubeziehen. Wichtig sind jedoch in jedem Fall eine gute
Verkehrsanbindung und positive Mikrodaten.

A- vs. B-Standorte

Dieselben Uberlegungen wie hinsichtlich der Mikrolage gelten erst recht beziiglich des Standortes. Diesbeziiglich
zeichnet sich Deutschland, verglichen mit beispielsweise GroRbritannien, Frankreich oder Osterreich, durch eine
sehr dezentrale Struktur mit verschiedenen, leistungsfahigen Wirtschaftsrdumen aus. Auch abseits der ,TOP 7 fin-
den sich aktive Immobilienmarkte mit plausiblen Investitionsgelegenheiten.

Beispielsweise bieten Mittelstadte mit bis zu 100.000 Einwohnern haufig solide Wirtschafts- und Bevolkerungsdaten
sowie ausgesprochen stabile Marktentwicklungsverlaufe, die durch eine detaillierte Marktanalyse herausgearbeitet
werden missen. Zwar besteht, je ,kleiner” der lokale Immobilienmarkt ist, umso starker die Moglichkeit der Marktin-
transparenz, gute lokale Vernetzung und spezialisierte Marktkenntnis kénnen dies jedoch kompensieren. Zu be-
achten ist allerdings — wie bei jedem Ranking — dass die Ergebnisse nicht statisch sind, sondern sich im Zeitablauf
verandern kénnen und werden.

Anlagekriterien und Anlageprozess

Auswahlkriterien Zielfonds

Die Auswahl geeignet und aussichtsreich erscheinender Zielfonds erfolgt anhand der Anlagebedingungen der In-
vestmentgesellschaft sowie unter Berlicksichtigung einer Vielzahl zusatzlicher Beurteilungsparameter. Diese zu-
satzlichen Parameter werden im Zuge der Due Diligence und Entscheidungsfindung gegeneinander abgewogen
und kénnen im Einzelfall auch mit unterschiedlichen Gewichtungen versehen werden. Schon aufgrund der natur-
gemalen Komplexitat der Anlageform des geschlossenen Immobilienfonds kann es daher sinnvollerweise kein
standardisiertes oder gar automatisiertes Auswahlverfahren in diesem Bereich geben. Bei der konkreten Auswahl
von Zielfonds fir die Investmentgesellschaft werden vorrangig die nachfolgenden Kriterien untersucht und ins Kal-
kil gezogen:

Die Immobilie

Aus Analysesicht muss gewahrleistet sein, dass die betreffende Immobilie mit ihrer spezifischen (Haupt-) Nutzungs-
art an einem hierfir geeigneten Standort mit positiver Zukunftsperspektive belegen ist. Bausfiilhrung und Bauqua-
litdt missen definierten Auswahlkriterien entsprechen, die Objektqualitat muss sich in einem mindestens altersge-
rechten Zustand befinden.

Die Wirtschaftlichkeit

Im Rahmen der Analyse ist die langfristige Wirtschaftlichkeit einer Immobilie kritisch zu beleuchten. Hierbei kommen
vor allem Kriterien wie etwa aktuelle und zu erwartende Mieterldse, realitatsnah einzuschatzende Instandhaltungs-
aufwendungen, zu erwartende Mietausfallrisiken, Sanierungs-/Modernisierungsaufwand bei Mieterwechsel und An-
schlussvermietungen und die Erwartungen fiir den durchsetzbaren Verkaufsfaktor im Zuge der Objektveraufierung
zum Tragen. In diesem Zusammenhang ist auf die Umsetzung sogenannter ESG-Kriterien (,Environmental, Social,
Governance®) zu achten, die von Investoren und Mietern immer dringender eingefordert wird.

Die Einnahmensicherheit

Von groRer Bedeutung fir die Beurteilung einer Immobilie ist die Sicherheit der laufenden Einnahmen. Diese um-
fasst zum einen die Ist-Vermietung, also die Vermietungsquote, Laufzeit der Mietvertrage und Bonitat sowie Diver-
sifizierung der Mieter, zum anderen aber auch die potentielle anderweitige Vermietbarkeit im Falle von Mieterwech-
seln.

Die Finanzierungsstruktur

Im Rahmen der Analyse ist zu untersuchen, in welcher Kapitalstruktur die Fondsimmobilie finanziert wurde. Eingang
in das Analyseergebnis finden hierbei der Umfang der Fremdfinanzierung, die Kreditwahrung, die Laufzeit der Zins-
bindung und das Vorliegen von Swaps oder Staffelzinsvereinbarungen. Zu achten ist in diesem Kontext auch auf
mogliche kinftige Probleme des Zielfonds bei der Erlangung von Anschlussfinanzierungen, etwa aufgrund
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vergleichsweise hoher Beleihungsquoten und potenzieller Engpasse bei der Einhaltung bankiblicher Beleihungs-
relationen.

Das Management

Zu beurteilen ist, ob der jeweilige Manager des Zielfonds in dem betreffenden Marktsegment iber eine nachgewie-
sene Expertise verfugt und in der Vergangenheit erfolgreich gearbeitet hat. Weitere Kriterien sind hierbei auch die
Qualitat des Anlegerreportings sowie die Zeit- und Realitdtsnahe bei der Kommunikation wesentlicher Ereignisse
fur die Beurteilung eines Zielfonds.

Die Risikobetrachtung

Hierbei werden die spezifischen Risiken einer Beteiligungsmdglichkeit identifiziert, bewertet und abgewogen. Klas-
sische Risiken sind Mieterausfall, Betreiberrisiken, Risiken in Zusammenhang mit bestehenden Fremdfinanzierun-
gen (FK-Quote, Zins- und Tilgungsleistung, Anschlussfinanzierung, Fremdwahrungsrisiken, Verwertungsrisiken
seitens des Fremdkapitalgebers etc.), Vermietungsrisiken und Standortrisiken. Zur Einbeziehung von Nachhaltig-
keitsrisiken siehe ,Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeitsfaktoren®, Seite 25.

Das Kursniveau

Die vorstehenden, quantifizierbaren Einzelparameter finden Eingang in eine Wirtschaftlichkeitsprojektion fiir den
betreffenden Zielfonds. Aus den prognostizierten Zahlungsstromen lassen sich die erwarteten Ausschittungsver-
laufe und der erwartete Schlusswert einer Beteiligung ableiten. Diese Daten werden sodann mit dem aktuellen
Kursniveau einer Beteiligung am Zweitmarkt abgeglichen und hieraus der Schluss gefolgert, ob eine Investition zu
den aktuellen Rahmenbedingungen und Erwartungen empfehlenswert erscheint.

Anlageverantwortung

Dr. Werner Bauer, Diplom-Mathematiker, war langjahrig als Chefredakteur des Brancheninformationsdienstes ,ka-
pital-markt intern’ fur die Analyse geschlossener Fonds verantwortlich. Seit 2004 ist Dr. Bauer selbsténdig im Be-
reich wirtschaftliche und rechtliche Konzeptionsleistungen tatig gewesen. In Zusammenarbeit mit der BVT legte er
2005 als Geschéftsfuhrender Gesellschafter des Gemeinschaftsunternehmens Top Select Management GmbH die
Top Select Fund Serie auf, die von ihm seither bestandig weiterentwickelt wurde und bis dato 8 Fonds mit einem
Fondsvolumen von rund 130 Mio. Euro umfasst. Investitionsschwerpunkt dieser seit 2013 von der derigo GmbH &
Co. KG als externer Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten Portfoliofund Serie sind sowohl unmittelbare als
auch mittelbare Beteiligungen an Fonds in den Bereichen Immobilien, Private Equity, Flugzeuge sowie regenerative
Energieerzeugung und Infrastruktur. Seit 2014 wurde das Konzept zur BVT Concentio Fondsserie weiterentwickelt,
die derzeit sechs Fonds mit einem aktuellen Volumen von rd. 227 Mio. € umfasst. Im Vordergrund aller Investiti-
onsentscheidungen steht das Ziel, ein Anlageportfolio zu realisieren, das den Anlegern hinreichende Wertstabilitat
fur die investierten Gelder gewahrleistet. Als Geschaftsfiihrer der derigo Verwaltungs GmbH und Geschéftsleiter
der derigo GmbH & Co. KG verantwortet Dr. Bauer seit 2013 gemeinsam mit Herrn Tibor von Wiedebach-Nostitz
das Portfoliomanagement. Er betreut den Bereich Dach- und Portfoliofonds und kann bei der Auswahl von Zielin-
vestments auf seine anlageklasseniibergreifende Erfahrung aus der langjahrigen Analyse von Beteiligungsange-
boten und mittlerweile Giber hundert Investitionen in Zielbeteiligungen zurlckgreifen.

Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jdnkendorf, Diplom-Betriebswirt, absolvierte ein international orientiertes, be-
triebswirtschaftliches Studium an der ebs, private wissenschaftliche Hochschule in Oestrich-Winkel. Nach einer
zweijahrigen Tatigkeit in der Geschaftsfiihrung einer privaten Vermdgens- und Immobilienverwaltung wechselte er
1996 zur BVT Unternehmensgruppe und ist dort seit 2002 als Geschéftsflihrer und COO in Verantwortung fiir die
Bereiche Immobilien Europa und Alternative Investments tatig. Unter seiner Agide erfolgte ab 2000 die Auflage der
BVT-CAM Private Equity Fund Serie (9 Fonds, 335 Mio. Euro Fondsvolumen), die explizit auch die Chance von
Zweitmarktinvestitionen nutzt. Weiter verantwortete er 2004 die Einfiihrung der BVT Ertragswertfonds Serie, die in
gezielt diversifizierte Immobilienportfolien aus Biiro, Einzelhandel, Logistik und Wohnen in Deutschland investiert
und insgesamt 10 Fonds mit einem Fondsvolumen von rd. 210 Mio. Euro umfasst. Als Geschéaftsfuhrer der derigo
Verwaltungs GmbH und Geschaftsleiter der externen Kapitalverwaltungsgesellschaft derigo GmbH & Co. KG ver-
antwortet er seit 2013 gemeinsam mit Dr. Bauer das Portfoliomanagement fir die Assetklassen Immobilien sowie
fr die alternativen Anlagen in Offentlich-Privaten Partnerschaften, regenerativen Energien und Private Equity.

Fondsanalyse

Uli Richter, Diplom-Volkswirt, ist geschéaftsfihrender Gesellschafter der Richter ImmoConsult GmbH & Co. KG
(Fondsanalyst). Herr Richter begann seine berufliche Tatigkeit nach Abschluss seines Studiums der Volkswirt-
schaftslehre in der Abteilung Vermégensmanagement einer gro3en bayerischen Sparkasse und war dort insbeson-
dere fir die Assetklassen Aktien und geschlossene Sachwertbeteiligungen zustéandig. Mitte der 1990er Jahre star-
tete Herr Richter seinen Weg in die Selbstandigkeit als Co-Autor des Standardwerks ,Geschlossene Immobilien-
fonds®, das sich aus den verschiedensten Blickwinkeln mit den spezifischen Besonderheiten dieser Assetklasse
auseinandersetzt. Herr Richter ist seit vielen Jahren als Autor und Analyst mit dem Schwerpunktthema der
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geschlossenen Sachwertbeteiligungen aktiv. Seit iber 20 Jahren berat er dariiber hinaus Emissionshauser bei der
Auflegung und Platzierung von Beteiligungsangeboten. Er hat eigenstandige Konzepte fir innovative Beteiligungs-
modelle in den Bereichen Private Equity und Sachwert-Dachfonds entwickelt und erfolgreich am Markt umgesetzt.
Seit mehreren Jahren beobachtet und analysiert Herr Richter intensiv die am Zweitmarkt verfiigbaren Anteile und
hat hieraus eine umfangreiche Datenbank geschlossener Immobilienfonds erstellt.
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I. Ubersicht

Art des Investmentvermogens

Investmentgesellschaft

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Fondsanalyst

Vertragsbeziehungen

Anlagestrategie

Der BVT Zweitmarkt Immobilien V ist ein Alternativer Investmentfonds (AIF)
im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB). Die Anleger beteiligen
sich als Kommanditisten an der Investmentgesellschaft, einer geschlossenen
Investmentkommanditgesellschaft im Sinne des KAGB.

Investmentgesellschaft ist die BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG mit Sitz in Neutraubling (Kreis Regensburg).
Sie wird in diesem Dokument auch als ,Investmentgesellschaft” oder als ,BVT
Zweitmarkt Immobilien V* bezeichnet, siehe auch ,Investmentgesellschaft®
(Seite 69).

Das Vermogen der Investmentgesellschaft wird durch eine von der Invest-
mentgesellschaft bestellte externe Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltet:
die derigo GmbH & Co. KG mit Sitz in Minchen. Diese wird nachfolgend als
~Kapitalverwaltungsgesellschaft“ bezeichnet und im Abschnitt ,Identitat und
Pflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft* (Seite 35) naher beschrieben.
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft trifft die Anlageentscheidungen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft bezieht Fondsanalysen von der Richter
ImmoConsult GmbH & Co. KG mit Sitz in Rosenheim. Nahere Angaben zum
Fondsanalysten enthélt der Abschnitt ,Identitat und Pflichten des Fondsana-
lysten® (Seite 39).

MaRgeblich fir die Beteiligung des Anlegers sind der Gesellschaftsvertrag
der Investmentgesellschaft (abgedruckt ab Seite 54) und die Anlagebedin-
gungen (abgedruckt ab Seite 62).

Eine ausfuhrliche Beschreibung der wichtigsten rechtlichen Auswirkungen
der fir die Tatigung der Anlage eingegangenen Vertragsbeziehung enthalt
der Abschnitt ,Vertragsbeziehung des Anlegers” (ab Seite 31).

Die Investmentgesellschaft wird durch Erwerb auf dem Zweitmarkt fir Anteile
an geschlossenen Immobilienfonds ein nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung zusammengestelltes Portfolio von Anteilen an geschlossenen AIF so-
wie Beteiligungen an Unternehmen und Objektgesellschaften aufbauen, die
direkt oder indirekt in Immobilien investieren (nachfolgend: Anteile an Zielver-
mogen).

Jedes Zielvermdgen muss (gemessen an der Summe der auf die Nutzungsart
entfallenden vermietbaren Flachen seiner samtlichen Anlageobjekte) zu min-
destens 80 % in Immobilien mit einer oder mehreren der folgenden Nutzungs-
arten investieren: Biro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen, Service.

Der auf Serviceimmobilien entfallende Anteil darf, bezogen auf die Summe
der vermietbaren Flache aller Zielvermdgen, maximal 15 % betragen.

Mindestens 60 % des investierten Kapitals werden in inlandische Zielvermo-
gen (mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland) investiert.

Mindestens 60 % des investierten Kapitals werden in Zielvermdgen angelegt,
die Uberwiegend in Immobilien in der Bundesrepublik Deutschland investie-
ren.

Bis zu 40 % des investierten Kapitals dirfen somit in EU- und ausléndischen
Zielvermodgen (innerhalb des EWR und der Schweiz) angelegt werden bzw.
in solchen, die auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland investieren.

Es werden nur Minderheitsbeteiligungen eingegangen, d. h. die Gesellschaft
erlangt weder eine Kapital- noch eine Stimmenmehrheit noch auf sonstige
Weise die Kontrolle tber Zielvermégen.

Die Investmentgesellschaft erwirbt die Anteile an den Zielvermdgen, um sie
langfristig zu halten. Bei Eintritt unerwarteter Wertentwicklungen der Zielver-
mogen kann die Investmentgesellschaft auch opportunistisch handeln.

Bis zu 20 % des Investmentvermdgens diirfen in Wertpapieren gehalten wer-
den. Diese Anlagegrenze gilt erst nach Ablauf von 18 Monaten nach Beginn
des Vertriebs.

Bis zu 20 % des Investmentvermégens durfen in Geldmarktinstrumenten ge-
halten werden. Diese Anlagegrenze gilt erst nach Ablauf von 18 Monaten
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Ziele

Kreditaufnahme, Belastungen
und Leverage

Fremdwahrungen

Laufzeit und
Dauer der Kapitalbindung

Mindesteinlage und Haft-
summe

Ausgabeaufschlag

Zeichnungsfrist

Zielvolumen
Falligkeit der Einlagenleistung

nach Beginn des Vertriebs.

Die Investmentgesellschaft darf frei werdende Mittel bis zum 31.12.2034 re-
investieren, sofern im jeweiligen Kalenderjahr Auszahlungen (pro rata tem-
poris der Beteiligungsdauer des Vorjahres) in H6he von mindestens 5,5 %
der gezeichneten Einlagen an die Anleger geleistet werden kdnnen. Die Re-
investitionsphase kann durch Gesellschafterbeschluss um bis zu zwolf Mo-
nate verlangert werden.

Die Investmentgesellschaft darf Vermdgensgegenstande in allen Vertrags-
staaten des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum erwerben,
sowie jeweils hochstens bis zu 10 % des Wertes des Investmentvermogens
in folgenden Staaten erwerben, die auRerhalb eines Vertragsstaates des Ab-
kommens Uiber den Europaischen Wirtschaftsraum gelegen sind:

Australien, Neuseeland, Schweiz, Vereinigtes Konigreich.

Die Anlagestrategie der Investmentgesellschaft ist im Abschnitt
+Anlagestrategie” (Seite 27) naher beschrieben.

Wahrend der gesamten Dauer der Investmentgesellschaft sollen Liquiditats-
Uberschiisse in Euro erzielt werden, die bei prognosegemafem Verlaufin der
Regel einmal jahrlich an die Anleger ausgezahlt (ausgeschittet) werden. Es
werden unter den auf Seite 28 dargestellten Annahmen ab dem Jahr 2024
Ausschittungen in Héhe von jahrlich 5,5 % der gezeichneten Einlagen prog-
nostiziert. Die Ausschittungen verstehen sich pro rata temporis der Beteili-
gungsdauer des Vorjahres.

Kreditaufnahmen sind bis zur Héhe von 20 % des investierbaren Eigenkapi-
tals der Investmentgesellschaft méglich. In entsprechender Héhe kénnen
Vermogensgegenstande der Investmentgesellschaft belastet werden. Die In-
vestmentgesellschaft nutzt indirekt die Hebelwirkung der Kreditaufnahme
durch die Zielvermbgen. Nahere Angaben enthalt das Kapitel ,Leverage”
(Seite 30).

Es werden auch Geschéafte in Fremdwahrungen abgeschlossen. Der Wert
der einem Wahrungsrisiko unterliegenden Vermdgensgegenstdnde darf
30 % des investierbaren Eigenkapitals der Investmentgesellschaft nicht Giber-
steigen, siehe im Abschnitt ,Wahrungsrisiko® (Seite 28).

Der BVT Zweitmarkt Immobilien V ist ein geschlossener AIF. Die Anteile an
der Investmentgesellschaft kdnnen nicht zurlickgegeben werden.

Bei prognosegemaflem Verlauf wird das von den Anlegern eingesetzte Kapi-
tal durch jahrliche Auszahlungen der Investmentgesellschaft bis zum Ende
des Jahres 2038 zuriickgefihrt sein.

Die Gesellschaft ist bis zum 31.12.2038 befristet. Sie wird nach Ablauf dieser
Dauer aufgeldst und liquidiert. Die Gesellschafter kénnen die Fortsetzung der
Gesellschaft bis langstens zum 31.12.2042 beschlieRen, siehe Abschnitt
»Wichtige Regelungen des Gesellschaftsvertrages” (Seite 31).

Die gezeichnete Einlage muss mindestens 200.000,00 € betragen. Die im
Handelsregister einzutragende Haftsumme betréagt 1 % der gezeichneten
Einlage, siehe Abschnitt ,Zeichnung und Beginn der Beteiligung“ (Seite 48).

Zur Deckung der Vertriebskosten kann ein Ausgabeaufschlag von bis zu 3 %
der gezeichneten Einlage erhoben werden, siehe Abschnitt ,Zeichnung und
Beginn der Beteiligung“ (Seite 48).

Anteile an der Investmentgesellschaft kdnnen bis zum 31.12.2025 gezeichnet
werden. Die Zeichnungsfrist kann vorzeitig enden, siehe Abschnitt ,Ende der
Zeichnungsfrist* (Seite 47).

Es wird ein Kommanditkapital von 20.000.000 € angestrebt.

Die gezeichnete Einlage (ggf. mit Ausgabeaufschlag) wird nach Annahme der
Zeichnung und Eintragung des Anlegers als Kommanditist im Handelsregis-
ter mit Falligkeit zum jeweiligen nachsten Monatsletzten angefordert, mindes-
tens aber mit einer Frist von sieben Kalendertagen.

Die Beteiligung beginnt dann zum Monatsletzten, 24.00 Uhr, vorausgesetzt
die gezeichnete Einlage ist (ggf. mit Ausgabeaufschlag) spatestens an die-
sem Tag vollstandig geleistet worden.
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Vergiitungen und Kosten

Besteuerung

Risiken

Anlegerprofil

Verwahrstelle

Abschlusspriifer

Nahere Angaben enthalt der Abschnitt ,Zeichnung und Beginn der Beteili-
gung® (Seite 48).

Der Investmentgesellschaft werden (ggf. zusatzlich zu einem zur Deckung
der Vertriebskosten angeforderten Ausgabeaufschlag) in der Beitrittsphase
einmalige Kosten in Hohe von bis zu 6 % der Kommanditeinlage belastet (Ini-
tialkosten).

Die Summe aller laufenden Vergltungen, die aus dem Vermdgen der Invest-
mentgesellschaft an die Kapitalverwaltungsgesellschaft, die Gesellschafter
der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der Gesellschaft gezahlt werden,
kann jahrlich insgesamt bis zu 1,049 % des durchschnittlichen Nettoinventar-
wertes der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr betragen.

Art und Hoéhe der Vergutungen und Kosten werden im Abschnitt ,Kosten®
(Seite 44) naher beschrieben.

Anleger mit Sitz oder Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland erzielen
aus der Beteiligung bei prognosegemafem Verlauf Einklinfte aus Gewerbe-
betrieb. Kurzangaben Uiber die fiir die Anleger bedeutsamen Steuervorschrif-
ten enthalt das Kapitel ,Steuerliche Hinweise” (Seite 50).

Zu den mit der Anlage verbundenen Risiken siehe die Hinweise im Kapitel
,Risiken“ ab Seite 16.

Der BVT Zweitmarkt Immobilien V richtet sich an professionelle und semipro-
fessionelle Anleger im Sinne des KAGB, die das Ziel der Vermdgensoptimie-
rung verfolgen und einen langfristigen Anlagehorizont von mindestens 15
Jahren haben. Es handelt sich um ein Produkt fir Anleger mit erweiterten
Kenntnissen und/oder Erfahrungen mit Finanzprodukten. Der Anleger kann
finanzielle Verluste tragen (bis zum vollstandigen Verlust des eingesetzten
Kapitals) und legt keinen Wert auf Kapitalschutz. Der BVT Zweitmarkt Immo-
bilien V fallt bei der Risikobewertung auf einer Skala von 1 (sicherheitsorien-
tiert) bis 7 (sehr risikobereit) in Risikoklasse 6.

Eine Beteiligung am BVT Zweitmarkt Immobilien V ist nicht geeignet: fur Pri-
vatanleger im Sinne des KAGB; fiir Anleger, die nur Uber Basis-Kenntnisse
und/oder Erfahrungen mit Finanzprodukten verfigen; fir Anleger, die Wert
auf Kapitalerhalt legen und keinen vollstandigen Verlust des eingesetzten Ka-
pitals tragen kénnen; fir Anleger, die nicht Gber eine hohe Risikobereitschaft
verfligen; fur Anleger, die eine Anlage mit einer festen Verzinsung suchen;
fur Anleger, die eine Anlage mit einem bereits heute feststehenden Riickzah-
lungsbetrag zu einem festen Rickzahlungstermin suchen; fir Anleger, die
vor dem Ablauf von 15 bis 20 Jahren ber den investierten Betrag verfligen
mussen.

Als Verwahrstelle ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG mit Sitz in
Frankfurt am Main beauftragt, siehe Abschnitt ,|dentitat und Pflichten der Ver-
wahrstelle* (Seite 37).

Abschlusspriifer ist die Geipel & Kollmannsberger GmbH Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft mit Sitz in Miinchen, siehe Abschnitt ,Identitat und Pflichten
des Abschlussprifers” (Seite 39).
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Risiken

Vor der Entscheidung Uber eine Beteiligung am BVT Zweitmarkt Immobilien V sollte der Anleger die nachfolgende
Erlduterung des Risikoprofils des Investmentvermdgens zusammen mit den anderen in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen sorgfaltig lesen und diese bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen. Der Eintritt eines
oder mehrerer dieser Risiken kann fiir sich genommen oder zusammen mit anderen Umstanden die Entwicklung
des Anteilwertes und der Auszahlungen des BVT Zweitmarkt Immobilien V an den Anleger nachteilig beeinflussen.

Der Anleger kann sein in den BVT Zweitmarkt Immobilien V investiertes Kapital teilweise oder ganz verlieren. Wert-
zuwachse und Auszahlungen an den Anleger kbnnen nicht garantiert werden.

Neben den nachstehend oder an anderer Stelle dieses Dokuments beschriebenen Risiken und Unsicherheiten
kdénnen die Wertentwicklung des Fonds und die Auszahlungen an den Anleger durch verschiedene weitere Risiken
und Unsicherheiten beeintrachtigt werden, die derzeit nicht bekannt sind. Die Reihenfolge, in der die nachfolgenden
Risiken aufgefiihrt werden, enthalt weder eine Aussage Uber die Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts noch ber das
Ausmal} oder die Bedeutung bei Eintritt einzelner Risiken.

Das aktuelle Risikoprofil der Investmentgesellschaft und eine Beschreibung der zur Steuerung dieser Risiken ein-
gesetzten Risikomanagementsysteme sind unter www.derigo.de abrufbar.

I. Risikospharen und Risikofolgen

Der Anleger beteiligt sich als Kommanditist an der BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. Geschlossene In-
vestment KG (,Investmentgesellschaft*). Der Anleger ist dadurch von der wirtschaftlichen Entwicklung der Invest-
mentgesellschaft abhangig und tragt etwaige Verluste der Investmentgesellschaft sowie die Folgen des Ausblei-
bens von Auszahlungen der Investmentgesellschaft.

Risiken bestehen auf Ebene der Investmentgesellschaft ebenso wie auf Ebene der geschlossenen AlF, Objektge-
sellschaften und Unternehmen, an denen die Investmentgesellschaft Anteile bzw. Beteiligungen erwirbt (nachste-
hend einheitlich ,Zielvermdgen® genannt). Risiken auf Ebene des Anlegers kénnen hinzutreten.

Die Darstellung der Risiken unterscheidet nach ihren Auswirkungen zwischen prognosegefahrdenden, anlagege-
fahrdenden und anlegergefahrdenden Risiken.

Prognosegefiahrdende Risiken

Als prognosegefahrdend werden Risiken bezeichnet, die dazu fiihren, dass die Wertentwicklung und die Auszah-
lungen der Investmentgesellschaft an den Anleger geringer ausfallen als prognostiziert.

Prognosegefahrdende Risiken kdnnen ihre Ursache sowohl auf Ebene der Investmentgesellschaft als auch auf
Ebene der Zielvermdgen haben.

Prognosegefahrdende Risiken entstehen auf Ebene der Zielvermégen, wenn deren Zahlungseingénge geringer
ausfallen als angenommen oder wenn sie einen hoheren Aufwand finanzieren missen als geplant, so dass die
Auszahlungen der Zielvermdgen an die Investmentgesellschaft geringer ausfallen als prognostiziert.

Auf Ebene der Investmentgesellschaft kdnnen prognosegefahrdende Risiken entstehen, wenn hohere Auszahlun-
gen an Glaubiger der Investmentgesellschaft zu leisten sind als angenommen.

Anlagegefahrdende Risiken

Als anlagegefahrdend werden Risiken bezeichnet, die dazu fuhren kénnen, dass ein teilweiser oder vollstandiger
Verlust (Totalverlust) des vom Anleger eingesetzten Kapitals eintritt.

Dabei wird die gesamte Dauer der Kapitalanlage betrachtet. Ubersteigen die Ausgaben des Anlegers seine auf die
Beteiligung entfallenden Einnahmen, entsteht ein Verlust seines eingesetzten Kapitals.

Anlagegefahrdende Risiken kdnnen ihre Ursache auf Ebene der Investmentgesellschaft und auf Ebene der Ziel-
vermdgen haben. Anlagegefdhrdende Risiken entstehen auf Ebene der Zielvermdgen, wenn deren Einnahmen
nicht ausreichen, um ihre Ausgaben vollstandig zu finanzieren, so dass das den Zielvermdgen von der Investment-
gesellschaft zur Verfiigung gestellte Kapital aufgezehrt wird und Verluste aus der Beteiligung an den Zielvermogen
entstehen. Dieser Fall kann eintreten, wenn Verbindlichkeiten der Zielvermdgen zu ihrer Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung filhren und die Zielvermogen ihre Tétigkeit einstellen, und die Vermégensgegensténde der Zielver-
mdgen verwertet werden missen.

Auf Ebene der Investmentgesellschaft kdnnen anlagegeféahrdende Risiken entstehen, wenn sie aus den Zielver-
mogen weniger Einnahmen erzielt, als zur Deckung ihrer Ausgaben erforderlich sind, oder ihr Vermdgen durch
Verluste der Zielvermégen aufgezehrt wird. Dies kann auch auf Ebene der Investmentgesellschaft zu Zahlungsun-
fahigkeit oder Uberschuldung fiihren, so dass auch die Investmentgesellschaft inre Tatigkeit einstellt, und ihre Ver-
mogensgegenstande verwertet werden missen.



Risiken

Anlegergefahrdende Risiken

Als anlegergefahrdend werden Risiken bezeichnet, die dazu fiihren kénnen, dass auch das weitere Vermégen des
Anlegers gefahrdet wird.

Anlegergefahrdende Risiken sind also solche Risiken, die zu prognose- und anlagegefahrdenden Risiken hinzutre-
ten kénnen. Sie kdnnen durch Risiken verursacht werden, die auf Ebene der Zielvermdgen entstehen und sich
auch auf die Investmentgesellschaft auswirken, so dass diese die prognostizierten Auszahlungen an den Anleger
nicht leisten kann.

Fir den Anleger kann dies zur Folge haben, dass er den Kapitaldienst fiir eine Anteilsfinanzierung oder fallige
Steuerzahlungen nicht leisten kann, bis hin zu einer hierdurch verursachten Insolvenz des Anlegers.

Zusétzliche Risiken kdnnen sich aus der individuellen Situation des Anlegers ergeben. Deshalb ist es zweckmaRig,
vor der Anlageentscheidung fachkundige Beratung in Anspruch zu nehmen.

GroBenordnung des den Anleger treffenden maximalen Risikos

Es kann zu einem vollstéandigen Verlust der gesamten gezeichneten Einlage und des Ausgabeaufschlags kommen.
Es kénnen Steuerzahlungen aus dem sonstigen Vermdgen des Anlegers zu leisten sein, ohne dass der Anleger
entsprechende Auszahlungen der Investmentgesellschaft erhalten hat. Im Falle einer Anteilsfinanzierung durch den
Anleger kann der Anleger verpflichtet sein, den Kapitaldienst (Zins und Tilgung) zu erbringen, obwohl er von der
Investmentgesellschaft keine Auszahlungen mehr erhalt.

Il. Allgemeine Risiken

Portfoliorisiken

Die wirtschaftliche Entwicklung der Zielvermégen wird von einer Vielzahl von Risikofaktoren beeinflusst, die aus
heutiger Sicht nicht vollstadndig zu tUberblicken sind. Hierzu z&hlen: die allgemeine Konjunkturentwicklung, die Mark-
tentwicklung, die Auswahl der Anlageobjekte sowie spezielle Risiken in einzelnen Zielvermégen. Dies kann sich
auch anlagegefahrdend auswirken.

Wertschwankungen (Volatilitat)

Die Anteile an der Investmentgesellschaft weisen aufgrund der vorgesehenen Zusammensetzung des Investment-
vermdgens und der Abhangigkeit von der Marktentwicklung sowie den bei der Verwaltung verwendeten Techniken
eine erhohte Volatilitat auf. Das bedeutet, dass der Wert der Anteile auch innerhalb kurzer Zeitrdume erheblichen
Schwankungen nach oben und nach unten unterworfen sein kann.

Blind Pool- und Marktzugangsrisiken

Die konkreten Vermogensgegensténde, die von der Investmentgesellschaft erworben werden, stehen noch nicht
fest. Es ist nicht sicher, dass gentigend geeignete Vermégensgegenstande gefunden werden kdnnen, die den An-
lagebedingungen und den darin enthaltenen Auswahlkriterien entsprechen. Zudem besteht das Risiko, dass Inves-
titionen in Zielvermogen spater als geplant getatigt werden. Dies kann dazu fuhren, dass Ertrdge aus den Zielver-
mogen geringer ausfallen als angenommen oder dass Risiken aus Zielvermogen in Kauf genommen werden mis-
sen, bei deren Eintritt Verluste hinzunehmen waéren. Dies kann sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Managementrisiken

Der Qualifikation und den Geschéaftskontakten der Mitglieder der Geschéftsfihrung der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft sowie ihrer Berater, deren Fahigkeiten und Erfahrungen bei der Analyse der Markte in den einzelnen Asset-
klassen sowie der Identifizierung und Auswahl geeigneter Zielvermogen fiir Investitionen der Investmentgesell-
schaft, kommt hohe Bedeutung fir die wirtschaftliche Entwicklung des Investments zu. Bei Ausfall einer oder meh-
rerer der verantwortlichen Personen ist nicht gewahrleistet, dass es moglich sein wird, diese durch Personen mit
vergleichbarer Qualifikation zu ersetzen (Schlisselpersonenrisiko). Das gilt auch fur das Management der Zielver-
mdgen. Managementrisiken kdnnen sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Marktrisiken

Die Entwicklung der Immobilienmaérkte ist nicht vorhersehbar. Ein weiterer Rlickgang des Wirtschaftswachstums in
Deutschland und anderen Landern, insbesondere aufgrund des bewaffneten Konflikts zwischen Russland und der
Ukraine, internationaler Handelshemmnisse oder weiter steigender Energiepreise und Zinsen, wirde sich sehr
wahrscheinlich negativ auf das Anlageergebnis auswirken. Da Investitionen und Reinvestitionen tber einen langen
Zeitraum vorgesehen sind, ist nicht ausgeschlossen, dass langfristig eine generelle Anderung der geplanten Anla-
gepolitik mit heute nicht absehbaren Auswirkungen auf die Anlageziele nétig wird. Dies kdnnte sich auch anlage-
gefahrdend auswirken.

17



Risiken

Pandemierisiken

Die durch das Coronavirus SARS-CoV-2 ausgeldste weltweite Pandemie hat zu einer deutlichen Abschwéachung
der Weltwirtschaft gefiihrt. Uber l&ngere Zeit eingeschrankte Produktionskapazititen und die Behinderung des
Handels und des Verkehrs wirken sich weiterhin weltweit negativ auf die Wirtschaftsleistung aus. Es ist zudem
moglich, dass sich nach einigen Jahren eine ahnliche Katastrophe wiederholt. Dies kann zu Verlusten fiihren.

Fremdfinanzierungsrisiken

Ein wesentlicher Anteil der Investitionskosten der Zielvermégen wird meist durch Aufnahme von Krediten finanziert.
Dabei kann die mit der Kreditaufnahme erzielte Hebelkraft (Leverage) einzelner Zielvermdgen den Nettoinventar-
wert der Zielvermdgen auch um mehr als das 1,2-fache lbersteigen. Die Konditionen dieser Fremdfinanzierung
werden regelmagig nicht bis zur geplanten Tilgung festgeschrieben. Es ist mdglich, dass eine Anschlussfremdfi-
nanzierung nur zu deutlich schlechteren Konditionen erfolgen kann als kalkuliert. Es ist auRerdem mdglich, dass
keine Anschlussfremdfinanzierung erfolgen kann, z. B. weil zusatzliches Eigenkapital oder zusatzliche Sicherheiten
verlangt und nicht gestellt werden kdnnen. Bereits ausgezahlte Darlehen kdnnen von Kreditinstituten gekundigt
werden, wenn Zins- oder Tilgungsriickstande entstehen oder gegen Auflagen des Darlehensvertrages verstof3en
wird, z. B. weil keine zusatzlichen Sicherheiten geleistet werden kdnnen. Kiindigung und Auslaufen von Darlehens-
vertradgen kénnen bei Scheitern einer Anschlussfremdfinanzierung zu Zwangsverwaltung und Zwangsverauferung
der Investitionsobjekte der Zielvermdgen fihren. AuRerdem sind aus dem Verauflerungserlos bei Verkauf von Ob-
jekten durch die Zielvermdgen vorrangig die Darlehensmittel zurlickzuzahlen. Fir deutsche wie auslandische Im-
mobilien werden Kredite teilweise nicht in Euro, sondern in Fremdwahrungen abgeschlossen. Hierdurch entstehen
Wahrungsrisiken. Fremdfinanzierungsrisiken kénnen zu Verlusten fiihren, d. h. sie kénnen sich auch anlagegefahr-
dend auswirken.

