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Grundlagen

Die Investmentgesellschaft ist ein geschlossener Alternativer
Investmentfonds (AIF), der in zwei Private Equity-Unternehmens-
beteiligungen in den Vereinigten Staaten von Amerika investiert.
Die Investition erfolgt hierzu in zwei Projektentwicklungsgesell-
schaften (auch Joint Ventures) mit einem US-amerikanischen
Projektentwickler als Joint-Venture-Partner mit dem Sitz in den
Vereinigten Staaten von Amerika, die jeweils eines oder mehrere
unbebaute bzw. mit Altbestand bebaute Grundstlcke erwerben
und darauf Apartmentanlagen (Multi-Family Residential) bauen,
vermieten und verkaufen. Diese Beteiligung soll als Strategie den
Erwerb und den anschlieBenden Verkauf der Beteiligung an der
jeweiligen Projektentwicklungsgesellschaft bzw. die Beendigung
der Beteiligung an den Projektentwicklungsgesellschaften nach
dem Bau und der Vermietung, und im Falle der Beendigung, des
Verkaufs der Multi-Family Residential Apartmentanlagen (Exit)
haben. Der jeweilige Exit wird nach etwa drei bis vier Jahren ab
Erwerb der jeweiligen Projektgrundstiicke durch die jeweilige
Projektentwicklungsgesellschaft angestrebt. Die jeweilige Beteili-
gung kann auch in Form einer Minderheitsbeteiligung erfolgen.

Art des Investmentvermdgens

Der BVT Residential USA 11 ist nach dem deutschen Kapitalan-
lagegesetzbuch (KAGB) gesetzlich reguliert. Die Anleger erwer-
ben Anteile an einem inléandischen Investmentvermdgen in der
Form einer geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft
(Investmentgesellschaft). Die Mittel der Investmentgesellschaft
werden nach der in den Anlagebedingungen festgelegten Anla-
gestrategie zum Nutzen der Anleger gemeinschaftlich angelegt
und verwaltet. Anlage und Verwaltung der Mittel erfolgen durch
eine Kapitalverwaltungsgesellschaft, die derigo GmbH & Co. KG,
die flr ihre Tatigkeit Uber eine Erlaubnis nach dem KAGB verflgt.
Als Publikums-AlIF steht der BVT Residential USA 11 auch Privat-
anlegern offen. Weitere Informationen zur BVT Unternehmens-
gruppe und ihrer Partner sind im Abschnitt ,Erfahrungen und
Kompetenzen der BVT Unternehmensgruppe und ihrer Partner in
den USA" (Seite 26) dargestellt.

Anlageziele, Anlagepolitik und Anlagestrategie
Liquiditatstiberschisse sollen in US-Dollar erzielt werden, im
Wesentlichen durch Verkauf der jeweiligen Beteiligung an der
Projektentwicklungsgesellschaft bzw. von der jeweiligen Projekt-
entwicklungsgesellschaft entwickelten Apartmenthausanlage
durch Beendigung der Beteiligung an den Projektentwicklungs-
gesellschaften, wobei in den beiden ersten Jahren der jeweiligen
Projektentwicklung, indem die entsprechenden Apartmentanla-
gen gebaut werden, voraussichtlich keine Ertrdge entstehen.
Nach Fertigstellung der Apartmentanlagen und Beginn deren
Vermietung bis zur Vollvermietung kdnnen Ertrdge in Form von
Mieteinnahmen erwartet werden. Konzeptionsbedingt werden
Ausschittungen jedoch erst nach Verkauf der entwickelten
Immobilie und Beendigung der Beteiligung an den Projektent-
wicklungsgesellschaften bzw. der Beteiligung der Projektent-
wicklungsgesellschaften erwartet.

Die Aussichten fur die Kapitalrickzahlung und Ertréage unter ver-
schiedenen Marktbedingungen sind auf Seite 34 grafisch dar-
gestellt und erlautert.

GemaB den Anlagebedingungen wird die Investmentgesellschaft
in zwei Projektentwicklungsgesellschaften (auch Joint Ventures)
mit einem US-amerikanischen Projektentwickler als Joint-
Venture-Partner mit dem Sitz in den Vereinigten Staaten von
Amerika, die jeweils eines oder mehrere unbebaute bzw. mit
Altbestand bebaute Grundstlicke erwerben und darauf Apart-
mentanlagen (Multi-Family Residential) bauen, vermieten und
verkaufen. Der jeweilige Exit wird nach etwa drei bis vier Jah-
ren ab Erwerb der jeweiligen Projektgrundstiicke durch die
jeweilige Projektentwicklungsgesellschaft angestrebt.

Die Investmentgesellschaft wird in die vorgenannten Vermdgens-
gegenstande  (Projektentwicklungsgesellschaften) mindestens
80 % des investierten Kapitals anlegen. Mindestens 80 % des
investierten Kapitals werden so angelegt, dass die Investition in
die jeweilige Projektentwicklungsgesellschaft mindestens 5 Mio.
US-Dollar betragt. (Mindestens 80 % des investierten Kapitals
werden in zwei Projektentwicklungsgesellschaften in den Verei-
nigten Staaten von Amerika in der Rechtsform einer Personenge-
sellschaft (Limited Liability Partnership — LL.P. oder einer Limited
Partner — L.P.) angelegt. Die Unternehmen, an denen die Gesell-
schaft Beteiligungen erwirbt, mussen als Projektentwicklungsge-
sellschaft tétig sein, indem sie eines oder mehrere unbebaute
bzw. mit Altbestand bebaute Grundstlcke erwerben und darauf
Apartmentanlagen (Multi-Family Residential) bauen, vermieten
und verkaufen. Die Investmentgesellschaft investiert ausschlief3-
lich in Projektentwicklungsgesellschaften mit dem Sitz in den Ver-
einigten Staaten von Amerika.

Zum Zeitpunkt der Genehmigung der Anlagebedingungen steht
noch nicht fest, welche konkreten Beteiligungen erworben wer-
den. Esist jedoch beabsichtigt, eine Beteiligung an einer noch zu
grundenden Limited Liability Partnership, die die Projektentwick-
lung Bainbridge ,Bayview [I“ in Clearwater, Florida, entwickeln
wird, zu erwerben. Siehe im Einzelnen dazu im Abschnitt ,,Anla-
geobjekte” (Seite 24).

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fur die Investmentgesell-
schaft nur nach dem Grundsatz der Risikomischung investieren.

FUr die Anlage der verbleibenden 20 % des investierten Kapitals
kann die Investmentgesellschaft auch Geldmarktinstrumente und
Bankguthaben vorhalten, insbesondere zur Bildung einer Liquidi-
tatsreserve. Flr Geldmarktinstrumente gilt jedoch, dass nach
Ablauf von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs eine Grenze
von 10 % des Investmentvermdgens gilt, somit nur 10 % des
Investmentvermégens in Geldmarktinstrumenten gehalten wer-
den durfen. Grundsatzlich ist jedoch geplant, dass die Invest-
mentgesellschaft 100 % ihrer Mittel nach Abzug von Kosten und
Bildung einer Liquiditatsreserve in zwei Projektentwicklungs-
gesellschaften investiert.
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Die Investmentgesellschaft plant nicht, den Erlés aus dem Ver-
kauf einer Beteiligung weiter zu investieren (vgl. hierzu im Kapitel
LAnlageziele, Anlagepolitik und Anlagestrategie” auf Seite 9).

Wahrung der Investmentgesellschaft und der Projektentwick-
lungsgesellschaften ist US-Dollar, sodass samtliche Einlagen, die
Investitionen und deren Finanzierung in US-Dollar wie auch die
Ausschuttungen in US-Dollar berechnet werden und erfolgen.

Anlageziele, Anlagepolitik und Anlagestrategie der Investment-
gesellschaft sind im Kapitel , Anlageziele, Anlagepolitik und Anla-
gestrategie” (Seite 9) naher beschrieben.

Laufzeit und Dauer der Kapitalbindung

Der BVT Residential USA 11 ist ein geschlossener AIF. Die Anteile
an der Investmentgesellschaft kdnnen nicht zurlickgegeben
werden.

Bei prognosegemaBem Verlauf soll das von den Anlegern einge-
setzte Kapital durch Auszahlungen der Investmentgesellschaft
bis zum Ende des Jahres 2024 zurlickgefihrt sein.

Die Investmentgesellschaft hat eine Grundlaufzeit bis zum
31.12.2024. Die Gesellschafter konnen beschlieBen, dass die
Investmentgesellschaft aus wirtschaftlichen, rechtlichen oder
steuerlichen Grinden erst spéter aufgeldst wird. Dabei ist eine
Verlangerung um maximal bis zu 50 % bezogen auf die Lange
der Grundlaufzeit maglich. Nahere Angaben zur Laufzeit enthalt
der Abschnitt ,Auflegung des Investmentvermégens und Lauf-
zeit* (Seite 35).

Investmentgesellschaft

Die BVT Residential USA 11 GmbH & Co. Geschlossene Invest-
ment KG mit Sitz in MUnchen ist eine geschlossene Investment-
kommanditgesellschaft nach deutschem Recht. Bis zur Eintra-
gung unter vorstehend genannter Firma ist die Investmentgesell-
schaft im Handelsregister noch unter der Firma BVT Residential
USA 11 GmbH & Co. KG eingetragen. Sie wird in diesem Ver-
kaufsprospekt auch als ,Investmentgesellschaft® oder ,BVT
Residential USA 11“ bezeichnet und im Abschnitt ,Die Invest-
mentgesellschaft” (Seite 52) naher beschrieben.

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Das Vermdgen der Investmentgesellschaft wird durch eine von
der Investmentgesellschaft bestellte externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft verwaltet: die derigo GmbH & Co. KG mit Sitz in
Munchen. Diese wird nachfolgend als ,Kapitalverwaltungsgesell-
schaft® bezeichnet und im Abschnitt ,Die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft” (Seite 54) naher beschrieben.

Der Treuhandkommanditist

Ein Treuhandkommanditist im Sinne des KAGB erwirbt und halt
als Dienstleistung fur die Investmentgesellschaft Anteile als Kom-
manditist der Investmentgesellschaft im eigenen Namen treuhan-
derisch fUr Rechnung der Anleger. Der Treuhandkommanditist
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und seine Tatigkeit werden im Abschnitt ,,Der Treuhandkomman-
ditist” (Seite 52) naher beschrieben. Der Treuhandvertrag ist ab
Seite 80 im Wortlaut abgedruckt.

Verwahrstelle

Ein von der Kapitalverwaltungsgesellschaft beauftragtes Kredit-
institut Uberwacht als Verwahrstelle im Sinne des KAGB den
Zahlungsverkehr und die Eigentumsverhaltnisse an den von der
Investmentgesellschaft erworbenen Vermdgensgegenstanden.
Die Verwahrstelle wird im Abschnitt ,Die Verwahrstelle® (Seite 57)
naher beschrieben.

Ausgabe von Anteilen

Die Anteile an der Investmentgesellschaft werden zu einem Aus-
gabepreis ausgegeben, der sich aus der gezeichneten Einlage
und dem Ausgabeaufschlag zusammensetzt.

Die Mindesthdhe der gezeichneten Einlage betragt 30.000 US-
Dollar, wobei sich die Mindestzeichnungssumme erhdht, sofern
diese am Tag der Zeichnung nicht mindestens 20.000 EUR ent-
spricht. Hohere Summen mussen ohne Rest durch 1.000 teilbar
sein.

Der Ausgabeaufschlag betragt 3 % der gezeichneten Einlage
und ist zusammen mit der Anfangseinlage (25 % der gezeichne-
ten Einlage) zu leisten.

Nahere Angaben enthélt der Abschnitt ,Erlduterung der Ge-
schéftsidee mit Einzahlungs- und Auszahlungsverlauf® (Seite 32)
sowie der Abschnitt ,Erwerb und Ausgestaltung der Anteile”
(Seite 35).

Auszahlungen in US-Dollar oder Euro

Auszahlungen erfolgen grundséatzlich in US-Dollar, es sei denn
der Anleger setzt den personlich haftenden Gesellschafter bzw.
die Kapitalverwaltungsgesellschaft rechtzeitig vor einer solchen
Zahlung davon in Kenntnis, dass er die Zahlungen in Euro erhal-
ten mdéchte. Derartige Zahlungen in Euro werden dann auf Basis
des US-Dollar-Verkaufskurses funf Bankarbeitstage vor dem Tag
der Ausschittung aus dem sonst zahlbaren US-Dollar-Betrag
errechnet.

Rechte und Pflichten der Anleger
Die Anleger sind nach Annahme ihrer Zeichnung zur Zahlung des
Ausgabepreises, bestehend aus der gezeichneten Einlage und
dem Ausgabeaufschlag, verpflichtet.

25 % der gezeichneten Einlage (Anfangseinlage) sind am Letzten
des Monats zur Zahlung auf das im Zeichnungsschein bezeich-
neten Konto der Gesellschaft fallig, in dem die Zeichnung ange-
nommen wurde. Die weiteren 75 % der gezeichneten Einlage
sind nach Abruf durch den personlich haftenden Gesellschafter
im Einvernehmen mit der Kapitalverwaltungsgesellschaft inner-
halb einer noch festzulegenden Frist von mindestens 20 Bank-
arbeitstagen zur Zahlung fallig. Der personlich haftende Gesell-
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schafter kann je nach Kapitalbedarf und/oder je nach zu erwer-
bendem Vermdgensgegenstand, die Anleger zundchst jeweils
zur Zahlung eines Teilbetrags auffordern und den verbleibenden
Restbetrag zu einem spateren Zeitpunkt vollstandig in einer wei-
teren Aufforderung oder (aufgeteilt in Teilbetrage) in mehreren
weiteren Aufforderungen zur Zahlung fallig stellen. Dabei sind
je zu erwerbendem Vermdgensgegenstand neben der Anfangs-
einlage voraussichtlich zwei weitere Kapitalabrufe geplant.

Die Anleger sind nach Zahlung des Ausgabeaufschlags und der
Anfangseinlage wie Kommanditisten (also wie Gesellschafter) an
der Investmentgesellschaft beteiligt. Die Hohe ihrer Beteiligung
bestimmt sich nach dem Verhaltnis ihrer Kapitalanteile zuein-
ander. Die Kapitalanteile berechnen sich nach den geleisteten
Einlagen.

Entsprechend ihren Kapitalanteilen stehen den Anlegern Anteile
am Vermdgen und an den Ergebnissen (Gewinn und Verlust)
sowie an den Ausschuttungen der Investmentgesellschaft zu,
ferner Stimmrechte in den Angelegenheiten der Investment-
gesellschaft sowie gesetzliche Informationsrechte.

Jeder Anleger kann verlangen, unmittelbar Kommanditist der
Investmentgesellschaft zu werden.

Das Nahere bestimmen der Treuhandvertrag (abgedruckt ab
Seite 80), der Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft
(abgedruckt ab Seite 66) und die Anlagebedingungen (abge-
druckt ab Seite 74).

Eine ausfuhrliche Beschreibung der wichtigsten rechtlichen
Auswirkungen der flr die Tatigung der Anlage eingegangenen
Vertragsbeziehung enthalt der Abschnitt ,Vertragsbeziehungen
des Anlegers® (ab Seite 41). Eine ausfihrliche Beschreibung
der Art und der Hauptmerkmale der Anteile enthélt der Abschnitt
LArt und Hauptmerkmale der Anteile” (ab Seite 36).

Verglitungen und Kosten

In den Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft sind Art
und Hohe der Vergitungen und Kosten festgelegt, die zulasten
des Vermodgens der Investmentgesellschaft gezahlt werden. Sie
werden im Abschnitt ,Kosten® (Seite 38) naher beschrieben.

Besteuerung

Anleger mit Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland erzielen
aus der Beteiligung EinkUnfte aus Gewerbebetrieb. Die Besteue-
rung der EinkUnfte beruht auf dem zwischen den USA und
Deutschland abgeschlossenen Doppelbesteuerungsabkommen
und den jeweiligen nationalen Gesetzen. Die Anleger erzielen in
den USA steuerliche Einklnfte aus der Vermietung der Immo-
bilien und deren Verkauf. Das Investmentvermogen bzw. die Pro-
jektentwicklungsgesellschaft hat ungeachtet von persdnlichen
Freibetragen fUr Anleger Steuervorauszahlungen zu leisten, die

bei der Berechnung der US-Einkommensteuer bertcksichtigt
werden. Steuervorauszahlungen werden von den Ausschittun-
gen abgezogen, Erstattungen erfolgen durch das US-Finanzamt.
Bei Verkauf féllt in den USA in der Regel eine Verkaufsgewinn-
steuer an. Zuséatzlich kénnen die Bundesstaaten in den USA fur
die in ihren Bundesstaaten erzielten Einkommen ebenfalls Ein-
kommensteuern erheben. Die vorgenannten Einklnfte aus
Gewerbebetrieb sind in Deutschland grundséatzlich von der
Besteuerung freigestellt, es gilt jedoch der sogenannte Progres-
sionsvorbehalt. Kurzangaben Uber die flr die Anleger bedeut-
samen Steuervorschriften enthélt das Kapitel ,Steuerliche Hin-
weise" (Seite 59).

Risikoprofil

Mit der Anlage sind Risiken verbunden. Das Risikoprofil des
Investmentvermdgens wird im Kapitel ,Risiken” ab Seite 13
erlautert.

Profil des typischen Anlegers, fur den
das Investmentvermdgen konzipiert ist

Der BVT Residential USA 11 ist fur deutschsprachige Privat-
personen konzipiert, die ihren Wohnsitz in Deutschland haben
und ihre freie Liquiditat in US-Dollar investieren wollen, eine
steuerliche Behandlung der Ertrage in den USA bevorzugen, mit
Private Equity-Unternehmensbeteiligungen erfahren sind, bereit
sind, in einen Fonds zu investieren, dessen konkrete Anlage-
objekte anfanglich noch nicht feststehen und bereit sind, eine
unternehmerische Beteiligung einzugehen.

Eine Beteiligung am BVT Residential USA 11 ist nicht geeignet
fir Anleger, die eine festverzinsliche Kapitalanlage mit einem
heute schon feststehenden RUckzahlungszeitpunkt wiinschen,
auf jederzeitige Verkauflichkeit der Anlage angewiesen sind,
einen wesentlichen Anteil ihres Vermdgens in die Beteiligung
investieren wlrden und nicht bereit sind, einen mdglichen Total-
verlust des investierten Eigenkapitals einschlieBlich Ausgabeauf-
schlag zu tragen.

Ein Beitritt zur Investmentgesellschaft ist fur Personen, die
,US-Person® im Sinne des United States Security Act of 1933 in
seiner jeweils gultigen Fassung sind, ausgeschlossen. Néhere
Angaben enthalt der Abschnitt ,Anlageziele, Anlagepolitik und
Anlagestrategie” auf Seite 11.
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Anlageziele, Anlagepolitik und Anlagestrategie

Anlageziele

Mit der in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagepolitik und
Anlagestrategie sollen Liquiditatstberschisse in US-Dollar erzielt
werden, im Wesentlichen durch den Verkauf der Beteiligungen an
den Projektentwicklungsgesellschaften bzw. durch Beendigung
der Projektenwicklungsgesellschaften aufgrund Verkauf der ent-
wickelten Apartmenthausanlagen, wobei in den beiden ersten
Jahren der Projektentwicklung, indem die entsprechenden
Apartmentanlagen gebaut werden, voraussichtlich keine Ertrage
entstehen. Nach Fertigstellung der Apartmentanlagen und
Beginn deren Vermietung bis zur Vollvermietung kénnen Ertrage
in Form von Mieteinnahmen erwartet werden. Konzeptionsbe-
dingt werden Ausschuttungen jedoch erst nach Verkauf der ent-
wickelten Immobilie und Beendigung der Projektenwicklungs-
gesellschaft bzw. der Beteiligung an den Projektentwicklungsge-
sellschaften erwartet.

Die Aussichten fUr die Kapitalrickzahlung und Ertrage unter
verschiedenen Marktbedingungen sind auf Seite 34 grafisch
dargestellt und erlautert.

Anlagepolitik und Anlagestrategie

Die Investmentgesellschaft darf die in den Anlagebedingungen
festgelegten Vermogensgegenstande erwerben (siehe ,Art der
Vermdgensgegenstande®, Seite 10).

Die Investition erfolgt in zwei Projektentwicklungsgesellschaften
(auch Joint Ventures) mit einem US-amerikanischen Projektent-
wickler als Joint-Venture-Partner mit dem Sitz in den Vereinigten
Staaten von Amerika, die jeweils eines oder mehrere unbebaute
bzw. mit Altbestand bebaute Grundstlcke erwerben und darauf
Apartmentanlagen (Multi-Family Residential) bauen, vermieten
und verkaufen. Diese Beteiligung soll als Strategie den Erwerb
und den anschlieBenden Verkauf der Beteiligung an der jeweili-
gen Projektentwicklungsgesellschaft bzw. die Beendigung der
Beteiligung an den Projektentwicklungsgesellschaften nach dem
Bau und der Vermietung, und im Falle der Beendigung, des Ver-
kaufs der Multi-Family Residential Apartmentanlagen (Exit)
haben. Der jeweilige Exit wird nach etwa drei bis vier Jahren ab
Erwerb der jeweiligen Projektgrundstiicke durch die jeweilige
Projektentwicklungsgesellschaft angestrebt. Die jeweilige Beteili-
gung kann auch in Form einer Minderheitsbeteiligung erfolgen.

Die Investmentgesellschaft investiert:

(i)  mindestens 80 % des investierten Kapitals werden in Pro-
jektentwicklungsgesellschaften in den Vereinigten Staaten
von Amerika angelegt, die nicht langer als funf Jahre am
Markt tatig sind und die ihrerseits Grundstticke kaufen und
bebauen.

(i)  mindestens 80 % des investierten Kapitals werden so ange-
legt, dass die Investition in die jeweilige Projektentwick-
lungsgesellschaft mindestens US-Dollar 5 Mio. betragt;

(i)  mindestens 80 % des investierten Kapitals werden in zwei
Projektentwicklungsgesellschaften in den Vereinigten Staa-
ten von Amerika in der Rechtsform einer Personengesell-
schaft (Limited Liability Partnership — LL.P. oder einer Limi-
ted Partner — L.P.) angelegt.

Die Unternehmen, an denen die Investmentgesellschaft Beteili-
gungen erwirbt, muissen als Projektentwicklungsgesellschaft
tatig sein, indem sie eines oder mehrere unbebaute bzw. mit
Altbestand bebaute Grundstlicke erwerben und darauf Apart-
mentanlagen (Multi-Family Residential) bauen, vermieten und
verkaufen.

Die Investmentgesellschaft investiert ausschlieBlich in Projektent-
wicklungsgesellschaften mit dem Sitz in den Vereinigten Staaten
von Amerika.

Fur die Anlage der verbleibenden 20 % des investierten Kapitals
kann die Investmentgesellschaft auch Geldmarktinstrumente
und Bankguthaben erwerben bzw. vorhalten, insbesondere zur
Bildung einer Liquiditatsreserve. Fir Geldmarktinstrumente gilt
jedoch, dass nach Ablauf von 18 Monaten nach Beginn des
Vertriebs eine Grenze von 10 % des Investmentvermdgens
gilt, somit nur 10 % des Investmentvermdgens in Geldmarktin-
strumenten gehalten werden durfen. Grundsatzlich ist jedoch
geplant, dass die Investmentgesellschaft 100 % ihrer Mittel nach
Abzug von Kosten und Bildung einer Liquiditatsreserve in die
beiden Projektentwicklungsgesellschaften investiert.

Risikomischung

Die Investmentgesellschaft wird nach dem Grundsatz der Risiko-
mischung geméaB § 262 Abs.1 KAGB investieren. Die Gesell-
schaft muss spéatestens 18 Monate nach Beginn des Vertriebs
risikogemischt investiert sein.

Geldmarktinstrumente

Bis zu 10 % des Investmentvermdgens durfen in Geldmarkt-
instrumenten gehalten werden. Diese Anlagegrenze gilt erst nach
Ablauf von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs.

Bankguthaben

Bis zum Erwerb von anderen Vermdgensgegenstanden nach
MaBgabe dieser Anlagebedingungen wird das Investmentvermo-
gen in Bankguthaben gehalten und danach bis auf eine Mindest-
liquiditatsreserve verringert werden. Im Rahmen der Liquidation
der Investmentgesellschaft werden alle anderen Vermdgensge-
genstande wieder in Bankguthaben umgesetzt.
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Wahrungsrisiko

Wahrung der Investmentgesellschaft und der Projektentwick-
lungsgesellschaften ist US-Dollar. Insbesondere erfolgen samtli-
che Einlagen, die Investition und deren Finanzierung in US-Dollar.
Auszahlungen erfolgen grundséatzlich in US-Dollar, es sei denn
der Anleger setzt den personlich haftenden Gesellschafter bzw.
die Kapitalverwaltungsgesellschaft rechtzeitig vor einer solchen
Zahlung davon in Kenntnis, dass er die Zahlungen in Euro erhal-
ten mdchte. Derartige Zahlungen in Euro werden dann auf Basis
des US-Dollar-Verkaufskurses funf Bankarbeitstage vor dem Tag
der Ausschittung aus dem sonst zahlbaren US-Dollar-Betrag
errechnet.

Art der Vermdgensgegenstande

Der BVT Residential USA 11 darf folgende Vermdgensgegen-
sténde zu Investitionszwecken erwerben:

1. Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt
einbezogen sind (§ 261 Abs. 1 Nr. 4 KAGB);
Geldmarktinstrumente gemaB § 194 KAGB.

3. Bankguthaben geméB § 195 KAGB.

no

Techniken und Instrumente zur Verwaltung
des Investmentvermdgens

Nach den Anlagebedingungen sind Geschafte, die Derivate zum
Gegenstand haben, zur Absicherung der von der Investment-
gesellschaft gehaltenen Vermdgensgegenstdnde gegen einen
Wertverlust zuldssig. |hr Einsatz darf somit nicht zu dem Zweck
erfolgen, eine Hebelwirkung zu erzielen, sondern darf nur dem
Werterhalt des Investmentvermégens dienen.