Versicherungsrisiken

Bestimmte Risiken sind nicht versicherbar. Der Eintritt nicht versicherter Ereignisse oder die Leistungsverweigerung
des Versicherers kann zu Verlusten bei den Zielvermdgen und bei der Investmentgesellschaft fihren. Dies kann
sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Wahrungsrisiken

Ein Teil der Investitionen sowie der Einnahmen der Investmentgesellschaft wird in auslandischen Wahrungen er-
folgen. Die Entwicklung der Wahrungskurse ist nicht vorhersehbar und kann starken Schwankungen unterliegen.
Dies kann sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Aufholung anfanglicher und laufender Kosten

Die von der Investmentgesellschaft zu tragenden Kosten filhren zu Verlusten, die erst durch kunftige Ertrage auf-
geholt werden missen, bevor verteilungsfahige Gewinne entstehen. Bleiben Gewinne in entsprechender Hohe aus,
vermindern die Kosten das Kapital der Anleger dauerhaft (anlagegefahrdend). Dies gilt auch fiir die Kosten, die in
den Zielvermdgen anfallen.

Weitere Kostenrisiken

Es ist mdglich, dass die tatsachlich anfallenden laufenden Kosten der Investmentgesellschaft hdher als kalkuliert
sind. So wiirde bspw. eine weitere Erhéhung des Umsatzsteuersatzes zu einer Kostensteigerung fiihren, da die
Investmentgesellschaft nicht bzw. nur eingeschrankt vorsteuerabzugsberechtigt ist.

Bonitéts-, Vertragserfiillungs- und Insolvenzrisiken

Die Investmentgesellschaft tragt das Risiko ausreichender Bonitat ihrer Vertragspartner. Die Einschatzung der Bo-
nitat eines Vertragspartners, auch eines Kreditinstituts, kann sich kurzfristig andern. Ebenso tragt die Investment-
gesellschaft das Risiko dafiir, dass Vertragspartner die abgeschlossenen Vertrage beanstandungsfrei erflllen. Soll-
ten einzelne Vertragspartner ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommen oder aufgrund Insolvenz nicht
nachkommen kdnnen, kann sich dies auch anlagegefahrdend auswirken.

Kapitalmarktrisiko

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und der ggf. zur Absicherung ge-
gen Wertverluste erworbenen Derivate hangt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalméarkte ab, die wiede-
rum von der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen
in den jeweiligen Landern beeinflusst wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung insbesondere an einer Borse kon-
nen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Meinungen und Geruchte einwirken. Schwankungen der Kurs- und
Marktwerte kénnen auch auf Veranderungen der Zinssatze, Wechselkurse oder der Bonitat eines Emittenten zu-
rickzufihren sein.
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Risiko negativer Verzinsung von Bankguthaben

Die liquiden Mittel der Investmentgesellschaft werden lberwiegend als Bankguthaben angelegt, die marktublich
verzinst werden. Abhangig von der Entwicklung der Zinspolitik der jeweiligen Zentralbanken kénnen sowohl kurz-,
mittel- als auch langfristige Bankguthaben eine negative Verzinsung erzielen.

Zinsanderungsrisiko

Mit der Investition in festverzinsliche Wertpapiere ist das Risiko verbunden, dass sich die Marktzinsen andern.
Steigen die Marktzinsen gegentber den Zinsen zum Zeitpunkt der Emission, so fallen in der Regel die Kurse der
festverzinslichen Wertpapiere. Fallt dagegen der Marktzins, so steigt der Kurs festverzinslicher Wertpapiere. Diese
Kursentwicklung fihrt dazu, dass die aktuelle Rendite des festverzinslichen Wertpapiers in etwa dem aktuellen
Markizins entspricht. Diese Kursschwankungen fallen jedoch je nach (Rest-)Laufzeit der festverzinslichen Wertpa-
piere unterschiedlich aus. Festverzinsliche Wertpapiere mit kiirzeren Laufzeiten haben in der Regel geringere Kurs-
risiken als festverzinsliche Wertpapiere mit langeren Laufzeiten. Festverzinsliche Wertpapiere mit kiirzeren Lauf-
zeiten haben demgegenuber in der Regel geringere Renditen als festverzinsliche Wertpapiere mit Iangeren Lauf-
zeiten. Geldmarktinstrumente besitzen aufgrund ihrer kurzen Laufzeit von maximal 397 Tagen in der Regel gerin-
gere Kursrisiken.

Kursanderungsrisiko von Aktien

Aktien unterliegen Kursschwankungen. Sie werden insbesondere durch die Entwicklung der Ergebnisse des Emit-
tenten, die Entwicklungen des Wirtschaftszweigs und der Gesamtwirtschaft beeinflusst. Das Vertrauen der Markt-
teilnehmer in das jeweilige Unternehmen kann die Kursentwicklung ebenfalls beeinflussen. Dies gilt insbesondere
bei Unternehmen, deren Aktien erst Uiber einen klrzeren Zeitraum an der Bérse oder einem anderen organisierten
Markt zugelassen sind. Ist bei Aktien eines Emittenten der frei handelbare Anteil (Streubesitz) niedrig, so kénnen
bereits kleinere Kauf- und Verkaufsauftrage zu starken Kursschwankungen fiihren.

Prognose- und Bewertungsrisiken

Die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft getroffenen Prognosen Uber die kiinftige Entwicklung des Werts von
Vermdgensgegenstanden und Zinssatzen kdnnen sich im Nachhinein als unrichtig erweisen. Es besteht das Risiko,
dass Vermdgensgegenstande zu einem an sich glnstigen Zeitpunkt nicht gekauft bzw. verkauft werden kénnen
oder zu einem unguinstigen Zeitpunkt gekauft oder verkauft werden mussen. Fehler bei der Bewertung eines Ver-
mogensgegenstandes kdnnen zu unglnstigen Konditionen beim Kauf oder Verkauf eines Vermdgensgegenstan-
des flihren. Dies kann auch zu anlagegefahrdenden Verlusten fihren.

Risiken aus Derivaten

Die Investmentgesellschaft darf Geschafte, die Derivate zum Gegenstand haben, zur Absicherung der von ihr ge-
haltenen Vermdgensgegenstande gegen einen Wertverlust tatigen. Es ist ferner moglich, dass Zielvermdgen Deri-
vate zu Sicherungszwecken einsetzen, beispielsweise um sich gegen das Risiko steigender Kreditzinsen oder ge-
gen Wahrungsrisiken abzusichern. Solche Sicherungsgeschafte, wie etwa Zins- und Wahrungs-Tauschgeschéafte
(Swaps) sowie Devisentermingeschéfte, unterliegen dem Bonitats-, Vertragserfullungs- und Insolvenzrisiko des je-
weiligen Vertragspartners (siehe die Ausfiihrungen im Abschnitt ,Bonitats-, Vertragserfiillungs- und Insolvenzrisi-
ken®, Seite 18). Derivate unterliegen dariiber hinaus einem Marktrisiko. Es ist also méglich, dass Anderungen ihres
Werts zu Verlusten flhren. Die Prognosen uber die kiinftige Entwicklung der Kreditzinsen kénnen sich als unrichtig
erweisen; Zinsanderungen kénnen den Wert eines Derivats vermindern. Pramien fir Derivate kénnen sich als ver-
gebliche Aufwendungen erweisen, wenn die Marktzinsen sich gegenlaufig zu dem abgesicherten Niveau bewegen.
Dies kann sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Verwahrrisiko

Mit der Verwahrung von Vermdgensgegenstanden ist ein Verlustrisiko verbunden, das aus Insolvenz, Sorgfalts-
pflichtverletzungen bzw. héherer Gewalt resultieren kann. So kann insbesondere im Fall der Insolvenz der Ver-
wahrstelle oder eines etwaigen Unterverwahrers der Verwahrstelle die Herausgabe der Vermbgensgegenstéande
der Investmentgesellschaft stark erschwert sein, nur sehr verzégert erfolgen oder auch unmdglich werden. Gutha-
ben bei der Verwahrstelle kdnnen im Fall der Insolvenz der Verwahrstelle wertlos werden.

Auslandsrisiken und Risiken von Kapitalverkehrsbeschrankungen

Bei der Durchfiihrung einiger Investitionsvorhaben, auch auf Ebene der Zielvermdégen, wird voraussichtlich mit aus-
landischen Partnern zusammengearbeitet und es werden Vertrdge abgeschlossen, die auslandischem Recht un-
terliegen. Hierbei besteht das Risiko, dass die Rechtsverfolgung gegeniiber auslandischen Vertragspartnern nur
unter erschwerten Bedingungen (z. B. nicht zeitgerecht oder zu unangemessenen Kosten) oder gar nicht méglich
ist. AuBerdem konnen Beschrankungen im internationalen Kapitalverkehr dazu fiihren, dass Erldse nicht ohne
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weiteres in das Inland transferiert werden kdnnen oder auslandische Beteiligungen unwirtschaftlich werden. Dies
kann sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Risiken aus Terrorismus/hoherer Gewalt

Risiken aus Terrorismus, héherer Gewalt (bspw. Erdbeben) oder Krieg sind zum Teil nicht oder nicht in vollem
Umfang versicherbar. Solche Gefahren kénnen in verschiedenen Landern unterschiedlich hoch sein und sich je
nach ihrem Umfang auch anlagegefahrdend auswirken.

Rechts- und Rechtsanderungsrisiken

Fehler in der Rechtsanwendung (insbesondere bei Abschluss von Vertrdgen oder durch Versdumnisse bei der
auBergerichtlichen oder gerichtlichen Durchsetzung von Rechten), Anderungen der Rechtsprechung, der Gesetz-
gebung oder der Verwaltungspraxis (auch im Hinblick auf die Regulierung der Kapitalmarkte, darunter die Regulie-
rung der Verwaltung von Investmentvermdgen) in Deutschland oder einem der anderen Investitionslander, insbe-
sondere Anderungen der Steuergesetze oder der Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Deutschland und den
einzelnen Investitionslandern kdnnten zu anlagegefahrdenden Verlusten fuhren.

Verbraucherrechte

Zur Anwendbarkeit und Umsetzung der gesetzlichen Regelungen zum Verbraucherschutz gibt es bisher noch keine
gefestigte Rechtsprechung. Das gilt insbesondere fir die Frage der OrdnungsmaRigkeit der Widerrufsbelehrung.
Es ist mdglich, dass es bei der Geltendmachung gegebenenfalls bestehender Rechte und Anspriiche durch Anleger
(insbesondere Anleger der Zielvermdgen) auch nach mehreren Jahren zu Liquiditatsabflissen und dadurch gege-
benenfalls zu Liquiditatsengpassen bei Zielvermdgen und der Investmentgesellschaft kommt, die die Wirtschaft-
lichkeit der Beteiligung beeintrachtigen und sich dadurch auch anlagegefahrdend auswirken kénnen.

Platzierungsrisiken

Wird die angestrebte Summe der insgesamt von Anlegern gezeichneten Kommanditeinlagen (,Zielvolumen*®) nicht
erreicht, so vermindert sich die erzielbare Streuung mit entsprechend negativen Folgen fiir die Anlagestrategie und
Risikomischung der Investmentgesellschaft. Daruber hinaus kdnnte ein geringeres als das Zielvolumen auch zu
einer prozentual héheren laufenden Kostenbelastung der Investmentgesellschaft fiihren, da sich nicht alle kalku-
lierten Kosten im gleichen Verhaltnis reduzieren lieRen. Sollte das Interesse der Anleger an der Beteiligung zu
gering sein, konnte die Investmentgesellschaft vorzeitig aufgeldst werden. Es ist moglich, dass die Anleger bei
Aufldsung der Investmentgesellschaft keine vollstandige Ruckzahlung der Kommanditeinlage und des Ausgabe-
aufschlags erhalten, weil kein Ausgleich fir zwischenzeitliche Verluste der Investmentgesellschaft zu erlangen ist.
Es kdnnen also anlagegefahrdende Verluste entstehen. Ein entsprechendes Risiko kann auch auf der Ebene der
Zielvermdgen bestehen, falls diese jeweils keine Beteiligungen in sinnvollem Umfang erwerben kénnen.

Majorisierungsrisiken

Falls an Beschlussfassungen bei der Investmentgesellschaft nur eine Minderheit der Anleger teilnimmt, kdnnen
Beschlisse gefasst werden, die von der Mehrheit der Anleger, die nicht vertreten waren, nicht erwiinscht sind, aber
auch fir diese Gliltigkeit erlangen. Insbesondere auf von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltete Investment-
vermdgen entféllt ein erheblicher Anteil der Stimmrechte.

Da die Investmentgesellschaft konzeptionsgemaf bei den Zielvermdgen nur Minderheitspositionen erwirbt, werden
in aller Regel ihre Mdglichkeiten der Einflussnahme ausschlieBlich auf die Wahrnehmung vertraglicher oder ge-
setzlicher Gesellschafterrechte beschrankt sein.

Aus diesen Grunden kénnen die Anleger womdglich negative Entwicklungen auf Ebene der Investmentgesellschaft
oder auf Ebene der Zielvermdgen nicht abwenden, was sich auch anlagegefahrdend auswirken kann.

Haftung

Es besteht eine gesetzliche Haftung der Kommanditisten fir Verbindlichkeiten einer Kommanditgesellschaft. Sie
erlischt, sobald der Kommanditist eine Zahlung in Héhe der im Handelsregister fir ihn eingetragenen Haftsumme
geleistet hat. Sie lebt wieder auf, wenn der Kommanditist Auszahlungen von der Kommanditgesellschaft erhalt, die
den Wert seiner Beteiligung unter den Betrag der Haftsumme sinken lassen. Solche Auszahlungen diirfen bei einer
Investmentkommanditgesellschaft nur mit Zustimmung des Anlegers erfolgen. Der Anspruch der Investmentgesell-
schaft auf Zahlung des Ausgabepreises (Kommanditeinlage und Ausgabeaufschlag) erlischt, sobald der Anleger
diese erbracht hat.

Einlagenverpflichtung

Es besteht keine Verpflichtung der Anleger, entstandene Verluste auszugleichen oder Nachschiisse zu leisten.
Auszahlungen der Investmentgesellschaft an die Anleger, die dazu fiihren, dass bei der personlich haftenden

20



Risiken

Gesellschafterin der Investmentgesellschaft eine Unterbilanz entsteht oder vertieft wird, miissen bei entsprechen-
der Anwendung der Vorschriften der §§ 30, 31 GmbHG an die Investmentgesellschaft zurlickgezahlt werden. Dazu
kann es insbesondere kommen, wenn die Verbindlichkeiten der Investmentgesellschaft nicht mehr vom Wert ihres
Aktivvermogens gedeckt sind und gleichwohl Auszahlungen an die Anleger erfolgen. Der Gesellschaftsvertrag der
Investmentgesellschaft enthélt ein ausdruckliches Verbot von Auszahlungen an die Anleger, die zu einer solchen
Ruckzahlungspflicht flihren kdnnten. Zu einer durch die §§ 30, 31 GmbHG begriindeten Riickzahlungsverpflichtung
der Anleger kdnnte es somit nur dann kommen, wenn die Geschéaftsfihrung gegen vertragliche und gesetzliche
Bestimmungen verstoRen wirde.

Fungibilitiatsrisiken

Eine VeraduRerung oder Ubertragung der Anteile ist nur im Rahmen der Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages
moglich. Die anfanglichen Aufwendungen der Investmentgesellschaft, z. B. fir Konzeption, Vertrieb und Verwal-
tung, mindern den Nettoinventarwert des Anteils. Fur Anteile an geschlossenen AIF besteht dartber hinaus kein
liquider Zweitmarkt. Die Handelbarkeit der Anteile ist deshalb eingeschrankt. Dadurch ist es méglich, dass Uber-
haupt keine Verduflerung erfolgen kann und dass kein dem Nettoinventarwert des Anteils angemessener Preis
erzielt werden kann. Ein vorzeitiger Liquiditatsbedarf des Anlegers kann sich somit anlagegefahrdend auswirken.

Anteilsfinanzierung

Anleger, die ihre Beteiligung an der Investmentgesellschaft durch Aufnahme eines Darlehens voll oder teilweise
finanzieren, haben dabei Folgendes zu berlicksichtigen: Fir eine Anteilsfinanzierung stellt das finanzierende Kre-
ditinstitut in der Regel nicht auf den Wert des Anteils, sondern auf die Bonitat des Anlegers ab. Eine Fremdfinan-
zierung des Beteiligungserwerbs schrankt daher den Spielraum fiir kiinftige Kreditaufnahmen ein. Fiir einen ent-
sprechenden Kredit haftet der Anleger persénlich und unbegrenzt mit seinem gesamten Vermdgen. Zins- und Til-
gungsleistungen fiir solche Kredite sind vom Anleger unabhangig von etwaigen Ausschittungen der Investment-
gesellschaft zu leisten. Risiken aus der Anteilsfinanzierung kénnen sich anlegergeféahrdend auswirken.

Steuerzahlungen ohne Liquiditatsauszahlungen

Dem Anleger werden die auf ihn entfallenden steuerlichen Ergebnisanteile aus der Investmentgesellschaft unab-
hangig davon zugerechnet, ob fiir das betreffende Geschaftsjahr auch Auszahlungen an den Anleger erfolgt sind.
Es besteht deshalb das Risiko, dass der Anleger aufgrund seiner Beteiligung an der Investmentgesellschaft Steuern
zahlen muss, ohne dass er fiir das betreffende Geschaftsjahr Auszahlungen erhalten hat. Daher ist es moglich,
dass der Anleger neben dem etwaigen Verlust seiner Einlage und des Ausgabeaufschlags aufgrund seiner Beteili-
gung Steuerzahlungen aus seinem sonstigen Vermogen zu leisten hat. Dieses Risiko kann sich somit anlegerge-
fahrdend auswirken.

Anrechnung auf Versorgungszahlungen (gilt nur fiir natiirliche Personen)

EinkUnfte aus der Beteiligung am BVT Zweitmarkt Immobilien V werden auch im Sozialversicherungsrecht als Ein-
kommen berucksichtigt. Dies kann (z. B. je nach der Art der bezogenen Rente) zur Kiirzung von sozialversiche-
rungsrechtlichen Anspriichen oder (z. B. in der Kranken- und Pflegeversicherung) zur Erh6hung von Sozialversi-
cherungsbeitragen fiihren (anlegergefahrdend).

lll. Mégliche Interessenkonflikte

Der Kapitalverwaltungsgesellschaft sind die Vermdgensinteressen der Investmentgesellschaft und ihrer Anleger
anvertraut. Von einem Interessenkonflikt spricht man, wenn die Méglichkeit besteht, dass diese Vermdgensinteres-
sen nicht gewahrt werden, weil entgegenstehende Interessen verfolgt werden.

Interessenkonflikte sind trotz der bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft im gesetzlich vorgeschriebenen Umfang
hiergegen bestehenden Vorkehrungen in vielen Fallen nicht vollstandig vermeidbar.

Die nachfolgend dargestellten, mdglichen Interessenkonflikte kdnnen prognosegefahrdende Auswirkungen haben.
Interessenkonflikte kénnen in folgenden Fallen entstehen:

Interessen an finanziellen Vorteilen oder an der Vermeidung finanzieller Nachteile

Die Aussicht auf Erzielung eines finanziellen Vorteils oder auf Vermeidung eines finanziellen Verlustes kann dazu
fihren, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft, mit ihr verbundene Unternehmen oder sonstige Unternehmen, auf
die sie Aufgaben Ubertragen hat, aber auch Vertriebsstellen, oder deren jeweilige Mitarbeiter, zum Nachteil der
Investmentgesellschaft und ihrer Anleger handeln.

Beispiel: Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalten Kenntnis von einer Investitionsmdglichkeit und
nutzen diese fiir sich selbst aus und nicht fur die Investmentgesellschaft.
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Interessen am Ergebnis einer Dienstleistung oder eines Geschifts

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft, ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder ein sonstiges Unternehmen, auf
das sie Aufgaben lbertragen hat, oder deren Mitarbeiter kbnnen am Ergebnis einer firr die Investmentgesellschaft
erbrachten Dienstleistung oder eines fiir diese getatigten Geschafts ein Interesse haben, das nicht mit den Interes-
sen der Anleger Ubereinstimmt.

Beispiel: Das Vergutungsinteresse der Kapitalverwaltungsgesellschaft steht der Wahrnehmung einer Desinvestiti-
onsmaoglichkeit entgegen, weil sich dadurch die Vergitung der Kapitalverwaltungsgesellschaft verringert.

Beispiel: Das Vergutungsinteresse der Vertriebsstelle, der ggf. beauftragten Untervertriebsstellen und deren jewei-
liger Mitarbeiter steht einer vollstandigen Aufklarung der Anleger Uber die Risiken der Beteiligung entgegen, weil
sich die Vergitung proportional zu den vermittelten Vertragsabschlissen verhalt.

Anreize, andere AIF oder bestimmte Anleger zu bevorzugen

Es koénnen finanzielle oder sonstige Anreize bestehen, die Interessen eines anderen AlF, eines Anlegers oder einer
Gruppe von Anlegern Uber die Interessen der Investmentgesellschaft zu stellen oder die Interessen eines Anlegers
Uber die Interessen eines anderen Anlegers oder einer Gruppe von Anlegern der Investmentgesellschaft zu stellen.

Beispiel: Werden von der Kapitalverwaltungsgesellschaft aus verschiedenen AlF unterschiedlich hohe Vergitungs-
satze bezogen, die jeweils vom Wert des AIF abhangig sind, entsteht ein Anreiz, fir Wertzuwachse insbesondere
bei solchen AIF zu sorgen, fiur die ein héherer Vergltungssatz gilt.

Konkurrenz

Es kann zu Interessenkonflikten kommen, wenn nicht nur die Investmentgesellschaft sondern auch die Kapitalver-
waltungsgesellschaft, mit ihr verbundene Unternehmen oder sonstige Unternehmen, auf die sie Aufgaben tbertra-
gen hat, oder deren Mitarbeiter oder mehrere von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltete AIF oder be-
stimmte Anleger demselben Geschaft nachgehen.

Beispiel: Der Kapitalverwaltungsgesellschaft wird ein Vermégensgegenstand zum Erwerb angeboten, der nicht nur
fir den Erwerb durch die Investmentgesellschaft in Frage kommt, sondern auch fiir den Erwerb durch andere AlF,
die von ihr verwaltet werden, etwa die im Abschnitt ,Belegte Historie bestehender Fonds® (Seite 5) genannten
Vorgangerfonds.

Anreize von Dritten

Es ist moglich, dass Dritte der Kapitalverwaltungsgesellschaft, einem mit ihr verbundenen Unternehmen oder einem
sonstigen Unternehmen, auf das sie Aufgaben Ubertragen hat, oder einem Mitarbeiter iber die flr eine Leistung
Ubliche Gegenleistung hinaus Geld, Guter oder Dienstleistungen versprechen oder gewahren.

Beispiel: Ein Dritter verspricht einem Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft Vorzugskonditionen fur ein pri-
vates Geschaft, wenn der Mitarbeiter dafiir sorgt, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir die Investmentgesell-
schaft mit dem Dritten eine Geschéftsbeziehung eingeht.

IV. Spezielle Risiken bei den Zielvermoégen

Vermietungsrisiko

Ein generelles Risiko einer jeden (auch indirekten) Investition in Immobilien besteht in der dauerhaften Vermietbar-
keit der Immobilien zu Mieten, die den wirtschaftlichen Erwartungen an die Investition entsprechen. Es besteht das
Risiko, dass Mieter ihre vertraglich vereinbarten Pflichten nicht erfiillen und ausfallen. Nach vertragsgemafem oder
auch vorzeitigem Ablauf bestehender Mietvertrage besteht das Risiko, dass die Flachen im Anschluss nicht oder
nur zu einer niedrigeren Miete als urspringlich erwartet weitervermietet werden kénnen. Dies wirde jeweils zu
Einnahmeausfallen bei den betroffenen Zielvermégen fiihren, die sich auch anlagegefahrdend auswirken kénnen.
Niedrigere als die kalkulierten Inflationsraten kdnnen im Laufe der Jahre dazu fiihren, dass die in den Mietvertragen
Ublicherweise vereinbarte Anpassung der Miete an die Preisentwicklung nicht zu den kalkulierten Mietsteigerungen
fuhrt. Im ungunstigsten Fall kénnen die Einnahmeausfalle so hoch sein, dass die Zins- und Tilgungszahlungen fur
die von einem Zielvermégen aufgenommenen Kredite nicht mehr bedient werden kdnnen und die Kreditgeber die
Immobilien verwerten, wodurch auch ein Totalverlust der in die betroffenen Zielvermdgen investierten Mittel eintre-
ten kann. Dies kann sich anlagegefahrdend auswirken.

Marktrisiko

Die Wertentwicklung von Immobilien hangt in erster Linie von den nachhaltig erzielbaren Mieteinnahmen, aber auch
von Faktoren wie Standort, Nutzungsmaglichkeiten, Bauqualitat sowie der allgemeinen Wirtschafts- und Konjunk-
turentwicklung ab. Es kann vorkommen, dass durch eine Erhéhung des Flachenangebotes an dem jeweiligen
Standort die Leerstandsrate steigt oder das Mietniveau sinkt und in der Folge sowohl die laufenden Mieteinnahmen
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als auch die Wertentwicklung der Immobilien deutlich hinter den Erwartungen zuriickbleiben. Die Vermietbarkeit
von Biroimmobilien hangt insbesondere vom Bedarf an Biroarbeitsplatzen am jeweiligen Standort ab. Dieser kann
aufgrund konjunktureller Einfllisse allgemein sinken oder an einzelnen Standorten beispielsweise in Abhangigkeit
von der wirtschaftlichen Attraktivitat einzelner Stadte fiir Unternehmensansiedlungen oder auch aufgrund unterneh-
menspolitischer Entscheidungen von GroRunternehmen zurlickgehen. Mittel- und langfristig kénnte auch eine zu-
nehmende Bedeutung von Heimarbeitsplatzen zu einem Rickgang bendtigter Buroflachen fuhren. Bei Einzelhan-
dels- oder Dienstleistungsnutzungen hat unter anderem das Konsumverhalten der Bevélkerung maRgeblichen Ein-
fluss auf die Attraktivitat fur Mieter. Hier kbnnen sich sowohl lokale Faktoren, wie die Wettbewerbssituation am
Standort, als auch allgemeine Trends andern. Insbesondere der zunehmende Onlinehandel kdnnte langfristig ne-
gative Auswirkungen auf die Vermietbarkeit der Immobilien haben. Diese Einflisse konnen sich sowohl auf die
laufenden Mieteinnahmen als auch auf die Wertentwicklung der Immobilien negativ auswirken. Zu geringe Erlose
aus dem Verkauf von Immobilien durch die Zielvermdgen kénnen sich anlagegeféahrdend auswirken.

Kostenrisiko

Es kdnnen Ertragseinbufien bis hin zu (anlagegefahrdenden) Vermdgensverlusten dadurch entstehen, dass bei
den Zielvermogen hohere als die kalkulierten Aufwendungen fiir Reparaturen und Instandhaltung anfallen. Maf3-
geblichen Einfluss hierauf haben folgende Entwicklungen: Preissteigerungen kénnen mdglicherweise nicht oder
nicht in voller Hohe Uber entsprechende Klauseln in den Mietvertrdgen auf die Mieter umgelegt werden. Darlber
hinaus ist es insbesondere in Zusammenhang mit Neu- oder Anschlussvermietungen mdglich, dass zusatzliche
Aufwendungen nétig werden. Zusatzliche Aufwendungen kénnen aber auch durch veranderte Anforderungen der
Mieter erforderlich werden, um den Werterhalt der Immobilien sicherzustellen. Solche Aufwendungen kénnen auch
friher notwendig werden als kalkuliert. Bei Verkauf der Immobilien kénnen weitere Aufwendungen zur Revitalisie-
rung der Immobilien anfallen. Dies kann zu Verlusten fihren und sich somit anlagegefahrdend auswirken.

Entwicklungs- und Baurisiken

Zielvermdgen kénnen in den Neubau, Umbau und die Revitalisierung von Immobilien investieren. Diese bergen
zusatzliche Risiken: Projekte konnen moglicherweise aufgrund rechtlicher, witterungsbedingter oder bautechni-
scher Griinde nicht rechtzeitig fertiggestellt werden. Dies kann zu Kosteniiberschreitungen fiihren oder auch zur
Kiindigung bereits geschlossener Mietvertrage, sofern Ubergabefristen iiberschritten werden. Die Immobilien sind
haufig noch nicht vollstandig vermietet. Bei Verkauf der Objekte hangt der Kaufpreis Ublicherweise von den tat-
sachlichen Mieteinnahmen ab, so dass sich geringere als kalkulierte Mieteinnahmen unmittelbar auf den erzielba-
ren Kaufpreis auswirken. Die kalkulierten Kosten sind meist nur teilweise vertraglich fixiert, so dass das Risiko von
Kosteniiberschreitungen besteht. Wahrend der Bauarbeiten kénnen chemische Verunreinigungen der Altbausub-
stanz oder des Bodens oder Kampfmittel entdeckt werden, deren Beseitigung ebenfalls zu Kostensteigerungen
fihren kann. Rechtsstreitigkeitsrisiken, beispielsweise durch Klagen von Anwohnern, kdnnen zu Verzdgerungen
oder zusatzlichen Kosten fuhren. Der wirtschaftliche Erfolg von Immobilieninvestitionen mit Entwicklungs- und Bau-
risiken hangt insbesondere von der Verauerung der Immobilien ab. Sollte eine Veraufierung nicht im erwarteten
Zeitrahmen oder zu den kalkulierten Konditionen méglich sein, hatte dies unter Umstanden gravierende Auswir-
kungen auf das wirtschaftliche Ergebnis dieser Investitionen. So kénnen beispielsweise Anderungen im Wettbe-
werbsumfeld einen Verkauf deutlich verzdgern oder nur zu einem reduzierten Preis zulassen. Immobilieninvestiti-
onen mit Entwicklungs- und Baurisiken werden Ublicherweise zu einem deutlich héheren Anteil durch Bankkredite
finanziert als Bestandsimmobilien mit der Folge einer héheren Hebelwirkung. Das bedeutet, dass bereits kleinere
Kostenuberschreitungen, verringerte Mieteinnahmen oder reduzierte Verauerungserlése zu einem Gberproportio-
nalen Verlust des eingesetzten Kapitals flilhren kdnnen. Entwicklungs- und Baurisiken kénnen sich auch anlagege-
fahrdend auswirken.

Baumangel, Genehmigungs- und Altlastenrisiken

Auch bereits fertig gestellte Immobilien kdnnen Mangel aufweisen. Insbesondere kdnnen Ausfiihrung und Nutzung
baulicher Anlagen von den erteilten Genehmigungen abweichen, ohne dass dies bei entsprechenden Untersuchun-
gen festgestellt wird. Auch kdnnen bauliche Anlagen ohne erforderliche Genehmigung errichtet, gedndert oder um-
genutzt worden sein, weil die Baubeteiligten oder Behérden davon ausgegangen sind, dass eine Genehmigung
nicht erforderlich ist. Es ist nicht immer sichergestellt, dass eine vorhandene Bebauung und Nutzung Bestands-
schutz genieldt, so dass sie ggf. nachtraglich geandert werden muss. Unentdeckte oder unterschatzte Mangel und
Bodenverunreinigungen kénnen zu unerwarteten finanziellen Belastungen fiihren. Baumangel-, Genehmigungs-
und Altlastenrisiken kdnnen sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Serviceimmobilien

Die Investmentgesellschaft kann einen Teil des Anlagekapitals auch fiir den Erwerb von Anteilen an Zielvermdgen
verwenden, die ihrerseits in so genannte Serviceimmobilien investiert haben. Hierzu rechnen Immobilien, bei denen
das jeweilige Zielvermdgen Eigentimer und damit Vermieter der betreffenden Immobilie ist, der wirtschaftliche und
organisatorische Betrieb der Immobilie jedoch durch einen selbstédndigen, von dem Zielvermdgen unabhéngigen
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Betreiber erfolgt. So kann beispielsweise das Zielvermogen Eigentimer einer Hotelimmobilie sein, der wirtschaftli-
che und organisatorische Betrieb des Hotels jedoch durch eine selbstédndige, von dem Zielvermdgen unabhangige
Hotelkette erfolgen, die die Hotelimmobilie von dem Zielvermdgen angemietet oder gepachtet hat. Der nachhaltige
Vermietungserfolg von Serviceimmobilien, hangt regelmafig, haufig auch aufgrund umsatzabhangiger Miet- oder
Pachthoéhen, Uberproportional stark davon ab, dass der jeweilige Betreiber mit seinem in der Immobilie ausgetbten
Geschéftsbetrieb erfolgreich am Markt agiert, also beispielsweise ein Hotelbetreiber ber auskdmmliche Bele-
gungsquoten und Zimmerpreise verfigt oder ein Kinobetreiber auskdmmliche Besucherzahlen vorweisen kann.
Sollte ein wirtschaftlicher Betrieb der Immobilie nicht mdglich sein, hatte dies regelmafig zur Folge, dass der Be-
treiber zunachst versucht, einen niedrigeren Miet- oder Pachtzins oder bspw. eine Beteiligung an den Modernisie-
rungskosten zu verhandeln oder - falls auch dies einen wirtschaftlichen Betrieb der Immobilie nicht ermdglicht -
dass der Betreiber den Geschéaftsbetrieb in der Immobilie einstellt. Serviceimmobilien sind in der Regel auf die
speziellen Bediirfnisse des Betreibers zugeschnitten. Dies hatte im Fall des Auszugs eines bisherigen Betreibers
und fur den Fall, dass kein neuer Betreiber zur Fortfihrung der bisherigen Nutzungsart gefunden werden kann,
regelmafig hohe Kosten fiir die Umwidmung der Immobilie in eine neue, marktgangige Nutzungsart fur den betref-
fenden Standort zur Folge. Die vorgenannten Einfliisse kdnnen sich sowohl auf die laufenden Mieteinnahmen als
auch auf die Wertentwicklung der Immobilie negativ auswirken. Zu geringe Erlése aus dem Verkauf von Immobilien
durch die Zielvermdgen kdnnen sich anlagegefahrdend auswirken.

Risiken aus divergierenden Wirtschaftsentwicklungen

Auslandische Immobilienmarkte entwickeln sich zum Teil dynamischer als die deutschen. Dies bedeutet, dass bei
negativen allgemeinen Entwicklungen die Auswirkungen auf die Ertragssituation ausléandischer Immobilien gréfier
sein kénnen als bei deutschen Immobilien. Die Inflationsraten in verschiedenen Landern sind weitgehend unab-
hangig voneinander. Die langfristige Steigerung der laufenden Mieteinnahmen und in der Folge auch die Wertent-
wicklung der Immobilien sind eng mit der allgemeinen Preisentwicklung im Belegenheitsland der Immobilien ver-
knipft. Sollte die Inflationsrate in Deutschland hoéher sein als in einem der Investitionslander, so hatte dies zur
Folge, dass die Einnahmen- und Wertentwicklung der in diesem Land getétigten Investitionen geringer ist als die
inlandische Inflationsrate. In diesem Fall wirden diese Auslandsinvestitionen in Immobilien aus deutscher Sicht
moglicherweise einen geringeren oder keinen Inflationsausgleich bieten. Die genannten Risiken kdnnen sich somit
auch anlagegefahrdend auswirken.

Fungibilitatsrisiken

Die unter ,Allgemeine Risiken® dargestellten Fungibilitétsrisiken bestehen auch im Hinblick auf die Anteile an den
Zielvermogen. Dies kann dazu fihren, dass im Falle der Liquidation der Investmentgesellschaft die Anteile an den
Zielvermdgen nicht oder nur mit erheblichen Abschlagen veraufierlich sind, so dass sich die Dauer der Liquidation
verlangern und anlagegefahrdende Verluste eintreten kénnen.