Es besteht keine konkrete Absicht der Investmentgesellschaft,
solche Techniken und Instrumente einzusetzen. Geschéfte mit
Derivaten kénnen jedoch, beispielsweise zur Absicherung von
Zinsanderungsrisiken getatigt werden.

Hierzu kénnen Tauschgeschéfte (Swaps) eingegangen werden:

Zinsswaps

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

Weitere Hinweise

Weitere Hinweise zu diesen Techniken und Instrumenten und die
mit ihnen verbundenen Risiken enthalt der Abschnitt ,Geschafte
mit Derivaten” (sieche nachfolgend).

Interessenkonflikte aus dem mdglichen Einsatz der genannten
Techniken und Instrumente sind nicht erkennbar.

Geschafte mit Derivaten

Geschéfte, die Derivate zum Gegenstand haben, dirfen nach
den Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft nur zur
Absicherung der von der Investmentgesellschaft gehaltenen Ver-
mdogensgegenstande gegen einen Wertverlust getéatigt werden.

Geschéfte mit Derivaten kdnnen beispielsweise zur Absicherung
von Zinsdnderungsrisiken getéatigt werden.

Solche Sicherungsgeschéfte, wie etwa Zinstauschgeschafte
(Swaps), unterliegen dem Bonitats-, Vertragserfullungs- und
Insolvenzrisiko des jeweiligen Vertragspartners (siehe die Ausfih-
rungen im Abschnitt ,Bonitats-, Vertragserfullungs- und Insol-
venzrisiken“, Seite 15). Derivate unterliegen dartber hinaus
einem Marktrisiko. Es ist also mdglich, dass Anderungen ihres
Wertes zu Verlusten fuhren. Dies kann sich auch anlagegefahr-
dend auswirken.

Wertschwankungen (Volatilitat)

Die Anteile an der Investmentgesellschaft weisen aufgrund der
vorgesehenen Zusammensetzung des Investmentvermogens
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 kur-
zer Zeitrdume erheblichen Schwankungen nach oben und nach
unten unterworfen sein kann.
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Ein Beitritt von Personen, die ,US-Person” im Sinne
des United States Securities Act of 1933 sind, ist
ausgeschlossen

Ein Beitritt zur Investmentgesellschaft ist fir Personen, die
,US-Person” im Sinne des United States Securities Act of 1933
in seiner jeweils glltigen Fassung sind, ausgeschlossen. Zweifel
gehen zulasten des Beitretenden. Daher kann der Investment-
gesellschaft nicht beitreten, wer seinen Wohnsitz oder standigen
Aufenthalt in den Vereinigten Staaten von Amerika oder ihren
Hoheitsgebieten hat und/oder aus anderen Griinden in den Ver-
einigten Staaten von Amerika unbeschrankt steuerpflichtig ist.
Der personlich haftende Gesellschafter ist berechtigt, den Beitritt
von der Vorlage entsprechender schriftlicher und/oder sonstiger
Dokumentation bzw. etwa bendtigten Formularen zum Nachweis
des Status (z. B. W8 BEN) abhangig zu machen. Es darf sich bei
dem Anleger nicht um eine US-amerikanische Gesellschaft oder
sonstige nach dem US-amerikanischen Recht gerichtete Vermo-
genseinheit, Vermégensmasse oder einen Trust, welcher der US-
Bundesbesteuerung unterliegt, handeln.

Zulassigkeit von Kreditaufnahmen

Die Investmentgesellschaft darf nach den Anlagebedingungen
Kredite bis zur Héhe von 150 % 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 getragener Gebuhren, Kosten und Aufwendungen
fr Anlagen zur Verfligung stehen. Das bedeutet, dass bezogen
auf das investierbare Kapital das Verhaltnis von Eigenkapital zu
Fremdkapital etwa 40 zu 60 betragen darf.

Die genannte Grenze fur die Kreditaufnahme gilt nicht wahrend
der Dauer des erstmaligen Vertriebs der Investmentgesellschaft,
langstens jedoch flir einen Zeitraum von 18 Monaten ab Beginn
des Vertriebs.

Die Bedingungen der Kreditaufnahme mussen marktublich sein.

Leverage

Die Investmentgesellschaft nutzt die Hebelwirkung der Kredit-
aufnahme (den ,Leverage“) durch die Unternehmen an denen
sie Beteiligungen erwirbt. Die mit dem Einsatz des Leverage
verbundenen Risiken sind im Abschnitt ,Spezielle Risiken bei
Investitionen in Projektentwicklungsgesellschaften/Projektentwick-
lungsrisiken® (Seite 19) beschrieben.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erwartet, dass das nach den
von der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 vorgeschriebenen Metho-
den (Brutto-Methode und Commitment-Methode) berechnete
Risiko der Investmentgesellschaft ihren Nettoinventarwert um
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maximal das 2,5-Fache Ubersteigt. Wahrend der Dauer des erst-
maligen Vertriebs der Investmentgesellschaft, langstens jedoch
fur die Dauer von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs kann es
zu einer Uberschreitung des angegebenen HochstmaBes kom-
men. In der Folgezeit kann der Leverage abhangig von den
Marktbedingungen schwanken, sodass es trotz der sténdigen
Uberwachung durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu Uber-
schreitungen des angegebenen HochstmaBes kommen kann.

Sicherheiten

Die Investmentgesellschaft hat keine konkrete Absicht, etwa im
Zusammenhang mit dem Einsatz von Derivaten, Sicherheiten
von Dritten zu fordern. Sie wird solche Sicherheiten und Vermo-
gensgegenstande nicht zur Absicherung eigener Verbindlichkei-
ten gegentiber Dritten wiederverwenden.

Die Investmentgesellschaft darf nach den Anlagebedingungen
Vermogensgegenstande belasten und Forderungen aus Rechts-
verhaltnissen abtreten und belasten, die sich auf diese Verma-
gensgegenstande beziehen, und zwar bis zur Héhe von 150 %
des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht ein-
geforderten zugesagten Kapitals der Investmentgesellschaft,
berechnet auf der Grundlage der Betrége, die nach Abzug samt-
licher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener Gebuh-
ren, Kosten und Aufwendungen fUr Anlagen zur Verfligung ste-
hen. Das bedeutet, dass die Belastung in der Hohe erfolgen
kann, wie die Kreditaufnahme erlaubt ist. Die genannte Grenze
fur die Belastung gilt nicht wahrend der Dauer des erstmaligen
Vertriebs der Investmentgesellschaft, langstens jedoch flir einen
Zeitraum von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs. Die Belas-
tung von Vermdgensgegenstanden der Investmentgesellschaft
muss mit einer ordnungsgemanen WirtschaftsfUhrung vereinbar
und marktublich sein. Die Belastung darf nur erfolgen, wenn die
Verwahrstelle zustimmt.

Die mit der Gewahrung der Sicherheiten verbundenen Risiken
sind im Kapitel ,Risiken“ im Abschnitt ,Spezielle Risiken bei
Investitionen in Immobilien/Projektentwicklungsrisiken* (Seite 19)
beschrieben.

Anderung der Anlagestrategie oder der Anlagepolitik,
Anderung der Anlagebedingungen

Die Anlagestrategie oder die Anlagepolitik oder beides kénnen
durch eine Anderung der Anlagebedingungen gedndert werden.
Die Anderung der Anlagebedingungen bedarf der Zustimmung
durch einen Gesellschafterbeschluss der Investmentgesellschaft.
Die Anleger haben hierbei ein eigenes Stimmrecht entsprechend
ihrem Kapitalanteil. Fur die Zustimmung gentgt die einfache
Mehrheit der abgegebenen Stimmen, soweit sich nicht aus dem
Nachstehenden etwas anderes ergibt.

11
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Die Anderung der Anlagebedingungen bedarf auBerdem der
Genehmigung durch die Bundesanstalt fUr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin). Die Genehmigung ist von der Kapitalver-
waltungsgesellschaft zu beantragen. Sie ist innerhalb einer Frist
von vier Wochen nach Eingang des Antrags zu erteilen, wenn die
geanderten Anlagebedingungen den gesetzlichen Anforderun-
gen entsprechen.

Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen
Anlagegrundsatzen der Investmentgesellschalft nicht vereinbar ist
oder zu einer Anderung der Kosten oder der wesentlichen Anle-
gerrechte flhrt, bedarf der Zustimmung einer qualifizierten Mehr-
heit von Anlegern, die mindestens zwei Drittel des gezeichneten
Kommanditkapitals der Investmentgesellschaft auf sich vereini-
gen. Dabei darf der Treuhandkommanditist sein Stimmrecht nur
nach vorheriger Weisung durch den jeweiligen Anleger austben.

Die BaFin kann eine Anderung der Anlagebedingungen nach
dem vorstehenden Absatz unter der aufschiebenden Bedingung
der in vorstehendem Absatz beschriebenen Zustimmung der
Anleger genehmigen. Dabei gilt die aufschiebend bedingte
Genehmigung als erteilt, wenn die BaFin nicht innerhalb einer
Frist von vier Wochen nach Eingang des Genehmigungsantrags
Uber diesen entschieden und der Kapitalverwaltungsgesellschaft
unter Angabe der Grlinde mitgeteilt hat, dass die Voraussetzun-
gen fUr die Genehmigung nicht erflllt sind.

Zur Einholung ihrer Zustimmung hat die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft die betroffenen Anleger mittels eines dauerhaften
Datentragers Uber die geplanten und von der BaFin genehmigten
Anderungen und ihre Hintergriinde zu informieren und ihnen
einen Zeitraum von drei Monaten fur die Entscheidungsfindung
einzurdumen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft stellt den Anlegern die ge-
anderten Anlagebedingungen und den Tag ihres Inkrafttretens
auf einem dauerhaften Datentrager zur Verflgung und verof-
fentlicht diese Informationen im Bundesanzeiger sowie unter
www.derigo.de.

Die Anderung der Anlagebedingungen darf frilhestens am Tag
nach der Verdéffentlichung im Bundesanzeiger in Kraft treten.
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Risiken

Die Beteiligung an einem Investmentvermdgen stellt eine unter-
nehmerische Investition dar, deren Ergebnisse von einer Vielzahl
von Faktoren abhangig sind. Vor der Entscheidung Uber eine
Beteiligung an der Investmentgesellschaft sollte der Anleger die
nachfolgende Erlduterung des Risikoprofils des Investmentver-
mdgens sorgfaltig lesen und diese bei seiner Anlageentschei-
dung bertcksichtigen. Der Eintritt eines oder mehrerer dieser
Risiken kann fUr sich genommen oder zusammen mit anderen
Umstanden die Entwicklung des Anteilswertes und der Auszah-
lungen der Investmentgesellschaft an den Anleger nachteilig
beeinflussen.

Der Anleger kann sein in die Investmentgesellschaft investiertes
Kapital teilweise oder ganz verlieren. Wertzuwachse und Auszah-
lungen an den Anleger kdnnen nicht garantiert werden.

Neben den nachstehend beschriebenen Risiken und Unsicher-
heiten kénnen die Wertentwicklung und die Auszahlungen des
Fonds durch verschiedene weitere Risiken und Unsicherheiten
beeintrachtigt werden, die derzeit nicht bekannt sind. Die Rei-
henfolge, in der die nachfolgenden Risiken aufgefuhrt werden,
enthalt weder eine Aussage Uber die Wahrscheinlichkeit ihres
Eintritts noch Uber das Ausmal oder die Bedeutung bei Eintritt
einzelner Risiken.

Eine Zusammenfassung des Risikoprofils kann den wesentlichen
Anlegerinformationen, abrufbar unter www.derigo.de, entnommen
werden.

Risikospharen und Risikofolgen

Der Anleger beteiligt sich mittelbar Gber den Treuhandkomman-
ditisten mit einer Einlage an der Investmentgesellschaft. Der
Anleger ist dadurch wie ein Kommanditist, also wie ein Gesell-
schafter, von der wirtschaftlichen Entwicklung der Investment-
gesellschaft abhangig und tragt etwaige Verluste der Investment-
gesellschaft sowie die Folgen des Ausbleibens von Auszahlun-
gen der Investmentgesellschaft. Die gesetzlichen Regelungen zur
Einlagensicherung gelten fur die Einlage nicht.

Risiken bestehen auf Ebene der Investmentgesellschaft ebenso
wie auf Ebene der Gesellschaften, deren Anteile die Investment-
gesellschaft erwirbt (Projektentwicklungsgesellschaften). Risiken
auf Ebene des Anlegers kénnen hinzutreten.

Die Darstellung der Risiken unterscheidet nach ihren Auswirkun-
gen zwischen prognosegefahrdenden, anlagegefahrdenden und
anlegergefahrdenden Risiken.

Prognosegefahrdende Risiken

Als prognosegeféahrdend werden Risiken bezeichnet, die dazu
fUhren, dass die Wertentwicklung und die Auszahlungen der
Investmentgesellschaft an den Anleger geringer ausfallen als
prognostiziert.

derigo»

Prognosegefahrdende Risiken kénnen ihre Ursache sowohl auf
Ebene der Investmentgesellschaft als auch auf Ebene der Pro-
jektentwicklungsgesellschaften haben.

Prognosegefahrdende Risiken entstehen auf Ebene der Projekt-
entwicklungsgesellschaft, wenn deren Zahlungseingédnge gerin-
ger ausfallen als angenommen oder wenn sie einen hoheren Auf-
wand tragen muss als geplant, sodass die Auszahlungen der
Projektentwicklungsgesellschaft an die Investmentgesellschaft
geringer ausfallen als prognostiziert.

Auf Ebene der Investmentgesellschaft kénnen prognosege-
fahrdende Risiken hinzutreten, wenn héhere Auszahlungen an
Gléaubiger der Investmentgesellschaft zu leisten sind als ange-
nommen.

Anlagegefahrdende Risiken

Als anlagegefahrdend werden Risiken bezeichnet, die dazu fuh-
ren kénnen, dass ein teilweiser oder vollstandiger Verlust (Total-
verlust) 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 kénnen ihre Ursache auf Ebene der
Investmentgesellschaft und auf Ebene der Projektentwick-
lungsgesellschaften haben. Anlagegeféahrdende Risiken entste-
hen auf Ebene der Projektentwicklungsgesellschaft, wenn
deren Einnahmen nicht ausreichen, um ihre Ausgaben vollstan-
dig zu finanzieren, sodass das der Projektentwicklungsgesell-
schaft von der Investmentgesellschaft zur Verflgung gestellte
Kapital aufgezehrt wird und Verluste aus der Beteiligung an der
Projektentwicklungsgesellschaft entstehen. Dieser Fall kann ein-
treten, wenn Verbindlichkeiten der Projektentwicklungsgesell-
schaft zu ihrer Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung fiihren
und die Projektentwicklungsgesellschaft ihre Tatigkeit einstellt,
und ihr Vermdgen verwertet werden muss.

Auf Ebene der Investmentgesellschaft konnen anlagegefahr-
dende Risiken entstehen, wenn sie aus ihrer Beteiligung an der
Projektentwicklungsgesellschaft weniger Einnahmen erzielt als
zur Deckung ihrer Ausgaben erforderlich sind oder ihr Vermogen
durch Verluste aus ihrer Beteiligung an der Projektentwicklungs-
gesellschaft aufgezehrt wird. Dies kann auch auf Ebene der
Investmentgesellschaft zu Zahlungsunfahigkeit oder Uberschul-
dung fuhren, sodass auch die Investmentgesellschaft inre Tatig-
keit einstellt, und ihr Vermdgen verwertet werden muss.

Anlegergefahrdende Risiken

Als anlegergefahrdend werden Risiken bezeichnet, die dazu fuh-
ren kdnnen, dass auch das weitere Vermdgen des Anlegers
gefahrdet wird.
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Anlegergeféhrdende Risiken sind also solche Risiken, die zu pro-
gnose- und anlagegefahrdenden Risiken hinzutreten kénnen. Sie
kénnen durch Risiken verursacht werden, die auf Ebene der Pro-
jektentwicklungsgesellschaften entstehen und sich auch auf die
Investmentgesellschaft auswirken, sodass diese die prognosti-
zierten Auszahlungen an den Anleger nicht leisten kann.

FUr den Anleger kann dies zur Folge haben, dass er den Kapital-
dienst fur eine Anteilsfinanzierung oder féllige Steuerzahlungen
nicht leisten kann, bis hin zu einer hierdurch verursachten Privat-
insolvenz des Anlegers.

Zusatzliche Risiken kénnen sich aus der individuellen Situation
des Anlegers ergeben. Deshalb ist es zweckmaBig, vor der Anla-
geentscheidung fachkundige Beratung in Anspruch zu nehmen.

GroBenordnung des den Anleger treffenden maximalen
Risikos; Kumuliertes Auftreten von Risiken

Es kann zu einem vollstandigen Verlust der gesamten gezeichne-
ten Einlage und des Ausgabeaufschlags kommen. Die nachste-
henden Risiken k&nnen nicht nur einzeln, sondern auch kumuliert
auftreten, wodurch sich die Auswirkungen der einzelnen Risiken
verstarken kénnen. Es kdnnen Steuerzahlungen aus dem sonsti-
gen Vermdgen des Anlegers zu leisten sein, ohne dass der Anle-
ger entsprechende Auszahlungen der Investmentgesellschaft auf
seine Beteiligung erhalten hat. Im Falle einer Anteilsfinanzierung
durch den Anleger kann der Anleger verpflichtet sein, den Kapi-
taldienst (Zins und Tilgung) zu erbringen, obwohl er von der
Investmentgesellschaft keine Auszahlungen mehr erhalt.

Allgemeine Risiken

Portfoliorisiken

Die wirtschaftliche Entwicklung der Investmentgesellschaft wird
von einer Vielzahl von Risikofaktoren beeinflusst, die aus heutiger
Sicht nicht vollstdndig zu Uberblicken sind. Hierzu zahlen: die
allgemeine Konjunkturentwicklung, die Entwicklung der Immo-
bilien- und Kapitalmarkte, die Auswahl des Anlageobjekts auf
Ebene der Projektentwicklungsgesellschaft sowie spezielle Risi-
ken in einzelnen Beteiligungen an den Projektentwicklungsgesell-
schaften und/oder der Immobilie/n. Dies kann sich auch anlage-
gefahrdend auswirken.

Wertschwankungen (Volatilitat)

Die Anteile an der Investmentgesellschaft weisen aufgrund der
vorgesehenen Zusammensetzung des Investmentvermdgens
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 kur-
zer Zeitraume erheblichen Schwankungen nach oben und nach
unten unterworfen sein kann.

Blind-Pool- und Marktzugangsrisiken
Die Projektentwicklungsgesellschaften, an denen die Invest-
mentgesellschaft eine Beteiligung erwirbt, stehen noch nicht

rechtssicher fest. Siehe hierzu im Einzelnen im Abschnitt ,Anla-
geobjekte” (Seite 24). Es ist zudem nicht sicher, dass zwei
geeignete Projektentwicklungsgesellschaften gefunden werden
konnen, die den Anlagebedingungen und den darin enthaltenen
Auswahlkriterien entsprechen. Ob dies moglich ist, hangt maB-
geblich vom Marktumfeld, dem gesamtwirtschaftlichen und poli-
tischen Klima sowie anderen Faktoren auBerhalb des Einflussbe-
reichs der Kapitalverwaltungsgesellschaft ab. Es besteht das
Risiko, dass Investitionen spater als geplant getatigt werden.
Dies kann dazu fUhren, dass Ertrage geringer ausfallen als ange-
nommen oder dass Risiken in Kauf genommen werden mussen,
bei deren Eintritt Verluste hinzunehmen waren. Dies kann sich
auch anlagegefahrdend auswirken.

Risiko einer unwirksamen Begriindung der Beteiligung

an den Projektentwicklungsgesellschaften

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Investmentge-
sellschaft, beispielsweise aufgrund von Regelungen der Gesell-
schaftsvertrage der Projektentwicklungsgesellschaften oder auf-
grund gesetzlicher Vorgaben, den Projektentwicklungsgesell-
schaften nicht rechtswirksam beitritt. In diesem Fall nimmt die
Investmentgesellschaft nicht an einer wirtschaftlichen Entwick-
lung der betreffenden Projektentwicklungsgesellschaft teil, son-
dern bleibt auf Anspriche auf Ruckerstattung ihrer Einlage und
ggaf. Schadensersatz verwiesen. In diesem Fall besteht das
Risiko, dass eine Durchsetzung solcher Anspriche nicht oder
nicht vollumfanglich moglich ist bzw. dass die Investmentgesell-
schaft nicht so gestellt wird, wie sie bei einem rechtswirksamen
Beitritt zu der betreffenden Projektentwicklungsgesellschaft
gestanden hatte. Entsprechendes gilt fur den Fall, dass die
Investmentgesellschaft aus einer Projektentwicklungsgesell-
schaft nachtraglich ausgeschlossen wird. Dies kann sich prog-
nosegefahrdend und anlagegefahrdend auswirken.

Managementrisiken

Der Qualifikation und den Geschéftskontakten der Mitglieder
der Geschéftsflihrung der Kapitalverwaltungsgesellschaft, deren
Fahigkeiten und Erfahrungen bei der Analyse der Markte in den
einzelnen Assetklassen sowie der Identifizierung und Auswahl
geeigneter Investitionen der Investmentgesellschaft und Erfah-
rung bei der Verwaltung der Investmentgesellschaft, kommt hohe
Bedeutung fur die wirtschaftliche Entwicklung der Investmentge-
sellschaft zu. Bei Ausfall einer oder mehrerer der verantwortlichen
Personen ist nicht gewdhrleistet, dass es mdglich sein wird,
diese durch Personen mit vergleichbarer Qualifikation zu erset-
zen (Schldsselpersonenrisiko). Das gilt auch flir das Management
der Projektentwicklungsgesellschaften. Es besteht das Risiko,
dass auf Ebene der Projektentwicklungsgesellschaften aufgrund
von Management- und/oder BetriebsfUhrungsfehlern hohere
Kosten bzw. geringere Einnahmen entstehen bzw. anfallen als
angenommen. Die Investmentgesellschaft und insbesondere die
Kapitalverwaltungsgesellschaft haben keinen Einfluss auf die
rechtliche und wirtschaftliche Prifung maéglicher Investitionen der
Projektentwicklungsgesellschaften sowie deren Investitionsent-
scheidungen. Die Investmentgesellschaft wird in der Regel kein
Recht haben, alleine das Management der Projektentwicklungs-
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gesellschaften auszutauschen. Das Management der Projektent-
wicklungsgesellschaft kann in der Regel ohne Konsultation der
Investmentgesellschaft und damit ohne Einflussnahme der Anle-
ger Uber Strukturierung, Allokation, Verwaltung und Uberwa-
chung der zu erwerbenden/erworbenen Immobilie entscheiden.
Dementsprechend hangt das wirtschaftliche Ergebnis der Invest-
mentgesellschaft im Wesentlichen von den Féahigkeiten, den
Erfahrungen und der Expertise des Managements der jeweiligen
Projektentwicklungsgesellschaft ab. Managementrisiken k&nnen
sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Wahrungsrisiken

Die Beteiligung an der Investmentgesellschaft ist eine Investition
in US-Dollar. FUr Anleger, die ihr Vermdgen nicht oder nicht tber-
wiegend in US-Dollar angelegt haben, besteht somit bei der Ein-
zahlung ihrer Einlage in die Investmentgesellschaft, bei kiinftigen
Auszahlungen der Investmentgesellschaft, bei mdglichen kunfti-
gen US-Einkommensteuererstattungen sowie bei Liquidation der
Investmentgesellschaft ein Wechselkursrisiko aus Euro-Sicht.
Eine Prognose Uber die kinftige Wechselkursentwicklung US-
Dollar/Euro ist nicht maglich. Der Anleger tragt daher das Risiko
einer Reduzierung des wirtschaftlichen Erfolgs seiner Beteiligung,
wenn sich der Wechselkurs des US-Dollar zum Euro beim
Umtausch kunftiger Auszahlungen der Investmentgesellschaft,
moglicher US-Einkommensteuerriickerstattungen sowie Kapital-
rlckzahlungen sowie Auszahlungen gegentiber dem Wechsel-
kurs bei Einzahlung der Einlage in die Investmentgesellschaft
verschlechtert. Dies kann sich prognosegefahrdend auswirken.

Versicherungsrisiken

Bestimmte Risiken sind nicht versicherbar. Der Eintritt nicht versi-
cherter Ereignisse oder die Leistungsverweigerung des Versiche-
rers kann zu Verlusten bei den Projektentwicklungsgesellschaf-
ten und bei der Investmentgesellschaft fihren. Dies kann sich
auch anlagegefahrdend auswirken.

Aufholung anfanglicher und laufender Kosten

Die von der Investmentgesellschaft zu tragenden Kosten fuhren
zu Verlusten, die erst durch kinftige Ertrdge aufgeholt werden
mussen, bevor verteilungsfahige Gewinne entstehen. Bleiben
Gewinne in entsprechender Hohe aus, vermindern die Kosten
das Kapital der Anleger dauerhaft (anlagegefahrdend). Dies gilt
auch fur die Kosten, die in den Projektentwicklungsgesellschaf-
ten anfallen.

Weitere Kostenrisiken

Es ist mdglich, dass die tatsachlich anfallenden laufenden Kosten
der Investmentgesellschaft hdher als kalkuliert sind. So wirde
beispielsweise eine weitere Erhdhung des Umsatzsteuersatzes
zu einer Kostensteigerung fuhren, da die Investmentgesellschaft
nicht vorsteuerabzugsberechtigt ist. Dies kann sich auch anlage-
gefahrdend auswirken. Die Anleger sind auch bei wirtschaftlichen
Fehlinvestitionen verpflichtet, den auf ihre Beteiligung entfallen-
den Teil der Kosten und VergUtungen der Investmentgesellschaft
zu tragen. Dies kann sich ebenfalls anlagegefahrdend auswirken.
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Bonitats-, Vertragserfiillungs- und Insolvenzrisiken

Die Investmentgesellschaft tragt das Risiko ausreichender Boni-
tat inrer Vertragspartner. Die Einschatzung der Bonitat eines Ver-
tragspartners, auch eines Kreditinstituts, kann sich kurzfristig
andern. Ebenso tragt die Investmentgesellschaft das Risiko
dafur, dass Vertragspartner die abgeschlossenen Vertrage bean-
standungsfrei erflllen. Sollten einzelne Vertragspartner ihren ver-
traglichen Verpflichtungen nicht nachkommen oder aufgrund
Insolvenz nicht nachkommen kénnen, kann sich dies auch anla-
gegefahrdend auswirken. Dies gilt auch fUr Vertragspartner der
Projektentwicklungsgesellschaften.