Weitere Risiken

Es bestehen weitere Risiken, die unter ,Allgemeine Risiken* beschrieben sind, insbesondere Wahrungsrisiken und
Risiken aus auslandischen Rechtsordnungen (bei Auslandsimmobilien), Fremdfinanzierungsrisiken und Versiche-
rungsrisiken.

V. Steuerliche Risiken

Rechtsanderungsrisiko

Die steuerlichen Ausfiihrungen in diesem Dokument beruhen auf der Auffassung der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft zur Anwendung der derzeitigen Steuergesetze. Regelmafige Steuerdnderungen, auch grundlegende Steu-
erreformen erfolgen zum Teil in kurzen Zeitabstédnden. Das Risiko der Anderung steuerrechtlicher Regelungen
sowie deren Auslegung durch die Finanzverwaltung und die Rechtsprechung tragt allein der Anleger.

Risiko abweichender steuerlicher Beurteilung durch Finanzbehérden und Finanzgerichte

Es besteht das Risiko, dass die Finanzverwaltung oder die Finanzgerichtsbarkeit zur steuerlichen Behandlung der
Einklnfte der Investmentgesellschaft und der Anleger eine andere Auffassung als die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft vertritt. Das kann die nachfolgend im Einzelnen dargestellten steuerlichen Risiken betreffen sowie die bri-
gen steuerlichen Aspekte des Beteiligungsangebotes.

Eine abweichende Ansicht der Finanzverwaltung kann im Besteuerungsverfahren bei Erstellung der Steuerbe-
scheide sowie anlasslich einer Betriebsprifung zum Tragen kommen. Erst nach Abschluss dieser Verfahren und
eventuell daran anschlielender Einspruchs- und finanzgerichtlicher Verfahren ist fur das betreffende Veranla-
gungsjahr die steuerliche Behandlung geklart.

Die steuerliche Behandlung der Geschéaftsvorfalle eines Veranlagungsjahres hindert die Finanzverwaltung nicht
daran, in darauf folgenden Jahren hiervon abweichend zu entscheiden.
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Eine von der Darstellung in diesem Dokument abweichende steuerliche Behandlung kénnte negative Auswirkungen
auf die steuerlichen Ergebnisse der Investmentgesellschaft und der Anleger bis hin zu anlegergefahrdenden Wir-
kungen haben.

Es besteht grundséatzlich das Risiko, dass dem Anleger aufgrund eines anteilig auf ihn entfallenden steuerlichen
Ergebnisses aus der Beteiligung an der Investmentgesellschaft bereits steuerliche Einkiinfte zugerechnet werden,
ohne dass durch die Investmentgesellschaft eine Ausschiittung erfolgt. Die Steuerschuld hat der Anleger in diesen
Fallen aus seinem ubrigen Vermdgen zu leisten.

Es koénnen auch riickwirkend noch nicht endglltig steuerlich veranlagte Veranlagungszeitrdume geandert werden
und sowohl bei der Investmentgesellschaft als auch bei den Anlegern Zinsen nach der Abgabenordnung von derzeit
1,8 % p. a. auf Steuernachforderungen (bzw. 6 % z.B. bei Aussetzung der Vollziehung) anfallen; der Zinssatz kann
bei einer Anderung des Basiszinssatzes angepasst werden (vgl. §§ 233a, 238 AO).

Ungleiche steuerliche Ergebniszuweisungen

Die Anleger beteiligen sich zu unterschiedlichen Zeitpunkten. Es ist trotz entsprechender gesellschaftsvertraglicher
Regelungen nicht sichergestellt, dass die (anfanglich negativen) steuerlichen Ergebnisse den Anlegern gleichma-
Rig entsprechend der gezeichneten (und geleisteten) Einlagen zugewiesen werden. Dies kann dazu fiihren, dass
die Anleger ein héheres Ergebnis zu versteuern haben, als dies bei gleichzeitigem Beitritt aller Anleger der Fall
ware.

Gewerblicher Grundstiickshandel

Fir Anleger mit einem Anteil von mehr als 10 % an der Investmentgesellschaft oder in dem Fall, dass der Verkehrs-
wert des Gesellschaftsanteils mehr als 250.000,00 Euro betragt, besteht das Risiko, dass fiir die Priifung, ob auf
der Ebene des Anlegers ein gewerblicher Grundstiickshandel begriindet wird, der Anteil des Steuerpflichtigen an
der Investmentgesellschaft berticksichtigt wird.

Grunderwerbsteuer

Soweit sich durch den Gesellschafterwechsel bei einem Zielvermdgen innerhalb von zehn Jahren der Gesellschaf-
terbestand unmittelbar oder mittelbar um mehr als 90 % verandert, besteht das Risiko einer erneuten Grunder-
werbsteuerfestsetzung, das die Einkiinfte des Zielvermdgens und damit die Ausschiittungen an die Investmentge-
sellschaft reduzieren kann. Halt die Investmentgesellschaft oder eine Gruppe, zu der die Investmentgesellschaft
gehort, wirtschaftlich mindestens 90 % an einem Zielvermdgen, so wird sie bei einem solchen Wechsel im Gesell-
schafterbestand ggf. selbst zum Grunderwerbsteuerschuldner.

Doppelbesteuerung und Erklarungspflichten im Ausland, Fithren von Einlagenkonten auslandischer
Kapitalgesellschaften

Die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft sehen Investitionen im Ausland vor. Trotz der bestehenden
zwischenstaatlichen Doppelbesteuerungsabkommen und der insofern teilweise anzuwendenden Freistellungsme-
thode mit oder ohne Progressionsvorbehalt bzw. der Anrechnungsmethode kann es ertragsteuerlich, aber insbe-
sondere bei anderen Steuerarten (Gewerbesteuer, Erbschaftsteuer) zu einer teilweisen oder vollstandigen Doppel-
besteuerung der auslandischen Einkiinfte kommen. Es besteht auch das Risiko der Kiindigung solcher Abkommen
mit der Folge einer mdglichen Doppelbesteuerung.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein Gesellschafter aufgrund seiner Beteiligung an der Investmentge-
sellschaft in einem anderen Land, in welchem die Investmentgesellschaft investiert, kiinftig zusatzlich eine eigene
Steuererklarung einreichen muss.

Die Riickgewahr von nicht in das Nennkapital geleisteten Einlagen bei Kapitalgesellschaften gehért grundsatzlich
nicht zu den steuerpflichtigen Einnahmen, soweit die Verminderung des Einlagenkontos i.S.d. § 27 KStG als ver-
wendet gilt. Hierzu ist ein gesondertes Feststellungsverfahren notwendig, dessen Ergebnis fiir die steuerliche Be-
handlung bindend ist. Es besteht das Risiko, dass die Investmentgesellschaft nicht genligend Einfluss auf derartige
Beteiligungsunternehmen ausuben kann, um die geforderte Erklarung zur Fihrung des Einlagenkontos abzugeben.
Ohne diese antragsgebundene Feststellung wiirden die Kapitalriickzahlungen aus solchen Investments steuer-
pflichtig werden.

VI. Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeitsfaktoren

Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken in den Investitionsprozess

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft beriicksichtigt im Investitionsprozess der Investmentgesellschaft auch Nach-
haltigkeitsrisiken. Nachhaltigkeitsrisiken sind Ereignisse oder Bedingungen in den Bereichen Umwelt, Soziales oder
Unternehmensfiihrung, deren Eintreten tatsachlich oder potenziell wesentliche negative Auswirkungen auf den
Wert der Investition haben koénnte.

25



Risiken

Nachhaltigkeitsrisiken wirken direkt oder indirekt auf andere im Kapitel ,Risiken” dargestellten Risikoarten ein und
stellen sich insbesondere als Portfoliorisiken, Marktrisiken, Fremdfinanzierungsrisiken, Versicherungsrisiken, Kos-
tenrisiken, Umwelt- bzw. Altlastenrisiken, Bonitats- und Vertragserfillungsrisiken, Prognose- und Bewertungsrisi-
ken sowie Risiken aus hoherer Gewalt dar.

Die Investmentgesellschaft investiert vorwiegend indirekt. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft berlicksichtigt Nach-
haltigkeitsrisiken daher insbesondere bei der Auswahl der Zielvermdgen, und zwar sowohl bezogen auf die Mana-
ger der Zielvermogen als auch bezogen auf deren Investitionen, wie sie sich in den Veroffentlichungen fir die
Zielvermdgen darstellen.

So kann sich etwa der hohe Energie- oder Sanierungsbedarf einer Immobilie oder ihre mangelnde Erreichbarkeit
mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln, aber auch die Wahrscheinlichkeit, dass sie von extremen Elementarereignissen
betroffen sein wird, unter Umweltaspekten als Nachhaltigkeitsrisiko herausstellen. Im Hinblick auf die Unterneh-
mensfiihrung des Zielfondsmanager gilt dies etwa flr eine intransparente Berichterstattung, aber auch fiir sonstige
Defizite in den Bereichen Unternehmensfihrung und Soziales, die zum Verlust von Reputation, Personal und
Know-how fiihren kénnen.

Zur Feststellung von Nachhaltigkeitsrisiken verwendet die Kapitalverwaltungsgesellschaft im Rahmen ihres Sorg-
faltsprifungsprozesses (Due Diligence) Checklisten zur Beurteilung der Qualitat des Zielfondsmanagers und der
Immobilien und Finanzdaten des Zielvermdgens. Im Rahmen der Anlageentscheidung wird beurteilt, ob die jeweils
identifizierten Nachhaltigkeitsrisiken ein Ausschlusskriterium darstellen oder ob sie bei der Festlegung des Kauf-
preises berucksichtigt werden kénnen.

Bewertung der zu erwartenden Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite

Es kénnen Nachhaltigkeitsrisiken eintreten, die im Investitionsprozess noch nicht erkennbar waren oder nicht er-
fasst wurden oder zwar erkannt, aber in ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit oder ihren Auswirkungen unterschatzt wur-
den. Dies kdnnte zu einer Verringerung der Einnahmen der Zielvermdgen und zu einer Wertminderung ihrer Ver-
mogensgegenstande fuhren und damit auch zu einem Rickgang der Einnahmen der Investmentgesellschaft und
einer Wertminderung im Vermogen der Investmentgesellschaft. Die Investmentgesellschaft kdnnte dann geringere
Auszahlungen leisten als prognostiziert. In diesem Fall wirde sich die Rendite der Anleger verringern bis hin zu
Verlusten der Anleger, die sich anlagegefahrdend auswirken kdnnen. Eine quantitative Aussage ist hierzu aufgrund
der bestehenden Prognoseunsicherheit derzeit nicht moglich.

Nachteilige Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft beruicksichtigt bei Investitionen der Investmentgesellschaft etwaige nachteilige
Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren nicht nach den MafRgaben der Verord-
nung (EU) 2019/2088, da hinsichtlich der zu erwerbenden Beteiligungen an Zielunternehmen keine ausreichenden
Informationen zu Nachhaltigkeitsfaktoren vorliegen.

Hinweis

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir 6kologisch
nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
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Anlagestrategie und Ziele

I. Anlagestrategie

Die Investmentgesellschaft wird durch Erwerb auf dem Zweitmarkt fiir Anteile an geschlossenen Immobilienfonds
ein nach dem Grundsatz der Risikomischung zusammengestelltes Portfolio aus den nach ihren Anlagebedingungen
zulassigen Vermogensgegenstanden aufbauen (siehe ,Art der Vermogenswerte”, Seite 28). Konkrete Anlageob-
jekte stehen bei Beginn des Vertriebs nicht fest. In den Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft, die von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft bei den von ihr zu treffenden Anlageentscheidungen zu beachten sind, ist zur
Umsetzung der Anlagestrategie Folgendes festgelegt:

Zielvermogen

Die Investmentgesellschaft erwirbt im Umfang von mindestens 60 % des investierten Kapitals Anteile an geschlos-
senen AlF, Beteiligungen an Unternehmen und Anteile oder Aktien an Gesellschaften, wie sie auf Seite 28 unter
LArt der Vermogenswerte® Nummer 1 bis 4 aufgefiihrt sind.

Nutzungsart

Zielvermdgen ist nur ein solches, das (gemessen an der Summe der vermietbaren Flachen seiner samtlichen An-
lageobjekte) zu mindestens 80 % in Immobilien mit einer oder mehreren der folgenden Nutzungsarten investiert:
Buro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen, Service. Der auf Serviceimmobilien entfallende Anteil darf, bezogen auf die
Summe der vermietbaren Flache aller Zielvermégen, maximal 15 % betragen.

Sitzstaaten

Mindestens 60 % des investierten Kapitals werden in inlandische Zielvermdgen (mit Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland) investiert.

Belegenheitsstaaten

Mindestens 60 % des investierten Kapitals werden in Zielvermdgen angelegt, die Giberwiegend in Immobilien in der
Bundesrepublik Deutschland investieren.

Beteiligungshdhe

Es werden nur Minderheitsbeteiligungen eingegangen, d. h. die Gesellschaft erlangt weder eine Kapital- noch eine
Stimmenmehrheit noch auf sonstige Weise die Kontrolle tGber Zielvermdgen.

Wertschépfungsstrategie

Die Investmentgesellschaft erwirbt die Anteile an den Zielvermdgen, um sie langfristig zu halten. Bei Eintritt uner-
warteter Wertentwicklungen der Zielvermdgen kann die Investmentgesellschaft auch opportunistisch handeln.

Mindestallokation

Die vorstehende Mindestallokation muss innerhalb von 36 Monaten nach Beginn des Vertriebs (Investitionsphase)
erreicht werden. Die Investitionsphase kann durch Beschluss der Gesellschafter, welcher einer Mehrheit von 75 %
der abgegebenen Stimmen bedarf, um bis zu zwoIf Monate verlangert werden.

Reinvestitionen

Reinvestitionen sind bis zum 31.12.2034 zulassig, sofern im jeweiligen Kalenderjahr (pro rata temporis der Beteili-
gungsdauer des Vorjahres) Ausschiittungen (gemaf § 8 der Anlagebedingungen) in Héhe von mindestens 5,5 %
der gezeichneten Einlagen an die Anleger geleistet werden kénnen. Die Reinvestitionsphase kann durch Beschluss
der Gesellschafter, welcher einer Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen bedarf, um bis zu zwdlf Monate
verlangert werden.

Wertpapiere

Bis zu 20 % des Investmentvermogens dirfen in Wertpapieren gehalten werden. Diese Anlagegrenze gilt erst nach
Ablauf von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs.

Geldmarktinstrumente

Bis zu 20 % des Investmentvermogens durfen in Geldmarktinstrumenten gehalten werden. Diese Anlagegrenze gilt
erst nach Ablauf von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs.



Art der Vermdgenswerte, Techniken und damit verbundene Risiken

Bankguthaben

Bis zum Erwerb von anderen Vermdgensgegenstanden nach Malgabe der Anlagebedingungen wird das Invest-
mentvermogen in Bankguthaben gehalten. Die Bankguthaben kdnnen bis auf eine Mindestliquiditatsreserve verrin-
gert werden.

Risikomischung

Die Investmentgesellschaft investiert nach dem (fiir geschlossene Publikums-AlF) in § 261 Abs. 1 KAGB festge-
legten Grundsatz der Risikomischung. Die Investmentgesellschaft muss 18 Monate nach Beginn des Vertriebs
risikogemischt investiert sein.

Staaten

Die Investmentgesellschaft darf Vermdgensgegenstande in allen Vertragsstaaten des Abkommens tber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum erwerben, sowie jeweils hdchstens bis zu 10 % des Wertes des Investmentvermbgens
in folgenden Staaten erwerben, die au3erhalb eines Vertragsstaates des Abkommens Uber den Europaischen Wirt-
schaftsraum gelegen sind:

Australien, Neuseeland, Schweiz, Vereinigtes Konigreich.

Wahrungsrisiko

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass die Vermdgensgegenstande der Investmentgesell-
schaft nur insoweit einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der einem solchen Risiko unterliegenden Ver-
mogensgegenstédnde 30 % des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten
Kapitals der Investmentgesellschaft, berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtlicher direkt
oder indirekt von den Anlegern getragener Gebihren, Kosten und Aufwendungen flir Anlagen zur Verfligung ste-
hen, nicht Ubersteigt.

Il. Ziele

Die Investmentgesellschaft verfolgt mit der in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagepolitik und Anlagestra-
tegie das Ziel, wahrend der gesamten Dauer der Investmentgesellschaft Liquiditatstiberschiisse in Euro zu erzielen,
die bei prognosegemafiem Verlauf in der Regel einmal jahrlich an die Anleger ausgezahlt (ausgeschiittet) werden.
Es werden ab dem Jahr 2024 Ausschittungen in Héhe von jahrlich 5,5 % der gezeichneten Einlagen prognostiziert.

Der Prognose liegen folgende Annahmen zugrunde: Es wird angenommen, dass die Gesellschaft gezeichnete Ein-
lagen in Héhe von 20 Mio. Euro einwerben und am Zweitmarkt Anteile an ca. 20 verschiedenen Zielvermdgen
erwerben kann. Fir die Beteiligungen an den Zielvermégen werden unterschiedliche Restlaufzeiten zwischen vier
und vierzehn Jahren unterstellt, wobei schwerpunktmafig mit langeren Laufzeiten gerechnet wird. Es wird dabei
unterstellt, dass der Ankauf durchschnittlich zu etwa 120 % der auf die Anteile ursprunglich gezeichneten Einlagen
erfolgt und dass die Zielvermdgen bezogen auf die Anschaffungskosten der Investmentgesellschaft fur die Anteile
laufende Auszahlungen in der GroRenordnung zwischen 5 % und 6 % p. a. an die Investmentgesellschaft leisten.
Auf Ebene der Investmentgesellschaft werden (vor Abzug laufender Kosten) Uber die Gesamtdauer der Beteiligun-
gen an den Zielvermdgen bezogen auf die Anschaffungskosten Rickflisse aus den Zielvermdgen in Héhe von
durchschnittlich ca. 220 % erwartet.

Art der Vermogenswerte, Techniken und damit verbundene
Risiken

I. Art der Vermégenswerte

Der BVT Zweitmarkt Immobilien V darf gemaR § 1 der Anlagebedingungen folgende Vermdgensgegenstande er-

werben:

1. Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung nur Immobilien
sowie die zu ihrer Bewirtschaftung erforderlichen Vermdgensgegenstdnde und Vermdgensgegenstéande ge-
maf nachfolgenden Nummern 5 bis 7 oder Beteiligungen an solchen Gesellschaften erwerben diirfen;

2. Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Bérse zugelassen oder in einen organisierten
Markt einbezogen sind;

3. Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Publikums-AIF nach MaRRgabe der §§ 261 bis 272 KAGB
oder an europaischen oder auslandischen geschlossenen Publikums-AlF, deren Anlagepolitik vergleichbaren
Anforderungen unterliegt, die nur Immobilien sowie Vermdgensgegenstande gemal vorstehenden Nummern
1 und 2 und nachfolgenden Nummern 5 bis 7 erwerben dlirfen;
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Art der Vermdgenswerte, Techniken und damit verbundene Risiken

4. Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Spezial-AlF nach Maligabe 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 geschlossenen Spezial-AlF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforderungen unterliegt,
die nur Immobilien sowie Vermdgensgegenstande gemaf vorstehenden Nummern 1 und 2 und nachfolgenden
Nummern 5 bis 7 erwerben durfen;

5. Wertpapiere gemafll § 193 KAGB;
6. Geldmarktinstrumente gemaR § 194 KAGB;
7. Bankguthaben gemaf § 195 KAGB.

ll. Techniken und Instrumente zur Verwaltung des Investmentvermoégens

Nach den Anlagebedingungen ist eine maRige Kreditaufnahme sowie die Belastung von Vermdgensgegenstanden
der Investmentgesellschaft zulassig. Ferner sind Geschéfte, die Derivate zum Gegenstand haben, zur Absicherung
der von der Investmentgesellschaft gehaltenen Vermdgensgegenstande gegen einen Wertverlust zulassig. Ihr Ein-
satz darf somit nicht zu dem Zweck erfolgen, eine Hebelwirkung zu erzielen, sondern darf nur dem Werterhalt des
Investmentvermogens dienen.

Kreditaufnahme und Belastungen

Die Investmentgesellschaft darf nach den Anlagebedingungen Kredite bis zur Héhe von 20 % des aggregierten
eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals der Investmentgesellschaft aufnehmen,
berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getra-
gener Gebihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfiigung stehen.

Die Investmentgesellschaft darf nach den Anlagebedingungen Vermdgensgegenstande belasten und Forderungen
aus Rechtverhéltnissen abtreten und belasten, die sich auf diese Vermdgensgegenstéande beziehen, und zwar bis
zur Héhe von 20 % des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals
der Investmentgesellschaft, berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtlicher direkt oder indi-
rekt von den Anlegern getragener Gebihren, Kosten und Aufwendungen fir Anlagen zur Verfligung stehen. Die
Belastung von Vermdgensgegenstanden der Investmentgesellschaft muss mit einer ordnungsgemaRen Wirt-
schaftsflihrung vereinbar und marktiblich sein. Die Belastung darf nur erfolgen, wenn die Verwahrstelle zustimmt.

Die Grenzen fir die Kreditaufnahme und die Belastung gelten nicht wahrend der Dauer des erstmaligen Vertriebs
der Investmentgesellschaft, langstens jedoch fiir einen Zeitraum von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs.

Die Investmentgesellschaft wird sich an Zielvermdgen beteiligen, die Kredit aufnehmen und ihre Vermbgensgegen-
stdnde belasten. Fur die Kreditaufnahme der Zielvermogen gelten die vorstehenden Grenzen fur die Kreditauf-
nahme und Belastung nicht.

Geschafte mit Derivaten

Es besteht keine konkrete Absicht der Investmentgesellschaft, die vorgenannten Techniken und Instrumente ein-
zusetzen. Geschéafte mit Derivaten kdnnen jedoch, beispielsweise zur Absicherung von Zinsanderungs- und Wah-
rungsrisiken, von den Zielvermdgen getétigt werden, an denen die Investmentgesellschaft sich zur Umsetzung ihrer
Anlagestrategie beteiligt. Hierzu konnen folgende Geschafte eingegangen werden:

Zinsswaps

Bei einem Zinsswap verspricht der Vertragspartner, der aus einem Kredit Zinsen in veranderlicher Hohe schuldet,
seinem Tauschpartner kinftige Zahlungen in fester Héhe. Der Tauschpartner verspricht im Gegenzug, den jeweils
in veranderlicher Hohe geschuldeten Zinsbetrag zu zahlen. Hierdurch kénnen Wertverluste aus Zinsanderungen
verringert werden.

Wéhrungsswaps

Bei einem Wahrungsswap verspricht der Vertragspartner, der auf einen Kredit oder aus einem sonstigen Vertrags-
verhaltnis Zahlungen in Fremdwahrung leisten muss, seinem Tauschpartner kiinftige Zahlungen in der eigenen
Wahrung. Der Tauschpartner verspricht im Gegenzug, den jeweils in der Fremdwahrung geschuldeten Betrag zu
zahlen. Hierdurch kénnen Wertverluste aus Wechselkursschwankungen verringert werden.

Zins-Wéhrungsswaps
Zins- und Wahrungsswaps kénnen auch zu Zins-Wahrungsswaps kombiniert werden.

Zinsbegrenzungsvereinbarungen (Caps)

Ein Zinscap sieht Ausgleichszahlungen zwischen den Vertragspartnern fir den Fall vor, dass ein als Referenzzins-
satz festgelegter Markizinssatz (z. B. EURIBOR) eine zuvor bestimmte Grenze Uberschreitet.
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Anlagebeschrankungen

RegelmaRig verpflichtet sich ein Capverkaufer (Kreditinstitut) am Ende der vereinbarten Zinsperioden, dem
Capkaufer die Differenz zwischen der festgelegten Zinsobergrenze (Cap) und dem vereinbarten, insofern héheren,
variablen Referenzzinssatz zu zahlen. Bleibt der Markizins unter dem Cap, werden keine Ausgleichszahlungen
fallig.

Wirtschaftlich betrachtet bestehen Caps aus einer Serie von Optionen des Capkaufers auf Zinssatze, die durch
Ausgleichszahlungen des Capverkaufers erfiillt werden. Der Capkéaufer zahlt dem Capverkaufer fir den Abschluss
des Zinscaps eine Pramie.

Terminkontrakte

Terminkontrakte sind fir beide Vertragspartner unbedingt verpflichtende Vereinbarungen, zu einem bestimmten
Zeitpunkt, dem Falligkeitsdatum, oder innerhalb eines bestimmten Zeitraums eine bestimmte Menge eines be-
stimmten Basiswerts zu einem im Voraus vereinbarten Preis (Ausiibungspreis) zu kaufen bzw. zu verkaufen. Dies
geschieht in der Regel durch Vereinnahmung oder Zahlung der Differenz zwischen dem Austibungspreis und dem
Marktpreis im Zeitpunkt der Glattstellung bzw. Falligkeit des Geschafts.

Terminkontrakte (Futures/Forwards) kdnnen zu Absicherungszwecken fiir Zins- und Devisengeschéfte eingesetzt
werden.

lll. Mit den Vermogenswerten und Techniken verbundene Risiken

Die mit den Vermdgenswerten und Techniken verbundenen Risiken ergeben sich aus den Risikohinweisen, die im
Kapitel ,Risiken” (Seite 16) dargestellt sind.

Anlagebeschrankungen

Bei der Verwaltung der Investmentgesellschaft missen folgende Anlagebeschrankungen beachtet werden:

l. Anlagegrenzen

Die sich aus § 2 der Anlagebedingungen ergebenden Anlagegrenzen sind im Abschnitt ,Anlagestrategie” (Seite 27)
beschrieben.

ll. Kreditaufnahme und Belastungen

Die sich aus § 3 der Anlagebedingungen ergebenden Grenzen der Kreditaufnahme und der Belastung sind im
Abschnitt ,Kreditaufnahme und Belastungen® (Seite 29) beschrieben.

Ill. Derivate

Die sich aus § 4 der Anlagebedingungen ergebenden Beschrankungen beim Einsatz von Derivaten sind im Ab-
schnitt ,Geschéafte mit Derivaten® (Seite 29) beschrieben.

Master- oder Dach-Investmentvermogen

. Master-AlF

Die Investmentgesellschaft ist kein Feeder-AlF im Sinne des KAGB.

ll. Dach-Investmentvermoégen

Der Sitz der Zielvermdgen kann sich in der Bundesrepublik Deutschland, anderen Vertragsstaaten des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschaftsraum sowie in folgenden Staaten aulRerhalb des Abkommens Gber den Europa-
ischen Wirtschaftsraum befinden:

Australien, Neuseeland, Schweiz, Vereinigtes Konigreich.

Leverage

l. Einsatz von Leverage, Art und Quellen

Leverage bezeichnet das Verhaltnis zwischen dem Risiko der Investmentgesellschaft und ihrem Nettoinventarwert.
Jede Methode, mit der die Kapitalverwaltungsgesellschaft den Investitionsgrad eines von ihr verwalteten Invest-
mentvermégens erhoht, wirkt sich auf den Leverage aus. Solche Methoden sind Kreditaufnahme, in Derivate
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Anderung der Anlagestrategie oder der Anlagepolitik

eingebettete Hebelfinanzierung und andere Methoden zur Erhéhung des Investitionsgrades (vgl. § 1 Abs. 19 Nr.
25 KAGB).

Die Investmentgesellschaft verfiigt Uber die Méglichkeit zur Kreditaufnahme und die Nutzung von Derivaten zu
Absicherungszwecken. Einzelheiten sind im Abschnitt ,Techniken und Instrumente zur Verwaltung des Investment-
vermogens” (Seite 29) dargestellt.

Il. Beschrankungen fiir den Einsatz von Leverage

Die fir die Kreditaufnahme und die Nutzung von Derivaten geltenden Beschrankungen sind im Abschnitt
»rechniken und Instrumente zur Verwaltung des Investmentvermégens® (Seite 29) dargestellt.

lll. Maximaler Umfang des Leverage

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erwartet, dass das nach den von der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 vorge-
schriebenen Methoden (Brutto-Methode und Commitment-Methode) berechnete Risiko der Investmentgesellschaft
ihren Nettoinventarwert um maximal das 1,2-fache Ubersteigt. Wahrend der Dauer des erstmaligen Vertriebs der
Investmentgesellschaft, langstens jedoch fiir die Dauer von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs, kann es zu einer
Uberschreitung des angegebenen HéchstmaRes kommen. In der Folgezeit kann der Leverage abhangig von den
Marktbedingungen schwanken, so dass es trotz der standigen Uberwachung durch die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft zu Uberschreitungen des angegebenen HéchstmaRes kommen kann.

Nach den Regeln der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 bleiben Risiken, die in den Zielvermbgen enthalten sind, also
insbesondere die Kreditaufnahme der Zielvermdgen, bei der Berechnung auRer Betracht, weil es sich um Finanz-
und Rechtsstrukturen handelt, an denen Dritte beteiligt sind, und diese Strukturen nicht eigens dafiir geschaffen
wurden, das Risiko auf Ebene der Investmentgesellschaft direkt oder indirekt zu erhéhen, und sie nicht von der
Investmentgesellschaft kontrolliert werden.

IV. Sicherheiten und Vermégenswerte

Bei Abschluss von Derivategeschaften zu Sicherungszwecken nimmt die Investmentgesellschaft ggf. Sicherheiten
entgegen. Die Sicherheiten dienen dazu, das Ausfallrisiko des Vertragspartners dieser Geschafte ganz oder teil-
weise zu reduzieren. Als Sicherheiten kdnnen beispielsweise Bankguthaben bzw. Pfandrechte an Bankguthaben
dienen. Ihre Wiederverwendung ist nicht zulassig.

V. Risiken durch den Einsatz von Leverage

Die mit dem Einsatz von Leverage und der Gewahrung von Sicherheiten verbundenen Risiken ergeben sich aus
den Risikohinweisen, die im Kapitel ,Risiken” (Seite 16) dargestellt sind.

Anderung der Anlagestrategie oder der Anlagepolitik

Die Anlagestrategie oder die Anlagepolitik oder beides kénnen durch eine Anderung der Anlagebedingungen ge-
andert werden.

Die Anderung der Anlagebedingungen bedarf der Zustimmung durch einen Gesellschafterbeschluss der Invest-
mentgesellschaft. Die Anleger haben hierbei Stimmrecht entsprechend ihrem Kapitalanteil. Fir die Zustimmung ist
eine Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen erforderlich.

Anderungen sind ferner nur mit Zustimmung des Komplementars und der Kapitalverwaltungsgesellschaft méglich,
soweit in ihre Rechte und Pflichten eingegriffen wird.

Vertragsbeziehung des Anlegers

I. Wichtigste rechtliche Auswirkungen der Vertragsbeziehung

Der Anleger wird Kommanditist der Investmentgesellschaft. Er hat damit die Rechte und Pflichten eines Komman-
ditisten, wie sie sich aus den Regelungen des Gesetzes, des Gesellschaftsvertrages und der Anlagebedingungen
ergeben.

Wichtige Regelungen des Gesellschaftsvertrages

Der nachfolgende Abschnitt beschreibt die wichtigsten rechtlichen Auswirkungen des Gesellschaftsvertrages der
Investmentgesellschaft. Der Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft ist im vollen Wortlaut ab Seite 54 ab-
gedruckt.
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Vertragsbeziehung des Anlegers

Gegenstand des Unternehmens

Gegenstand des Unternehmens der Investmentgesellschaft ist ausschlielich die Anlage und Verwaltung ihrer Mit-
tel nach der in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagestrategie zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach
den §§ 273 bis 277 und 285 bis 292c KAGB zum Nutzen ihrer Anleger.

Anlage und Verwaltung des Kommanditanlagevermégens

Die Investmentgesellschaft hat die derigo GmbH & Co. KG als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne
des KAGB bestellt, der insbesondere die Anlage und Verwaltung des Kommanditanlagevermdgens obliegt.

Geschéftsfiihrung und Vertretung

Die Real Select Beteiligungs GmbH ist als personlich haftender Gesellschafter zur Geschaftsfiihrung berechtigt
und verpflichtet.

Der personlich haftende Gesellschafter ist berechtigt, Geschafte der Gesellschaft ganz oder teilweise von Dritten,
die im Namen und fir Rechnung der Gesellschaft handeln, besorgen zu lassen, entsprechende Vertrage mit Wir-
kung fir die Gesellschaft abzuschlieRen und entsprechende Vollmachten zu erteilen. Die durch die Beauftragung
Dritter entstehenden Kosten tragt die Gesellschaft nach Mallgabe der Anlagebedingungen.

Rechtsgeschafte, Malknahmen und Handlungen, die nach den Vorschriften des KAGB der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft vorbehalten sind, fuhrt die Kapitalverwaltungsgesellschaft im eigenen bzw. gemaf der ihr erteilten Voll-
macht im Namen der Gesellschaft durch.

Der persodnlich haftende Gesellschafter sowie seine gesetzlichen Vertreter sind zum Abschluss von Geschéaften mit
sich selbst im eigenen Namen und als Vertreter eines Dritten berechtigt.

Wettbewerbsverbot
Fir den personlich haftenden Gesellschafter sowie fiir seine gesetzlichen Vertreter gilt kein Wettbewerbsverbot.

Ermittlung und Verwendung der Ertrédge und Liquiditétsiiberschiisse

Der von der Investmentgesellschaft erzielte Gewinn oder Verlust wird anhand des fiir das jeweilige Geschaftsjahr
von der Geschéftsflihrung aufgestellten und von den Gesellschaftern festgestellten Jahresabschlusses ermittelt.

Um eine faire Beteiligung der Anleger an den einmaligen Kosten der Beitrittsphase sicherzustellen, werden dem
Kostenvorausbelastungskonto des Anlegers bei seinem Beitritt nach MafRgabe der Anlagebedingungen Verlustan-
teile in Hohe der Summe der auf seinen Anteil entfallenden Initialkosten und des Ausgabeaufschlags belastet.

Die Beteiligung an den hiernach verbleibenden, realisierten Ergebnissen sowie an der zur Auszahlung an die An-
leger zur Verfligung stehenden Liquiditat der Investmentgesellschaft richtet sich nach dem Verhaltnis der Kapital-
anteile; haben sich die Kapitalanteile im abgelaufenen Geschéaftsjahr gedndert, so werden die Veranderungen bei
der anschlieBenden Verteilung der Ergebnisse und der Auszahlung zeitanteilig (pro rata temporis) beriicksichtigt.

Um eine faire Beteiligung der Anleger an den anfanglichen (negativen) Ergebnissen zu erreichen, werden nach
Moglichkeit abweichend von vorstehendem Absatz anfangs Vorabanteile an den Ergebnissen der Investmentge-
sellschaft zugewiesen, bis die Anleger unabhangig vom Zeitpunkt ihrer Einlageleistung rechnerisch im Verhaltnis
ihrer Kapitalanteile an den (nach Belastung der Verlustanteile in Hohe der Kostenvorausbelastung verbleibenden)
kumulierten Ergebnissen derjenigen Geschaftsjahre beteiligt sind, in denen vertragsgemaR die gezeichneten Ein-
lagen zu leisten waren.

Soweit ein in der Sphare eines Gesellschafters entstehender Gewinn oder Verlust (z. B. aufgrund von Sonderbe-
triebseinnahmen oder aufgrund einer steuerlichen Erganzungsbilanz oder verlorener gewerbesteuerlicher Verlust-
vortrage) dem Gewerbeertrag der Investmentgesellschaft zuzurechnen sein sollte, geht die hierauf festgesetzte
Gewerbesteuer zu Lasten des betreffenden Gesellschafters und eine sich hieraus ergebende Gewerbesteuerer-
sparnis zu Gunsten des betreffenden Gesellschafters. Dies ist — soweit liquide méglich —im Rahmen der Gewinn-
verteilung als Zu- oder Abrechnung zu beriicksichtigen, im Ubrigen iiber das Verrechnungskonto des Gesellschaf-
ters bar auszugleichen. Hierbei kann die Gesellschaft keinen Ausgleich verlangen, soweit dies zu einer Nach-
schussverpflichtung des Gesellschafters fiihren wiirde.

Die vorstehenden Regeln gelten auch fiir die Zuweisung eines etwaigen Liquidationsiiberschusses der Investment-
gesellschaft.