Auslandsrisiko und Risiken von Kapitalmarktbeschrankungen
Bei der Durchfiihrung des Investitionsvorhabens Uber Projektent-
wicklungsgesellschaften wird mit US-amerikanischen Partnern
zusammengearbeitet und es werden Vertrdge nach US-amerika-
nischem Recht abgeschlossen. Gerichtliche Auseinandersetzun-
gen gesellschaftsrechtlicher Art richten sich daher nach den
jeweils vor Ort bzw. nach den jeweiligen einschlagigen US-bun-
desstaatlich geltenden rechtlichen Regelungen. Hier besteht das
Risiko, dass die Rechtsverfolgung gegenUber auslandischen Ver-
tragspartnern nur unter erschwerten Bedingungen (z.B. nicht
zeitgerecht oder zu unangemessenen Kosten) oder gar nicht
moglich ist. AuBerdem kdnnen Beschrankungen im internationa-
len Kapitalverkehr dazu fuhren, dass Erldse nicht ohne weiteres
in das Inland transferiert werden kénnen oder auslandische
Beteiligungen unwirtschaftlich werden. Dies kann sich auch anla-
gegeféhrdend auswirken.

Kapitalmarktrisiko

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Geldmarktinstrumen-
ten und der ggf. zur Absicherung gegen Wertverluste erwor-
benen Derivate hangt insbesondere von der Entwicklung der
Kapitalméarkte ab, die wiederum von der allgemeinen Lage der
Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen und politischen Rah-
menbedingungen in den jeweiligen Landern beeinflusst wird. Auf
die allgemeine Kursentwicklung insbesondere an einer Borse
kénnen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Meinungen
und Gerlchte einwirken. Schwankungen der Kurs- und Markt-
werte kdnnen auch auf Veranderungen der Zinsséatze, Wechsel-
kurse oder der Bonitét eines Emittenten zurtckzufihren sein.

Risiko negativer Verzinsung von Bankguthaben

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

Risiken aus Derivaten

Die Investmentgesellschaft darf Geschéafte, die Derivate zum
Gegenstand haben, zur Absicherung der von ihr gehaltenen Ver-
mogensgegenstande gegen einen Wertverlust tatigen. Es ist fer-
ner moglich, dass die Projektentwicklungsgesellschaften Deri-
vate zu Sicherungszwecken einsetzen, beispielsweise um sich
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gegen das Risiko steigender Kreditzinsen oder gegen Wéahrungs-
risiken abzusichern. Solche Sicherungsgeschéfte, wie etwa Zins-
und Wahrungs-Tauschgeschafte (Swaps) sowie Devisentermin-
geschéfte, unterliegen dem Bonitéts-, Vertragserfullungs- und
Insolvenzrisiko des jeweiligen Vertragspartners (siehe vorstehend
die Ausfihrungen im Abschnitt ,Bonitats-, Vertragserfillungs-
und Insolvenzrisiken®). Derivate unterliegen dariber hinaus einem
Marktrisiko. Es ist also mdglich, dass Anderungen ihres Wertes
zu Verlusten fuhren. Dies kann sich auch anlagegeféahrdend aus-
wirken.

Prognose- und Bewertungsrisiken

Die von der Kapitalgesellschaft getroffenen Prognosen Uber die
kUnftige Entwicklung des Wertes von Vermdgensgegenstanden
und Zinsséatzen (auch auf Ebene der Projektentwicklungsgesell-
schaften) kénnen sich im Nachhinein als unrichtig erweisen. Es
besteht das Risiko, dass Vermodgensgegenstande (auch auf
Ebene der Projektentwicklungsgesellschaften) zu einem an sich
gunstigen Zeitpunkt nicht gekauft bzw. verkauft werden kénnen
oder zu einem ungunstigen Zeitpunkt gekauft oder verkauft wer-
den mussen. Fehler bei der Bewertung eines Vermdgensgegen-
standes koénnen zu ungunstigen Konditionen beim Kauf oder
Verkauf eines Vermdgensgegenstandes fuhren. Dies kann auch
zu anlagegefahrdenden Verlusten fhren.

Verwahrrisiko

Mit der Verwahrung von Vermdgensgegenstanden ist ein Verlust-
risiko verbunden, das aus Insolvenz, Sorgfaltspflichtverletzungen
bzw. hoherer Gewalt resultieren kann. So kann insbesondere im
Falle der Insolvenz der Verwahrstelle oder eines etwaigen Unter-
verwahrers der Verwahrstelle die Herausgabe der Vermdgensge-
genstande der Investmentgesellschaft stark erschwert sein, nur
sehr verzégert erfolgen oder auch unmaoglich werden. Guthaben
bei der Verwahrstelle kdnnen im Falle der Insolvenz der Verwahr-
stelle wertlos werden.

Risiken aus Terrorismus/héherer Gewalt

Risiken aus Terrorismus, hoherer Gewalt (beispielsweise Erdbe-
ben) oder Krieg sind zum Teil nicht oder nicht in vollem Umfang
versicherbar. Solche Gefahren kénnen sich je nach ihrem Umfang
auch anlagegefahrdend auswirken.

Rechts- und Rechtsénderungsrisiken

Fehler in der Rechtsanwendung, insbesondere bei Abschluss
von Vertrdgen oder durch Versdumnisse bei der auBergerichtli-
chen oder gerichtlichen Durchsetzung von Rechten, Anderungen
der Rechtsprechung, der Gesetzgebung oder der Verwaltungs-
praxis (auch im Hinblick auf die Regulierung der Kapitalmarkte,
darunter die Regulierung der Verwaltung von Investmentvermo-
gen) in Deutschland oder den Vereinigten Staaten von Amerika,
insbesondere Anderungen der Steuergesetze oder des Doppel-
besteuerungsabkommens zwischen Deutschland und den Ver-
einigten Staaten von Amerika kdnnen zu anlagegeféhrdenden
Verlusten fUhren.

Verbraucherrechte

Zur Anwendbarkeit und Umsetzung der gesetzlichen Regelun-
gen zum Verbraucherschutz gibt es bisher noch keine gefestigte
Rechtsprechung. Das gilt insbesondere fir die Frage der Ord-
nungsmaBigkeit der Widerrufsbelehrung. Es ist mdglich, dass es
bei der Geltendmachung ggf. bestehender Rechte und Anspri-
che durch Anleger auch nach mehreren Jahren zu Liquiditats-
abflissen und dadurch ggf. zu Liquiditatsengpassen bei der
Investmentgesellschaft kommt, die die Wirtschaftlichkeit der
Beteiligung beeintrachtigen und sich dadurch auch anlagege-
fahrdend auswirken kénnen.

Platzierungsrisiken/Liquiditatsbedarf

Eine geringere als die angestrebte Summe der insgesamt von
Anlegern gezeichneten Einlagen (,prospektiertes Fondsvolu-
men*) wird dazu flhren, dass die Investmentgesellschaft die ange-
strebte Beteiligungshohe bei den Projektentwicklungsgesell-
schaften nicht erreicht und/oder nur eine Minderheitsbeteiligung
eingehen kann. DarUber hinaus kénnte ein geringeres als das
prospektierte Fondsvolumen auch zu einer prozentual hoheren
laufenden Kostenbelastung der Investmentgesellschaft fihren,
da sich nicht alle kalkulierten Kosten im gleichen Verhaltnis redu-
zieren lieBen. Die Investmentgesellschaft kann durch Beschluss
der Gesellschafter auch ohne Vornahme von Investitionen aufge-
I6st werden. Es ist moglich, dass die Anleger bei Auflésung der
Investmentgesellschaft keine vollstdndige Ruckzahlung der Ein-
lage und des Ausgabeaufschlags erhalten, weil kein Ausgleich fur
zwischenzeitliche Verluste der Investmentgesellschaft zu erlan-
gen ist. Es kdnnen also anlagegeféhrdende Verluste entstehen.
Ein entsprechendes Risiko kann auch auf der Ebene der Projekt-
entwicklungsgesellschaften bestehen, falls die Investmentgesell-
schaft die hierzu erforderliche Einlage bei der jeweiligen Projekt-
entwicklungsgesellschaft nicht rechtzeitig oder nicht in der erfor-
derlichen Hohe einzahlt.

Zudem besteht das Risiko, dass Anleger der Investmentgesell-
schaft die von ihnen verlangten Kapitalabrufe gar nicht, nicht in
voller Hohe oder nicht rechtzeitig an die Investmentgesellschaft
bezahlen. Gleich aus welchem Rechtsgrund eine Zahlung nicht,
nicht in voller Hohe oder nicht rechtzeitig erfolgt, kann dies dazu
fUhren, dass die Investmentgesellschaft ihre Beteiligungshdhe
bei der Projektentwicklungsgesellschaft nicht erreicht oder aber
aufgrund der ausstehenden Kapitalabrufe eine Zwischenfinanzie-
rung abschlieBen muss, die ggf. zu héheren als den kalkulierten
Kosten fuhren kann. Das Risiko einer Zwischenfinanzierung
besteht auch auf Ebene der Projektentwicklungsgesellschaften,
falls die Investmentgesellschaft ihre Einlage nicht rechtzeitig oder
nicht in der erforderlichen Hohe einzahlen kann. Zudem besteht
das Risiko, dass die Investmentgesellschaft bei Nichtleistung der
Einlage gegenlUber der Projektentwicklungsgesellschaft zum
ydefaulting®, d.h. sdumigen Partner, werden und wesentliche
Gesellschafterrechte, wie z.B. inre Stimmrechte, verlieren kdnnte
und damit auch ihren Einfluss auf die Projektentwicklungsgesell-
schaft. Es ist nicht sicher, dass etwaige Schaden, die der Invest-
mentgesellschaft durch die Nichtzahlung von Anlegern entste-
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hen, von diesen erstattet werden bzw. gegentber dem jeweiligen
Anleger durchgesetzt werden kénnen. Dies kann zu einer hohe-
ren, nicht kalkulierten Kostenbelastung auf Ebene der Invest-
mentgesellschaft fuhren. Durch ausstehende Kapitalabrufe
besteht auch ein Risiko auf der Ebene der Projektentwicklungs-
gesellschaften, dass die jeweilige Immobilie nicht oder nur verzo-
gert angekauft oder bei fehlenden Mitteln nicht weiterentwickelt
werden kann. Sollte weder ausreichend Eigenkapital noch aus-
reichend zusétzliches Fremdkapital aufgenommen werden koén-
nen, besteht das Risiko, dass die Investmentgesellschaft riickab-
gewickelt werden muss. Es ist moglich, dass die Anleger bei
Auflésung der Investmentgesellschaft keine vollstandige Ruick-
zahlung der Einlage und des Ausgabeaufschlags erhalten, weil
kein Ausgleich fur zwischenzeitliche Verluste der Investmentge-
sellschaft zu erlangen ist. Es kdnnen also anlagegefahrdende
Verluste entstehen.

Majorisierungsrisiken

Falls an Beschlussfassungen bei der Investmentgesellschaft nur
eine Minderheit der Anleger teilnimmt, koénnen Beschllsse
gefasst werden, die von der Mehrheit der Anleger, die nicht ver-
treten waren, nicht erwlinscht sind, aber auch fiir diese Gultigkeit
erlangen. Es ist beabsichtigt, dass die Investmentgesellschaft
konzeptionsgemaB auch Minderheitsbeteiligungen an den Pro-
jektentwicklungsgesellschaften erwerben kann; ihre Moglichkei-
ten der Einflussnahme wird auf die Wahrnehmung vertraglicher
oder gesetzlicher Gesellschafterrechte beschrankt sein und keine
Gestaltungsmacht im Hinblick auf die Geschaftsfuhrung beinhal-
ten. Aus diesem Grund kénnen die Anleger womdglich negative
Entwicklungen auf Ebene der Investmentgesellschaft oder auf
Ebene der Projektentwicklungsgesellschaft nicht abwenden, was
sich auch anlagegefahrdend auswirken kann.

Haftung

Es besteht eine gesetzliche Haftung der Kommanditisten flr Ver-
bindlichkeiten einer Kommanditgesellschaft. Sie erlischt, sobald
der Kommanditist eine Zahlung in Hohe der im Handelsregister fur
ihn eingetragenen Haftsumme geleistet hat. Sie lebt wieder auf,
wenn der Kommanditist Auszahlungen von der Kommanditgesell-
schaft erhélt, die den Wert seiner Beteiligung unter den Betrag der
Haftsumme sinken lassen. Solche Auszahlungen durfen bei der
Investmentgesellschaft nur mit Zustimmung des Anlegers erfol-
gen. Es ist vorgesehen, durch Eintragung des Treuhandkomman-
ditisten im Handelsregister das Haftungsrisiko fUr alle Anleger (die
sich Uber den Treuhandkommanditisten beteiligen) insgesamt auf
den Betrag von 5.000 EUR zu begrenzen. Diese Summe stellt
zugleich die maximale Haftungshdhe fur einen Uber den Treu-
handkommanditisten beteiligten Anleger dar. Je mehr Anleger
sich Uber den Treuhandkommanditisten beteiligen, umso geringer
wird das entsprechende Haftungsrisiko fur den einzelnen Anleger.
FUr Anleger, die sich unmittelbar in das Handelsregister eintragen
lassen mdchten, ist die Eintragung einer Haftsumme in H6he von
1 EUR vorgesehen. Der Anspruch der Investmentgesellschaft auf
Zahlung des Ausgabepreises (Einlage und Ausgabeaufschlag)
erlischt, sobald der Anleger diese erbracht hat.
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Einlagenverpflichtung

Es besteht keine Verpflichtung der Anleger, entstandene Verluste
auszugleichen oder Nachschusse zu leisten. Auszahlungen der
Investmentgesellschaft an die Anleger, die dazu flUhren, dass
bei der personlich haftenden Gesellschafterin der Investment-
gesellschaft eine Unterbilanz entsteht oder vertieft wird, missen
bei entsprechender 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 Aktivver-
mdogens gedeckt sind und gleichwohl Auszahlungen an die Anle-
ger erfolgen. Der Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft
enthalt ein ausdruckliches Verbot von Auszahlungen an die Anle-
ger, die zu einer solchen Ruckzahlungspflicht fihren konnten. Zu
einer durch die §§ 30, 31 GmbHG begriindeten Ruckzahlungs-
verpflichtung der Anleger kdnnte es somit nur dann kommen,
wenn die Geschaftsflhrung gegen vertragliche und gesetzliche
Bestimmungen verstoBen wiirde.

Fungibilitatsrisiken

Eine VerauBerung oder Ubertragung der Anteile ist nur beschrénkt
moglich. Insbesondere sind die Bestimmungen des Gesell-
schaftsvertrages und der Anlagebedingungen sowie des Treu-
handvertrages zu beachten. Eine VerauBerung bzw. Ubertragung
der Anteile bedarf insbesondere der Zustimmung des personlich
haftenden Gesellschafters. Die anfanglichen Aufwendungen der
Investmentgesellschaft, z.B. fur Konzeption, Vertrieb und Ver-
waltung, mindern den Nettoinventarwert des Anteils. Flr Anteile
an geschlossenen AlF besteht dartber hinaus kein liquider Zweit-
markt. Die Handelbarkeit der Anteile ist deshalb eingeschrankt.
Dadurch ist es méglich, dass Uberhaupt keine VerauBerung erfol-
gen kann und dass kein dem Nettoinventarwert des Anteils
angemessener Preis erzielt werden kann. Ein vorzeitiger Liquidi-
tatsbedarf des Anlegers kann sich somit anlagegefahrdend aus-
wirken.

Anteilsfinanzierung

Anleger, die ihre Beteiligung an der Investmentgesellschaft durch
Aufnahme eines personlichen Darlehens voll oder teilweise finan-
zieren, haben dabei Folgendes zu berUcksichtigen: Flr eine
Anteilsfinanzierung stellt das finanzierende Kreditinstitut in der
Regel nicht auf den Wert des Anteils, sondern auf die Bonitat des
Anlegers ab. Eine Fremdfinanzierung des Beteiligungserwerbs
schrankt daher den Spielraum fUr kiinftige Kreditaufnahmen ein.
Fdr einen entsprechenden Kredit haftet der Anleger personlich
und unbegrenzt mit seinem gesamten Vermogen. Zins- und Til-
gungsleistungen fur solche Kredite sind vom Anleger unabhangig
von etwaigen Ausschuttungen der Investmentgesellschaft zu
leisten. Risiken aus der Anteilsfinanzierung kénnen sich anleger-
gefahrdend auswirken. Die Finanzierungskosten (Zinsen, GebUh-
ren) kdnnen zum gréBten Teil nicht bei den steuerlichen Einkinf-
ten als Sonderbetriebsausgaben geltend gemacht werden.

17



18

Risiken

Steuerzahlungen ohne Liquiditadtsauszahlungen

Dem Anleger werden die auf ihn entfallenden steuerlichen Ergeb-
nisanteile aus der Investmentgesellschaft unabhangig davon
zugerechnet, ob flr das betreffende Geschéaftsjahr auch Auszah-
lungen 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 fur
das betreffende Geschéftsjahr Auszahlungen erhalten hat. Daher
ist es moglich, dass der Anleger neben dem etwaigen Verlust
seiner Einlage und des Ausgabeaufschlags aufgrund seiner
Beteiligung Steuerzahlungen aus seinem sonstigen privaten Ver-
mdgen zu leisten hat. Dieses Risiko kann sich somit anlegerge-
fahrdend auswirken.

Anrechnung auf Versorgungszahlungen

Einklinfte aus der Beteiligung an der Investmentgesellschaft wer-
den auch im Sozialversicherungsrecht als Einkommen berlick-
sichtigt. Dies kann (z. B. je nach der Art der bezogenen Rente)
zur Kurzung von sozialversicherungsrechtlichen Ansprichen
oder (z. B. in der Kranken- und Pflegeversicherung) zur Erhdhung
von Sozialversicherungsbeitragen flihren (anlegergeféhrdend).

Marktrisiken/Verkauf der entwickelten Immobilie

durch die Projektentwicklungsgesellschaften

Die Entwicklung der Immobilienmarkte ist nicht vorhersehbar.
Die Wertentwicklung von den Projektentwicklungsgesellschaften
hangt in erster Linie von den Immobilien und den nachhaltig
erzielbaren Mieteinnahmen, aber auch von Faktoren wie Stand-
ort, Nutzungsmoglichkeiten, Bauqualitat sowie der allgemeinen
Wirtschafts- und Konjunkturentwicklung ab. Es kann vorkom-
men, dass durch eine Erhdhung des Flachenangebots an dem
jeweiligen Standort die Leerstandsrate steigt oder das Mietni-
veau sinkt und in der Folge sowohl die laufenden Mieteinnahmen
als auch die Wertentwicklung der Immobilie deutlich hinter den
Erwartungen zurtickbleiben. Der Verkauf der entwickelten Immo-
bilie ist hinsichtlich des Verkaufszeitpunkts und des erzielbaren
Ergebnisses abhangig von verschiedenen gesamtwirtschaftli-
chen, regionalen und kapitalmarktspezifischen Faktoren sowie
von objektspezifischen Entwicklungen, wie z. B. der Konkurrenz-
situation durch die mogliche Entstehung neuer Apartmentkom-
plexe im jeweiligen Umfeld der Projektentwicklung oder von
sonstigen Anderungen im Umfeld, die allesamt heute nicht vor-
hersehbar sind. Insbesondere ist zu berticksichtigen, dass der
US-Immobilienmarkt im Vergleich beispielsweise zum deutschen
Immobilienmarkt stéarkere Zyklen aufweist. Vor allem aber ist der
erzielbare Verkaufserlds der jeweiligen Projektentwicklung maB-
geblich von der Hohe der nachhaltig erzielbaren Mieteinnahmen
bzw. Nettobetriebseinnahmen abhangig. Insofern kann keine
Gewahr fUr die Durchfiihrung des Verkaufs der von den Projekt-
entwicklungsgesellschaften entwickelten Immobilie/n innerhalb
des angestrebten Zeitrahmens und fur die kinftige Wertentwick-
lung bzw. flr die Erreichung des aus heutiger Sicht prognostizier-
ten Verkaufserldses Ubernommen werden. Zu geringe Erldse aus
dem Verkauf von Immobilien kénnen sich anlagegefahrdend aus-
wirken.

Mdgliche Interessenkonflikte

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

Interessenkonflikte sind trotz der bei der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft im gesetzlich vorgeschriebenen Umfang hiergegen
bestehenden Vorkehrungen in vielen Fallen nicht vollstdndig
vermeidbar.

Die nachfolgend dargestellten moglichen Interessenkonflikte
koénnen prognosegefahrdende Auswirkungen haben.

Interessenkonflikte kdnnen in folgenden Féllen entstehen:

Interessen an finanziellen Vorteilen oder an der Vermeidung
finanzieller Nachteile

Die Aussicht auf Erzielung eines finanziellen Vorteils oder auf Ver-
meidung eines finanziellen Verlustes kann dazu fUhren, dass die
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder mit ihr verbundene Unter-
nehmen oder deren jeweilige Mitarbeiter zum Nachteil der Invest-
mentgesellschaft und ihrer Anleger handeln.

Beispiel: Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalten
Kenntnis von einer Investitionsmadglichkeit und nutzen diese fur
sich selbst aus und nicht fur die Investmentgesellschaft.

Interessen am Ergebnis einer Dienstleistung

oder eines Geschéfts

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder ein verbundenes Unter-
nehmen oder ein einzelner Mitarbeiter oder mehrere Mitarbeiter
kdénnen am Ergebnis einer fur die Investmentgesellschaft erbrach-
ten Dienstleistung oder eines fUr diese getatigten Geschafts ein
Interesse haben, das nicht mit den Interessen der Anleger Uber-
einstimmt.

Beispiel: Das Vergutungsinteresse der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft steht der Wahrnehmung einer Desinvestitionsmoglichkeit
entgegen, weil sich dadurch die Vergitung der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft verringert.

Anreize, andere AIF oder bestimmte Anleger zu bevorzugen
Es konnen finanzielle oder sonstige Anreize bestehen, die Inte-
ressen eines anderen AlF, eines Anlegers oder einer Gruppe von
Anlegern Uber die Interessen der Investmentgesellschaft zu stel-
len oder die Interessen eines Anlegers Uber die Interessen eines
anderen Anlegers oder einer Gruppe von Anlegern der Invest-
mentgesellschaft zu stellen.

Beispiel: Werden von der Kapitalverwaltungsgesellschaft aus
verschiedenen AlF unterschiedlich hohe Vergutungsséatze bezo-
gen, die jeweils vom Wert des AlF abhangig sind, entsteht ein
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Anreiz, fur Wertzuwachse insbesondere bei solchen AlF zu sor-
gen, fUr die ein héherer VergUtungssatz gilt.

Konkurrenz

Es kann zu Interessenkonflikten kommen, wenn nicht nur die
Investmentgesellschaft, sondern auch die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft oder ein verbundenes Unternehmen oder ihre jeweiligen
Mitarbeiter oder mehrere von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
verwaltete AIF oder bestimmte Anleger demselben Geschéaft
nachgehen.

Beispiel: Der Kapitalverwaltungsgesellschaft wird ein Vermdgens-
gegenstand zum Erwerb angeboten, der nicht nur fur den Erwerb
durch die Investmentgesellschaft in Frage kommt, sondern auch
fUr den Erwerb durch andere AlF, die von ihr verwaltet werden.

Anreize von Dritten

Es ist moglich, dass Dritte der Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder einem verbundenen Unternehmen oder einem Mitarbeiter
Uber die flr eine Leistung Ubliche Gegenleistung hinaus Geld,
Guter oder Dienstleistungen versprechen oder gewéahren.

Beispiel: Ein Dritter verspricht einem Mitarbeiter der Kapital-
verwaltungsgesellschaft Vorzugskonditionen fur ein privates
Geschéaft, wenn der Mitarbeiter daftr sorgt, dass die Kapital-
verwaltungsgesellschaft fur die Investmentgesellschaft mit dem
Dritten eine Geschéftsbeziehung eingeht.

Spezielle Risiken bei Investitionen in Projektentwick-
lungsgesellschaften/Projektentwicklungsrisiken

Fremdfinanzierung

Die Investmentgesellschaft, nach MaBgabe der in den Anlagebe-
dingungen festgelegten Anlagegrenzen, und die Projektentwick-
lungsgesellschaften sind berechtigt, Fremdfinanzierungen aufzu-
nehmen. Es ist mdglich, dass etwaige Zwischenfinanzierungen,
Finanzierungen zum Erwerb und/oder Entwicklung eines Pro-
jekts und/oder Baufinanzierungen auf Ebene der Investment-
gesellschaft und/oder der Projektentwicklungsgesellschaft nur
zu ungunstigeren Konditionen und/oder nicht in der derzeit ein-
geplanten Hohe erhdltlich sein werden. Baufinanzierungen flr
Projektentwicklungen werden (je nach Umfang des Projekts)
Ublicherweise fur eine Laufzeit von zwei bis vier Jahren
abgeschlossen, zzgl. Verlangerungsoption(en), sofern bestimmte
Bedingungen erfllt sind. Sollten wider Erwarten die Bedingun-
gen fur die Austbung der Verlangerungsoption(en) nicht erfullt
werden kdnnen, musste fur die jeweilige Projektentwicklung ggf.
eine Refinanzierung beschafft werden. Dabei ist es mdglich, dass
eine Refinanzierung im Vergleich zum abzuldsenden Kredit zu
ungunstigeren Konditionen und/oder nicht in der Hohe des abzu-
|6senden Kreditbetrags und/oder gar nicht erhéltlich sein wird. In
einem solchen Fall musste die Projektentwicklungsgesellschaft
ggof. eine Verminderung der prognostizierten Ertrdge hinnehmen.
Dies gilt auch im Falle der notwendigen Refinanzierung anderer
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Kreditvertrage als den Baufinanzierungen. Sollte die Projektent-
wicklungsgesellschaft ihren Verpflichtungen aus dem jeweiligen
Kreditvertrag nicht nachkommen, kann die jeweilige finanzie-
rende Bank in der Regel den Kredit fallig stellen, die ihr ausge-
reichten Sicherheiten verwerten und sich daraus ihre Anspriiche
erflllen, sowie den Garantiegeber in Anspruch nehmen. Sollte
der Garantiegeber, insbesondere der Baufertigstellungsgarantie-
geber, nicht in der Lage sein, seine diesbezlglichen vertraglichen
Verpflichtungen zu erflllen, kdnnte sich eine anderweitige Ver-
wertung nachteilig auf das wirtschaftliche Ergebnis fur die
Anleger auswirken; schlimmstenfalls konnte das Eigenkapital der
Anleger zzgl. des Ausgabeaufschlags verloren sein.