Die Investmentgesellschaft verwendet die Ertrdge im Einvernehmen mit der von der Gesellschaft bestellten exter-
nen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, die das Liquiditatsmanagement verantwortet. Die hierbei zu beachtende
Ausschuttungspolitik richtet sich nach den Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft. Hiernach soll die ver-
fugbare Liquiditat an die Anleger ausgezahlt werden, soweit sie nicht fiir die in den Anlagebedingungen vorgese-
henen Investitionen und Reinvestitionen bzw. als angemessene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung einer ord-
nungsgemalen Fortfiihrung der Geschafte der Investmentgesellschaft bzw. zur Erfiillung von Zahlungsverbindlich-
keiten oder zur Substanzerhaltung bei der Investmentgesellschaft benétigt wird.
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Vertragsbeziehung des Anlegers

Eine Riickgewahr der Einlage oder eine Ausschiittung, die den Wert der Kommanditeinlage unter den Betrag der
Einlage (Haftsumme) herabmindert, darf nur mit Zustimmung des betroffenen Anlegers erfolgen. Vor der Zustim-
mung ist der Anleger darauf hinzuweisen, dass er den Glaubigern der Gesellschaft unmittelbar haftet, soweit die
Einlage durch die Riickgewahr oder Ausschuttung zurtickbezahlt wird.

Auszahlungen sind auch insoweit zulassig, als Verluste oder Auszahlungen vorgetragen und nicht durch Gewinne
ausgeglichen sind. Sie sind jedoch unzulassig, soweit hierdurch beim persoénlich haftenden Gesellschafter das zur
Erhaltung des Stammkapitals erforderliche Vermdgen vermindert wiirde (§ 30 GmbHG).

Die HOohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann zur Aussetzung der Auszahlungen kommen.

Mitwirkungsrechte der Anleger

Die Anleger sind zur Mitwirkung in allen Angelegenheiten der Investmentgesellschaft berechtigt, sofern diese nicht
zu den Aufgaben der Geschaftsfiihrung bzw. der Kapitalverwaltungsgesellschaft gehtéren. Das Mitwirkungsrecht
umfasst insbesondere die Bestellung des Abschlussprifers, die Feststellung der Jahresabschllsse, die Entlastung
der zur Geschéftsfilhrung befugten Personen, die Anderung des Gesellschaftsvertrages, die Anderung der Anla-
gebedingungen sowie die Aufldsung oder Umwandlung (Verschmelzung, Spaltung, Vermdgensiibertragung, Form-
wechsel) der Investmentgesellschaft.

Gesellschafterbeschliisse

Die Anleger kénnen an Gesellschafterversammlungen und an Beschlussfassungen in Schrift- oder Textform teil-
nehmen. Beschliisse kénnen, gleich ob sie in einer Gesellschafterversammlung oder in Schrift- oder Textform ge-
fasst wurden, nur innerhalb eines Monats ab Bekanntgabe der Beschlussfassung durch Klage gegen die Invest-
mentgesellschaft angefochten werden.

Mehrheitserfordernisse und Zustimmungsvorbehalte

Bei Abstimmungen entscheidet die Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Das Stimmgewicht richtet sich nach der
Hoéhe des Kapitalanteils.

Anderungen des Gesellschaftsvertrages und der Anlagebedingungen sowie die Auflésung oder Umwandlung (Ver-
schmelzung, Spaltung, Vermdgensubertragung, Formwechsel) der Investmentgesellschaft bediirfen einer Mehrheit
von 75 % der abgegebenen Stimmen. Sie bedurfen ferner der Zustimmung des personlich haftenden Gesellschaf-
ters (soweit seine Rechtsstellung betroffen ist) und der Kapitalverwaltungsgesellschaft; das gilt nicht, soweit ein
gesetzliches Stimmverbot besteht.

Vertragslaufzeit

Die Investmentgesellschaft ist bis zum 31.12.2038 befristet. Sie wird nach Ablauf dieser Dauer aufgel6st und liqui-
diert, es sei denn, die Gesellschafter beschlieffen mit der hierfiir vorgesehenen Stimmenmehrheit etwas anderes.
Die Gesellschafter kdnnen insbesondere die Fortsetzung der Gesellschaft um den Zeitraum beschliel3en, der er-
forderlich ist, um die Beendigung der Liquidation von Zielvermégen abzuwarten, an denen die Investmentgesell-
schaft beteiligt ist, Iangstens jedoch bis zum 31.12.2042.

Eine vorzeitige Beendigung der Beteiligung ist nur im Falle der Ausliibung eines gesetzlichen Widerrufsrechts oder
durch auf3erordentliche Kiindigung aus wichtigem Grund moglich.

AusschlieBung

Liegt in der Person eines Anlegers ein nach dem Gesetz zu seiner gerichtlichen Ausschliefung aus der Gesellschaft
berechtigender wichtiger Grund vor, kann der persoénlich haftende Gesellschafter den Anleger aus der Investment-
gesellschaft ausschlieRen, ohne dass die Ausschliefung durch gerichtliche Entscheidung ausgesprochen werden
muss. Ein solcher Grund ist insbesondere vorhanden, wenn der Anleger eine ihm nach dem Gesellschaftsvertrag
obliegende wesentliche Verpflichtung vorsatzlich oder aus grober Fahrlassigkeit verletzt oder wenn die Erfiillung
einer solchen Verpflichtung unmdglich wird.

Im Falle einer AusschlieRung ist der personlich haftende Gesellschafter berechtigt, eine oder mehrere Personen
zu bestimmen, auf die der Betroffene seine Beteiligung Zug um Zug gegen Zahlung eines Ubertragungsentgeltes
zu iibertragen hat. Das Ubertragungsentgelt richtet sich nach dem fiir die Beteiligung zu erzielenden Kaufpreis.
Das Ubertragungsentgelt darf das sich nach den Regeln des Gesellschaftsvertrages ergebende Auseinanderset-
zungsguthaben nicht unterschreiten. Bei mehreren Interessenten entscheidet ein Bieterverfahren, welches der per-
sonlich haftende Gesellschafter durchflhrt.

Abfindung

Das Auseinandersetzungsguthaben eines ausscheidenden Anlegers bestimmt sich nach dem Nettoinventarwert
seines Anteils im Sinne des § 168 KAGB. Scheidet ein Anleger wahrend der Laufzeit der Investmentgesellschaft
aus dieser aus, gilt die Erfiillung des Abfindungsanspruchs nicht als Riickzahlung seiner Einlage. Ab dem Zeitpunkt
des Ausscheidens haftet der ausgeschiedene Anleger nicht mehr fiir Verbindlichkeiten der Investmentgesellschaft.
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Vertragsbeziehung des Anlegers

Auflésung und Liquidation

Die Investmentgesellschaft wird nach Ablauf der Vertragslaufzeit aufgel6st, siehe ,Vertragslaufzeit* (Seite 33). Das
bei Auflésung noch vorhandene Vermdgen der Investmentgesellschaft wird dann in Geld umgesetzt. Die nach Be-
gleichung der Verbindlichkeiten der Investmentgesellschaft verbleibende Liquiditat wird unter den Gesellschaftern
verteilt, siehe ,Ermittlung und Verwendung der Ertrage und Liquiditatsiiberschiisse” (Seite 32).

Die Anleger haften nach Beendigung der Liquidation nicht fur die Verbindlichkeiten der Investmentgesellschaft.

Ubertragbarkeit der Anteile

Die Anteile an der Investmentgesellschaft sind tibertragbar und vererblich. Die freie Handelbarkeit der Anteile ist —
wie nachstehend erlautert — rechtlich und tatsachlich eingeschrankt. Zu den damit verbundenen Risiken siehe im
Kapitel ,Risiken” unter ,Fungibilitatsrisiken“ (Seite 21).

Verfligungen Uber die Anteile sind nur mit Zustimmung des personlich haftenden Gesellschafters méglich. Die Zu-
stimmung darf nur aus wichtigem Grund verweigert werden. Im Ubrigen ist eine rechtsgeschéftliche Verfiigung (iber
einen Gesellschaftsanteil nur zuldssig bzw. der personlich haftende Gesellschafter wird ihr nur dann zustimmen,
sofern der Erwerber

o professioneller oder semiprofessioneller Anleger im Sinne des KAGB ist und dies der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft in ausreichender Weise nachgewiesen wurde,

o dem personlich haftenden Gesellschafter eine den Anforderungen des Gesellschaftsvertrages genugende Han-
delsregistervollmacht Gibergeben hat,

o die Anlagebedingungen verbindlich anerkannt hat,
o die Regelungen dieses Gesellschaftsvertrages in ihrer jeweils giiltigen Fassung anerkannt hat und

o die gesetzlich erforderlichen Angaben und Unterlagen (insbesondere nach dem Geldwaschegesetz) zur Verfi-
gung gestellt hat.

Es findet kein &ffentlicher Handel der Anteile an Borsen oder Markten statt und es ist auch nicht geplant, die Anteile
zum Handel an einer Borse oder einem o6ffentlichen Markt zuzulassen.

Sofern es Anlegern gelingen sollte, die Anteile liber einen sogenannten Zweitmarkt zu veraufRern, kann der dort
erzielbare Preis vom Anteilwert abweichen. Bei Verauferung eines Anteils auf dem Zweitmarkt kann die Kapital-
verwaltungsgesellschaft vom Anleger Erstattung fiir notwendige Auslagen in nachgewiesener Hohe, jedoch nicht
mehr als 3 % des Anteilwertes verlangen.

Es konnen steuerliche Nachteile fiir den VerauRerer entstehen.

Mitteilungen an den Anleger

Alle Ladungen, Mitteilungen und Erklarungen im Zusammenhang mit dem Gesellschaftsvertrag werden an die dem
personlich haftenden Gesellschafter zuletzt bis zwei Wochen vor Versand vom Anleger mitgeteilte Postanschrift,
Telefax-Nummer oder E-Mail-Adresse gerichtet. Ist die ordnungsgemafie Absendung dokumentiert, so kommt es
im Hinblick auf die Ladungsfristen bezliglich Gesellschafterversammlungen oder sonstiger Beschlussfassungen
nicht auf die Tatsache oder den Zeitpunkt des Zugangs an.

Steuererkldrungen

Der personlich haftende Gesellschafter und die Kapitalverwaltungsgesellschaft sind im Rahmen ihrer Erklarungs-
pflicht (§ 181 Absatz 2 AQ) berechtigt, mit Wirkung fiir die Anleger die zur einheitlichen Feststellung der Besteue-
rungsgrundlagen notwendigen Erkldrungen gegenuber den Steuerbehdrden abzugeben; sie sind empfangsberech-
tigt im Sinne des § 183 AO. Es gehort jedoch nicht zu ihren Aufgaben, die Anleger aufzufordern, sie betreffende
Besteuerungsgrundlagen, wie etwa Sonderwerbungskosten, bekannt zu geben. Winscht ein Anleger deren Be-
ricksichtigung im einheitlichen Feststellungsverfahren, so hat er sie dem personlich haftenden Gesellschafter oder
der Kapitalverwaltungsgesellschaft bis spatestens 15.03. des auf den Feststellungszeitraum folgenden Jahres un-
ter Vorlage von Belegen mitzuteilen. Erfolgt die Mitteilung solcher Tatsachen nicht fristgerecht, so hat der Anleger
die hierdurch entstehenden Kosten zu tragen.

Der personlich haftende Gesellschafter sowie die Kapitalverwaltungsgesellschaft sind berechtigt, die Anleger dazu
anzuhalten, Erklarungspflichten gegenuber auslandischen Behdérden nachzukommen, und im Falle des Verzugs
mit der Erfullung solcher Erklarungspflichten den der Investmentgesellschaft entstandenen Schaden geltend zu
machen, insbesondere durch Buchung des Schadensbetrags als Auszahlung an den Anleger.

Wichtige Regelungen der Anlagebedingungen

Die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft bestimmen in Verbindung mit dem Gesellschaftsvertrag der
Investmentgesellschaft das Rechtsverhaltnis der Investmentgesellschaft zu den Anlegern (und ihren etwaigen
Rechtsnachfolgern).
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Identitat und Pflichten wesentlicher Dienstleister

Die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft sind in diesem Dokument ab Seite 62 im vollen Wortlaut abge-
druckt.

Die Anlagebedingungen bestimmen, welche Vermdgensgegenstande die Investmentgesellschaft erwerben darf
(siehe hierzu auch ,Art der Vermdgenswerte” auf Seite 28).

Die Anlagebedingungen legen fest, welche Anlagegrenzen bei der Investition in zuldssige Vermégensgegenstande
eingehalten werden miissen. Die Anlagegrenzen sind im Abschnitt ,Anlagestrategie” (Seite 27) erlautert.

In den Anlagebedingungen ist auch die Zulassigkeit von Kreditaufnahmen und Belastungen des Investmentvermo-
gens festgelegt, siehe hierzu auch die Angaben im Abschnitt ,,Kreditaufnahme und Belastungen* (Seite 30).

In den Anlagebedingungen ist ferner festgelegt, dass alle Anleger gleiche Rechte haben und keine verschiedenen
Anteilklassen gebildet werden.

In den Anlagebedingungen ist geregelt, welche Kosten die Investmentgesellschaft und die Anleger zu tragen haben.
Naheres enthélt das Kapitel ,Kosten® (Seite 44).

Auch die Ausschuttungspolitik der Investmentgesellschaft ist in den Anlagebedingungen festgelegt. Angaben hierzu
enthalt der Abschnitt ,Ermittlung und Verwendung der Ertrage und Liquiditatsiberschisse” (Seite 32).

Zu mdglichen Anderungen der Anlagebedingungen siehe ,Mehrheitserfordernisse und Zustimmungsvorbe-
halte“ auf Seite 33.

ll. Zustandige Gerichte

Das fiir Klagen der Anleger zustandige Gericht wird durch den jeweiligen Sitz des Beklagten bestimmt (allgemeiner
Gerichtsstand).

Fir Klagen gegen die Kapitalverwaltungsgesellschaft sind hiernach die Gerichte in Miinchen zustandig.

Fir Klagen gegen die Investmentgesellschaft, den Komplementar und den Griindungskommanditisten der Invest-
mentgesellschaft sind hiernach die Gerichte in Regensburg zustandig.

Die Zustandigkeit der Gerichte in Regensburg gilt auch fir Klagen gegen die Gesellschafter der Investmentgesell-
schaft, soweit sie von Gesellschaftern der Investmentgesellschaft gegen Gesellschafter der Investmentgesellschaft
erhoben werden (besonderer Gerichtsstand der Mitgliedschaft).

Abweichend von den gesetzlichen Bestimmungen zum allgemeinen und besonderen Gerichtsstand bestimmt das
Gesetz einen ausschlieRlichen Gerichtsstand fir Klagen, in denen

e ein Schadensersatzanspruch wegen falscher, irrefiihrender oder unterlassener 6ffentlicher Kapitalmarktinfor-
mation oder

e ein Schadensersatzanspruch wegen Verwendung einer falschen oder irrefiihrenden 6ffentlichen Kapitalmarktin-
formation oder wegen Unterlassung der gebotenen Aufklarung dartiber, dass eine 6ffentliche Kapitalmarktinfor-
mation falsch oder irrefiihrend ist,

geltend gemacht wird. In diesen Féllen ist das Gericht ausschlieRlich am Sitz des betroffenen Emittenten oder des
betroffenen Anbieters von sonstigen Vermdgensanlagen zustandig, wenn sich dieser Sitz im Inland befindet und
die Klage zumindest auch gegen den Emittenten oder den Anbieter gerichtet wird.

Ill. Anwendbares Recht

Auf die Rechtsbeziehungen zwischen dem Anleger und der Investmentgesellschaft, den Gesellschaftern der In-
vestmentgesellschaft und der Kapitalverwaltungsgesellschaft wird das Recht der Bundesrepublik Deutschland an-
gewendet.

IV. Vollstreckung von Urteilen

Urteile gegen die Investmentgesellschaft, die Griindungsgesellschafter der Investmentgesellschaft und die Kapital-
verwaltungsgesellschaft sind in der Bundesrepublik Deutschland nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland
vollstreckbar.

Identitat und Pflichten wesentlicher Dienstleister
I. Identitat und Pflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Das Vermogen der Investmentgesellschaft wird durch eine von der Investmentgesellschaft bestellte externe Kapi-
talverwaltungsgesellschaft verwaltet: die derigo GmbH & Co. KG, Miinchen.
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Identitat und Pflichten wesentlicher Dienstleister

Identitit der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Firma, Rechtsform, Sitz, Zeitpunkt der Griindung

Die derigo GmbH & Co. KG ist eine Kommanditgesellschaft nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches mit
Sitz in Minchen (eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Minchen unter HRA 100884; Geschéaftsan-
schrift: Rosenheimer Strale 141 h, 81671 Minchen).

Zulassung

Die derigo GmbH & Co. KG verfugt Uiber eine dem Unternehmensgegenstand der Investmentgesellschaft entspre-
chende Erlaubnis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Mitglieder der Geschéftsfiihrung

Die Geschafte der Kapitalverwaltungsgesellschaft werden von ihrem persénlich haftenden Gesellschafter, der de-
rigo Verwaltungs GmbH, gefihrt. Dieser ist auch gesetzlich zur Vertretung der Kapitalverwaltungsgesellschaft be-
fugt. Geschaftsfihrer der derigo Verwaltungs GmbH sind:

e Frau Claudia Bader

e Herr Dr. Werner Bauer

e Herr Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf

Die Geschéftsanschrift der Mitglieder der Geschéaftsfiihrung lautet: Rosenheimer StralRe 141 h, 81671 Minchen.

Die Mitglieder der Geschéftsflihrung liben auerhalb der Kapitalverwaltungsgesellschaft folgende Hauptfunktionen
aus, die fur die Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind:

Herr Dr. Werner Bauer und Herr Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf sind zugleich Geschéaftsflihrer des
personlich haftenden Gesellschafters und des Griindungskommanditisten der Investmentgesellschaft.

Herr Dr. Werner Bauer ist Gesellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft und Gesellschafter des personlich
haftenden Gesellschafters und des Grindungskommanditisten der Investmentgesellschaft.

Herr Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf ist zugleich Geschéftsfiihrer des personlich haftenden Gesell-
schafters und Gesellschafter der BVT Holding GmbH & Co. KG, die im Wege der Auslagerung Verwaltungsfunkti-
onen der Kapitalverwaltungsgesellschaft Gbernimmt und Gesellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft ist.

Frau Claudia Bader ist zugleich kaufmannische Leiterin der BVT Holding GmbH & Co. KG, die im Wege der Aus-
lagerung Verwaltungsfunktionen der Kapitalverwaltungsgesellschaft ibernimmt und Gesellschafter der Kapitalver-
waltungsgesellschaft ist.

Mitglieder des Beirats

Mitglieder des Beirats der Kapitalverwaltungsgesellschaft sind:

e Herr Harald von Scharfenberg

e Herr Alfred Kubler

e Herr Achim Lutterbeck

Die Geschéftsanschrift der Mitglieder des Beirats lautet: Rosenheimer Strale 141 h, 81671 Minchen.

Die Mitglieder des Beirats Uben auRerhalb der Kapitalverwaltungsgesellschaft folgende Hauptfunktionen aus, die
fur die Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind:

Herr Harald von Scharfenberg ist zugleich Geschéaftsfiihrer des persdnlich haftenden Gesellschafters sowie Gesell-
schafter der BVT Holding GmbH & Co. KG, die im Wege der Auslagerung Verwaltungsfunktionen der Kapitalver-
waltungsgesellschaft ibernimmt und Gesellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft ist.

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital
Das gezeichnete und eingezahlte Kapital der derigo GmbH & Co. KG betragt 125.000 €.

Zeitpunkt der Griindung
Die derigo GmbH & Co. KG wurde am 25.06.2013 gegriindet.

Verwaltete Investmentvermégen

Die derigo GmbH & Co. KG verwaltet weitere Investmentvermégen. Einen Uberblick tiber die verwalteten Invest-
mentvermogen bietet die Website der derigo GmbH & Co. KG unter www.derigo.de.

Pflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die Pflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft ergeben sich aus dem zwischen der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft und der Investmentgesellschaft geschlossenen Vertrag zur Bestellung einer externen
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Identitat und Pflichten wesentlicher Dienstleister

Kapitalverwaltungsgesellschaft vom 17.04.2023 (,Verwaltungsvertrag®) sowie den Vorschriften des KAGB und sei-
ner Ausfihrungsbestimmungen.

Aufgrund dieses Verwaltungsvertrages ist die Kapitalverwaltungsgesellschaft fur die Verwaltung des Investment-
vermdgens verantwortlich. Sie hat die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement zu tbernehmen. Dies bein-
haltet auch die Konzeption des Investmentvermdgens und die Erstellung der Verkaufsunterlagen. Zusatzlich sind
ihr administrative Tatigkeiten sowie Tatigkeiten im Zusammenhang mit den Vermdgenswerten der Investmentge-
sellschaft Ubertragen. Dazu gehoren:

¢ rechtliche Dienstleistungen, insbesondere die Auswahl der Rechts- und Steuerberater der Investmentgesell-
schaft, sowie Dienstleistungen der Fondsbuchhaltung und Rechnungslegung

e Kundenanfragen

e Bewertung und Preisfestsetzung, einschlieBlich der Erflillung steuerlicher Pflichten
o Uberwachung der Einhaltung der Rechtsvorschriften

e Flhrung eines Anlegerregisters

e Veranlassung der Ausschittungen der Investmentgesellschaft

e Ausgabe von Anteilen und deren Riicknahme, soweit gesetzliche Widerrufs- und Kiindigungsrechte bzw. Aus-
schliefungsrechte der Investmentgesellschaft ausgetibt werden

¢ Kontraktabrechnungen
e Flhrung der vorgeschriebenen Aufzeichnungen

o Wahrnehmung der Rechte aus den Beteiligungen der Investmentgesellschaft an geschlossenen AlF, Unterneh-
men und Objektgesellschaften.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat, wie im Kapitel ,Auslagerung und Unterverwahrung“ (Seite 41) beschrieben,
einen Teil der administrativen Tatigkeiten ausgelagert.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist berechtigt, die Verwaltung der Investmentgesellschaft aus wichtigem Grund
unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von mindestens sechs Monaten zu kindigen. Die Kiindigungsfrist muss im
angemessenen Verhaltnis zu dem Zeitraum stehen, der erforderlich ist, um die zum Investmentvermégen gehdren-
den Vermogensgegensténde zu liquidieren. Die Anleger sind Uber die Kiindigung mittels eines dauerhaften Daten-
tragers unverziglich zu unterrichten.

Erlischt das Recht der Kapitalverwaltungsgesellschaft, die Investmentgesellschaft zu verwalten, so geht das Ver-
fligungsrecht Uber das Gesellschaftsvermdgen auf die Verwahrstelle Gber, auler die Investmentgesellschaft wan-
delt sich in eine intern verwaltete geschlossene Investmentkommanditgesellschaft um oder benennt eine andere
externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und dies wird von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
genehmigt. Die Verwahrstelle hat das Investmentvermdgen abzuwickeln und an die Anleger zu verteilen. Die An-
leger kdnnen die Bestellung eines anderen Liquidators als der Verwahrstelle beschlief3en.

Es bestehen gesetzliche Informations- und Schutzpflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft gegenlber den An-
legern.

Rechte der Anleger

Es bestehen gesetzliche Informationsrechte der Anleger gegeniliber der Kapitalverwaltungsgesellschaft. Im Falle
einer schuldhaften Verletzung von Pflichten aus diesem gesetzlichen Schuldverhaltnis haftet die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft den Anlegern unmittelbar auf Schadensersatz nach MafRgabe der gesetzlichen Vorschriften.

Es koénnen dariber hinaus vertragliche Informationsrechte der Anleger entstehen, wenn der Vertragsschluss nicht
durch eine Vertriebsstelle oder Untervertriebsstelle sondern durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft vermittelt
wird. Im Falle einer schuldhaften Verletzung von Pflichten aus diesem vertraglichen Schuldverhaltnis haftet die
Kapitalverwaltungsgesellschaft den Anlegern unmittelbar auf Schadensersatz nach MaflRgabe der gesetzlichen Vor-
schriften.

Zwischen den Anlegern und der Kapitalverwaltungsgesellschaft entstehen im Ubrigen keine unmittelbaren Ver-
tragsbeziehungen. Aufgrund des Beitritts der Anleger zur Investmentgesellschaft entstehen vertragliche Rechte der
Anleger nur gegenuber dieser. Die Investmentgesellschaft wiederum kann gegenilber der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft Rechte aus dem Verwaltungsvertrag geltend machen, siehe vorstehend ,Pflichten der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft".

Il. Identitat und Pflichten der Verwahrstelle

Als Verwahrstelle ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Frankfurt am Main, beauftragt.
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Identitat der Verwahrstelle

Firma, Rechtsform, Sitz

Die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG ist eine Aktiengesellschaft nach den Vorschriften des Aktiengesetzes
mit Sitz in Frankfurt am Main (eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB
108617; Geschaftsanschrift: Kaiserstralle 24, 60311 Frankfurt am Main).

Zulassung

Die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG ist ein Kreditinstitut im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nummer 1 der Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013, das gemal § 32 des Kreditwesengesetzes von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht zugelassen ist.

Pflichten der Verwahrstelle, mogliche Interessenkonflikte

Die Pflichten der Verwahrstelle ergeben sich aus dem zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der Ver-
wabhrstelle geschlossenen Verwahrstellenvertrag vom 12.11.2013 sowie den Vorschriften des KAGB und seiner
Ausfiihrungsbestimmungen. Mit Nachtrag vom 17.04.2023 wurde die Verwahrstelle mit der Verwahrstellenfunktion
fur die Investmentgesellschaft beauftragt.

Die Verwahrstelle ist mit der laufenden Uberwachung sowie der Verwahrung der Vermégensgegenstande der In-
vestmentgesellschaft beauftragt. Sie Gbernimmt insbesondere folgende Aufgaben:

e Verwahrung der verwahrfahigen Vermodgensgegenstande der Investmentgesellschaft

o Eigentumsiberprifung und Bestandsfihrung bei nicht verwahrfahigen Vermdgensgegenstanden der Invest-
mentgesellschaft

e Sicherstellung, dass die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen der Investmentgesellschaft und die Ermittlung
des Wertes des Investmentvermdgens den Vorschriften des KAGB sowie dem Gesellschaftsvertrag und den
Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft entsprechen

o Uberwachung der Uberweisung des Gegenwertes aus den fiir Rechnung der Investmentgesellschaft getatigten
Geschéften an die Investmentgesellschaft innerhalb der Gblichen Fristen

o Sicherstellung, dass die Ertrage der Investmentgesellschaft nach den Vorschriften des KAGB sowie des Ge-
sellschaftsvertrages und der Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft verwendet werden

o Sicherstellung der Uberwachung der Zahlungsstréme der Investmentgesellschaft, insbesondere der Einzahlun-
gen der Anleger und der Auszahlungen an die Anleger

e Mitwirkung bei bestimmten Geschéaften der Investmentgesellschaft, die unter dem Vorbehalt der Zustimmung
der Verwahrstelle stehen.

Die Verwahrstelle haftet nach dem mit ihr geschlossenen Vertrag nicht fir das Abhandenkommen von Finanzin-
strumenten bei einem Unterverwahrer, wenn die Voraussetzungen erfillt sind, die das Gesetz fir eine solche Haf-
tungsfreistellung der Verwahrstelle vorsieht.

Der Verwahrstellenvertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann mit einer Kiindigungsfrist von 12 Mona-
ten zum Ende eines Kalenderjahres gekiindigt werden, erstmals zum 31.12.2021. Das Recht zur Kiindigung aus
wichtigem Grund bleibt hiervon unberihrt. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere vor, wenn die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht der Kapitalverwaltungsgesellschaft den Wechsel der Verwahrstelle auferlegt.

Es bestehen gesetzliche Informations- und Schutzpflichten der Verwahrstelle gegeniiber den Anlegern.

Die Verwahrstelle darf keine Aufgaben in Bezug auf die Investmentgesellschaft oder die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft wahrnehmen, die Interessenkonflikte zwischen der Investmentgesellschaft, den Anlegern der Investmentge-
sellschaft, der Kapitalverwaltungsgesellschaft und ihr selbst schaffen kdnnten.

Rechte der Anleger

Zwischen den Anlegern und der Verwahrstelle entstehen keine unmittelbaren Vertragsbeziehungen. Aufgrund des
Beitritts der Anleger zur Investmentgesellschaft entstehen vertragliche Rechte der Anleger nur gegeniber dieser.
Die Investmentgesellschaft wiederum kann — durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft — gegeniiber der Verwahr-
stelle Rechte aus dem Verwahrstellenvertrag geltend machen, siehe vorstehend ,Pflichten der Verwahrstelle®.

Die Verwahrstelle ist nach dem Gesetz berechtigt, auch Rechte der Anleger gegeniiber der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft geltend zu machen. Die Geltendmachung eigener Rechte durch die Anleger selbst ist dadurch nach dem
Gesetz nicht ausgeschlossen.

Im Falle einer schuldhaften Verletzung vertraglicher oder gesetzlicher Pflichten haftet die Verwahrstelle auf Scha-
densersatz nach MaR3gabe der gesetzlichen Vorschriften. Soweit ein Schaden zugleich im Vermdgen der Invest-
mentgesellschaft eingetreten ist, konnen die Anleger nach der gesellschaftsrechtlichen Rechtsprechung nur Leis-
tung an die Investmentgesellschaft verlangen, solange sie an der Investmentgesellschaft beteiligt sind.
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lll. Identitat und Pflichten des Abschlusspriifers

Mit der Prifung des Jahresabschlusses zum 31.12.2023 ist die Geipel & Kollmannsberger GmbH Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Miinchen, beauftragt. Der Abschlussprufer fir kiinftige Jahresabschlisse der Investmentgesell-
schaft wird von den Anlegern jeweils durch Beschluss mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen ge-
wahlt.

Identitit des Abschlusspriifers

Firma, Rechtsform, Sitz

Die Geipel & Kollmannsberger GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung nach dem Gesetz Uber Gesellschaften mit beschrankter Haftung mit Sitz in Mlnchen (eingetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Munchen unter HRB 127378; Geschéaftsanschrift: Geiselgasteigstr. 124, 81545 Min-
chen).

Zulassung

Die Geipel & Kollmannsberger GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft ist von der Wirtschaftspriiferkammer als
Wirtschaftspriifungsgesellschaft zugelassen.

Pflichten des Abschlusspriifers

Der Abschlussprifer prift nach den gesetzlichen Vorschriften, ob der Jahresbericht der Investmentgesellschaft
unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmagiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermbégens-, Finanz- und Ertragslage der Investmentgesellschaft vermittelt.

Bei der Prifung hat der Abschlussprifer auch festzustellen, ob bei der Verwaltung der Investmentgesellschaft die
Vorschriften des KAGB, des Gesellschaftsvertrages und der Anlagebedingungen beachtet worden sind.

Das Ergebnis der Priifung hat der Abschlussprifer in einem besonderen Vermerk zusammenzufassen; der Vermerk
ist in vollem Wortlaut im Jahresbericht wiederzugeben. Der Abschlussprifer hat den Bericht Uber die Prifung der
Investmentgesellschaft auf Verlangen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht einzureichen.

Rechte der Anleger

Zwischen den Anlegern und dem Abschlusspriifer entstehen keine unmittelbaren Vertragsbeziehungen. Aufgrund
des Beitritts der Anleger zur Investmentgesellschaft entstehen vertragliche Rechte der Anleger nur gegeniber die-
ser. Die Investmentgesellschaft wiederum kann — durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft — gegentiber dem Ab-
schlussprifer Rechte aus dem Vertrag iber seine Beauftragung geltend machen, siehe vorstehend ,Pflichten des
Abschlussprifers®.

Im Falle einer schuldhaften Verletzung vertraglicher oder gesetzlicher Pflichten haftet der Abschlussprifer auf
Schadensersatz nach Malgabe der gesetzlichen Vorschriften. Soweit ein Schaden zugleich im Vermogen der In-
vestmentgesellschaft eingetreten ist, kdnnen die Anleger nach der gesellschaftsrechtlichen Rechtsprechung nur
Leistung an die Investmentgesellschaft verlangen, solange sie an der Investmentgesellschaft beteiligt sind.

IV. Identitat und Pflichten des Fondsanalysten

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft bezieht Fondsanalysen von der Richter ImmoConsult GmbH & Co. KG, Rosen-
heim.

Identitit des Fondsanalysten

Firma, Rechtsform, Sitz

Die Richter ImmoConsult GmbH & Co. KG ist eine Kommanditgesellschaft nach den Vorschriften des Handelsge-
setzbuches mit Sitz in Rosenheim (eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Traunstein unter HRA 6633;
Geschéaftsanschrift: Herbststr. 27, 83022 Rosenheim).

Zulassung

Die Richter ImmoConsult GmbH & Co. KG raumt der Kapitalverwaltungsgesellschaft Zugriff auf die von ihr analy-
sierten Daten ein. Sie gibt keine Anlageempfehlung ab. Fiir diese Tatigkeit bendtigt sie keine Erlaubnis.

Pflichten des Fondsanalysten

Gegenstand des zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft und dem Fondsanalysten geschlossenen Vertrages
vom 12.08.2015 ist die Beratung und Unterstiitzung der Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der Erfassung auf dem
Zweitmarkt gehandelter Anteile an Zielvermogen. Der Fondsanalyst wird Daten Uber Zielvermégen sammeln und
diese Daten fir die Kapitalverwaltungsgesellschaft elektronisch verfiigbar machen.
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Identitat und Pflichten wesentlicher Dienstleister

Ziel der Datenerfassung und Datenverarbeitung durch den Fondsanalysten ist es, eine verlassliche Grundlage zur
Beurteilung der Wirtschaftlichkeit einer Investition bzw. Desinvestition in Anteile an Zielvermdgen, fir die anfangli-
che und laufende Bewertung der Zweitmarktanteile sowie fir die interessengerechte Ausiibung der Rechte aus
bereits erworbenen Anteilen an Zielvermdgen zu schaffen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft pruft auf Basis der vom Fondsanalysten zur Verfiigung gestellten Daten auf-
grund eigener Analyse und auf eigenes Risiko, ob und welche Anteile an Zielvermégen erworben oder verduflert
werden sollen. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft flihrt die Anschaffung bzw. VerauRerung der Anteile an Zielver-
mogen nach eigenem Ermessen, mit Vollmacht und fir Rechnung der Investmentgesellschaft selbst aus. Dem
Fondsanalysten ist keine Abschlussvollmacht erteilt. Er gibt keine Anlageempfehlungen ab; insbesondere beriick-
sichtigt er weder die jeweilige Zusammensetzung noch die Anlagestrategie des Investmentvermdgens und beurteilt
er nicht die Geeignetheit der Zielvermogen fur Investitionen der Investmentgesellschaft.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft nimmt auf Basis der zur Verfiigung gestellten Daten eigenverantwortlich die
Bewertung der Anteile an den Zielvermégen nach den Bestimmungen des KAGB (und der hierzu ergangenen Aus-
fihrungsbestimmungen) vor.

Rechte der Anleger

Zwischen den Anlegern und dem Fondsanalysten entstehen keine unmittelbaren Vertragsbeziehungen. Solche
bestehen nur zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft und dem Fondsanalysten einerseits (siehe vorstehend
.Pflichten des Fondsanalysten®“) und zwischen der Investmentgesellschaft und der Kapitalverwaltungsgesellschaft
anderseits (siehe vorstehend ,Pflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft").

Im Falle einer schuldhaften Verletzung vertraglicher oder gesetzlicher Pflichten haftet der Fondsanalyst auf Scha-
densersatz nach MalRgabe der gesetzlichen Vorschriften, und zwar vorrangig gegentber der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft. Zu deren Haftung siehe vorstehend ,ldentitdt und Pflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft".

V. Identitiat und Pflichten der Vertriebsstelle

Die BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft fiir internationale Vermégensanlagen mbH, Min-
chen, ist als Vertriebsstelle mit dem Marketing und der Vermittlung der Anteile an der Investmentgesellschaft be-
auftragt. Sie ist berechtigt, Aufgaben an Dritte (Untervertriebsstellen) zu tbertragen, die gesetzlich und vertraglich
verpflichtet sind, die Anleger Uber ihre Identitét zu informieren.

Identitat der Vertriebsstelle

Firma, Rechtsform, Sitz

Die BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft fiir internationale Vermdgensanlagen mbH ist eine
Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Gesetz uber Gesellschaften mit beschrankter Haftung mit Sitz in
Minchen (eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 57844; Geschéaftsanschrift: Tol-
zer Stralle 2, 82031 Griinwald).