Zu den einzuhaltenden kreditvertraglichen Bestimmungen geho-
ren in der Regel auch die Erflllung der sogenannten ,Loan-to-
Value“-Klausel zur maximalen Beleihungsgrenze und die Ein-
haltung bestimmter Schuldendienstdeckungsquoten. Wird die
vertraglich vorgesehene Beleihungsgrenze, z.B. durch eine
Wertschwankung beim jeweils finanzierten Objekt, Uberschritten
bzw. die vertraglich vorgesehene Schuldendienstdeckungsquote
unterschritten, wird in der Regel der Einsatz zusétzlichen Eigen-
kapitals zur partiellen Rickfiihrung des Kredits fallig. Zu den Fol-
gen, sollte dieses zuséatzliche Eigenkapital nicht erbracht und die
Bestimmung somit nicht erfullt werden kdnnen, siehe im vorste-
henden Absatz.

Investitionskostenrisiko

Das Budget Uber die Kosten der Projektentwicklung wird vom
Projektpartner erstellt. Darlber hinaus wird die Projektentwick-
lungsgesellschaft einen noch zu beauftragenden Generalunter-
nehmer verpflichten, die Bauleistungen zu garantierten maxi-
malen Baukosten zu erbringen. Bis zur Hohe des Baukosten-
maximalbetrags wird die Projektentwicklungsgesellschaft die
Baukosten zahlen. Es besteht das Risiko, dass es zu Erhdhun-
gen derjenigen Kosten kommen kann, die nicht zu den reinen
Baukosten gehoren, insbesondere, da eine Vielzahl von Kosten-
positionen auf noch nicht abgeschlossenen Vertrdgen mit Sub-
unternehmern, sondern auf Schatzungen basieren werden. Zur
Erhdhung der Baukosten kann es insbesondere kommen durch
unvorhersehbare Ereignisse und/oder durch behordlich verlangte
Anderungen in der Bauausfilhrung. Weiter kénnen sich die Inves-
titionskosten erhdhen, sofern ein etwaiger Zinsaufwand fur die zu
variablem Zinssatz jeweils abzuschlieBende Baufinanzierung
hoéher ausfallt als angenommen. Kostentberschreitungen wer-
den moglicherweise Uber eine Erhdhung des Baukredits finan-
ziert. Hohere Herstellungskosten kdénnen zu einem niedrigen
Gewinn aus dem spéteren Verkauf der Projektentwicklung flh-
ren, sofern dem kein hdherer Verkaufspreis gegenlber steht.
Dies kann sich prognosegefahrdend auswirken.

Risiken im Zusammenhang mit dem Aufbau

der Vermdgensgegenstande

Die Projektentwicklungsgesellschaften, an denen die Invest-
mentgesellschaft eine Beteiligung erwirbt, stehen noch nicht
rechtssicher fest. Siehe hierzu im Einzelnen im Abschnitt ,Anla-
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geobjekte” (Seite 24). Es ist nicht sicher, dass in zwei geeig-
nete Projektentwicklungsgesellschaften investiert werden kann.
Zudem besteht das Risiko, dass Investitionen in Projektentwick-
lungsgesellschaften spéater als geplant getatigt werden. Dies
kann dazu fuhren, dass Ertrdge aus den Beteiligungen an Pro-
jektentwicklungsgesellschaften geringer ausfallen als angenom-
men oder dass Risiken aus der Beteiligung an Projektentwick-
lungsgesellschaften in Kauf genommen werden mdussen, bei
deren Eintritt schlechtere, als die derzeit geplanten Ertrage hin-
zunehmen waren. Dies kann sich auch anlagegeféhrdend aus-
wirken.

Zudem sind bei dem Erwerb der Beteiligung an Projektentwick-
lungsgesellschaften Risiken, die sich aus der Gesellschaftsform
ergeben, Risiken im Zusammenhang mit einem moglichen Aus-
fall von Mitgesellschaftern und Risiken der Anderung der rechtli-
chen und gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen zu
bertcksichtigen, die sich ebenfalls anlagegefahrdend auswirken
kénnen.

Vermietungsrisiko

Ein generelles Risiko einer jeden (auch mittelbaren, also durch
die Projektentwicklungsgesellschaften) Investition in Immobilien
besteht in der dauerhaften Vermietbarkeit der Immobilien zu Mie-
ten, die den wirtschaftlichen Erwartungen an die Investition ent-
sprechen. Es besteht das Risiko der Vermietbarkeit der Apart-
ments (Wohnungen) innerhalb des noch zu entwickelnden
Zeitrahmens zu den noch festzulegenden Mietpreisen, die den
wirtschaftlichen Erwartungen an die Investitionen entsprechen.
Es besteht das Risiko, dass Mieter ihre vertraglich vereinbarten
Pflichten nicht erflllen und ausfallen. Nach vertragsgemaBem
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 wer-
den konnen.

Sollten die noch festzulegenden Mietpreise unterschritten wer-
den, so wlrden dadurch die Nettobetriebseinnahmen entspre-
chend geringer ausfallen, was héchstwahrscheinlich eine Redu-
zierung des auf Basis der Nettobetriebseinnahmen ermittelten
Kaufpreises der jeweiligen Projektentwicklung zur Folge hétte.
Ferner kdnnen im Zusammenhang mit Neuvermietungen Kosten
entstehen, die nicht geplant waren bzw. hdher als geplant ausfal-
len, z.B. Incentives an neue Mieter wie mietfreie Zeiten. Dies
kann dazu fuhren, dass die Hohe der noch zu kalkulierenden
Kosten und die noch zu bildenden Reserven nicht ausreichen,
sodass sich die Nettobetriebseinnahmen entsprechend reduzie-
ren. Im Falle einer marktbedingten Verschiebung des noch fest-
zulegenden Verkaufszeitpunkts und einer vorldbergehenden
verlangerten Bewirtschaftung der Immobilie wirde ein langsame-
rer Vermietungsprozess bzw. ein Unterschreiten der geplanten
Mieteinnahmen bzw. ein Uberschreiten der geplanten Aufwen-
dungen fur Neuvermietungen zu geringeren Ausschuttungen aus
der Betriebstatigkeit der Projektentwicklungsgesellschaft und
somit auch an die Investmentgesellschaft und damit an die Anle-

ger fuhren. Gleiches gilt fir den Zeitraum einer moglichen kurz-
fristigen Bewirtschaftung der von der Projektentwicklungsgesell-
schaft erworbenen Immobilie bis zum geplanten Verkauf. Dies
kann sich prognosegefahrdend auswirken.

Niedrigere als die kalkulierten Inflationsraten konnen im Laufe der
Jahre dazu fuhren, dass die in den Mietvertragen Ublicherweise
vereinbarte Anpassung der Miete an die Preisentwicklung nicht
zu den kalkulierten Mietsteigerungen fuhrt. Dies kann sich anla-
gegefahrdend auswirken.

Betriebskosten/Instandhaltung

Es kénnen ErtragseinbuBen bis hin zu (anlagegefdhrdenden) Ver-
mogensverlusten dadurch entstehen, dass auf Ebene der Pro-
jektentwicklungsgesellschaften hdhere als die kalkulierten Auf-
wendungen fur den laufenden Betrieb der Projektentwicklung,
Reparaturen und Instandhaltung sowie Steuern und Versicherun-
gen o.A. anfallen, die nicht von den Mietern zu tragen sind. MaB-
geblichen Einfluss hierauf haben folgende Entwicklungen: Preis-
steigerungen kdnnen mdglicherweise nicht oder nicht in voller
Hohe Uber entsprechende Klauseln in den Mietvertragen auf die
Mieter umgelegt werden. Sollten die tatsachlichen Aufwendun-
gen hierfUr die geplanten Betrage Ubersteigen, so reduzieren sich
hierdurch die Nettobetriebseinnahmen entsprechend, was zu
verminderten Ertrdgen flihren wuirde. Dies kann sich an-
lagegeféahrdend auswirken. Bei Verkauf der Immobilie durch die
Projektentwicklungsgesellschaft kdnnen weitere Aufwendungen
zur Revitalisierung der Immobilie anfallen. Dies kann zu Verlusten
flhren und sich somit ebenfalls anlagegefahrdend auswirken.

Entwicklungs- und Baurisiken

Ziel der Investmentgesellschaft ist in zwei Projektentwicklungs-
gesellschaften mit dem Sitz in den Vereinigten Staaten von Ame-
rika zu investieren, die jeweils eines oder mehrere unbebaute
bzw. mit Altbestand bebaute Grundsticke erwerben und darauf
Apartmentanlagen (Multi-Family Residential) bauen, vermieten
und verkaufen. Dies birgt zusatzliche Risiken: Bei der Projektent-
wicklung kénnen sich Risiken z. B. durch Anderungen in der Bau-
leitplanung, Baukostenerhdhungen und Fertigstellungsrisiken
ergeben. Das Projekt kann mdéglicherweise aufgrund rechtlicher,
witterungsbedingter oder bautechnischer Griinde nicht rechtzei-
tig fertiggestellt werden. Zudem ist es moglich, dass Baugeneh-
migungen fUr etwaige Investitionsprojekte Uberhaupt nicht oder
erst verspatet erteilt werden. Dies kann zu KostenUberschreitun-
gen fUhren oder auch zur Kiindigung bereits geschlossener Miet-
vertrage, sofern Ubergabefristen Uberschritten werden oder im
schlimmsten Fall zur Nichtrealisierung des Projekts. Beim Verkauf
von Objekten hangt der Kaufpreis Ublicherweise von den tat-
sachlichen Mieteinnahmen ab, sodass sich geringere als kalku-
lierte Mieteinnahmen unmittelbar auf den von der Projektentwick-
lungsgesellschaft erzielbaren Kaufpreis auswirken. Es ist beab-
sichtigt, dass Beteiligungen an Projektentwicklungsgesellschaften
erworben werden, die Bauvertrage mit einer Hochstpreisgarantie
abzuschlieBen. Von dieser Hochstpreisgarantie nicht umfasst
sind jedoch Baunebenkosten wie beispielsweise Makler- oder
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weitere Dienstleisterkosten sowie eventuell unvorhersehbare
Ereignisse. Es besteht somit das Risiko, dass es in Bezug auf
Baunebenkosten zu Kostentberschreitungen kommt bzw. kein
Bauunternehmer gefunden wird, der einen Bauvertrag mit einer
Hochstpreisgarantie  fir das Investitionsprojekt  abschlieBt.
Zudem tragt die Investmentgesellschaft das Insolvenzrisiko sei-
ner Dienstleister, insbesondere mittelbar des Uber die Projektent-
wicklungsgesellschaft beauftragten Generalunternehmers (siehe
dazu im Einzelnen auch den Unterpunkt ,Bonitats-, Vertragser-
flllungs- und Insolvenzrisiken® Seite 15). Rechtsstreitigkeitsri-
siken, beispielsweise durch Klagen von Anwohnern, kénnen zu
Verzdgerungen oder zuséatzlichen Kosten fuhren. Der wirtschaft-
liche Erfolg von Immobilieninvestitionen mit Entwicklungs- und
Baurisiken hangt insbesondere von der VerauBerung der Immo-
bilie durch die Projektentwicklungsgesellschaft ab. Sollte eine
VerauBerung nicht im erwarteten Zeitrahmen oder zu den kalku-
lierten Konditionen moglich sein, héatte dies unter Umstanden
gravierende Auswirkungen auf das wirtschaftliche Ergebnis die-
ser Investition. So kénnen beispielsweise Anderungen im Wett-
bewerbsumfeld einen Verkauf deutlich verzégern oder nur zu
einem reduzierten Preis zulassen. Entwicklungs- und Baurisiken
koénnen sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Baumangel und Altlastenrisiken

Auch bereits fertiggestelite Immobilien kédnnen Mangel aufwei-
sen. FUr den Fall, dass der beauftragte Generalunternehmer
und/oder beauftragte Dienstleister flr diese Mangel nicht haften
sollten, besteht das Risiko, dass es zu unerwarteten finanziellen
Belastungen auf Ebene der Projektentwicklungsgesellscharft
kommt. Unentdeckte oder unterschéatzte Mangel und Bodenver-
unreinigungen kénnen zu unerwarteten finanziellen Belastungen
fUhren. Wahrend der Bauarbeiten kénnen chemische Verunreini-
gungen der Altbausubstanz, z. B. Asbest, oder des Bodens, z. B.
Grundwasserverunreinigungen, entdeckt werden, deren Beseiti-
gung ebenfalls zu Kostensteigerungen fiihren kann. Bauméangel-
und Altlastenrisiken kénnen sich auch anlagegefahrdend auswir-
ken.