Zulassung

Die Vertriebsstelle darf mit Erlaubnis der Industrie- und Handelskammer fiir Miinchen und Oberbayern gemaf § 34f
Abs. 1 Nr. 2 der Gewerbeordnung unter anderem die fiir den Vertrieb der Anteile erforderliche Anlagevermittlung
in Bezug auf Anteile an geschlossenen Investmentvermdgen erbringen, die nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
vertrieben werden dirfen.

Pflichten der Vertriebsstelle

Die Vertriebsstelle ist mit der Vermittlung der Anteile an der Investmentgesellschaft beauftragt. Der Auftrag ist ein
Alleinauftrag.

Die Vermittlungsleistung ist erbracht, sobald die Zeichnung des jeweiligen Anlegers ausgefiihrt wurde. Dies setzt
die Annahme der Zeichnung, die Eintragung des Anlegers im Handelsregister und die Zahlung der gezeichneten
Einlage, ggf. zuzlglich des Ausgabeaufschlags, voraus. Die Ausfiihrung der Zeichnung erfolgt jeweils zum Letzten
des Monats, in dem die vorstehenden Voraussetzungen erfiillt sind.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft und die Vertriebsstelle kdnnen einvernehmlich Dritte, insbesondere Kreditinsti-
tute und andere Anlageberater oder Anlagevermittler, (auch exklusiv) beauftragen, gemeinsam mit der Vertriebs-
stelle Anteile an der Investmentgesellschaft zu vermitteln. Die beauftragten Dritten diirfen weitere Anlageberater
oder Anlagevermittler mit der Vermittlung von Anteilen an der Investmentgesellschaft beauftragen, sofern die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft oder die Investmentgesellschaft dem nicht widersprechen. Der Investmentgesellschaft
durfen, auch soweit Dritte beauftragt werden, fir die Vermittlung Kosten nur belastet werden, soweit sie in den
Anlagebedingungen vorgesehen und in diesem Dokument als Kosten fir die Vermittlung der Anteile ausgewiesen
sind.
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Abdeckung von Berufshaftungsrisiken

Die Vertriebsstelle ist neben der Kapitalverwaltungsgesellschaft daflr verantwortlich, dass die fiir den Vertrieb von
Investmentvermdgen geltenden Bestimmungen des KAGB eingehalten werden. Die Vertriebsstelle priift im Auftrag
der Kapitalverwaltungsgesellschaft, ob die Anleger die Voraussetzungen erfiillen, die das Gesetz an professionelle
und semiprofessionelle Anleger stellt. Sie stellt im Zusammenwirken mit der Kapitalverwaltungsgesellschaft sicher,
dass sich Privatanleger nicht an der Investmentgesellschaft beteiligen kénnen.

Die beauftragte Vertriebsstelle, ggf. die beauftragte Untervertriebsstelle, nimmt ferner die nach dem Geldwéasche-
gesetz vorgeschriebene Identitatsprifung des Anlegers vor.

Es bestehen gesetzliche Informations- und Schutzpflichten der Vertriebsstelle gegeniber den Anlegern.

Rechte der Anleger
Es bestehen vertragliche und gesetzliche Informationsrechte der Anleger gegenuber der Vertriebsstelle, wenn der
Vertragsschluss nicht allein durch eine Untervertriebsstelle vermittelt wird.

Im Falle einer schuldhaften Verletzung der gegentiber den Anlegern bestehenden gesetzlichen oder vertraglichen
Pflichten haftet die Vertriebsstelle den Anlegern unmittelbar auf Schadensersatz nach MalRRgabe der gesetzlichen
Vorschriften.

Abdeckung von Berufshaftungsrisiken

Um die mdglichen Berufshaftungsrisiken aus den Geschéaftstatigkeiten der Kapitalverwaltungsgesellschaft abzude-
cken (§ 25 Abs. 6 oder des Artikels 9 Abs. 7 der Richtlinie 2011/61/EU), hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft bei
der Allianz-Versicherungs-Aktiengesellschaft, Miinchen, eine Versicherung fiir die sich aus beruflicher Fahrlassig-
keit ergebende Haftung abgeschlossen.

Auslagerung und Unterverwahrung

l. Auslagerung

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat folgende Verwaltungsfunktionen ausgelagert:

Anlegerbetreuung

Hierzu gehoéren

o Samtliche Tatigkeiten im Zusammenhang mit der Aufnahme und Betreuung der Anleger und Abwicklung der
Anlegerkorrespondenz, ausgenommen Auskinfte zur Wertentwicklung und zu den Investitionen der Invest-
mentgesellschaft, sowie die Uberwachung der Einhaltung von Embargo-Verordnungen der Europaischen Union

e Abbildung der Kapitalkonten

o Vorbereitung des Zahlungsverkehrs mit den Anlegern und Uberwachung der Ausfiihrung

e Vorbereitung der Provisionsabrechnungen gegenlber Vertriebsstellen

e Teilnahme an und Unterstlitzung bei Gesellschafterversammlungen.

Die Funktionen der Anlegerbetreuung sind der BVT Holding GmbH & Co. KG Ubertragen worden.

Geldwaschepravention

Sie stellt sicher, dass die anwendbaren gesetzlichen Bestimmungen zur Verhinderung der Geldwéasche eingehalten
werden.

Die Funktionen der Geldwaschepravention sind der BVT Holding GmbH & Co. KG Ubertragen worden.

Informationstechnische Infrastruktur

Hierzu gehdren:
o Bereitstellung und Wartung von Computerarbeitsplatzen einschlieflich der notwendigen Programme

o Bereitstellung ausreichender zentraler Rechenkapazitaten (Server) einschlieRlich der notwendigen Programme,
insbesondere fiir zentrale Datenspeicherung, E-Mail-Verkehr, Anlegerbetreuung, Buchhaltung und Zahlungs-
verkehr

o Bereitstellung und Wartung von Fernkommunikationsmaglichkeiten (Telefon, Telefax)
o Aufbau und Pflege der Website der Kapitalverwaltungsgesellschaft
e Abwicklung des Briefverkehrs.
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Bewertung

Die Funktionen der informationstechnischen Infrastruktur sind der BVT Holding GmbH & Co. KG iibertragen wor-
den.

Die BVT Holding GmbH & Co. KG hat das Hosting des Anlegerportals und des Vermittlerportals an die xpecto
talonec GmbH, Konrad-Zuse-Bogen 18, 82151 Krailling bei Minchen, unterausgelagert.

Informationssicherheitsbeauftragter

Diese Funktion umfasst die Verantwortung fir die Wahrnehmung aller Belange der Informationssicherheit innerhalb
der Kapitalverwaltungsgesellschaft und gegeniiber Dritten. Sie stellt sicher, dass die in der IT-Strategie, der Infor-
mationssicherheitsleitlinie und den Informationssicherheitsrichtlinien der Kapitalverwaltungsgesellschaft niederge-
legten Ziele und MaRnahmen hinsichtlich der Informationssicherheit sowohl intern als auch gegentber Dritten trans-
parent gemacht und deren Einhaltung Uberprift und Uberwacht werden.

Die Funktion des Informationssicherheitsbeauftragten ist auf Herrn Erol Serter, CAPCAD SYSTEMS AG, Carl-
Zeiss-Ring 21, 85737 Ismaning, Ubertragen worden.

Compliance und Hinweisgeberverfahren

Hierzu gehort die Funktion des Compliance-Beauftragten. Der Compliance-Beauftragte Gberwacht und bewertet
die Grundsatze und Verfahren, die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft zur Einhaltung aller fiir sie geltenden
Regeln aufgestellt und eingerichtet wurden, sowie die zur Behebung von Defiziten getroffenen MalRnahmen. Mitar-
beiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft konnen dem Compliance-Beauftragten unter Wahrung der Vertraulichkeit
ihrer Identitat Verstofle gegen investmentrechtliche und strafrechtliche Vorschriften melden.

Zur Compliance-Beauftragten ist die Heussen Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Miinchen, bestellt worden. Sie
Ubernimmt keine Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der in diesem Dokument gemachten Anga-
ben.

Datenschutz

Zum Datenschutzbeauftragten im Sinne der Datenschutz-Grundverordnung ist Herr Christian Volkmer, Projekt 29
GmbH & Co. KG, Ostengasse 14, 93047 Regensburg, bestellt.

Mogliche Interessenkonflikte

Das Auslagerungsunternehmen BVT Holding GmbH & Co. KG ist als Muttergesellschaft ein mit der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft verbundenes Unternehmen (siehe Seite 70). Es bestehen personelle und kapitalmaRige Ver-
flechtungen der Mitglieder der Geschaftsflihrung und der Mitglieder des Beirats der Kapitalverwaltungsgesellschaft
mit dem Auslagerungsunternehmen BVT Holding GmbH & Co. KG, die auf Seite 36 dargestellt sind. Es sind keine
konkreten Interessenkonflikte erkennbar, die sich aus der Aufgabenibertragung durch die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft ergeben kénnten. Mogliche allgemeine Interessenkonflikte sind im Kapitel ,Mdgliche Interessenkon-
flikte“ dargestellt (Seite 21).

Il. Unterverwahrung

Die Verwahrstelle ist unter Beachtung der gesetzlichen Vorschriften berechtigt, Verwahraufgaben auf Dritte (,Un-
terverwahrer”) zu tbertragen. Derzeit sind keine Verwahrfunktionen auf Dritte Gbertragen. Interessenkonflikte, die
sich aus der Aufgabeniibertragung ergeben kdénnen, sind nicht erkennbar.

Bewertung

Die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir die Investmentgesellschaft aufgestellte Bewertungsrichtlinie legt fol-
gende Grundsatze und Verfahren fiir die Bewertung des Investmentvermdégens und der zu ihm gehdrenden Ver-
mogensgegenstande fest:

l. Wert des Investmentvermogens

Der Wert des Investmentvermdgens wird bestimmt, indem die jeweiligen Verkehrswerte der Vermdgensgegen-
stdnde der Investmentgesellschaft ermittelt und die Verbindlichkeiten der Investmentgesellschaft abgezogen wer-
den. Der Bestimmung der Verkehrswerte wird das jeweilige gesetzlich vorgeschriebene oder marktiibliche Verfah-
ren zugrunde gelegt.

ll. Nettoinventarwert je Anteil

Der Nettoinventarwert je Anteil wird jeweils fir einen Kapitalanteil in H6he von 1 € bestimmt.
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Bewertung

Der Kapitalanteil eines Anlegers berechnet sich aus seiner gezeichneten (und geleisteten) Kommanditeinlage zu-
ziiglich eines in die Kapitalriicklage geleisteten Ausgabeaufschlags und abziglich der dem Kostenvorausbelas-
tungskonto belasteten Verluste.

Die Zahl der Kapitalanteile im Nominalbetrag von 1 € wird berechnet, indem die Summe aller Kapitalanteile durch
1 € geteilt wird.

Der Nettoinventarwert je Kapitalanteil im Nominalbetrag von 1 € wird ermittelt, indem der Wert des Investmentver-
mdgens durch die Zahl dieser Anteile geteilt wird.

lll. Bewertungsanlasse

Vor dem Erwerb von Vermdgensgegenstanden erfolgt eine Bewertung dieser Vermdgensgegenstande. Sie werden
nur erworben, wenn die geschuldete Gegenleistung nicht wesentlich iber dem gemafR den nachfolgend dargestell-
ten Bewertungsmethoden ermittelten Wert liegt.

Die Bewertung der Vermdgensgegenstande und die Berechnung des Nettoinventarwertes je Anteil werden min-
destens einmal jahrlich zum Ende des Geschéftsjahres der Investmentgesellschaft erfolgen. Die Bewertung und
Berechnung sind darliber hinaus auch dann durchzufiihren, wenn das Gesellschaftsvermogen der Investmentge-
sellschaft erhdht oder herabgesetzt wird.

Die laufende Bewertung erfolgt intern durch einen Bereich der Kapitalverwaltungsgesellschaft, der — einschlief3lich
der Geschaftsleitung — organisatorisch von dem fir die Portfolioverwaltung zustandigen Bereich der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft getrennt ist.

IV. Bewertungsmethoden

Bankguthaben werden zu ihrem Nennwert zuzlglich zugeflossener Zinsen bewertet. Festgelder werden zum Ver-
kehrswert bewertet, sofern das Festgeld kiindbar ist und die Rickzahlung bei der Kiindigung nicht zum Nennwert
zuziglich Zinsen erfolgt.

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Rickzahlungsbetrag angesetzt.

Fur die Bewertung von Vermdgensgegenstanden, die zum Handel an einer Bérse oder an einem anderen organi-
sierten Markt zugelassen oder in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Borse einbezogen sind, wird der
letzte verfligbare handelbare Kurs zugrunde gelegt, der eine verlassliche Bewertung gewahrleistet.

Anteile an Investmentvermdgen, fir die kein aktueller handelbarer Kurs zur Verfigung steht, werden mit ihrem
letzten festgestellten Riicknahmepreis bewertet.

Fur Vermdgensgegenstande, die weder zum Handel an einer Bérse noch an einem anderen organisierten Markt
zugelassen oder in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Borse einbezogen sind oder fir die kein handel-
barer Kurs verfiigbar ist, werden die Verkehrswerte zugrunde gelegt, die sich bei sorgfaltiger Einschatzung nach
geeigneten Bewertungsmodellen unter Berlicksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten ergeben.

Der Wert von Anteilen an Zielvermogen, die weder zum Handel an einer Bérse noch an einem anderen organisier-
ten Markt zugelassen oder in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Borse einbezogen sind oder fir die kein
handelbarer Kurs bzw. kein Rlicknahmepreis verfligbar ist, wird demgemaf wie folgt ermittelt:

Es erfolgt zunachst eine Bewertung der Immobilien des Zielvermdgens nach dem Discounted-Cash-Flow-Verfahren
(IDW Grundséatze zur Bewertung von Immobilien S-10 Tz. 3.2.3). Der Wert einer Immobilie entspricht bei Anwen-
dung dieses Verfahrens — wie beim Discounted-Cash-Flow-Verfahren in der Unternehmensbewertung — der
Summe der Barwerte der kiinftig erzielbaren periodenbezogenen Einzahlungsiberschiisse (Cashflows) oder ver-
einfacht und in der Immobilienbewertungspraxis liblich der Summe der Barwerte der kiinftig erzielbaren perioden-
bezogenen Einnahmelberschisse (z. B. beim Ansatz typisierter Wertparameter wie durchschnittliche Instandhal-
tungskosten). Fur die Beriicksichtigung des Risikos werden die kinftigen Cashflows bzw. Einnahmetliberschiisse
Uber einen risikoangepassten Zinssatz diskontiert (Risikozuschlagsmethode).

Wie in der nationalen und internationalen Immobilienbewertungspraxis haufig anzutreffen, wird die vereinfachte,
nicht kapitalmarktorientierte Risikozuschlagsmethode fur die Herleitung des Diskontierungszinssatzes verwendet
werden. Er ergibt sich dabei aus einem landestypischen Zinssatz fiir eine (quasi) risikofreie Kapitalmarktanlage
(Basiszinssatz) und einem Risikozuschlag.

Das weitere Vorgehen ahnelt dem statistischen Bewertungsverfahren fiir die Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften, bei welchem das Net-Asset-Value Verfahren zur Anwendung kommt. Dabei wird auf Basis eines Jahres-
abschlusses bzw. eines buchhalterischen Monatsabschlusses der Immobiliengesellschaft eine kapitalanlagerecht-
liche Vermdgensaufstellung abgeleitet in der unter anderem der Buchwert der ausgewiesenen Immobilie durch den
Wert nach der Discounted-Cash-Flow-Methode ersetzt wird.

Zum Zeitpunkt des Erwerbs solcher Anteile auf dem Zweitmarkt werden von der Kapitalverwaltungsgesellschaft die
vom Management der Zielinvestition bereitgestellten Informationen und erteilten Auskunfte bewertet und unter Aus-
nutzung eigener Kenntnisse Erhebungen, Plausibilisierungen und Einschatzungen des Portfoliomanagements zu
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Liquiditatsrisikomanagement

Marktgegebenheiten verprobt (Zinsentwicklung, Vermietungssituation, Verkaufssituation etc.). Der Bewertung wird
insbesondere der aktuelle Jahresabschluss der zu erwerbenden Gesellschaft bzw., soweit vorhanden, eine Ver-
mogensaufstellung zugrunde gelegt. Des Weiteren werden Prospekte, Geschaftsbericht und andere 6ffentlich be-
kanntgegebene Informationen zur Bewertung herangezogen.

Der Wert der Anteile fiir die ersten zwolf Monate entspricht in der Regel dem Kaufpreis, sofern sich wahrend dieser
Zeit keine wesentlichen Anderungen der Bewertungsfaktoren ergeben. Nach den ersten zwélf Monaten erfolgt eine
laufende Anpassung des Cash-Flow-Modells an gednderte Marktsituationen und weitere Informationen, die seitens
des Managements der Zielvermogen zur Verfiigung gestellt werden oder anderweitig verfiigbar sind. Anpassungs-
bedarf kann sich gegeniiber der Bewertung zum Kaufzeitpunkt aufgrund geanderter erwarteter Cashflow- bzw.
Einnahmeniberschisse oder etwa aufgrund notwendiger Anpassungen bei der Bestimmung des Diskontierungs-
zinssatzes ergeben.

Liquiditatsrisikomanagement

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft steuert nach MalRgabe der fiir das Liquiditatsmanagement geltenden gesetzli-
chen Bestimmungen die Liquiditatsanlagen der Investmentgesellschaft mit dem Ziel, die jederzeitige Zahlungsfa-
higkeit der Investmentgesellschaft sicherzustellen.

Hierzu plant die Kapitalverwaltungsgesellschaft

e Zeitpunkt und Hohe der Investitionen und Reinvestitionen der Investmentgesellschaft in eingeschrankt liquide
Vermdgensgegenstande (Anteile an Zielvermbgen) sowie

e Zeitpunkt und Héhe der Auszahlungen an die Anleger (Ausschittungen)
unter Einhaltung bestimmter Grenzen (,Limite®).

Limite werden nach MaRgabe des Platzierungs- und Einzahlungsverlaufs der Kommanditeinlagen sowie nach Mal3-
gabe der Ruckflisse aus den mit der Anlagetatigkeit erzielten Liquiditatsiiberschissen so gesetzt, dass die Invest-
mentgesellschaft sowohl ihre Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den VeraulRerern von Anteilen an Zielvermdgen
als auch ihre sonstigen Zahlungsverpflichtungen, wie sie im Kapitel ,Kosten® (Seite 44) beschrieben sind, jederzeit
fristgerecht erfiillen kann.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft beriicksichtigt dabei den ihren Erfahrungen entsprechenden voraussichtlichen
Umfang von Mittelabfliissen infolge der Ausiibung gesetzlicher Widerrufsrechte von Verbrauchern sowie auRReror-
dentlicher gesetzlicher Kiindigungsrechte von Anlegern (die stets einen wichtigen Grund voraussetzen). Gesell-
schaftsvertrag und Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft gewahren den Anlegern dariiber hinaus keine
Rechte zur Rickgabe oder zum Umtausch von Anteilen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft iberwacht die Mittelzu- und -abfliisse bei der Investmentgesellschaft und sorgt
mit geeigneten Limiten dafiir, dass die Investmentgesellschaft fiir unvorhergesehenen Liquiditatsbedarf, insbeson-
dere infolge von Widerrufen oder von auerordentlichen Kiindigungen von Anlegern in atypischem Umfang, eine
angemessene Liquiditatsreserve vorhalt.

Liquiditatsanlagen erfolgen nach dem Grundsatz der Risikomischung.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft fiihrt im gesetzlich vorgeschriebenen Umfang Stresstests (unter der Annahme
normaler und auBergewodhnlicher Liquiditatsbedingungen) durch, um Liquiditatsrisiken erkennen zu kénnen.

Kosten

I. Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag und Initialkosten

Der Ausgabepreis fiir einen Anleger entspricht der Summe aus seiner gezeichneten Kommanditeinlage und dem
Ausgabeaufschlag. Die gezeichnete Kommanditeinlage betragt fiir jeden Anleger mindestens 200.000 €. Hohere
Einlagebetrage missen ohne Rest durch 1.000 € teilbar sein.

Die Summe aus dem Ausgabeaufschlag und den wahrend der Beitrittsphase anfallenden Initialkosten betragt ma-
ximal 8,74 % des Ausgabepreises. Dies entspricht 9,00 % der gezeichneten Kommanditeinlage.

Ausgabeaufschlag

Der Ausgabeaufschlag betragt bis zu 3 % der gezeichneten Kommanditeinlage.

Initialkosten

Der Gesellschaft werden in der Beitrittsphase (ggf. neben dem Ausgabeaufschlag) einmalige Kosten in Héhe von
bis zu 6 % der gezeichneten Kommanditeinlage belastet (Initialkosten). Die Initialkosten sind anteilig nach Ausfiih-
rung der jeweiligen Zeichnung fallig.
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Kosten

Steuern

Die Betrage berlicksichtigen die aktuellen Umsatzsteuersétze. Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatzsteu-
ersatzes werden die genannten Bruttobetrage bzw. Prozentsatze entsprechend angepasst.

Il. Verwendung des Ausgabeaufschlags und der Initialkosten

Ein Teil der Initialkosten sowie der ggf. erhobene Ausgabeaufschlag werden zur Deckung der fiir die Vermittlung
der Anteile entstandenen Kosten in Hohe von bis zu 6 % der gezeichneten Kommanditeinlage verwendet, d. h. an
die Vertriebsstellen weitergeleitet. Soweit solche Kosten nicht oder in geringerem Umfang anfallen, wird der Aus-
gabeaufschlag nicht bzw. in entsprechend geringerer Hohe erhoben und ermaRigen sich die dem Kapitalanteil
belasteten Initialkosten.

In restlicher Hohe werden die Initialkosten fiir die Konzeption (darunter eine einmalige Vergiitung des Fondsana-
lysten), die Prospektierung, das Marketing sowie fiir Rechts- und Steuerberatung im Zusammenhang mit der Struk-
turierung und Konzeption der Investmentgesellschaft verwendet.

lll. Sonstige Kosten, die aus dem Investmentvermoégen zu zahlen sind

Die Summe aller laufenden Vergltungen, die aus dem Vermdgen der Investmentgesellschaft an die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft, die Gesellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der Investmentgesellschaft gezahlt
werden, kann jahrlich insgesamt bis zu 1,049 % der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschéftsjahr betragen.

Bemessungsgrundlage

Bemessungsgrundlage flr die Berechnung der laufenden Vergltungen ist der durchschnittliche Nettoinventarwert
der Investmentgesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr. Wird der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt,
wird flr die Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am Ende des Geschéftsjahres zugrunde gelegt.

Vergiitungen, die an die Kapitalverwaltungsgesellschaft und bestimmte Gesellschafter zu zahlen sind

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalt fiir die Verwaltung der Investmentgesellschaft eine jahrliche Vergltung
bis zur Hohe von 0,93 % der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschéftsjahr. Die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft ist berechtigt, auf die jahrliche Verglitung monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils aktuellen
Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststellung der tatschlichen Bemessungsgrundlage
auszugleichen. Dies gilt auch wahrend der Liquidation.

Der persénlich haftende Gesellschafter der Investmentgesellschaft erhalt als Entgelt fur seine Haftungsiibernahme
und fir seine Geschéaftsfuhrungstatigkeit eine jahrliche Vergltung bis zur Héhe von 0,119 % der Bemessungs-
grundlage im jeweiligen Geschéftsjahr. Er ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der je-
weils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststellung der tatsachlichen Bemes-
sungsgrundlage auszugleichen. Dies gilt auch wahrend der Liquidation.

Verwahrstellenvergiitung

Die jahrliche Vergltung fur die Verwahrstelle betragt 0,0952 % p. a. der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Ge-
schéftsjahr. Die Verwahrstelle kann hierauf monatlich anteilige Vorschisse auf Basis der aktuellen Planzahlen er-
halten.

Vergiitungen und Kosten auf Ebene der Zielvermodgen

Auf Ebene der von der Investmentgesellschaft gehaltenen Beteiligungen an Zielvermégen fallen Vergitungen, etwa
fur deren Organe und Geschéaftsleiter, und weitere Kosten an. Diese werden nicht unmittelbar der Investmentge-
sellschaft in Rechnung gestellt, wirken sich aber mittelbar iber den Wert des jeweiligen Zielvermdgens auf den
Nettoinventarwert der Investmentgesellschaft aus.

Aufwendungen, die zu Lasten der Investmentgesellschaft gehen

Folgende Kosten einschlieRlich darauf ggf. entfallender Steuern hat die Investmentgesellschaft zu tragen:

e banklbliche Depot- und Kontogebiihren auRerhalb der Verwahrstelle, ggf. einschlieRlich der bankiiblichen Kos-
ten fur die Verwahrung auslandischer Vermégensgegenstande im Ausland;

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

o flr die Vermdgensgegenstande entstehende Bewirtschaftungskosten (ausgenommen solche, die der Vorberei-
tung von Anlageentscheidungen dienen, und ausgenommen Kosten fir den Erwerb der Vermdgensgegen-
stande);
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Kosten

o Kosten fiir die Priifung der Investmentgesellschaft durch deren Abschlusspriifer;

e von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fiir die Geltendmachung und Durchsetzung von Rechtsanspriichen
der Investmentgesellschaft sowie der Abwehr von gegen die Investmentgesellschaft erhobenen Anspriichen;

e Gebuhren und Kosten, die von staatlichen und anderen 6&ffentlichen Stellen in Bezug auf die Investmentgesell-
schaft erhoben werden;

o Kosten fiir die Rechts- und Steuerberatung im Hinblick auf die Investmentgesellschaft und ihre Vermdgensge-
genstande (einschlieBlich steuerrechtlicher Bescheinigungen), die von externen Rechts- oder Steuerberatern
in Rechnung gestellt werden;

¢ Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevollméachtigten, soweit diese gesetzlich erforderlich sind;
e Steuern und Abgaben, die die Investmentgesellschaft schuldet;
e angemessene Raum- und Sachkosten fiir die Durchfiihrung von Gesellschafterversammlungen.

Auf Ebene der von der Investmentgesellschaft gehaltenen Beteiligungen an Zielvermégen kénnen ebenfalls Kosten
nach MaRgabe der vorstehenden Aufzahlung anfallen; sie werden nicht unmittelbar der Investmentgesellschaft in
Rechnung gestellt, gehen aber unmittelbar in die Rechnungslegung des jeweiligen Zielvermdgens ein, schmalern
ggf. dessen Vermdgen und wirken sich mittelbar Gber den Wertansatz der Beteiligung in der Rechnungslegung auf
den Nettoinventarwert der Investmentgesellschaft aus.

Aufwendungen, die bei den vorgenannten Zielvermdgen aufgrund von besonderen Anforderungen des KAGB ent-
stehen, sind von den daran beteiligten Investmentgesellschaften, die diesen Anforderungen unterliegen, im Ver-
héltnis ihrer Anteile zu tragen.

Transaktions- und Investitionskosten

Neben den vorgenannten Vergutungen und Aufwendungen werden der Investmentgesellschaft die in Zusammen-
hang mit dem Erwerb und der VeraufRerung von Vermdgensgegenstanden von Dritten in Rechnung gestellten Kos-
ten belastet. Diese Aufwendungen einschlieRlich der in diesem Zusammenhang anfallenden Steuern kénnen der
Investmentgesellschaft unabhangig vom tatsachlichen Zustandekommen des Geschéfts belastet werden.

Steuern

Die Betrage beriicksichtigen die aktuellen Umsatzsteuersétze. Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatzsteu-
ersatzes werden die genannten Bruttobetrdge bzw. Prozentsatze entsprechend angepasst.

IV. Sonstige Kosten, die vom Anleger zu zahlen sind

Notargebiihren

Die Anleger tragen die durch die Erteilung einer Handelsregistervolimacht anfallenden Notargebihren in der jewei-
ligen gesetzlich bestimmten Héhe.

Auslagenersatz bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Investmentgesellschaft

Bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Gesellschaft oder VerduRerung eines Anteils auf dem Zweitmarkt kann die
Kapitalverwaltungsgesellschaft vom Anleger Erstattung fiir notwendige Auslagen in nachgewiesener Hohe, jedoch
nicht mehr als 3 % des Anteilwertes, verlangen.

Geldverkehr

Weitere Kosten (gemaf Preisverzeichnis des vom Anleger beauftragten Kreditinstituts) kbnnen dem Anleger beim
Geldverkehr entstehen (Zahlung des Ausgabepreises).

Ausiibung von Mitwirkungsrechten

Zusatzliche Kosten kdbnnen dem Anleger entstehen, wenn er an der Beschlussfassung der Investmentgesellschaft
teilnimmt (Porto, Reisespesen) oder einem Bevollmachtigten Weisungen hierzu erteilt oder wenn er Kontrollrechte
gegenuber der Geschaftsflihrung austibt (Porto, Reisespesen, Kosten eines Sachverstandigen).

Steuererklarungen

Die Anleger tragen die Kosten fir die Erstellung und Abgabe ihrer personlichen Steuererklarungen im In- und Aus-
land.
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Gewabhrleistung einer fairen Behandlung der Anleger, Vorzugsbehandlung von Anlegern

V. Vergiitungen fiir die im Investmentvermoégen gehaltenen Anteile an
Investmentvermoégen

Beim Erwerb von Anteilen an Investmentvermdgen, die direkt oder indirekt von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
selbst oder einer anderen Gesellschaft verwaltet werden, mit der die Kapitalverwaltungsgesellschaft durch eine
wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, darf die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder
die andere Gesellschaft keine Ausgabeaufschlage berechnen.

Im Jahresbericht ist die Verglitung offen zu legen, die dem Investmentvermdgen von der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft selbst, einer anderen Verwaltungsgesellschaft oder Gesellschaft, mit der die Kapitalverwaltungsgesellschaft
durch eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, als Verwaltungsvergltung fur die
im Investmentvermégen gehaltenen Anteile oder Aktien berechnet wurde.

Gewabhrleistung einer fairen Behandlung der Anleger,
Vorzugsbehandlung von Anlegern

Alle Anleger des BVT Zweitmarkt Immobilien V haben gleiche Rechte und Pflichten. Alle an Anleger ausgegebenen
Anteile haben die gleichen Ausgestaltungsmerkmale. Verschiedene Anteilklassen werden nicht gebildet.

Der Kapitalanteil bestimmt die Teilhabe an den Ergebnissen und Auszahlungen der Investmentgesellschaft sowie
das Stimmgewicht bei Gesellschafterbeschliissen. Der Kapitalanteil berechnet sich aus der gezeichneten (und ein-
gezahlten) Einlage zuzuglich eines in die Kapitalriicklage geleisteten Ausgabeaufschlags und abzuglich der dem
Kostenvorausbelastungskonto belasteten Verluste.

Um eine faire Beteiligung der Anleger an den einmaligen Kosten der Beitrittsphase sicherzustellen, werden dem
Kostenvorausbelastungskonto des Anlegers bei seinem Beitritt nach MalRgabe der Anlagebedingungen Verlustan-
teile in Hohe der Summe der auf seinen Anteil entfallenden Initialkosten und des Ausgabeaufschlags belastet.

Die Beteiligung an den hiernach verbleibenden, realisierten Ergebnissen sowie an der zur Auszahlung an die An-
leger zur Verfuigung stehenden Liquiditat der Investmentgesellschaft richtet sich nach dem Verhaltnis der Kapital-
anteile zueinander; haben sich die Kapitalanteile im abgelaufenen Geschéaftsjahr gedndert, so werden die Veran-
derungen bei der anschlieBenden Verteilung der Ergebnisse und der Auszahlung zeitanteilig (pro rata temporis)
berlcksichtigt.

Um eine faire Beteiligung der Anleger an den anfanglichen (negativen) Ergebnissen zu erreichen, werden nach
Méglichkeit abweichend von vorstehendem Absatz anfangs Vorabanteile an den Ergebnissen der Investmentge-
sellschaft zugewiesen, bis die Anleger unabhangig vom Zeitpunkt ihrer Einlageleistung rechnerisch im Verhaltnis
ihrer Kapitalanteile an den (nach Belastung der Verlustanteile in Hohe der Kostenvorausbelastung verbleibenden)
kumulierten Ergebnissen derjenigen Geschaftsjahre beteiligt sind, in denen vertragsgemal die gezeichneten Ein-
lagen zu leisten waren.

Soweit ein in der Sphéare eines Gesellschafters entstehender Gewinn oder Verlust (z. B. aufgrund von Sonderbe-
triebseinnahmen oder aufgrund einer steuerlichen Erganzungsbilanz oder verlorener gewerbesteuerlicher Verlust-
vortrage) dem Gewerbeertrag der Investmentgesellschaft zuzurechnen sein sollte, geht die hierauf festgesetzte
Gewerbesteuer zu Lasten des betreffenden Gesellschafters und eine sich hieraus ergebende Gewerbesteuerer-
sparnis zu Gunsten des betreffenden Gesellschafters. Dies ist — soweit liquide mdglich — im Rahmen der Gewinn-
verteilung als Zu- oder Abrechnung zu beriicksichtigen, im Ubrigen iiber das Verrechnungskonto des Gesellschaf-
ters bar auszugleichen. Hierbei kann die Gesellschaft keinen Ausgleich verlangen, soweit dies zu einer Nach-
schussverpflichtung des Gesellschafters fiihren wiirde.

Ausgabe von Anteilen

l. Beginn und Ende der Zeichnungsfrist

Beginn der Zeichnungsfrist

Sobald die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht der Kapitalverwaltungsgesellschaft gemanR § 321 Abs.
3 Satz 1 KAGB mitgeteilt hat, dass sie mit dem Vertrieb der Anteile beginnen kann, kénnen Anleger Angebote zur
Zeichnung von Anteilen an der Investmentgesellschaft abgeben.

Ende der Zeichnungsfrist

Anteile kdnnen bis zum 31.12.2025 gezeichnet werden (Ende der Zeichnungsfrist).

Die Zeichnungsfrist kann auf Vorschlag der Kapitalverwaltungsgesellschaft durch Entscheidung des persénlich haf-
tenden Gesellschafters auch verkirzt werden.
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Ausgabe von Anteilen

ll. Zeichnung und Beginn der Beteiligung

Zeichnung
Zeichnungsscheine werden von der Vertriebsstelle bereitgehalten. Sie sind auch bei der Investmentgesellschaft
und bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die beauftragte Vertriebsstelle, ggf. die beauftragte Untervertriebsstelle, nimmt die nach dem Geldwaschegesetz
vorgeschriebene Identitatspriifung des Anlegers vor.

Die beauftragte Vertriebsstelle, ggf. die beauftragte Untervertriebsstelle, prift anhand eines Fragebogens, ob der
Anleger die Voraussetzungen erfiillt, die das Gesetz an professionelle oder semiprofessionelle Anleger stellt. Sind
die Voraussetzungen erflllt, so erhalt der Anleger hierliber eine Bestatigung.

Zum Erwerb eines Anteils geben die professionellen und semiprofessionellen Anleger im Zeichnungsschein einen
verbindlichen Zeichnungsantrag ab. Sie erteilen ferner eine Handelsregistervollmacht gemaR Anlage zum Gesell-
schaftsvertrag der Investmentgesellschaft in notariell beglaubigter Form.

Privatanleger kdnnen sich an der Investmentgesellschaft nicht beteiligen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft priift vor Annahme der Zeichnung, ob dem Anleger bestatigt wurde, dass er die
Voraussetzungen erflillt, die das Gesetz an professionelle oder semiprofessionelle Anleger stellt, ferner, ob die im
Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft vorgesehene Handelsregistervollmacht vorliegt und ob die Vor-
schriften des Geldwaschegesetzes eingehalten sind.

Die Zeichnung ist angenommen, sobald dem Anleger eine Annahmeerklarung des persénlich haftenden Gesell-
schafters der Investmentgesellschaft oder der Kapitalverwaltungsgesellschaft zugegangen ist.

Es besteht kein Anspruch des Anlegers auf Annahme der Zeichnung.

Néheres zu der mit Annahme der Zeichnung begrindeten Vertragsbeziehung enthalt der Abschnitt
,Vertragsbeziehung des Anlegers® (Seite 31).

Ausgabepreis

Der Ausgabepreis ist die Summe aus der gezeichneten Kommanditeinlage und dem Ausgabeaufschlag.

Mindesthohe der gezeichneten Kommanditeinlage

Die Mindesthdhe der gezeichneten Kommanditeinlage betragt 200.000 €. Héhere Kommanditeinlagen kénnen in
Schritten von 1.000 € gezeichnet werden.

Ausgabeaufschlag

Auf die gezeichnete Einlage kann ein Ausgabeaufschlag von bis zu 3 % der gezeichneten Kommanditeinlage er-
hoben werden. Der Ausgabeaufschlag wird zur Vergltung der Einlagenvermittiung verwendet und zu diesem
Zweck in der Regel an den Vermittler weiter gegeben, der die Beteiligung des Anlegers vermittelt hat.

Handelsregistereintragung

Die im Handelsregister einzutragende Haftsumme betragt 1 % der gezeichneten Kommanditeinlage.

Zahlung des Ausgabepreises, Einzahlungskonto

Der Ausgabepreis ist nach Annahme der Zeichnungserklarung des Anlegers und seiner Eintragung als Komman-
ditist im Handelsregister auf folgendes Konto der Investmentgesellschaft zu Gberweisen:

Kontoinhaber: BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. Geschlossene Investment KG
Kreditinstitut: UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)

IBAN: DE04700202700040715819

BIC: HYVEDEMMXXX

Zahlungen auf andere Konten sind nicht zulassig. Dritte, insbesondere Vermittler, sind nicht berechtigt, Zahlungen
der Anleger entgegen zu nehmen.

Félligkeitstag

Die gezeichnete Kommanditeinlage (ggf. mit Ausgabeaufschlag) wird nach Annahme der Zeichnung und Eintra-
gung des Anlegers als Kommanditist im Handelsregister mit Falligkeit zum jeweiligen nachsten Monatsletzten an-
gefordert, mindestens aber mit einer Frist von sieben Kalendertagen.
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Juingster Nettoinventarwert

Beginn der Beteiligung

Angenommene Zeichnungen werden zum Letzten eines Monats, 24.00 Uhr, ausgefiihrt und die Beteiligung wird zu
diesem Zeitpunkt wirksam, vorausgesetzt die gezeichnete Kommanditeinlage und der ggf. erhobene Ausgabeauf-
schlag sind spatestens an diesem Tag (Falligkeitstag) vollstandig geleistet worden.

Jungster Nettoinventarwert

Die Angabe des jiingsten Nettoinventarwertes der Investmentgesellschaft oder des jingsten Marktpreises der An-
teile an der Investmentgesellschaft erfolgt unter www.derigo.de.

Bisherige Wertentwicklung

Es handelt sich um ein neu aufgelegtes Investmentvermégen. Daher kénnen Aussagen zur bisherigen Wertent-
wicklung des Investmentvermogens an dieser Stelle nicht getroffen werden.

Nach jeder Bewertung der Vermoégensgegenstédnde und Berechnung des Nettoinventarwertes je Anteil werden
diese unter www.derigo.de offengelegt.

Die bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fiir die zukinftige Wertentwicklung.

Primebroker

Es bestehen keine Vereinbarungen mit Primebrokern.

Offenlegung von Informationen

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft wird den Anlegern bis zum Ende der Zeichnungsfrist jeweils mit Stand zum
vorangegangenen Monatsletzten auf inrer Website www.derigo.de und anschlieend jeweils mit dem Jahresbericht
die folgenden Informationen offenlegen:

o den prozentualen Anteil der Vermdgensgegenstande der Investmentgesellschaft, die schwer zu liquidieren sind
und fiir die deshalb besondere Regelungen gelten,

¢ jegliche neue Regelungen zum Liquiditdtsmanagement der Investmentgesellschaft,

o das aktuelle Risikoprofil der Investmentgesellschaft und die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft zur Steue-
rung dieser Risiken eingesetzten Risikomanagementsysteme,

o alle Anderungen des maximalen Umfangs, in dem die Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir Rechnung der Invest-
mentgesellschaft Leverage einsetzen kann, sowie etwaige Rechte zur Wiederverwendung von Sicherheiten
oder sonstige Garantien, die im Rahmen von Leverage-Geschaften gewahrt wurden, und

o die Gesamthdhe des Leverage der Investmentgesellschaft.

AuRerdem wird die Kapitalverwaltungsgesellschaft die Anleger jeweils unverziglich per E-Mail und auf ihrer Web-
site (www.derigo.de) (iber alle Anderungen informieren, die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle erge-
ben.
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Steuerliche Hinweise

Die nachfolgenden Hinweise enthalten einige wesentliche Grundlagen zu den steuerlichen Folgen aus der Beteili-
gung an der Investmentgesellschaft, die dem Anleger einen Uberblick verschaffen sollen. Ein Anspruch auf Voll-
standigkeit kann daraus nicht abgeleitet werden. Eine steuerliche Wirdigung der Auswirkungen auf die individuelle
Steuersituation des Anlegers kann jeweils nur durch Hinzuziehung eines auf dem Gebiet erfahrenen steuerlichen
Beraters erfolgen.

Die Ausflihrungen basieren auf dem zum Datum dieser Informationen (siehe erste Umschlagseite) geltenden und
veroffentlichten Stand der Gesetzgebung, Rechtsprechung und Verwaltungsanweisungen. Die Rechtsgrundlagen
kénnen sich wahrend der Laufzeit der Investmentgesellschaft jederzeit &ndern.

Dabei wird bei den nachfolgenden Erlauterungen davon ausgegangen, dass sich in Deutschland ansassige natur-
liche Personen beteiligen, die die Beteiligung im steuerlichen Privatvermégen halten.

I. Einkunftsart und Mitunternehmerstellung

Die Investmentgesellschaft ist eine geschlossene Investmentkommanditgesellschaft, deren Einkiinfte nach den all-
gemeinen steuerlichen Vorschriften einheitlich und gesondert (§ 180 Abs.1 Nr.2 AO) ermittelt und festgestellt wer-
den.

Aufgrund der Tatigkeit wird davon ausgegangen, dass diese gewerblich im Sinne von § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 in
Verbindung mit § 15 Abs. 3 Nr.1 EStG tatig ist. Darliber hinaus besteht ein sog. ,Geprage® im Sinne von § 15 Abs.
3 Nr.2 EStG.

Da nach § 1 EStG nur nattrliche Personen einkommensteuerpflichtig (bzw. Kapitalgesellschaften kdrperschaftsteu-
erpflichtig) sind, fallt bei der Investmentgesellschaft Einkommensteuer bzw. Kérperschaftsteuer nicht an. Nach § 15
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG werden die Einkiinfte der Investmentgesellschaft den Gesellschaftern zugerechnet, die
als sogenannte Mitunternehmer anzusehen sind. Die Gesellschafter erzielen gemaR § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG
EinkUnfte aus Gewerbebetrieb.

ll. Einkiinfte der Investmentgesellschaft

Die steuerliche Gewinnermittlung erfolgt durch Bestandsvergleich und wird aus dem alljahrlich aufzustellenden
handelsrechtlichen Jahresabschluss unter Berlicksichtigung der steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften abge-
leitet. Auf Ebene der Investmentgesellschaft werden prognosegemafl im Wesentlichen Einnahmen aus den auf
dem Zweitmarkt erworbenen Anteilen an geschlossenen Immobilienfonds erzielt (die in diesem Dokument als ,An-
teile an Zielvermogen* bezeichnet werden).

Erwartet wird, dass die Zielvermdgen haufig vermdgensverwaltend tatig und konzipiert sind. Das bedeutet, dass
diese Zielvermogen ihren Anteilsinhabern Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung oder bei Veraufierung inner-
halb der 10-jahrigen Spekulationsfrist ggf. steuerpflichtige Einklinfte aus dieser Veraulerung (§ 23 EStG) zuweisen.
Der spatere Erwerb solcher Anteile (an vermdgensverwaltend tatigen Zielvermdgen) verkirzt insoweit den Investi-
tionszeitraum der Investmentgesellschaft gegentiber den Investitionszeitraum des Zielvermdgens zu deren Inves-
titionsbeginn. Daher wird davon ausgegangen, dass der Investmentgesellschaft aus den Anteilen an Zielvermogen
voraussichtlich keine steuerfreien VerauRerungsgewinne i.S.v. § 23 EStG zugerechnet werden kénnen.Aufgrund
der gewerblichen Einordnung der Investmentgesellschaft werden diese Einkiinfte bei ihr in gewerbliche Einklinfte
umgqualifiziert.

Ill. Gewerbesteuer

Die Investmentgesellschaft unterliegt der Gewerbesteuer, die nach dem Gewerbeertrag berechnet wird. Die Ge-
werbesteuer selbst mindert nicht die Bemessungsgrundlage fiir die Einkommensteuer bzw. Kérperschaftsteuer.
Zur Ermittlung des Gewerbeertrags wird das einkommen- bzw. kdrperschaftsteuerliche Ergebnis (Gewinn oder
Verlust aus Gewerbebetrieb) modifiziert um Hinzurechnungen bzw. Kiirzungen, die im Einzelnen im Gewerbesteu-
ergesetz geregelt sind, herangezogen. Eine bedeutsame Kiirzungsvorschrift fir Grundstiicksunternehmen stellt §
9 Nr.1 Satz 2 GewStG dar. Mit Beschluss vom 25.09.2018 (GrS 2/16) hat der Bundesfinanzhof entschieden, dass
einer grundstlcksverwaltenden, nur kraft ihrer Rechtsform der Gewerbesteuer unterliegenden Gesellschaft die er-
weiterte Kiirzung nach dem Gewerbesteuergesetz nicht deshalb zu verwehren ist, weil sie an einer rein grund-
stlicksverwaltenden, nicht gewerblich gepragten Personengesellschaft beteiligt ist. Ob diese Kiirzungsvorschrift fir
die Investmentgesellschaft anwendbar sein wird, wird von den kiinftigen Investitionstatigkeiten abhangig sein. Allein
die Mitvermietung von Betriebsvorrichtungen (bei einer der kinftigen Zielgesellschaften) oder die Beteiligung an
einer gewerblich tatigen bzw. gewerblich gepragten Personengesellschaft wiirde die Kiirzungsmaoglichkeit aus-
schlielBen. Die Investmentgesellschaft geht aus Vorsichtsgriinden daher bei ihren Berechnungen davon aus, dass
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diese Kurzung nicht zur Anwendung kommt und auf Ebene der Investmentgesellschaft Gewerbesteuer, auch auf-
grund der von ihren Beteiligungen zugewiesenen Einkiinfte, anfallt.

VerauRerungsgewinne aus dem Verkauf einer Beteiligung eines Gesellschafters sind grundsatzlich nicht gewerbe-
steuerpflichtig, soweit dieser Gesellschafter unmittelbar eine nattirliche Person ist und es sich bei der Verdufierung
oder Aufgabe nicht um den Bruchteil eines Kommanditanteils eines Gesellschafters handelt. VerauRerungsgewinne
der Investmentgesellschaft aus dem Verkauf von Anteilen an Zielvermdgen sind regelmaflig gewerbesteuerpflich-
tig, soweit nicht ausnahmsweise die vorstehend beschriebene erweiterte Kiirzung fiir rein grundstiicksverwaltende
Gesellschaften anwendbar ist.

Gewerbeverluste sind grundsatzlich unbegrenzt vortragsfahig und werden mit spateren Gewerbeertragen verrech-
net, soweit nicht ein Gesellschafter (z. B. durch Anteilsiibertragung oder Versterben) aus der Investmentgesell-
schaft ausgeschieden ist.

Ahnlich wie bei der Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer ist der Abzug von Fehlbetridgen eingeschrankt. Fehlbe-
trage aus vorangegangenen Jahren kdnnen nur bis zu 1 Mio. € uneingeschrankt mit positiven Gewerbeertragen
verrechnet werden. Der 1 Mio. € Ubersteigende mafigebende Gewerbeertrag ist bis zu 60 % mit vorangegangenen
Fehlbetrédgen verrechenbar.

IV. Besonderheiten bei der Ermittlung der Einkiinfte

Kosten die — ggf. nur nach steuerlichen Grundsatzen — als Anschaffungsnebenkosten zu behandeln sind, kénnen
nicht als sofort abziehbare Betriebsausgaben behandelt werden. Die handelsrechtlich anfanglich anfallenden Ver-
luste der Investmentgesellschaft sind insbesondere auf die handelsbilanzrechtliche Behandlung der von der Invest-
mentgesellschaft zu tragenden Initialkosten zuriickzufihren. § 6e Absatz 2 EStG regelt den Umfang der Anschaf-
fungskosten fir Anleger im Sinne des § 6e Absatz 1 Satz 2 EStG, die keine wesentlichen Einflussnahmemdglich-
keiten auf das Vertragswerk haben. Damit sind alle Aufwendungen in wirtschaftlichem Zusammenhang mit der
Abwicklung des Projekts in der Investitionsphase Anschaffungskosten.

Etwaige zusatzlich anfallende Kosten einer Due Diligence vor dem Erwerb von Anteilen an Zielvermdgen waren als
Anschaffungsnebenkosten auf die Anteile ebenfalls zu aktivieren. Aus den Anschaffungskosten inkl. Anschaffungs-
nebenkosten eines Anteils an einem Zielvermdgen ergeben sich fiir die Investmentgesellschaft bei der steuerlichen
Gewinnermittlung des Zielvermdgens (ggf. im Rahmen einer steuerlichen Erganzungsbilanz) eigene zuzurech-
nende Abschreibungsbetrage (welche dort zu Gunsten der Investmentgesellschaft gesondert festzustellen sind),
die die steuerlichen Einkinfte der Investmentgesellschaft reduzieren.

Soweit die Kosten der Investmentgesellschaft nicht im Rahmen von Ergénzungsbilanzen, Sonderbetriebseinnah-
men und/oder -ausgaben auf Ebene der Zielvermdgen festzustellen sind, werden diese bei der Investmentgesell-
schaft direkt beriicksichtigt.

Dem Anleger werden daher voraussichtlich keine negativen Einkunfte in bedeutendem Umfang zur Verrechnung
mit anderen positiven Einkiinften zugerechnet werden.

V. Auslandische Einkiinfte und auslandische Steuern

Soweit die Investmentgesellschaft in Zielvermbgen investiert, deren Immobilien im Ausland belegen sind, wird im
Hinblick auf Gewinne und laufende Ertrdge in Form von Mieteinkinften und gegebenenfalls Zinsen im Regelfall ein
Doppelbesteuerungsabkommen zur Anwendung kommen. Zinseinkiinfte unterliegen regelmafig im Wohnsitzstaat
des Anlegers der Besteuerung. Bei Immobilienanlagen im Ausland hat im Normalfall der auslandische Belegen-
heitsstaat das abschliefiende Besteuerungsrecht (unter Progressionsvorbehalt in der Bundesrepublik Deutsch-
land). Bei EU/EWR-DBA mit Progressionsvorbehalt ist der positive sowie negative Progressionsvorbehalt ausge-
schlossen. Ausnahmen zur Freistellungsmethode bestehen z. B. bei Immobilieneinkiinften in der Schweiz (das
Besteuerungsrecht der Bundesrepublik Deutschland bleibt unter Anrechnung der auslandischen Einkommensteuer
aufrechterhalten).

Durch den Progressionsvorbehalt wird das in Deutschland steuerpflichtige Einkommen mit dem Satz besteuert, der
zur Anwendung kommen wiirde, wenn sich das in Deutschland steuerpflichtige Einkommen um das nach den Dop-
pelbesteuerungsabkommen steuerfreie auslandische Einkommen erhéhen wirde. Soweit die Doppelbesteuerung
durch Anrechnung der auslandischen Steuer auf die inlandische Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer vermieden
bzw. reduziert werden soll, wird vorausgesetzt, dass die auslandische Steuer mit der deutschen Einkommensteuer
bzw. Kérperschaftsteuer vergleichbar ist. Ein Uberhang an ausléandischer Quellensteuer kann nicht angerechnet
werden.

Soweit die Investmentgesellschaft direkt oder indirekt in Lander investiert, bei denen Rechtsformen von den be-
troffenen Finanzverwaltungen unterschiedlich behandelt werden, kann sich aufgrund der Bestimmungen in den
Doppelbesteuerungsabkommen ein Qualifikationskonflikt einstellen, mit der Konsequenz ggf. héherer Steuerlasten.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein Anleger aufgrund seiner Beteiligung an der Investmentgesellschaft
in einem anderen Land, in welchem die Investmentgesellschaft unmittelbar oder mittelbar investiert ist, kiinftig
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zusatzlich eine eigene Steuererklarung einreichen muss. Zum Teil wird das im Ausland u. a. davon abhangig ge-
macht, ob ein Anleger nur Uber eine Beteiligung (z. B. Uber das vorliegende Beteiligungsangebot) verflgt oder
zugleich in mehreren auslandischen Beteiligungen investiert ist.

Durch das Jahressteuergesetz 2022 wurde in § 27 Abs. 8 KStG die Einlagenriickgewahr ab 2023 fir alle Kérper-
schaften und Personenvereinigungen mit Sitz in EU/EWR und Drittstaaten einheitlich gesetzlich geregelt. Wie bei
Beteiligungen an inlandischen Kérperschaften muss der Bestand an Einlagen kiinftig in einer Nebenrechnung ge-
fuhrt werden. Die Einlagenriickgewahr ist durch die Finanzverwaltung auf Antrag durch die auslandische Korper-
schaft festzustellen. Der Antrag ist bis zum Ende des zwdlften Monats der auf das Ende des Geschéaftsjahres der
Zahlung folgt, abzugeben. Die Neuregelung fuhrt im Ergebnis dazu, dass die Riickzahlung von Einlagen bei Kor-
perschaften mit Sitz im Ausland zumindest fur Minderheitsgesellschafter regelmafig steuerpflichtig wird, weil die
nachtragliche Rekonstruktion des Einlagenkontos und die Ermittlung des ausschittbaren Gewinns nach deutschen
Steuerrecht in Drittstaaten vielfach nicht durchsetzbar bzw. erreichbar sein wird.

VI. Entnahmen, Gewinnanteile, Gewerbesteueranrechnung

Das Beteiligungsangebot sieht bei einem den Annahmen entsprechenden Verlauf Liquiditatsauszahlungen an die
Gesellschafter vor. Die Liquiditdtsauszahlungen stellen Entnahmen dar und sind als solche nicht steuerpflichtig.
Ausnahmen kdénnten sich gemaR § 15a EStG aufgrund einer nachzuholenden Entnahmebesteuerung durch zuvor
zugewiesene Verluste ergeben.

Gewinnanteile unterliegen der Belastung mit Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer, Solidaritadtszuschlag und ge-
gebenenfalls Kirchensteuer (nicht fiir Kapitalgesellschaften), die sich aus der steuerlichen Situation der einzelnen
Anleger ergibt. Entscheidend flir diese Belastung ist der so genannte Grenzsteuersatz des Anlegers, d. h. derjenige
Steuersatz, mit dem der Ergebnisanteil des Anlegers der Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer unterliegt. Bei Ka-
pitalgesellschaften als Anleger betragt der Steuersatz immer einheitlich 15 %. Durch den zur Einkommen- bzw.
Kérperschaftsteuer erhobenen Solidaritadtszuschlag von 5,5 % erhdhen sich die Steuersatze. Aufgrund der Anhe-
bung der Freigrenze fir die Bemessungsgrundlage des Solidaritatszuschlags einkommensteuerpflichtiger Perso-
nen in 2023 auf EUR 17.543 (bzw. Zusammenveranlagte EUR 35.086) reduziert sich die Belastung durch den
Solidaritatszuschlag; ab 2024 ist eine nochmalige Anhebung der Freigrenze vorgesehen. Eine weitere Erh6hung
ergibt sich fiir natiirliche Personen als Gesellschafter gegebenenfalls aus der Belastung mit Kirchensteuer, die je
nach Bundesland 8 % bzw. 9 % der Einkommensteuer betragt.

Die tarifliche Einkommensteuer ermafigt sich bei natiirlichen Personen, die als Gesellschafter beteiligt sind, um
die Gewerbesteueranrechnung auf die anteilig im zu versteuernden Einkommen enthaltenen gewerblichen Ein-
kiinfte. Fur Kapitalgesellschaften als Gesellschafter ist keine Anrechnung vorgesehen. Die Gewerbesteueranrech-
nung erfolgt bei natiirlichen Personen in deren Einkommensteuerveranlagung um das 4,0-fache des jeweils fiir den
dem Veranlagungszeitraum entsprechenden Erhebungszeitraum festgesetzten anteiligen Gewerbesteuermessbe-
trags, soweit sie anteilig auf im zu versteuernden Einkommen enthaltene gewerbliche Einkinfte entfallt (Ermafi-
gungshdchstbetrag). Der Abzug des SteuerermafRigungsbetrags ist auf die tatsachlich zu zahlende Gewerbesteuer
beschrankt. Der Anteil eines Gesellschafters am insoweit zugrundeliegenden Anteil am Gewerbesteuermessbetrag
richtet sich nach dem allgemeinen Gewinnverteilungsschlissel.

VII. Beendigung der Beteiligung

Wird die Investmentgesellschaft beendet, veraulert ein Gesellschafter seine Beteiligung an der Investmentgesell-
schaft oder scheidet er aus anderen Griinden aus, so kann ein einkommensteuer- bzw. kérperschaftsteuerpflichti-
ger (und fir Kapitalgesellschaften ein gewerbesteuerpflichtiger) VerauRerungsgewinn entstehen.

VerauRerungsgewinn ist der positive Unterschiedsbetrag zwischen dem auf den Gesellschafter anteilig entfallen-
den Liquidationserlds bzw. VerauRerungserlés bzw. Abfindungsbetrag einerseits und dem Buchwert der Beteiligung
des betreffenden Gesellschafters andererseits. Dabei werden die bis zur Beendigung der Beteiligung aufgelaufe-
nen, nach § 15a EStG weder ausgleichs- noch abzugsfahigen, Verlustanteile mit diesem VerauRerungsgewinn
verrechnet, sofern das negative Kapitalkonto durch nachtragliche Einlagen ausgeglichen wurde. Ein diesen Ver-
lustanteil Gbersteigender Veraufierungsgewinn unterliegt der Einkommen bzw. Korperschaftsteuer (und fiir Kapi-
talgesellschaften der Gewerbesteuer).

Der Verauferungsgewinn ist bei natlrlichen Personen als Gesellschafter insofern steuerlich beglinstigt, als er nach
§ 34 EStG einem geringeren Grenzsteuersatz unterliegen kann bzw. die Voraussetzungen zum einmaligen Freibe-
trag nach § 16 Abs. 4 EStG (TEUR 45 soweit das 55. Lebensjahr erreicht ist) vorliegen. Die Einkommensteuer auf
auRerordentliche Einklinfte, zu denen auch VerdufRerungsgewinne bei Beendigung der Beteiligung gehdren, be-
tragt das 5-fache des Unterschiedsbetrages der Steuer auf das zu versteuernde Einkommen ohne die auReror-
dentlichen Einkiinfte und der Steuer auf das zu versteuernde Einkommen unter Einbeziehung eines Finftels der
auerordentlichen Einkulnfte. Ist das verbleibende zu versteuernde Einkommen negativ und das zu versteuernde
Einkommen positiv, so betragt die Einkommensteuer das 5-fache der auf 1/5 des zu versteuernden Einkommens
entfallenden Einkommensteuer. Alternativ hierzu kann im Einzelfall die Besteuerung mit dem ermaRigten

52



Steuerliche Hinweise

Steuersatz (56 % des durchschnittlichen Steuersatzes, aber mindestens 14 %) gem. § 34 Abs. 3 EStG vorteilhafter
sein. Diese Regelung kann von jedem Steuerpflichtigen jedoch nur einmal zeitlebens in Anspruch genommen wer-
den und ist betragsmafig und altersmafig begrenzt. Bei Kapitalgesellschaften als Gesellschafter liegt der Steuer-
satz immer einheitlich bei 15 % zzgl. Solidaritatszuschlag.

Wird von einer nattirlichen Personen nicht ein gesamter Kommanditanteil verauert, sondern nur ein Bruchteil eines
Kommanditanteils des jeweiligen Gesellschafters, unterliegt der dann anfallende Verdauferungsgewinn als laufen-
der Gewinn der Gewerbesteuer.

VIIl. Umsatzsteuer

Das bloRRe Erwerben und Halten von gesellschaftsrechtlichen Beteiligungen stellt keine unternehmerische Tatigkeit
dar (Abschnitt 2.3 Abs. 2 Satz 1 UStAE). Wer sich an einer Personen- oder Kapitalgesellschaft beteiligt, Gibt zwar
eine Tatigkeit zur Erzielung von Einnahmen aus. Gleichwohl ist er im Regelfall nicht Unternehmer im Sinne des
UStG, weil Gewinnbeteiligungen aus Gesellschaftsverhaltnissen nicht als umsatzsteuerrechtliches Entgelt im Rah-
men eines Leistungsaustauschs anzusehen sind. Die Investmentgesellschaft kann daher auch die ihr in Rechnung
gestellten Vorsteuerbetrage nicht abziehen.

IX. Erbschaft- und Schenkungsteuer

Ubertragungen der Kommanditanteile durch Schenkung oder durch Erbschaft kénnen der Erbschaft- und Schen-
kungsteuer unterliegen. Ob eine Steuerschuld entsteht, kann an dieser Stelle nicht beurteilt werden, da dies von
einer Reihe individueller Faktoren abhangig ist (z. B. Hohe des Erwerbs, Guterstand, friihere Erwerbe, Steuerklas-
sen, Freibetrage usw.).

Eine steuerliche Wurdigung der Auswirkungen auf die individuelle Steuersituation des Anlegers kann jeweils nur
durch Hinzuziehung eines auf dem Gebiet tatigen steuerlichen Beraters erfolgen.

X. Vermoégensteuer

Eine Vermdgensteuer wird seit dem 01.01.1997 nicht mehr erhoben. Ihre kinftige Wiedereinfihrung durch den
Gesetzgeber ist nicht ausgeschlossen.

Xl. Verfahrensrecht

Die Investmentgesellschaft reicht jahrlich bei dem fiir sie zustandigen Finanzamt eine Erklarung zur gesonderten
und einheitlichen Feststellung der Einkiinfte ein, welches die Einkiinfte der Gesellschafter feststellt. Dieses Finanz-
amt teilt dem jeweiligen fir den Kommanditisten zustadndigen Wohnsitzfinanzamt dessen Anteil an den Einkiinften
mit, welches diesen bei der personlichen Einkommensteuer- bzw. Korperschaftsteuerveranlagung beriicksichtigt.
Eventuelle Sonderbetriebsausgaben des Kommanditisten, die der Anleger der Investmentgesellschaft mitzuteilen
hat, kdnnen (nur) im Rahmen der gesonderten und einheitlichen Feststellung geltend gemacht werden. Wahrend
der Anlaufphase, in welcher entsprechend der Planung voraussichtlich sogar handelsrechtliche Verluste aufgrund
der Initialkosten anfallen, kdnnten evtl. auch steuerliche Gewinne (z. B. aufgrund von zuzurechnenden Zinsertra-
gen) ermittelt werden.
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l. Gesellschaftsvertrag der BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. Geschlossene
Investment KG

§ 1 Rechtsform, Firma, Sitz, Geschiftsjahr

(1) Die Gesellschaft ist eine geschlossene Investmentkommanditgesellschaft nach den Vorschriften des Kapi-
talanlagegesetzbuchs (KAGB).

(2) Die Firma der Gesellschaft lautet: BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. Geschlossene Investment
KG.

(3) Sitz der Gesellschaft ist Neutraubling.
(4) Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

§ 2 Gegenstand des Unternehmens, Anlage und Verwaltung des Kommanditanlagevermoégens

(1) Gegenstand des Unternehmens der Gesellschaft ist ausschlieRlich die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel
nach der in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagestrategie zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den
§§ 273 bis 277 und 285 bis 292c KAGB zum Nutzen ihrer Anleger.

(2) Die Gesellschaft bestellt eine ihrem Unternehmensgegenstand entsprechende externe AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des KAGB, der insbesondere die Anlage und Verwaltung des Komman-
ditanlagevermdgens obliegen.

§ 3 Anlagebedingungen

(1) Die Anlagebedingungen bestimmen gemaf § 273 Nr. 3 KAGB in Verbindung mit diesem Gesellschaftsver-
trag das Rechtsverhaltnis der Gesellschaft zu den Kommanditisten. Dies gilt ab dem Zeitpunkt ihres Eintritts in die
Gesellschaft auch fiir den oder die Rechtsnachfolger eines Kommanditisten.

(2) Die Anlagebedingungen sind gemal § 151 KAGB nicht Bestandteil dieses Gesellschaftsvertrages. Die An-
lagebedingungen werden als Anlage 1 zu diesem Gesellschaftsvertrag genommen.

§ 4 Gesellschafter, Einlagen

(1) Grindungsgesellschafter sind:

a) die Real Select Beteiligungs GmbH mit Sitz in Neutraubling als Gesellschafter ohne Haftungsbeschrankung
(personlich haftender Gesellschafter, Komplementar). Der personlich haftende Gesellschafter hat keine Einlage zu
leisten und ist am Kapital der Gesellschaft nicht beteiligt. Der Beitrag des personlich haftenden Gesellschafters
besteht in der Ubernahme der persénlichen Haftung und in der Ubernahme der Geschéftsfiihrung.

b) die Real Select Management GmbH mit Sitz in Neutraubling als Kommanditist, dessen Haftung gegeniiber
Glaubigern der Gesellschaft auf den Betrag seiner im Handelsregister einzutragenden Einlage (Haftsumme) in
Hdéhe von 5.000,00 € beschrankt ist. Die Real Select Management GmbH hat eine Einlage in Hohe ihrer Haftsumme
zu leisten, soweit dies zur Deckung etwaiger Verluste der Gesellschaft erforderlich ist. Sie ist in Hohe ihrer geleis-
teten Einlage am Kapital der Gesellschaft beteiligt.

(2) Das Kapital der Gesellschaft soll durch die Aufnahme von weiteren Kommanditisten nach ndherer MaRgabe
des § 5 erhoht werden. Die Aufnahme weiterer Kommanditisten ist auf solche Personen beschrankt, die professio-
nelle oder semiprofessionelle Anleger im Sinne des KAGB sind. Sie dirfen sich an der Gesellschaft nur unmittelbar
als Kommanditisten beteiligen.

(4) Die Beteiligung von Personen, an die Anteile aufgrund auslandischer Rechtsvorschriften nicht ohne beson-
dere Erlaubnis vertrieben werden diirfen, ist ausgeschlossen.

§ 5 Beitritt weiterer Kommanditisten

(1) Sobald die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht der von der Gesellschaft bestellten externen
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft gemaR § 321 Absatz 3 Satz 1 KAGB mitgeteilt hat, dass sie mit dem Vertrieb
der Anteile beginnen kann, kénnen weitere Kommanditisten der Gesellschaft beitreten, indem sie eine Kommandi-
teinlage zeichnen.

(2) Der personlich haftende Gesellschafter ist zur Abgabe und zum Empfang aller fir die Zeichnung der Kom-
manditeinlage und die Ausfiihrung der Zeichnung notwendigen Willenserklarungen berechtigt. Der personlich haf-
tende Gesellschafter ist berechtigt, der von der Gesellschaft bestellten externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
Untervollmacht zu erteilen. lnm ist von allen in die Gesellschaft eintretenden Kommanditisten entsprechende unwi-
derrufliche Vollimacht zu erteilen. Identitét und gezeichnete Kommanditeinlage der nach § 4 Absatz 2 in Verbindung
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mit diesem § 5 beigetretenen weiteren Kommanditisten werden in einer Anlage 3 zu diesem Gesellschaftsvertrag
festgestellt.

(3) Die Mindesthdhe der gezeichneten Kommanditeinlage eines jeden weiteren Kommanditisten muss mindes-
tens 200.000,00 € (in Worten: Euro zweihunderttausend) betragen (,Mindesteinlage®). Die im Handelsregister ein-
zutragende Haftsumme eines jeden weiteren Kommanditisten betragt 1 % der jeweils gezeichneten Kommandit-
einlage. Die Anlagebedingungen kdénnen ergénzende Bestimmungen zur Einlage und einen Ausgabeaufschlag
vorsehen.

(4) Der personlich haftende Gesellschafter bestimmt auf Vorschlag der von der Gesellschaft bestellten externen
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die Summe der Kommanditeinlagen, die insgesamt hochstens gezeichnet wer-
den kann, bzw. den Zeitpunkt, bis zu dem Kommanditeinlagen gezeichnet werden kénnen (Ende der Zeichnungs-
frist). Die Zeichnungsfrist endet spatestens am 31.12.2025.

(5) Der Beitritt der weiteren Kommanditisten erfolgt aufschiebend bedingt auf den Zeitpunkt der jeweiligen Ein-
tragung als Kommanditist im Handelsregister.

(6) Jeder hiernach beitretende Gesellschafter ist verpflichtet, diesen Gesellschaftsvertrag und die Anlagebedin-
gungen als fir sich verbindlich anzuerkennen.

(7) Die Annahme einer Zeichnung setzt voraus, dass der Gesellschaft Name und Anschrift des weiteren Kom-
manditisten sowie sonstige gesetzlich erforderliche Angaben und Unterlagen (zum Beispiel nach dem Geldwasche-
gesetz) des bzw. zu dem weiteren Kommanditisten vorliegen und seine Eigenschaft als professioneller oder semi-
professioneller Anleger im Sinne der einschlagigen gesetzlichen Bestimmungen Uberprift und festgestellt wurde.

(8) Alle, auch die im Wege des Anteilserwerbes sowie der Rechtsnachfolge neu der Gesellschaft als Komman-
ditist Beitretenden, verpflichten sich, mit ihrem Beitritt den personlich haftenden Gesellschafter nach Mafigabe des
diesem Gesellschaftsvertrag als Anlage 2 beigefiigten Musters in 6ffentlich beglaubigter Form unwiderruflich zu
bevollmachtigen, alle erforderlichen Anmeldungen zum Handelsregister vorzunehmen. Die in diesem Zusammen-
hang anfallenden Kosten tragt der jeweilige Gesellschafter. Alle Gesellschafter sind verpflichtet, bei der Eintragung
der eintretenden bzw. ausscheidenden Gesellschafter und bei der Umsetzung sonstiger gemaf den Bestimmungen
dieses Gesellschaftsvertrages beschlossener bzw. durchgefiihrter MalRnahmen im erforderlichen Umfang mitzu-
wirken.

(9) Angenommene Zeichnungen werden jeweils zum Letzten eines Monats, 24.00 Uhr, ausgefiihrt und die je-
weilige Beteiligung wird zu diesem Zeitpunkt wirksam, vorausgesetzt die jeweils gezeichnete Kommanditeinlage
und der Ausgabeaufschlag sind spéatestens an diesem Tag (Falligkeitstag) vollstandig geleistet worden.

(10) Sacheinlagen sind unzulassig.

§ 6 Keine Nachschuss- und Verlustausgleichspflicht

(1) Der Anspruch der Gesellschaft gegenuber einem Kommanditisten auf Leistung der Einlage erlischt, sobald
er seine Kommanditeinlage erbracht hat.

(2) Die Kommanditisten sind nicht verpflichtet, entstandene Verluste auszugleichen.

(3) Eine Nachschusspflicht der Kommanditisten ist ausgeschlossen.

(4) Zur Erhéhung des vereinbarten Beitrags oder zur Erganzung der durch Verlust verminderten Einlage sind
die Gesellschafter somit nicht verpflichtet (§ 707 BGB in der bis zum 31.12.2023 geltenden Fassung; ab 01.01.2024:
§ 710 BGB).

§ 7 Gesellschafterkonten

(1) Fir jeden Kommanditisten werden folgende Kapitalkonten gefiihrt:

a) Einlagenkonto: Auf diesem Konto wird der Betrag der gezeichneten (und geleisteten) Kommanditeinlage
(ohne den Ausgabeaufschlag) gebucht.

b) Ricklagenkonto: Auf diesem Konto wird der geleistete Ausgabeaufschlag gebucht.

c) Kostenvorausbelastungskonto: Auf diesem Konto wird der nach § 12 Absatz 1 zugewiesene Verlustanteil
(bis zur H6he der Summe aus Ausgabeaufschlag und Initialkosten) gebucht.

d) Gewinn- und Verlustkonto: Auf diesem Konto werden die Anteile an den realisierten Ergebnissen der Ge-
sellschaft gebucht.

e) Auszahlungskonto: Auf diesem Konto werden alle Auszahlungen an den Kommanditisten gebucht. Hierzu
gehdren auch fir Rechnung des Kommanditisten abgefiihrte Steuern.

(2) Der Kapitalanteil eines Kommanditisten richtet sich nach dem Saldo von Einlagenkonto, Riicklagenkonto
und Kostenvorausbelastungskonto.

(3) Samtliche Kapitalkonten sind unverzinslich.

(4) Fiur den personlich haftenden Gesellschafter und fur jeden Kommanditisten wird ein Verrechnungskonto
gefuhrt. Auf diesem Konto werden alle sonstigen Geschéftsvorfélle gebucht.
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(5) Der personlich haftende Gesellschafter kann bei Bedarf Unterkonten einrichten.

§ 8 Geschaftsfiihrung und Vertretung, Wettbewerbsverbot

(1) Die Geschafte der Gesellschaft werden durch den persénlich haftenden Gesellschafter gefiihrt.

(2) Der personlich haftende Gesellschafter ist berechtigt, Geschéfte der Gesellschaft ganz oder teilweise von
Dritten, die im Namen und fiir Rechnung der Gesellschaft handeln, besorgen zu lassen, entsprechende Vertrage
mit Wirkung fir die Gesellschaft abzuschlieRen und entsprechende Vollmachten zu erteilen. Die durch die Beauf-
tragung Dritter entstehenden Kosten tragt die Gesellschaft nach MaRgabe der Anlagebedingungen (Anlage 1).
Insbesondere wird der personlich haftende Gesellschafter eine dem Unternehmensgegenstand der Gesellschaft
entsprechende externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft mit der Anlage und der Verwaltung des Kommanditan-
lagevermdgens beauftragen. Etwaige in diesem Gesellschaftsvertrag gesondert geregelte Zustimmungsvorbehalte
und Mitwirkungsbefugnisse der Gesellschafter bleiben hiervon unberiihrt.

(3) Die Geschaftsfiihrung wird bei dem personlich haftenden Gesellschafter von mindestens zwei Personen
wahrgenommen. Die Mitglieder der Geschaftsfiihrung miissen zuverlassig sein und die zur Leitung der Gesellschaft
erforderliche fachliche Eignung haben, auch in Bezug auf die Art des Unternehmensgegenstandes der Gesell-
schaft.

(4) Der personlich haftende Gesellschafter fiihrt die Geschafte der Gesellschaft mit der Sorgfalt eines ordentli-
chen Kaufmanns unter Beachtung der Gesetze und der Bestimmungen dieses Gesellschaftsvertrages in Uberein-
stimmung mit den Anlagebedingungen. Die Geschaftsfiihrung ist verpflichtet,

a) bei der Auslibung ihrer Tatigkeit im ausschlieBlichen Interesse der Gesellschafter und der Integritat des
Marktes zu handeln,

b) ihre Tatigkeit mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im besten Interesse des von
ihr verwalteten Vermdgens und der Integritéat des Marktes auszuiiben und

c) sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemiihen und, wenn diese sich nicht vermeiden lassen,
dafiir zu sorgen, dass unvermeidbare Konflikte unter der gebotenen Wahrung der Interessen der Gesellschafter
gel6st werden.

Die Geschaftsfiihrung hat bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhangig von der Verwahrstelle zu handeln.

(5) Rechtsgeschafte, MaBnahmen und Handlungen, die nach den Vorschriften des KAGB der von der Gesell-
schaft bestellten externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft vorbehalten sind, fuhrt die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft im eigenen bzw. gemaf der ihr erteilten Vollmacht im Namen der Gesellschaft durch.

(6) Der personlich haftende Gesellschafter und seine gesetzlichen Vertreter sind von den Beschrankungen des
§ 181 BGB befreit.

(7) Der personlich haftende Gesellschafter und seine gesetzlichen Vertreter sind vom gesetzlichen Wettbe-
werbsverbot befreit.

§ 9 Beschliisse, Vertraulichkeit
(1) Der Beschlussfassung durch die Kommanditisten unterliegen alle Gegenstande, Gber die nach diesem Ge-
sellschaftsvertrag und dem Gesetz die Gesellschafter zur Entscheidung berufen sind.

(2) Der Beschlussfassung durch die Kommanditisten unterliegen insbesondere die folgenden Beschlussgegen-
stande:

a) die Bestellung eines Abschlussprifers;

b) die Feststellung des Jahresabschlusses der Gesellschaft;

c) Anderungen dieses Gesellschaftsvertrages;

d) Anderungen der Anlagebedingungen;

e) Verlangerung der Laufzeit der Gesellschaft nach naherer MalRgabe des § 14;

f) Auflosung oder Umwandlung (Verschmelzung, Spaltung, Vermdgensubertragung, Formwechsel) der Ge-
sellschaft;

g) alle Angelegenheiten, die der personlich haftende Gesellschafter zur Entscheidung vorlegt und

h) alle sonstigen Angelegenheiten, fiir die dieser Gesellschaftsvertrag oder das Gesetz die Zustandigkeit der
Gesellschafter vorsehen, soweit es sich nicht um MalRnahmen der Geschéftsfiihrung handelt.

(3) Beschliisse werden in Gesellschafterversammlungen oder durch Stimmabgabe der Kommanditisten in
Schrift- oder Textform gefasst.

(4) Die ordentliche Beschlussfassung uber die Bestellung eines Abschlussprifers, die Feststellung des Jahres-
abschlusses und die Entlastung der zur Geschéftsflihrung befugten Personen findet jahrlich innerhalb der gesetz-
lichen Fristen statt. Eine auerordentliche Beschlussfassung ist herbeizufiihren, wenn

a) das Wohl der Gesellschaft es erfordert oder
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b) Kommanditisten, auf die allein oder zusammen mindestens 10 % der Stimmrechte entfallen, dies verlangen;
sie kdnnen zugleich eine bestimmte Form der Beschlussfassung (Gesellschafterversammlung oder Abstimmung
nach Absatz 8) verlangen.

(5) Gesellschafterversammlungen finden am Sitz der Gesellschaft oder am Sitz der von der Gesellschaft be-
stellten externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft statt, sofern der personlich haftende Gesellschafter nicht nach
billigem Ermessen (§ 315 BGB) einen anderen Ort bestimmt. Sie werden durch den personlich haftenden Gesell-
schafter unter vollstandiger Angabe der Beschlussgegenstande einberufen. Die Ladungsfrist betragt vier Wochen.
Bei aulerordentlichen Gesellschafterversammlungen kann die Einberufungsfrist in eilbedirftigen Fallen auf zwei
Wochen verkirzt werden. Der Tag des Versands und der Tag der Gesellschafterversammlung sind bei Berechnung
der Frist nicht mitzuzahlen.

(6) In einer Gesellschafterversammlung kann das Stimmrecht durch einen Bevollmachtigten ausgeulbt werden.
Bevollmachtigt ein Stimmberechtigter mehr als eine Person, so kann die Gesellschaft eine oder mehrere von diesen
zuriickweisen.

(7) Den Vorsitz in der Gesellschafterversammlung tGbernimmt eine zur Vertretung des personlich haftenden
Gesellschafters befugte Person. Uber die Ergebnisse der Gesellschafterversammilung ist ein Protokoll in Schrift-
oder Textform anzufertigen. In dem Protokoll sind der Ort und der Tag der Gesellschafterversammlung, der Name
des Vorsitzenden sowie die Art und das Ergebnis der Abstimmung anzugeben. Das Protokoll ist vom Vorsitzenden
zu unterzeichnen bzw. mit seinem Namenszug zu versehen. Von dem Protokoll hat die Gesellschaft den Komman-
ditisten eine Kopie zu Ubersenden.

(8) Beschlisse kdnnen durch Stimmabgabe in Schrift- oder Textform gefasst werden, wenn alle Kommanditis-
ten unter der gemaR § 18 Absatz 1 bekanntgegebenen Adresse zur Stimmabgabe aufgefordert werden. Fir die
Stimmabgabe ist mindestens eine der Ladungsfrist entsprechende Frist zu setzen. Nach Ablauf der Frist eingegan-
gene Stimmen bleiben unbericksichtigt.

(9) Beschlisse werden, soweit das Gesetz oder dieser Gesellschaftsvertrag nicht zwingend eine andere Mehr-
heit vorsehen, mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Die Stimmengewichtung richtet sich
nach dem Kapitalanteil (§ 7 Absatz 2). Enthaltungen gelten als nicht abgegebene Stimmen.

(10) Beschlussgegenstande gemal § 9 Absatz 2 lit. c) bis f) bedirfen eines Beschlusses mit einer Mehrheit
von 75 % der abgegebenen Stimmen. Diese Beschlussgegenstande bedurfen ferner der Zustimmung des person-
lich haftenden Gesellschafters, soweit sie dessen Rechtsstellung betreffen, und der Zustimmung der externen AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft, sofern kein gesetzliches Stimmverbot besteht.

(11) Die Unwirksamkeit eines Beschlusses kann nur binnen einer Ausschlussfrist von einem Monat nach Be-
kanntgabe der Beschlussfassung durch eine gegen die Gesellschaft zu richtende Klage geltend gemacht werden.

(12) Der personlich haftende Gesellschafter und die Kommanditisten sind zur Wahrung der Vertraulichkeit in
allen Angelegenheiten der Gesellschaft verpflichtet.

§ 10 Vergiitungen, Kosten
(1) Bemessungsgrundlage fir die Berechnung der nachfolgenden laufenden Vergutungen ist der durchschnitt-
liche Nettoinventarwert der Gesellschaft im jeweiligen Geschéftsjahr.

(2) Der personlich haftende Gesellschafter erhalt als Entgelt fir seine Haftungsiibernahme und fiir seine Ge-
schaftsfuhrungstatigkeit eine jahrliche Vergiitung in Héhe von 0,119 % der Bemessungsgrundlage. Er ist berechtigt,
hierauf monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzah-
lungen sind nach Feststellung des tatsachlichen Nettoinventarwertes auszugleichen. Dies gilt auch wahrend der
Liquidation.

(3) Die in Absatz 2 genannten Betrége beriicksichtigen die aktuellen Steuersétze. Bei einer Anderung des ge-
setzlichen Umsatzsteuersatzes werden die genannten Bruttobetrage entsprechend angepasst.

(4) Die Gesellschaft tragt ferner die in den Anlagebedingungen aufgefiihrten Kosten.

§ 11 Jahresabschluss

(1) Der personlich haftende Gesellschafter stellt innerhalb der gesetzlichen Fristen einen den Vorschriften des
KAGB entsprechenden Jahresabschluss sowie einen Lagebericht auf und leitet diese der von der Gesellschaft
bestellten externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft zur Erstellung des Jahresberichts zu.

(2) Bewertungs- und Bilanzierungsentscheidungen unterliegen nicht der Beschlussfassung durch die Gesell-
schafter.

(3) Es findet eine Abschlusspriifung nach den Vorschriften des KAGB statt.

§ 12 Ergebnisbeteiligung, Auszahlungen

(1) Um eine faire Beteiligung der Kommanditisten an den einmaligen Kosten der Beitrittsphase sicherzustellen,
werden dem Kostenvorausbelastungskonto des Kommanditisten bei seinem Beitritt nach Mallgabe der
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Anlagebedingungen Verlustanteile in Hohe der Summe der auf seinen Anteil entfallenden Initialkosten und des
Ausgabeaufschlags belastet.

(2) Die Beteiligung an den hiernach verbleibenden realisierten Ergebnissen sowie an der zur Auszahlung an
die Kommanditisten zur Verfugung stehenden Liquiditat der Gesellschaft richtet sich, vorbehaltlich der folgenden
Absatze, nach dem Verhaltnis der Kapitalanteile (§ 7 Absatz 2).

(3) Um eine faire Beteiligung der Kommanditisten an den anfanglichen (negativen) Ergebnissen zu erreichen,
sind nach Mdglichkeit abweichend von Absatz 2 anfangs Vorabanteile an den Ergebnissen der Gesellschaft zuzu-
weisen, bis die Kommanditisten unabhangig vom Zeitpunkt ihrer Einlageleistung rechnerisch im Verhaltnis ihrer
Kapitalanteile an den (nach Belastung der Verlustanteile gemaf Absatz 1 verbleibenden) kumulierten Ergebnissen
derjenigen Geschéftsjahre beteiligt sind, in denen vertragsgeman die gezeichneten Einlagen zu leisten waren.

(4) Soweit ein in der Sphare eines Gesellschafters entstehender Gewinn oder Verlust (z. B. aufgrund von Son-
derbetriebseinnahmen oder aufgrund einer steuerlichen Erganzungsbilanz oder verlorener gewerbesteuerlicher
Verlustvortrage) dem Gewerbeertrag der Gesellschaft zuzurechnen sein sollte, geht die hierauf festgesetzte Ge-
werbesteuer zu Lasten des betreffenden Gesellschafters und eine sich hieraus ergebende Gewerbesteuerersparnis
zu Gunsten des betreffenden Gesellschafters. Dies ist — soweit liquide moglich —im Rahmen der Gewinnverteilung
als Zu- oder Abrechnung zu beriicksichtigen, im Ubrigen (iber das Verrechnungskonto des Gesellschafters bar
auszugleichen. Hierbei ist § 6 des Gesellschaftsvertrages zu beachten, d. h. die Gesellschaft kann keinen Ausgleich
verlangen, soweit dies zu einer Nachschussverpflichtung des Gesellschafters fiihren wiirde.

(5) Den Zeitpunkt und die Hohe von Auszahlungen bestimmt der personlich haftende Gesellschafter abwei-
chend von § 169 HGB und abweichend von § 122 HGB (in der ab dem 01.01.2024 geltenden Fassung) im Einver-
nehmen mit der von der Gesellschaft bestellten externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, die das Liquiditats-
management verantwortet wie folgt:

a) Die hierbei zu beachtende Ausschittungspolitik der Gesellschaft richtet sich nach den Anlagebedingungen.

b) Die H6he der an die Kommanditisten zu leistenden Auszahlungen wird nach Ablauf des jeweiligen Ge-
schéftsjahres in Prozent der geleisteten Kommanditeinlage festgesetzt; haben sich die Kapitalanteile wahrend des
abgelaufenen Geschéftsjahres gedndert, so werden die Veranderungen bei der Zuweisung der Auszahlungen zeit-
anteilig (pro rata temporis) berlicksichtigt. Die Berechtigung zum Bezug von Auszahlungen beginnt jeweils nach
der vollstandigen Leistung des falligen Teils der gezeichneten Kommanditeinlage.

(6) Eine Riickgewahr der Einlage oder eine Ausschiittung, die den Wert der Kommanditeinlage unter den Be-
trag der (im Handelsregister eingetragenen) Einlage (Haftsumme) herabmindert, darf nur mit Zustimmung des be-
troffenen Kommanditisten erfolgen. Vor der Zustimmung ist der Kommanditist darauf hinzuweisen, dass er den
Glaubigern der Gesellschaft unmittelbar haftet, soweit die (im Handelsregister eingetragene) Einlage durch die
Rickgewahr oder Ausschuttung zuriickbezahlt wird.

(7) Auszahlungen sind im vorstehend geregelten Umfang auch insoweit zulassig, als Verluste oder Auszahlun-
gen vorgetragen und nicht durch Gewinne ausgeglichen sind. Sie sind jedoch unzuldssig, soweit hierdurch beim
personlich haftenden Gesellschafter das zur Erhaltung des Stammkapitals erforderliche Vermdgen vermindert
wirde (§ 30 GmbHG).

§ 13 Verfiigungen liber Gesellschaftsanteile
(1) Uber Gesellschaftsanteile kann, vorbehaltlich der nachstehenden Bestimmungen, rechtsgeschéftlich verfiigt
werden. Rechtsgeschaftliche Verfigung ist jede Abtretung, Verpfandung oder sonstige Belastung.

(2) Eine rechtsgeschéftliche Verfligung Uber Gesellschaftsanteile ist nur zulassig und nur wirksam mit vorheri-
ger Zustimmung des personlich haftenden Gesellschafters. Die Zustimmung darf nur aus wichtigem Grund versagt
werden. Im Ubrigen ist eine rechtsgeschéaftliche Verfiigung lber einen Gesellschaftsanteil nur zuléssig bzw. der
personlich haftende Gesellschafter wird ihr nur dann zustimmen, sofern der Erwerber

a) professioneller oder semiprofessioneller Anleger im Sinne des KAGB ist und dies der externen AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft in ausreichender Weise nachgewiesen wurde;

b) dem personlich haftenden Gesellschafter eine den Anforderungen von § 5 Absatz 8 gentigende Handelsre-
gistervollmacht Gibergeben hat;

c) die Anlagebedingungen verbindlich anerkannt hat;
d) die Regelungen dieses Gesellschaftsvertrages in ihrer jeweils glltigen Fassung anerkannt hat und

e) die gesetzlich erforderlichen Angaben und Unterlagen (insbesondere nach dem Geldwaschegesetz) zur
Verfligung gestellt hat.

(3) Der Eintritt eines Kommanditisten, auch im Wege der Sonderrechtsnachfolge, steht unter der aufschieben-
den Bedingung der Eintragung seines Eintritts im Handelsregister.

(4) Die Kosten seiner Eintragung im Handelsregister tragt der Eintretende. Samtliche zum Handelsregister er-
forderliche Anmeldungen erfolgen durch den persénlich haftenden Gesellschafter. Jeder eintretende Kommanditist
hat dem personlich haftenden Gesellschafter unverziglich eine fir die gesamte Dauer der Beteiligung an der
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Gesellschaft geltende, unwiderrufliche, notariell beglaubigte Handelsregistervollmacht zu erteilen, die zur Vor-
nahme aller Handlungen, zur Abgabe und zum Empfang von Erklarungen und zu allen sonstigen Maf3nahmen im
Zusammenhang mit Handelsregisteranmeldungen bzw. -eintragungen bevollmachtigt, bei denen die Mitwirkung
des Eintretenden erforderlich ist. Eine entsprechende Verpflichtung trifft auch den oder die Rechtsnachfolger eines
Kommanditisten. Die Kosten der Vollmacht tragt der VVollmachtgeber.

(5) Erben missen sich durch einen Erbnachweis legitimieren. Bis zur Legitimation ruht ihr Stimmrecht. Der
personlich haftende Gesellschafter kann verlangen, dass mehrere Erben nach dem folgenden Absatz 6 ihre Rechte
nur gemeinschaftlich austiben und einen gemeinsamen Vertreter bestellen.

(6) Steht mehreren Personen ein Gesellschaftsanteil zu, so kdnnen sie die Rechte hieraus nur gemeinschaftlich
ausuben. Ferner haften sie der Gesellschaft als Gesamtschuldner und kénnen sie Leistungen nur ungeteilt als
Mitglaubiger fordern. Ihr Stimmrecht kann nur von einem gemeinsamen Vertreter ausgetbt werden. Rechtshand-
lungen, welche die Gesellschaft ihnen gegeniiber vorzunehmen hat, sind, sofern der Gesellschaft nicht ein gemein-
samer Vertreter der Rechtsnachfolger benannt worden ist, wirksam, wenn sie auch nur gegentber einem von ihnen
vorgenommen werden.

(7) Zum Nachweis der rechtsgeschaftlichen Sonderrechtsnachfolge ist die Schriftform erforderlich.

§ 14 Dauer der Gesellschaft, Kiindigung, AusschlieBung von Gesellschaftern

(1) Die Gesellschaft ist bis zum 31.12.2038 befristet. Sie wird nach Ablauf dieser Dauer aufgelést und abgewi-
ckelt (liquidiert), es sei denn, die Gesellschafter beschlieRen mit der hierfiir vorgesehenen Stimmenmehrheit etwas
anderes. Die Gesellschafter kdnnen insbesondere die Fortsetzung der Gesellschaft um den Zeitraum beschliefl3en,
der erforderlich ist, um die Beendigung der Liquidation von Gesellschaften abzuwarten, an denen die Gesellschaft
beteiligt ist, langstens jedoch bis zum 31.12.2042.

(2) Die ordentliche Kiindigung der Gesellschaft ist ausgeschlossen. Ein Gesellschafter kann die Gesellschaft
jedoch aufRerordentlich kiindigen, wenn ein nach dem Gesetz zur aulRerordentlichen Kindigung berechtigender
wichtiger Grund vorliegt.

(3) Liegt in der Person eines Gesellschafters ein nach dem Gesetz zu seiner gerichtlichen AusschlieRung aus
der Gesellschaft berechtigender wichtiger Grund vor, so kann er aus der Gesellschaft ausgeschlossen werden,
ohne dass die Ausschlielung durch gerichtliche Entscheidung ausgesprochen werden muss. Die Erklarung der
AusschlieBung erfolgt, ohne dass es eines Beschlusses nach § 9 bedarf, durch den personlich haftenden Gesell-
schafter. Der personlich haftende Gesellschafter kann nur durch gerichtliches Urteil oder aus einem zur gerichtli-
chen AusschlieRung berechtigenden wichtigen Grund durch Beschluss gemaf § 9 ausgeschlossen werden.

(4) Im Falle einer AusschlieRung ist der personlich haftende Gesellschafter berechtigt, eine oder mehrere Per-
sonen zu bestimmen, auf die der Betroffene gemall § 13 seine Beteiligung Zug um Zug gegen Zahlung eines
Ubertragungsentgeltes zu (ibertragen hat. Das Ubertragungsentgelt richtet sich nach dem fiir die Beteiligung zu
erzielenden Kaufpreis. Das Ubertragungsentgelt darf das sich nach § 16 ergebende Auseinandersetzungsguthaben
nicht unterschreiten. Bei mehreren Interessenten entscheidet ein Bieterverfahren, welches der personlich haftende
Gesellschafter durchfiihrt.

§ 15 Ausscheiden

(1) Folgende Griinde fiihren zum Ausscheiden des Betroffenen aus der Gesellschaft:
a) die Eroffnung des Insolvenzverfahrens iber das Vermégen des Gesellschafters,

b) die Kiindigung des Gesellschafters (aus wichtigem Grund) oder durch den Privatglaubiger des Gesellschaf-
ters,

c) die AusschlieBung,
d) die Verfigung Uber die Mitgliedschaft nach § 13 zu den dort geregelten Bedingungen.

(2) Geht die Rechtsstellung eines Kommanditisten auf einen oder mehrere Rechtsnachfolger Uber, findet keine
Auseinandersetzung statt.

(3) Droht das Ausscheiden des personlich haftenden Gesellschafters nach MaRgabe des vorstehenden Absat-
zes 1 lit. a) bis c), ist unter den verbleibenden Gesellschaftern durch Beschluss nach § 9 eine Regelung Uber die
Rechtsnachfolge zu treffen.

§ 16 Auseinandersetzung im Falle des Ausscheidens

(1) Das Auseinandersetzungsguthaben des Ausscheidenden bestimmt sich nach dem Nettoinventarwert seines
Anteils im Sinne des § 168 KAGB.

(2) Ein negativer Saldo des Verrechnungskontos ist bei der Ermittlung des Auseinandersetzungsguthabens als
Abzugsposten zu beriicksichtigen, ein positiver Saldo des Verrechnungskontos ist hinzuzurechnen.
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(3) Scheidet ein Kommanditist wahrend der Laufzeit der Gesellschaft aus dieser aus, gilt die Erfullung des Ab-
findungsanspruchs nicht als Riickzahlung der Einlage des Kommanditisten. Ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens
haftet der ausgeschiedene Kommanditist nicht fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft.

§ 17 Auflésung, Liquidation

(1) Die Gesellschaft kann durch Beschluss gemaR § 9 auch vor der festgelegten Dauer aufgel6st werden.
(2) Die Bestimmungen der §§ 8, 10 und 12 gelten in der Liquidation entsprechend.
(3) Die Kommanditisten haften nach Beendigung der Liquidation nicht fiir die Verbindlichkeiten der Gesellschaft.

§ 18 Mitteilungen, Steuererklarungen

(1) Alle Ladungen, Mitteilungen und Erklarungen im Zusammenhang mit diesem Gesellschaftsvertrag sind an
die dem personlich haftenden Gesellschafter zuletzt bis zwei Wochen vor Versand mitgeteilte Postanschrift, Tele-
fax-Nummer oder E-Mail-Adresse des Kommanditisten zu richten. Ist die ordnungsgemafRe Absendung dokumen-
tiert, so kommt es im Hinblick auf die Regelungen in § 9 nicht auf die Tatsache oder den Zeitpunkt des Zugangs
an.

(2) Der personlich haftende Gesellschafter sowie die von der Gesellschaft bestellte externe AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft sind im Rahmen ihrer Erklarungspflicht (§ 181 Absatz 2 AO) berechtigt, mit Wirkung
fur alle Gesellschafter die zur einheitlichen Feststellung der Besteuerungsgrundlagen notwendigen Erklarungen
gegenliber den Steuerbehdérden abzugeben; sie sind empfangsberechtigt im Sinne des § 183 AO. Es gehdrt jedoch
nicht zu ihren Aufgaben, die Gesellschafter aufzufordern, sie betreffende Besteuerungsgrundlagen, wie etwa Son-
derwerbungskosten, bekannt zu geben. Wiinscht der Gesellschafter deren Berlicksichtigung im einheitlichen Fest-
stellungsverfahren, so hat er sie dem personlich haftenden Gesellschafter oder der von der Gesellschaft bestellten
externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft bis spatestens 15.03. des auf den Feststellungszeitraum folgenden
Jahres unter Vorlage von Belegen mitzuteilen. Erfolgt die Mitteilung solcher Tatsachen nicht fristgerecht, so hat der
Gesellschafter die hierdurch entstehenden Kosten zu tragen.

(3) Der personlich haftende Gesellschafter sowie die von der Gesellschaft bestellte externe AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft sind berechtigt, die Gesellschafter dazu anzuhalten, Erklarungspflichten gegeniber
auslandischen Behorden nachzukommen, und im Falle des Verzugs mit der Erfillung solcher Erklarungspflichten
den der Gesellschaft entstandenen Schaden geltend zu machen, insbesondere durch Buchung des Schadensbe-
trags als Auszahlung an den Anleger. § 14 Absatz 3 bleibt unberiihrt.

(4) Soweit das Gesetz oder dieser Gesellschaftsvertrag keine strengere Form vorschreiben,

a) ist fur Erklarungen, die der Gesellschaft oder den Gesellschaftern gegeniiber abzugeben sind, die Textform
einzuhalten und

b) kann der personlich haftende Gesellschafter im Einvernehmen mit der von der Gesellschaft bestellten AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft bestimmen, dass die Textform durch eine sichere elektronische Ubermittlung der
Erklarung ersetzt wird,

es sei denn, das Gesetz sieht zwingend eine einfachere Form fiir die Erklarung vor.

§ 19 Schlussbestimmungen

(1) Anderungen dieses Gesellschaftsvertrages bediirfen zu ihrer Wirksamkeit mindestens der Textform. Hierzu
geniigt es, wenn das Ergebnis einer Beschlussfassung nach Maligabe dieses Gesellschaftsvertrages von dem
personlich haftenden Gesellschafter festgestellt ist.

(2) Ist oder wird ein Teil dieses Gesellschaftsvertrages nichtig, so wird davon die Wirksamkeit der Gbrigen Ver-
tragsbestimmungen nicht berihrt.

(3) Regelungsliicken, gleich ob sie von Anfang an bestanden haben oder nachtraglich entstanden sind, sind
durch erganzende Vertragsauslegung zu schliel3en.

(4) Diese Fassung des Gesellschaftsvertrages ersetzt die bisherige Fassung des Gesellschaftsvertrages mit
Wirkung vom Tag der Feststellung.

(5) Bis zur Eintragung unter der in § 1 festgelegten Firma ist die Gesellschaft beim Amtsgericht Regensburg,
HRA 10656, unter ihrer bisherigen Firma Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. KG eingetragen.

Festgestellt mit zwei Anlagen am 17.04.2023
Real Select Beteiligungs GmbH:

gez. Dr. Werner Bauer
Geschaftsfuhrer

gez. Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf
Geschaftsfuhrer
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Real Select Management GmbH:

gez. Dr. Werner Bauer
Geschéftsflhrer

gez. Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf
Geschéaftsfuhrer

Anlage 1: Anlagebedingungen gemaf § 3 Absatz 2 des Gesellschaftsvertrages
Anlage 2: Muster Handelsregistervollmacht gemaf § 5 Absatz 8 des Gesellschaftsvertrages

Anlage 3: Aufstellung der nach § 4 Absatz 2 in Verbindung mit § 5 beigetretenen weiteren Kommanditisten (vom
Abdruck wurde abgesehen)

61



Vertrage

Il. Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft

zur Regelung des Rechtsverhaltnisses zwischen den Anlegern und der

BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. Geschlossene Investment KG
mit Sitz in Neutraubling,

(nachstehend ,,Gesellschaft“ genannt)

extern verwaltet durch die

derigo GmbH & Co. KG

mit Sitz in Mlnchen,

(nachstehend ,,Kapitalverwaltungsgesellschaft“ genannt)

fur den von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten geschlossenen Spezial-AlF, die nur in Verbindung mit
dem Gesellschaftsvertrag der Gesellschaft gelten.

I. ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN

§ 1 Vermogensgegenstiande

Die Gesellschaft darf folgende Vermdgensgegenstande erwerben:

1. Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung nur Immobilien
sowie die zu ihrer Bewirtschaftung erforderlichen Vermégensgegenstande und Vermégensgegenstédnde gemaf
nachfolgenden Nummern 5 bis 7 oder Beteiligungen an solchen Gesellschaften erwerben diirfen;

2. Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder in einen organisierten
Markt einbezogen sind;

3. Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Publikums-AlF nach MalRgabe der §§ 261 bis 272 KAGB
oder an europaischen oder auslandischen geschlossenen Publikums-AlF, deren Anlagepolitik vergleichbaren An-
forderungen unterliegt, die nur Immobilien sowie Vermégensgegenstande gemaf vorstehenden Nummern 1 und 2
und nachfolgenden Nummern 5 bis 7 erwerben durfen;

4. Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Spezial-AIF nach Mafigabe der §§ 285 bis 292c KAGB
in Verbindung mit den §§ 273 bis 277 KAGB, der §§ 337 und 338 KAGB oder an geschlossenen EU-Spezial-AlF
oder auslandischen geschlossenen Spezial-AlF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforderungen unterliegt, die
nur Immobilien sowie Vermdgensgegenstande gemal vorstehenden Nummern 1 und 2 und nachstehenden Num-
mern 5 bis 7 erwerben dlirfen;

5. Wertpapiere gemal § 193 KAGB,;

6. Geldmarktinstrumente gemafi § 194 KAGB;

7. Bankguthaben gemaR § 195 KAGB.

§ 2 Anlagegrenzen

(1) Zielvermogen, Risikomischung, Investitionsphase und Reinvestitionsphase.

Die Gesellschaft erwirbt im Umfang von mindestens 60 % des investierten Kapitals Vermdgensgegenstande im
Sinne des vorstehenden § 1 Nummern 1 bis 4, die nachfolgend als ,Anteile an Zielvermégen® bezeichnet werden.

Die Gesellschaft investiert nach dem Grundsatz der Risikomischung gemaf § 261 Abs. 1 KAGB.

Die Gesellschaft muss 18 Monate nach Beginn des Vertriebs risikogemischt investiert sein; die in diesem § 2
festgelegte Mindestallokation muss innerhalb von 36 Monaten nach Beginn des Vertriebs (Investitionsphase) er-
reicht werden. Die Investitionsphase kann durch Beschluss der Gesellschafter, welcher einer Mehrheit von 75 %
der abgegebenen Stimmen bedarf, um bis zu zw6lf Monate verlangert werden.

Reinvestitionen sind bis zum 31.12.2034 zulassig, sofern im jeweiligen Kalenderjahr Ausschiittungen (geman
§ 8) in Hohe von mindestens 5,5 % der gezeichneten Einlagen an die Anleger geleistet werden kénnen. Die Rein-
vestitionsphase kann durch Beschluss der Gesellschafter, welcher einer Mehrheit von 75 % der abgegebenen
Stimmen bedarf, um bis zu zwoIf Monate verlangert werden.

(2) Zielvermogen.
In Anteile an Zielvermégen wird wie folgt investiert:

1. Nutzungsart. Zielvermogen ist nur ein solches, das (gemessen an der Summe der vermietbaren Flachen
seiner samtlichen Anlageobjekte) zu mindestens 80 % in Immobilien mit einer oder mehreren der folgenden Nut-
zungsarten investiert: Biro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen, Service. Der auf Serviceimmobilien entfallende Anteil
darf, bezogen auf die Summe der vermietbaren Flache aller Zielvermdgen, maximal 15 % betragen.

2. Sitzstaaten. Mindestens 60 % des investierten Kapitals werden in inlandische Zielvermdgen (mit Sitz in der
Bundesrepublik Deutschland) investiert.
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3. Belegenheitsstaaten: Mindestens 60 % des investierten Kapitals werden in Zielvermdgen angelegt, die iber-
wiegend in Immobilien in der Bundesrepublik Deutschland investieren.

4. Beteiligungshdhe: Es werden nur Minderheitsbeteiligungen eingegangen, d. h. die Gesellschaft erlangt we-
der eine Kapital- noch eine Stimmenmehrheit noch auf sonstige Weise die Kontrolle tber Zielvermdgen.

5. Wertschdpfungsstrategie: Die Gesellschaft erwirbt die Anteile an den Zielvermégen, um sie langfristig zu
halten. Bei Eintritt unerwarteter Wertentwicklungen der Zielvermdgen kann die Gesellschaft auch opportunistisch
handeln.

(3) Wertpapiere.

Bis zu 20 % des Investmentvermégens dirfen in Wertpapieren gehalten werden. Diese Anlagegrenze gilt erst
nach Ablauf von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs.

(4) Geldmarktinstrumente.

Bis zu 20 % des Investmentvermdgens dirfen in Geldmarktinstrumenten gehalten werden. Diese Anlagegrenze
gilt erst nach Ablauf von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs.

(5) Bankguthaben.

Bis zum Erwerb von anderen Vermdgensgegenstanden nach MaRgabe dieser Anlagebedingungen, auch nach
MaRgabe der vorstehenden Absatze 3 und 4, wird das Investmentvermdgen in Bankguthaben gehalten. Die Bank-
guthaben kdnnen bis auf eine Mindestliquiditatsreserve verringert werden.

(6) Staaten.

Die Gesellschaft darf Vermégensgegenstande in allen Vertragsstaaten des Abkommens (ber den Europai-
schen Wirtschaftsraum erwerben, sowie jeweils hdchstens bis zu 10 % des Wertes des Investmentvermégens in
folgenden Staaten erwerben, die aufierhalb eines Vertragsstaates des Abkommens (iber den Europaischen Wirt-
schaftsraum gelegen sind:

Australien, Neuseeland, Schweiz, Vereinigtes Konigreich.

(7) Wéahrungsrisiko.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass die Vermdgensgegenstande der Gesellschaft nur
insoweit einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der einem solchen Risiko unterliegenden Vermdgensge-
genstande 30 % des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals der

Gesellschaft, berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den
Anlegern getragener Gebiihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfligung stehen, nicht tbersteigt.

§ 3 Kreditaufnahme und Belastungen

(1) Kreditaufnahmen sind bis zur Hohe von 20 % des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht ein-
geforderten zugesagten Kapitals der Gesellschaft méglich, berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach
Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener Gebuhren, Kosten und Aufwendungen fur An-
lagen zur Verfligung stehen, wenn die Bedingungen der Kreditaufnahme markttblich sind.

(2) Die Belastung von Vermoégensgegenstédnden sowie die Abtretung und Belastung von Forderungen aus
Rechtsverhaltnissen, die sich auf diese Vermdgensgegenstande beziehen, sind zulassig, wenn dies mit einer ord-
nungsgemalfen Wirtschaftsfiihrung vereinbar ist und die Verwahrstelle den vorgenannten Malnahmen zustimmt,
weil sie die Bedingungen, unter denen die MaRnahmen erfolgen sollen, fiir marktiblich erachtet. Zudem darf die
Belastung insgesamt 20 % des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten
Kapitals der Gesellschaft, berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtlicher direkt oder indirekt
von den Anlegern getragener Gebihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfiigung stehen, nicht iber-
schreiten.

(3) Die in den Absatzen 1 und 2 festgelegten Grenzen fiir die Kreditaufnahme und die Belastung gelten nicht
wahrend der Dauer des erstmaligen Vertriebs der Gesellschaft, langstens jedoch fiir einen Zeitraum von 18 Mona-
ten ab Beginn des Vertriebs.

§ 4 Derivate

Geschéfte, die Derivate zum Gegenstand haben, diirfen nur zur Absicherung der von der Gesellschaft gehalte-
nen Vermogensgegenstande gegen einen Wertverlust getatigt werden.

Il. ANTEILKLASSEN

§ 5 Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; verschiedene Anteilklassen gemafR § 149 Abs. 2 in Ver-
bindung mit § 96 Abs. 1 KAGB werden nicht gebildet.
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lll. AUSGABEPREIS UND KOSTEN

§ 6 Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag und Initialkosten
(1) Ausgabepreis.
Der Ausgabepreis fur einen Anleger entspricht der Summe aus seiner gezeichneten Kommanditeinlage in die

Gesellschaft und dem Ausgabeaufschlag. Die gezeichnete Kommanditeinlage betragt fir jeden Anleger mindes-
tens 200.000,00 €. Hohere gezeichnete Kommanditeinlagen miissen ohne Rest durch 1.000,00 € teilbar sein.

(2) Summe aus Ausgabeaufschlag und Initialkosten

Die Summe aus dem Ausgabeaufschlag und den wahrend der Beitrittsphase anfallenden Initialkosten betragt
maximal 8,74 % des Ausgabepreises. Dies entspricht 9,00 % der gezeichneten Kommanditeinlage.

(3) Ausgabeaufschlag.

Der Ausgabeaufschlag betragt bis zu 3 % der gezeichneten Kommanditeinlage. Der Ausgabeaufschlag wird zur
Deckung der fir die Vermittlung der Anteile entstandenen Kosten verwendet. Soweit solche Kosten nicht oder in
geringerem Umfang anfallen, wird der Ausgabeaufschlag nicht bzw. in entsprechend geringerer Héhe erhoben.

(4) Initialkosten.

Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Gesellschaft in der Beitrittsphase einmalige Kosten in Héhe von bis
zu 6 % der gezeichneten Kommanditeinlage belastet (Initialkosten). Die Initialkosten sind anteilig nach Ausfiihrung
der jeweiligen Zeichnung fallig.

(5) Steuern.

Die Betrage berlicksichtigen die aktuellen Umsatzsteuersatze. Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatz-
steuersatzes werden die genannten Bruttobetrage bzw. Prozentsatze entsprechend angepasst.

§ 7 Laufende Kosten

(1) Summe aller laufenden Vergiitungen.

Die Summe aller laufenden Vergitungen, die an die Kapitalverwaltungsgesellschaft, die Gesellschafter der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft oder der Gesellschaft gezahlt werden, kann jahrlich insgesamt bis zu 1,049 % der
Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr betragen. Daneben kénnen Transaktionsvergltungen nach Ab-
satz 6 berechnet werden.

(2) Bemessungsgrundlage.

Bemessungsgrundlage fur die Berechnung der laufenden Vergiitungen ist der durchschnittliche Nettoinventar-
wert 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 Geschéftsjahres zugrunde gelegt.

(3) Vergiitungen, die an die Kapitalverwaltungsgesellschaft und bestimmte Gesellschafter zu zahlen
sind.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalt fir die Verwaltung der Gesellschaft eine jahrliche Vergitung bis zur
Héhe von 0,93 % der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschéftsjahr. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist
berechtigt, auf die jahrliche Vergiitung monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen
zu erheben. Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatséchlichen Nettoinventarwertes auszugleichen.
Dies gilt auch wahrend der Liquidation

Der personlich haftende Gesellschafter der Gesellschaft erhalt als Entgelt fir seine Haftungstibernahme und
fur seine Geschaftsfiihrungstatigkeit eine jahrliche Verglitung bis zur Hohe von 0,119 % 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 tatséchlichen Nettoinventarwertes
auszugleichen. Dies gilt auch wahrend der Liquidation.

(4) Vergiitungen und Kosten auf Ebene der Zielvermégen

Auf Ebene der Zielvermdgen, an denen die Gesellschaft Anteile erwirbt, fallen Vergltungen, etwa flr deren
Organe und Geschéftsleiter, und weitere Kosten an. Diese werden nicht unmittelbar der Gesellschaft in Rechnung
gestellt, wirken sich aber mittelbar Gber den Wert des jeweiligen Zielvermdgens auf den Nettoinventarwert der
Gesellschaft aus.

(5) Verwahrstellenvergiitung.

Die jahrliche Vergutung fur die Verwahrstelle betragt 0,0952 % p. a. der Bemessungsgrundlage nach Absatz 2
im jeweiligen Geschéaftsjahr. Die Verwahrstelle kann hierauf monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils
aktuellen Planzahlen erhalten.

(6) Aufwendungen, die zu Lasten der Gesellschaft gehen.
Folgende Kosten einschlieRlich darauf ggf. entfallender Steuern hat die Gesellschaft zu tragen:
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1. bankibliche Depotgeblhren aufierhalb der Verwahrstelle, ggf. einschlieBlich der bankiiblichen Kosten fiir
die Verwahrung auslandischer Vermégensgegenstéande im Ausland;

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

4. fur die Vermogensgegenstande entstehende Bewirtschaftungskosten (ausgenommen solche, die der Vor-
bereitung von Anlageentscheidungen dienen, und ausgenommen Kosten fir den Erwerb der Vermdgensgegen-
stande);

5. Kosten fir die Prifung der Gesellschaft durch deren Abschlussprifer;

6. von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fiir die Geltendmachung und Durchsetzung von Rechtsanspriichen
der Gesellschaft sowie der Abwehr von gegen die Gesellschaft erhobenen Anspriichen;

7. Gebiuhren und Kosten, die von staatlichen und anderen 6ffentlichen Stellen in Bezug auf die Gesellschaft
erhoben werden;

8. Kosten fir die Rechts- und Steuerberatung im Hinblick auf die Gesellschaft und ihre Vermégensgegen-
sténde (einschlieRlich steuerrechtlicher Bescheinigungen), die von externen Rechts- oder Steuerberatern in Rech-
nung gestellt werden;

9. Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevollmachtigten, soweit diese gesetzlich erforderlich sind;
10. Steuern und Abgaben, die die Gesellschaft schuldet;
11.angemessene Raum- und Sachkosten fir die Durchfiihrung von Gesellschafterversammiungen.

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Beteiligungen an Zielvermdgen kénnen ebenfalls Kosten nach
MaRgabe der vorstehenden Nummern 1 bis 11 anfallen; sie werden nicht unmittelbar der Gesellschaft in Rechnung
gestellt, gehen aber unmittelbar in die Rechnungslegung des jeweiligen Zielvermégens ein, schmalern ggf. dessen
Vermdgen und wirken sich mittelbar Gber den Wertansatz der Beteiligung in der Rechnungslegung auf den Netto-
inventarwert der Gesellschaft aus.

Aufwendungen, die bei den vorgenannten Zielvermdgen aufgrund von besonderen Anforderungen des KAGB
entstehen, sind von den daran beteiligten Investmentgesellschaften, die diesen Anforderungen unterliegen, im Ver-
héltnis ihrer Anteile zu tragen.

(7) Transaktions- und Investitionskosten.

Neben den vorgenannten Verglitungen und Aufwendungen werden der Gesellschaft die in Zusammenhang mit
dem Erwerb und der Veraufierung von Vermdgensgegenstanden von Dritten in Rechnung gestellten Kosten belas-
tet. Diese Aufwendungen einschlieflich der in diesem Zusammenhang anfallenden Steuern kdnnen der Gesell-
schaft unabhangig vom tatsachlichen Zustandekommen des Geschafts belastet werden.

(8) Sonstige vom Anleger zu entrichtende Kosten.

Bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Gesellschaft oder VerauRerung eines Anteils auf dem Zweitmarkt kann
die Kapitalverwaltungsgesellschaft vom Anleger Erstattung fir notwendige Auslagen in nachgewiesener Hohe, je-
doch nicht mehr als 3 % des Anteilwertes verlangen. Die Anleger tragen die durch die Erteilung einer Handelsre-
gistervollmacht anfallenden Notargebiihren in der jeweiligen gesetzlich bestimmten Héhe.

(9) Erwerb von Anteilen an Investmentvermoégen.

Beim Erwerb von Anteilen an Investmentvermdgen, die direkt oder indirekt von der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft selbst oder einer anderen Gesellschaft verwaltet werden, mit der die Kapitalverwaltungsgesellschaft durch
eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, darf die Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder die andere Gesellschaft keine Ausgabeaufschlage berechnen.

Im Jahresbericht ist die Vergutung offen zu legen, die dem Investmentvermdgen von der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft selbst, einer anderen Verwaltungsgesellschaft oder Gesellschaft, mit der die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft durch eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, als Verwaltungsvergultung fur
die im Investmentvermégen gehaltenen Anteile oder Aktien berechnet wurde.

(10) Steuern.

Die Betrage beriicksichtigen die aktuellen Umsatzsteuersatze. Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatz-
steuersatzes werden die genannten Bruttobetrage bzw. Prozentsatze entsprechend angepasst.

IV. ERTRAGSVERWENDUNG, GESCHAFTSJAHR UND DAUER, INFORMATIONEN NACH § 307 ABS. 1
UND 2 KAGB, JAHRESBERICHT

§ 8 Ausschiittung

(1) Die verflgbare Liquiditat der Gesellschaft soll an die Anleger ausgezahlt werden, soweit sie nicht nach Auf-
fassung der Geschéftsfihrung der Gesellschaft fir die gemaR § 2 erfolgenden Investitionen und Reinvestitionen
bzw. als angemessene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen Fortfiihrung der Geschafte
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der Gesellschaft bzw. zur Erflillung von Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Substanzerhaltung bei der Gesellschaft
bendtigt wird (Ausschittung).

(2) Die Ausschuttung von VerdulRerungsgewinnen ist vorgesehen, soweit sie nicht nach Auffassung der Ge-
schéftsfihrung der Gesellschaft fur die gemal § 2 erfolgenden Investitionen und Reinvestitionen bzw. als ange-
messene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen Fortfliihrung der Geschéafte der Gesellschaft
bzw. zur Erfullung von Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Substanzerhaltung bei der Gesellschaft benétigt wird.

(3) Die Hohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann zur Aussetzung der Auszahlungen kommen.

§ 9 Geschiftsjahr und Dauer

(1) Das Geschéftsjahr der Gesellschaft beginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember.

(2) Die Gesellschaft ist entsprechend dem Gesellschaftsvertrag der Gesellschaft bis zum 31.12.2038 befristet.
Sie wird nach Ablauf dieser Dauer aufgeldst und abgewickelt (liquidiert), es sei denn, die Gesellschafter beschlie-
Ren mit der hierfir vorgesehenen Stimmenmehrheit etwas anderes. Die Gesellschafter kdnnen insbesondere die
Fortsetzung der Gesellschaft um den Zeitraum beschlieRen, der erforderlich ist, um die Beendigung der Liquidation
von Zielvermogen abzuwarten, an denen die Gesellschaft beteiligt ist, langstens jedoch bis zum 31.12.2042.

(3) Im Rahmen der Liquidation der Gesellschaft werden die laufenden Geschafte beendet, etwaige noch offene
Forderungen der Gesellschaft eingezogen, das tbrige Vermoégen in Geld umgesetzt und etwaige verbliebene Ver-
bindlichkeiten der Gesellschaft beglichen. Ein nach Abschluss der Liquidation verbleibendes Vermdgen der Gesell-
schaft wird nach den Regeln des Gesellschaftsvertrages und den anwendbaren handelsrechtlichen Vorschriften
verteilt.

§ 10 Informationen nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB, Jahresbericht
(1) Die Informationen nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sind bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft in Textform
erhaltlich.

(2) Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erstellt innerhalb von sechs Monaten nach Ablauf des Geschéftsjahres
der Gesellschaft einen Jahresbericht gemaf § 158 KAGB in Verbindung mit § 135 KAGB und stellt diesen den
Anlegern in Textform zur Verfligung.

(3) Soweit nicht durch Gesetz oder Vertrag abweichend bestimmt, werden die den Anlegern offen zu legenden
Informationen auf der Website der Kapitalverwaltungsgesellschaft (www.derigo.de) zum Download zur Verfligung
gestellt.

V. ANDERUNG DER ANLAGEBEDINGUNGEN

§ 11 Anderung der Anlagebedingungen

Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen andern.
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lll. Muster
Handelsregistervolimacht

Vollmachtgeber:

(Name oder Firma)

(Wohnsitz oder Sitz)

(Anschrift: StraRe, Hausnummer)

(Gdf. Registergericht und Registernummer)

Der Vollmachtgeber mdchte sich — aufschiebend bedingt durch die Eintragung seines Beitritts in das Handelsregis-
ter — als Kommanditist an der

BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. Geschlossene Investment KG
mit Sitz in Neutraubling, Amtsgericht Regensburg HRA 10656
(nachfolgend als ,Gesellschaft* bezeichnet)

beteiligen.
Ich/Wir,
1.

(Vorname, Nachname, Geburtsdatum)

(Anschrift: Strae, Hausnummer, falls abweichend von der Anschrift des Vollmachtgebers)

bei Vertretung: handelnd in meiner Eigenschaft als

(Vertretungsverhaltnis)

(Vorname, Nachname, Geburtsdatum)

(Anschrift: StralRe, Hausnummer, falls abweichend von der Anschrift des Vollmachtgebers)

bei Vertretung: handelnd in meiner Eigenschaft als

(Vertretungsverhaltnis)

erteile/n hiermit im Namen des Vollmachtgebers der Real Select Beteiligungs GmbH mit Sitz in Neutraubling
(Amtsgericht Regensburg HRB 12203),

Volimacht,

e den Eintritt des Vollmachtgebers als Kommanditist in die Gesellschaft mit einer Haftsumme in Hohe von

Euro zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden, sowie

e fiir den Vollmachtgeber beziiglich der Gesellschaft alle sonstigen gesetzlich vorgesehenen Anmeldungen zum
Handelsregister vorzunehmen, insbesondere den Eintrit und das Ausscheiden anderer Gesellschafter,
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Anderungen der Einlagen (Haftsummen) der Kommanditisten und Falle der Sonderrechtsnachfolge und andere
Falle des Ausscheidens von Gesellschaftern, einschlieBlich des Vollmachtgebers sowie die Auflésung der Ge-
sellschaft, die Bestellung und Abberufung von Liquidatoren und das Erléschen der Firma.

Ist der Vollmachtgeber eine natlirliche Person, so gilt die Vollmacht Gber seinen Tod hinaus.

Der Bevollmachtigte ist befugt, dem jeweils die Anmeldung vollziehenden Notar und seinen Angestellten Untervoll-
macht zu erteilen.

Jeder Bevollm&chtigte und jeder Unterbevollméachtigte ist allein zur Vertretung berechtigt und von den Beschran-
kungen des § 181 BGB befreit.

Die Vollmacht ist fir die Dauer der Zugehdrigkeit zur Gesellschaft unwiderruflich.

Eine Vollmacht gleichen Inhalts wird hiermit der derigo GmbH & Co. KG mit Sitz in Miinchen (Amtsgericht Min-
chen HRA 100884) erteilt.

(Ort, Datum, Unterschrift)

Hinweis: Der Vollzug der Unterschrift muss 6ffentlich beglaubigt werden. Beglaubigungen nimmt jeder
deutsche Notar vor. Der Notar wird gebeten, ggf. eine Vertretungsbescheinigung nach § 21 BNotO beizufii-
gen.
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I. Anschriften
Investmentgesellschaft

Firma
BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. Geschlossene Investment KG

Funktion

Investmentgesellschaft, die gemaR ihren Anlagebedingungen auf dem Zweitmarkt fir Anteile an geschlossenen
Immobilienfonds investiert

Sitz und Geschéftsanschrift
Neugablonzer Str. 1 - 11, 93073 Neutraubling

Handelsregister
Amtsgericht Regensburg HRA 10656

Bis zur Eintragung unter vorstehend genannter Firma ist die Investmentgesellschaft im Handelsregister noch un-
ter der Firma Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. KG eingetragen.

Persénlich haftender Gesellschafter
Real Select Beteiligungs GmbH, Neutraubling

Griindungskommanditist
Real Select Management GmbH, Neutraubling

Haftsumme
5.000 €

Personlich haftender Gesellschafter (Komplementar) der Investmentgesellschaft

Firma
Real Select Beteiligungs GmbH

Funktion

Geschéftsfiihrung bei der Investmentgesellschaft und Ubernahme der persénlichen Haftung fiir die Verbindlich-
keiten der Investmentgesellschaft

Sitz und Geschéftsanschrift
Neugablonzer Str. 1 - 11, 93073 Neutraubling

Handelsregister
Amtsgericht Regensburg HRB 12203

Stammbkapital
25.000 €

Gesellschafter

BVT Geschaftsflihrung GmbH, Miinchen, mit einer Beteiligung von 50 %
Dr. Werner Bauer, Neutraubling, mit einer Beteiligung von 50 %

Geschaftsfiihrer

Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jdnkendorf
Dr. Werner Bauer
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Griindungskommanditist der Investmentgesellschaft

Firma
Real Select Management GmbH

Funktion
Aus strukturellen Griinden notwendiger Griindungskommanditist der Investmentgesellschaft

Sitz und Geschéftsanschrift
Neugablonzer Str. 1 - 11, 93073 Neutraubling

Handelsregister
Amtsgericht Regensburg HRB 12210

Stammbkapital
25.000 €

Gesellschafter

BVT Geschaftsfiihrung GmbH, Miinchen, mit einer Beteiligung von 50 %
Dr. Werner Bauer, Neutraubling, mit einer Beteiligung von 50 %

Geschaftsfiihrer

Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf
Dr. Werner Bauer

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Firma
derigo GmbH & Co. KG

Funktion

Verwaltung des Kommanditanlagevermégens (Portfolioverwaltung und Risikomanagement), administrative Tatig-
keiten, Tatigkeiten im Zusammenhang mit den Vermdgensgegenstanden des Investmentvermdgens

Sitz und Geschéftsanschrift
Rosenheimer Strale 141 h, 81671 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRA 100884

Persénlich haftender Gesellschafter
derigo Verwaltungs GmbH, Miinchen

Geschéftsfiihrer des persénlich haftenden Gesellschafters

Claudia Bader
Dr. Werner Bauer
Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf

Kommanditisten

BVT Holding GmbH & Co. KG, Miinchen, mit einem Kapitalanteil von 75 % und einer Haftsumme von 93.750 €
Dr. Werner Bauer, Neutraubling, mit einem Kapitalanteil von 25 % und einer Haftsumme von 31.250 €

Verwahrstelle

Firma
Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG

Funktion
Verwahrung der Vermogensgegensténde der Investmentgesellschaft

Sitz und Geschéftsanschrift
Kaiserstrae 24, 60311 Frankfurt am Main
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Handelsregister
Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 108617

Fondsanalyst

Firma
Richter ImmoConsult GmbH & Co. KG

Funktion
Beratung der Kapitalverwaltungsgesellschaft bei den Investitionen der Investmentgesellschaft

Sitz und Geschéftsanschrift
Herbststr. 27, 83022 Rosenheim

Handelsregister
Amtsgericht Traunstein HRA 6633

Persénlich haftender Gesellschafter
Richter ImmoConsult Verwaltungs GmbH, Rosenheim

Geschéftsfiihrer des persénlich haftenden Gesellschafters
Ulrich Richter

Kommanditist
Ulrich Richter mit einem Kapitalanteil von 100 % und einer Haftsumme von 8.000 €

Anlegerbetreuung

Firma
BVT Holding GmbH & Co. KG

Funktion

Ubernahme von der Kapitalverwaltungsgesellschaft ausgelagerter administrativer Tatigkeiten (Anlegerbetreuung,
geldwascherechtliche Verpflichtungen, IT-Infrastruktur)

Sitz und Geschéftsanschrift
Rosenheimer Strale 141 h, 81671 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRA 68087

Personlich haftender Gesellschafter
BVT Holding Verwaltungs GmbH, Miinchen

Kommanditisten

Harald von Scharfenberg, Miinchen, mit einem Kapitalanteil von 85,5 % und einer Haftsumme von 3.026.609,72 €
Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf, Miinchen, mit einem Kapitalanteil von 14,5 % und einer Haft-
summe von 511.291,88 €
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Vertriebsstelle

Firma
BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft fur internationale Vermégensanlagen mbH

Funktion
Marketing und Vermittlung der Anteile

Sitz und Geschéftsanschrift
Tolzer StralRe 2, 82031 Griinwald

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRB 57844

Stammbkapital
500.000 DM (255.646 €)

Gesellschafter
BVT Holding GmbH & Co. KG, Miinchen
Es kénnen auch andere ausgewahlte Vertriebsstellen mit der Vermittlung der Anteile beauftragt werden.

72



Anschriften und Abwicklungshinweise

Il. Abwicklungshinweise

Zeichnungsunterlagen

Die Zeichnungsunterlagen sind erhaltlich bei der Vertriebsstelle

BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft fiir internationale Vermégensanlagen mbH
Tolzer StralRe 2, 82031 Griinwald

Telefon: +49 89 38165-0

Telefax: + 49 89 38165-201

E-Mail: info@bvt.de

Identitatsprifung

Die BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft fiir internationale Vermdégensanlagen mbH, ggf. die
beauftragte Untervertriebsstelle, nimmt die nach dem Geldwéaschegesetz vorgeschriebene Identitatsprifung des
Anlegers vor.

Naturliche Personen werden anhand eines gultigen Reisepasses oder Personalausweises identifiziert.

Bei juristischen Personen und Personenhandelsgesellschaften erfolgt die Identifizierung anhand eines amtlichen
Handelsregisterauszuges.

Ab einer Beteiligung von mehr als 25 % an einer (nicht bérsennotierten) Gesellschaft sind Angaben zu den Gesell-
schaftern erforderlich, die ggf. z. B. anhand von Gesellschafterlisten Gberprift werden.

Ferner miissen Angaben zu den wirtschaftlich Berechtigten gemacht werden, die ggf. tGberprift werden.

Qualifizierung als professioneller oder semiprofessioneller Anleger

Die BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft fur internationale Vermdgensanlagen mbH, ggf. die
beauftragte Untervertriebsstelle, prift anhand eines Fragebogens, ob die Voraussetzungen erfiillt sind, die das
Gesetz an professionelle oder semiprofessionelle Anleger stellt. Sind die Voraussetzungen erfillt, so erhalt der
Anleger hierliber eine Bestatigung.

Professionelle Anleger

Professioneller Anleger ist jeder Anleger, der im Sinne von Anhang Il der Richtlinie 2014/65/EU als professioneller
Kunde angesehen wird oder auf Antrag als ein professioneller Kunde behandelt werden kann. Der Anhang ist im
Anschluss an diesen Abschnitt abgedruckt.

Semiprofessionelle Anleger
Semiprofessioneller Anleger ist
e jeder Anleger,
o der sich verpflichtet, mindestens 200.000 € zu investieren,
o der schriftlich in einem vom Zeichnungsschein getrennten Dokument angibt, dass er sich der Risiken im
Zusammenhang mit der beabsichtigten Verpflichtung oder Investition bewusst ist,

o dessen Sachverstand, Erfahrungen und Kenntnisse die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die von ihr
beauftragte Vertriebsstelle bewertet, ohne von der Annahme auszugehen, dass der Anleger Uber die
Marktkenntnisse und -erfahrungen der in Anhang Il Abschnitt | der Richtlinie 2014/65/EU genannten An-
leger verfugt,

o bei dem die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die von ihr beauftragte Vertriebsstelle unter Beriicksich-
tigung der Art der beabsichtigten Verpflichtung oder Investition hinreichend davon Uberzeugt ist, dass er
in der Lage ist, seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen und die damit einhergehenden Risiken ver-
steht und dass eine solche Verpflichtung fiir den betreffenden Anleger angemessen ist, und

o dem die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die von ihr beauftragte Vertriebsstelle schriftlich bestatigt,
dass sie die vorstehend genannte Bewertung vorgenommen hat und die vorstehend genannten Voraus-
setzungen gegeben sind,

e ein Geschaftsleiter oder Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft (der Risikotrager gemaf § 37 Abs. 1

KAGB ist) oder ein Mitglied der Geschéaftsfihrung der Investmentgesellschaft,

e jeder Anleger, der sich verpflichtet, mindestens 10 Millionen € in die Investmentgesellschaft zu investieren.

Privatanleger

Privatanleger sind alle Anleger, die weder professionelle noch semiprofessionelle Anleger sind. Privatanleger kén-
nen sich an der Investmentgesellschaft nicht beteiligen.
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Handelsregistervollmacht

Um die gesetzlich vorgeschriebene Eintragung des Anlegers als Kommanditist im Handelsregister vornehmen zu
konnen, erteilen die Anleger eine Handelsregistervollmacht gemal Anlage zum Gesellschaftsvertrag der Invest-
mentgesellschaft. Hierzu ist eine notarielle Beglaubigung der Vollmacht erforderlich.

Annahme der Zeichnung

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft priift vor Annahme der Zeichnung, ob dem Anleger bestatigt wurde, dass er die
Voraussetzungen erfillt, die das Gesetz an professionelle oder semiprofessionelle Anleger stellt, ferner, ob die im
Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft vorgesehene Handelsregistervollmacht vorliegt und ob die Vor-
schriften des Geldwaschegesetzes eingehalten sind.

Die Zeichnung ist angenommen, sobald dem Anleger eine Annahmeerklarung des personlich haftenden Gesell-
schafters der Investmentgesellschaft oder der Kapitalverwaltungsgesellschaft zugegangen ist.

Es besteht kein Anspruch des Anlegers auf Annahme der Zeichnung.
Naheres zu der mit Annahme der Zeichnung begrindeten Vertragsbeziehung enthalt der Abschnitt

LVertragsbeziehung des Anlegers® (Seite 31).
Ausgabepreis

Der Ausgabepreis ist die Summe aus der gezeichneten Einlage und dem Ausgabeaufschlag.

Mindesth6he der gezeichneten Einlage

Die Mindesthéhe der gezeichneten Einlage betragt 200.000 €. Hohere Einlagen kénnen in Schritten von 1.000 €
gezeichnet werden.

Ausgabeaufschlag

Auf die gezeichnete Einlage kann ein Ausgabeaufschlag von bis zu 3 % der gezeichneten Einlage erhoben werden.
Der Ausgabeaufschlag wird zur Deckung der fiir die Vermittlung der Anteile entstandenen Kosten verwendet, d. h.
an die Vertriebsstellen weitergeleitet. Soweit solche Kosten nicht oder in geringerem Umfang anfallen, wird der
Ausgabeaufschlag nicht bzw. in entsprechend geringerer Hohe erhoben.

Handelsregistereintragung

Die im Handelsregister einzutragende Haftsumme betragt 1 % der gezeichneten Einlage.

Zahlung des Ausgabepreises, Einzahlungskonto

Der Ausgabepreis ist nach Annahme der Zeichnungserklarung des Anlegers und seiner Eintragung als Komman-
ditist im Handelsregister auf folgendes Konto der Investmentgesellschaft zu Gberweisen:

Kontoinhaber: BVT Zweitmarkt Immobilien V GmbH & Co. Geschlossene Investment KG
Kreditinstitut: UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)

IBAN: DE04700202700040715819

BIC: HYVEDEMMXXX

Zahlungen auf andere Konten sind nicht zulassig. Dritte, insbesondere Vermittler, sind nicht berechtigt, Zahlun-
gen der Anleger entgegen zu nehmen.

Falligkeitstag

Die gezeichnete Einlage (ggf. mit Ausgabeaufschlag) wird nach Annahme der Zeichnung und Eintragung des An-
legers als Kommanditist im Handelsregister mit Falligkeit zum jeweiligen nachsten Monatsletzten angefordert, min-
destens aber mit einer Frist von sieben Kalendertagen.

Beginn der Beteiligung

Angenommene Zeichnungen werden zum Letzten eines Monats, 24.00 Uhr, ausgefiihrt und die Beteiligung wird zu
diesem Zeitpunkt wirksam, vorausgesetzt die gezeichnete Einlage und der ggf. erhobene Ausgabeaufschlag sind
spatestens an diesem Tag (Falligkeitstag) vollstéandig geleistet worden.
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Anhang Il der Richtlinie 2014/65/EU

Ein professioneller Kunde ist ein Kunde, der Uiber ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfligt,
um seine Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu kon-
nen. Um als professioneller Kunde angesehen zu werden, muss ein Kunde den folgenden Kriterien genugen:

|. Kategorien von Kunden, die als professionelle Kunden angesehen werden

Folgende Rechtssubjekte werden in Bezug auf alle Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente als profes-
sionelle Kunden im Sinne der Richtlinie angesehen:

1. Rechtssubjekte, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen missen, um an den Finanzmarkten tatig wer-
den zu kdénnen. Die nachstehende Liste ist so zu verstehen, dass sie alle zugelassenen Rechtssubjekte um-
fasst, die Tatigkeiten erbringen, die fiir die genannten Rechtssubjekte kennzeichnend sind: Rechtssubjekte, die
von einem Mitgliedstaat im Rahmen einer Richtlinie zugelassen werden, Rechtssubjekte, die von einem Mit-
gliedstaat ohne Bezugnahme auf eine Richtlinie zugelassen oder beaufsichtigt werden, Rechtssubjekte, die von
einem Drittland zugelassen oder beaufsichtigt werden:

a) Kreditinstitute

b) Wertpapierfirmen

c) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute

d) Versicherungsgesellschaften

e) Organismen fiir gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften
f) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften

g) Warenhandler und Warenderivate-Handler

h) ortliche Anleger

i) sonstige institutionelle Anleger.

2. GrolRe Unternehmen, die auf Unternehmensebene zwei der nachfolgenden Anforderungen erfiillen:
e Bilanzsumme: 20.000.000 €,
¢ Nettoumsatz: 40.000.000 €,

e Eigenmittel: 2.000.000 €.
3. Nationale und regionale Regierungen, einschlielich Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung auf nationaler

oder regionaler Ebene, Zentralbanken, internationale und supranationale Einrichtungen wie die Weltbank, der
IWF, die EZB, die EIB und andere vergleichbare internationale Organisationen.

4. Andere institutionelle Anleger, deren Haupttatigkeit in der Anlage in Finanzinstrumenten besteht, einschlieRlich
Einrichtungen, die die wertpapiermafige Verbriefung von Verbindlichkeiten und andere Finanzierungsgeschafte
betreiben.

Die oben genannten Rechtspersonlichkeiten werden als professionelle Kunden angesehen. Es muss ihnen aller-
dings moglich sein, eine Behandlung als nichtprofessioneller Kunde zu beantragen, bei der Wertpapierfirmen bereit
sind, ein héheres Schutzniveau zu gewahren. Handelt es sich bei dem Kunden einer Wertpapierfirma um eines der
oben genannten Unternehmen, muss die Wertpapierfirma ihn vor Erbringung jeglicher Dienstleistungen darauf hin-
weisen, dass er aufgrund der ihr vorliegenden Informationen als professioneller Kunde eingestuft und behandelt
wird, es sei denn, die Wertpapierfirma und der Kunde vereinbaren etwas anderes. Die Wertpapierfirma muss den
Kunden auch dariiber informieren, dass er eine Anderung der vereinbarten Bedingungen beantragen kann, um sich
ein héheres Schutzniveau zu verschaffen.

Es obliegt dem als professioneller Kunde eingestuften Kunden, das hdhere Schutzniveau zu beantragen, wenn er
glaubt, die mit der Anlage verbundenen Risiken nicht korrekt beurteilen oder steuern zu kénnen.

Das hdhere Schutzniveau wird dann gewahrt, wenn ein als professioneller Kunde eingestufter Kunde eine schriftli-
che Ubereinkunft mit der Wertpapierfirma dahingehend trifft, ihn im Sinne der geltenden Wohlverhaltensregeln nicht
als professionellen Kunden zu behandeln. In dieser Ubereinkunft wird festgelegt, ob dies fiir eine oder mehrere
Dienstleistung(en) oder Geschafte oder fiir eine oder mehrere Art(en) von Produkten oder Geschaften gilt.

Il. Kunden, die auf Antrag als professionelle Kunden behandelt werden kénnen

I.1. Einstufungskriterien

Anderen Kunden als den in Abschnitt | genannten, einschlieRlich 6ffentlich-rechtlicher Kérperschaften, kommunaler
Behorden und Gebietskorperschaften und individueller privater Anleger, kann es ebenfalls gestattet werden, auf
das Schutzniveau zu verzichten, das von den Wohlverhaltensregeln geboten wird.

Wertpapierfirmen wird folglich gestattet, diese Kunden als professionelle Kunden zu behandeln, sofern die nach-
stehend genannten einschlagigen Kriterien und Verfahren eingehalten werden. Bei diesen Kunden wird allerdings

75



Anschriften und Abwicklungshinweise

nicht davon ausgegangen, dass sie Uber Marktkenntnisse und -erfahrungen verfiigen, die denen der Kunden nach
Abschnitt | vergleichbar sind.

Eine Senkung des normalerweise von den Wohlverhaltensregeln gebotenen Schutzniveaus ist nur dann zulassig,
wenn die Wertpapierfirma sich durch eine angemessene Beurteilung des Sachverstands, der Erfahrungen und der
Kenntnisse des Kunden davon vergewissert hat, dass dieser in Anbetracht der Art der geplanten Geschafte oder
Dienstleistungen nach verniinftigem Ermessen in der Lage ist, Anlageentscheidungen zu treffen und die damit
einhergehenden Risiken versteht.

Der Eignungstest, der auf Manager und Fiihrungskrafte von Unternehmen angewandt wird, die aufgrund von Fi-
nanzrichtlinien zugelassen sind, kénnte als ein Beispiel fur die Beurteilung des Sachverstands und der Kenntnisse
angesehen werden. Im Falle kleiner Unternehmen wird die Person, die befugt ist, Geschafte im Namen des Unter-
nehmens zu tatigen, dieser Beurteilung unterzogen.

Diese Beurteilung muss ergeben, dass mindestens zwei der folgenden Kriterien erfillt werden:

o Der Kunde hat an dem relevanten Markt wahrend der vier vorhergehenden Quartale durchschnittlich pro Quartal
10 Geschafte von erheblichem Umfang abgeschlossen.

o Das Finanzinstrument-Portfolio des Kunden, das definitionsgemaf Bardepots und Finanzinstrumente umfasst,
Ubersteigt 500 000 €.

e Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen Position im Finanzsektor tatig, die Kennt-
nisse uber die geplanten Geschéafte oder Dienstleistungen voraussetzt.

Die Mitgliedstaaten kdnnen spezifische Kriterien fir die Beurteilung des Sachverstands und der Kenntnisse von
Gebietskorperschaften und kommunalen Behdérden festlegen, die eine Einstufung als professionelle Kunden bean-
tragen. Diese Kriterien kénnen alternativ oder zusatzlich zu den in Absatz 5 aufgefiihrten Kriterien herangezogen
werden.

11.2. Verfahren
Diese Kunden kénnen nur dann auf den Schutz durch die Wohlverhaltensregeln verzichten, wenn folgendes Ver-
fahren eingehalten wird:

e Sie mussen der Wertpapierfirma schriftlich mitteilen, dass sie generell oder in Bezug auf eine bestimmte Wert-
papierdienstleistung oder ein bestimmtes Wertpapiergeschaft oder in Bezug auf eine bestimmte Art von Ge-
schéft oder Produkt als professioneller Kunde behandelt werden méchten.

o Die Wertpapierfirma muss sie schriftlich klar darauf hinweisen, welches Schutzniveau und welche Anlegerent-
schadigungsrechte sie gegebenenfalls verlieren.

o Die Kunden miissen schriftlich in einem vom jeweiligen Vertrag getrennten Dokument bestatigen, dass sie sich
der Folgen des Verlustes dieses Schutzniveaus bewusst sind.

Wertpapierfirmen missen verpflichtet sein, durch angemessene Vorkehrungen sicherzustellen, dass ein Kunde,
der als professioneller Kunde behandelt werden mdchte, die einschlagigen Kriterien gemal Abschnitt 11.1 erfillt,
bevor sie einem Antrag auf Verzicht auf den Schutz stattgeben.

Wurden Kunden hingegen aufgrund von Parametern und Verfahren, die den obengenannten vergleichbar sind,
bereits als professionelle Kunden eingestuft, andert sich ihr Verhaltnis zu den Wertpapierfirmen durch neue, auf-
grund dieses Anhangs angenommene Regeln nicht.

Die Firmen missen zweckmafige schriftliche interne Strategien und Verfahren einfihren, anhand deren die Kun-
den eingestuft werden kénnen. Die professionellen Kunden sind dafiir verantwortlich, die Wertpapierfirma tGber alle
Anderungen zu informieren, die ihre Einstufung beeinflussen kénnten. Gelangt die Wertpapierfirma zu der Erkennt-
nis, dass der Kunde die Bedingungen nicht mehr erfiillt, die ihn anfanglich fiir eine Behandlung als professioneller
Kunde in Frage kommen liel3en, so muss sie entsprechende Schritte in die Wege leiten.
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