Risiken im Zusammenhang mit Dienstbarkeiten

und nachbarrechtlichen Beschrankungen

Etwaige vorhandene Dienstbarkeiten sowie nachbarrechtliche
Beschrankungen koénnen Forderungen und Unterhaltsverpflich-
tungen sowohl o6ffentlich-rechtlicher als auch privatrechtlicher
Natur hervorrufen. Das Vorhandensein etwaiger Dienstbarkeiten
und/oder nachbarrechtlicher Beschréankungen kann die Fungi-
bilitat der Immobilie einschranken, d.h. die Immobilie lasst sich
moglicherweise nicht so leicht verauBern wie ohne eine derartige
Belastung.

Verpflichtung der Investmentgesellschaft und des jeweiligen
Projektpartners zur Leistung von Nachschiissen

Wenn Finanzmittel erforderlich werden, um Betriebskosten zu
finanzieren und Kapitaldienstverpflichtungen sowie Verpflichtun-
gen zur Bildung von Reserven, unter anderem fUr Reparaturen
und werterhdhende MaBnahmen, zu erflllen, so werden die
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Gesellschafter der Projektentwicklungsgesellschaft zur Leistung
von Nachschtssen verpflichtet werden. Da fur die Kommanditis-
ten der Investmentgesellschaft keine Nachschusspflicht besteht,
muss die GeschéftsfUhrung der Investmentgesellschaft ggf.
erforderlich werdende Darlehensmittel aus anderer Quelle
beschaffen, d.h. die Finanzierung solcher Nachschisse kann
nicht als gesichert angesehen werden. Sollte die Geschaftsfih-
rung die Finanzierung solcher Nachschisse nicht beschaffen
kénnen, miisste mit dem jeweiligen Projektpartner tiber die Uber-
nahme des bendtigten Betrags verhandelt werden. Der jeweilige
Projektpartner ware zu einer solchen Ubernahme nur in Héhe
seiner Beteiligung an der Projektentwicklungsgesellschaft ver-
pflichtet. Dartber hinaus wirde die Investmentgesellschaft bei
Nichtleistung von ggf. erforderlich werdenden Nachschissen
zum ,defaulting”, d.h. sdumigen Partner, werden und wesentli-
che Gesellschafterrechte, wie z.B. ihre Stimmrechte, verlieren
und damit auch ihren Einfluss auf die Projektentwicklungsgesell-
schaft. Der jeweilige Projektpartner soll nach dem Gesellschafts-
vertrag der jeweiligen Projektentwicklungsgesellschaft verpflich-
tet werden, eine Fertigstellungsgarantie abzugeben, die jedoch
nicht samtliche unerwartete Baukosten abdecken wird. Solche
unerwarteten BaukostenUberschreitungen kdnnen sich z.B.
durch Bodenverunreinigungen, Anderungen der maBgebenden
gesetzlichen Regelungen und hodhere Gewalt ergeben. Die
Investmentgesellschaft wird in Héhe ihrer Gesellschaftsbeteili-
gung an der Projektentwicklungsgesellschaft verpflichtet werden,
solche Kosten entsprechend Uber ihre Nachschussverpflichtung
zu tragen. Dies kann sich anlagegefahrdend auswirken.

Einschrankungen aufgrund der Bestimmungen der
verschiedenen ,Inclusionary Zoning (Affordable Housing)*
Verordnungen in den Vereinigten Staaten von Amerika

Viele Ballungsraume in den Vereinigten Staaten haben in den
vergangenen Jahren ,Inclusionary Zoning (Affordable Housing)“
Verordnungen erlassen, um die wirtschaftliche Diversifikation zu
fordern und bezahlbaren Wohnraum zu schaffen, in dem Woh-
nungen (Apartments) zu bezahlbaren Preisen angeboten werden.
Entwickler bzw. Eigenttimer von neuen Wohnprojekten sind nach
diesen Verordnungen in der Regel verpflichtet, einen Anteil von
zwischen ca. 10 bis zu ca. 15 % aller in dem jeweiligen Projekt
geplanten Wohnungen Mietpreis verbilligt anzubieten. Zudem ist
die Miethohe dieser vergunstigten Wohnungen haufig auf einen
bestimmten Prozentsatz des mittleren Haushaltseinkommens in
der jeweiligen Region gedeckelt, wobei die entsprechenden Ein-
kommensgrenzen und Miethdhen Ublicherweise jahrlich festge-
legt werden. Die Einhaltung der jeweiligen Verordnung wird von
staatlicher Seite her Uberwacht. Zudem ist es Ublich, dass die
genauen Konditionen der Vermietung der jeweiligen Wohnungen
in einer mit der jeweiligen Stadt und dem jeweiligen US-Bundes-
staat noch abzuschlieBenden Vereinbarung geregelt werden. Ein
zukUnftiger Erwerber der Projektentwicklung ware verpflichtet,
als Nachfolger der jeweiligen Projektentwicklungsgesellschaft in
die jeweilige Vereinbarung einzutreten sowie etwaige weitere
Zustimmungserfordernisse einzuholen. Es kann daher nicht aus-
geschlossen werden, dass sich eine Ubertragungsverpflichtung

21



22

Risiken

bzw. ein Eintritt eines Erwerbers in die jeweilige Vereinbarung bei
der spéteren VerauBerung der Projektentwicklung durch die Pro-
jektentwicklungsgesellschaft mdglicherweise nachteilig auswirkt.
Durch die Mietpreisbindung fur eine bestimmte Anzahl an Woh-
nungen kann ferner eine Beeintrachtigung der Vermietung der
restlichen Wohnungen nicht ausgeschlossen werden.

Fungibilitatsrisiken

Die unter ,Allgemeine Risiken” dargestellten Fungibilitatsrisiken
bestehen auch im Hinblick auf die Anteile an den Projektentwick-
lungsgesellschaften. Dies kann dazu fuhren, dass im Falle der
Liguidation der Investmentgesellschaft die Anteile an den Pro-
jektentwicklungsgesellschaften nicht oder nur mit erheblichen
Abschlagen verauBerlich sind, sodass sich die Dauer der Liquida-
tion verlangern und anlagegeféhrdende Verluste eintreten kdnnen.

Steuerliche Risiken

Rechtsanderungsrisiko

Das Risiko der Anderung steuerrechtlicher Regelungen sowie
deren Auslegung durch die Finanzverwaltung und die Rechtspre-
chung tragt allein der Anleger. Die steuerliche Behandlung der
Investmentgesellschaft beruht auf den derzeit geltenden Steuer-
gesetzen sowie Verwaltungsanweisungen und Entscheidungen
der Finanzgerichte soweit diese im Zeitpunkt der Aufstellung
dieser Informationsunterlagen amtlich veroffentlicht waren. Es
besteht keine Sicherheit daftr, dass wéhrend der Dauer der
Beteiligung des einzelnen Anlegers die Gesetze, die Recht-
sprechung und Auffassung der Finanzverwaltung unverandert
Bestand haben werden. Kiinftige Anderungen dieser Rechts-
grundlagen konnen sich im Rahmen der jeweils geltenden
gesetzlichen Vorgaben nachteilig, ggf. auch mit steuerlicher
Ruckwirkung, auf die steuerliche Situation der Investmentgesell-
schaft und/oder der Anleger, bis hin zum Totalverlust der Einlage,
auswirken und im Extremfall zusatzliches Vermdgen des Anle-
gers gefahrden, welches bis zu einer Insolvenz des Anlegers
fUhren kann.

Risiko abweichender steuerlicher Beurteilung durch
Finanzbehérden und Finanzgerichte

Es besteht das Risiko, dass die Finanzverwaltung oder die
Finanzgerichtsbarkeit zur steuerlichen Behandlung der Einkiinfte
der Investmentgesellschaft und der Anleger eine andere Auffas-
sung als die Kapitalverwaltungsgesellschaft vertritt. Das kann die
nachfolgend im Einzelnen dargestellten steuerlichen Risiken
betreffen sowie die Ubrigen steuerlichen Aspekte des Beteili-
gungsangebots.

Eine abweichende Ansicht der Finanzverwaltung kann im Be-
steuerungsverfahren bei Erstellung der Steuerbescheide sowie
anlasslich einer Betriebsprtfung zum Tragen kommen. Erst nach
Abschluss dieser Verfahren und eventuell daran anschlieBender
Einspruchs- und finanzgerichtlicher Verfahren ist fur das betref-
fende Veranlagungsjahr die steuerliche Behandlung geklart.

Die steuerliche Behandlung der Geschaftsvorfalle eines Veranla-
gungsjahres hindert die Finanzverwaltung nicht daran, in darauf
folgenden Jahren hiervon abweichend zu entscheiden.

Eine von der Prospektdarstellung abweichende steuerliche
Behandlung koénnte negative Auswirkungen auf die steuerlichen
Ergebnisse der Investmentgesellschaft und der Anleger bis hin zu
anlegergefahrdenden Wirkungen haben.

Es kénnen auch rickwirkend noch nicht endgultig steuerlich ver-
anlagte Veranlagungszeitraume geandert werden und sowohl bei
der Investmentgesellschaft als auch bei den Anlegern Zinsen
nach der Abgabenordnung von derzeit 6 % p. a. (vgl. § 233 a AO)
anfallen.

Gewerblicher Grundstiickshandel

Die Verkaufe der Investmentgesellschaft, der Projektentwick-
lungsgesellschaft oder die VerauBerung von Gesellschaftsantei-
len kdnnen dem Gesellschafter als Zahlobjekte bei der Beurtei-
lung eines etwaigen gewerblichen Grundstlckshandels auf pri-
vater Ebene zugerechnet werden. Ob ein Gesellschafter unter
Einbezug der Objekte aus dieser Beteiligung die Grenzen der
Vermobgensverwaltung Uberschreitet, muss dieser mit seinem
persoénlichen Steuerberater abklaren. Die sogenannte Drei-
Objekt-Grenze, nach der ein Steuerpflichtiger innerhalb eines
Flnfiahreszeitraums bis zu drei Objekte verauBern kann, ohne
gewerblichen Grundstlckshandel zu betreiben, gilt auch fur
Beteiligungen an Personengesellschaften. Voraussetzung fur die
Zurechnung ist nach derzeitiger Auffassung der Finanzverwal-
tung, dass der Gesellschafter an der Personengesellschaft zu
mindestens 10 % beteiligt ist oder dass der Verkehrswert des
Gesellschaftsanteils oder des Anteils an dem verduBerten
Grundstlck bei einer Beteiligung von weniger als 10 % mehr als
250.000 EUR betragt. Die vorgenannten Grundsatze gelten fir
die VerauBerung der Beteiligung eines Gesellschafters entspre-
chend. Das bedeutet, dass die VerauBerung einer solchen Betei-
ligung dazu fUhren kann, dass Immobiliengeschafte eines Anle-
gers in gewerbliche EinkUnfte umqualifiziert werden kénnten.

Steuerliche Ergebniszuweisungen
Die Ermittlung steuerlichen Ergebniszuweisungen unterliegt einer
eigenstandigen Berechnung.

FUr die Zurechnung dieser Einkunfte ist der Stand der geleisteten
Einlage (§ 12 Absatz 2 des Gesellschaftsvertrages) mafBgeblich.
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft geht davon aus, dass der
Stand zum Jahresende maBgeblich ist. Daher kdnnen wahrend
der Platzierungsphase Benachteiligungen entstehen, da zeitliche
Unterschiede unterjéhriger Beitritte bei der Zuweisung der steu-
erlichen Ergebnisse unbericksichtigt bleiben, die trotz gesonder-
ter Erfassung der Initialkosten (§ 12 Absatz 1 des Gesellschafts-
vertrages) und der Verzinsungsregelung nach § 12 Absatz 2 des
Gesellschaftsvertrages nicht mehr ausgeglichen werden.



Risiken

Umqualifizierung der Einkiinfte der Treugeber

Soweit von der Finanzverwaltung die Zurechnung der Einkinfte
aus Gewerbebetrieb aufgrund einer anderen Beurteilung der
Treuhandverhéltnisse der Treugeber zur Treuhandkommanditistin
abgelehnt wirde, wéaren die erhaltenen Ausschittungen der
Anleger insoweit als Kapitaleinklinfte zu behandeln. Dies kann
zu Steuernachzahlungen und zu Zinsforderungen des Fiskus
fUhren.

Doppelbesteuerung

Die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft sehen Inves-
titionen im Ausland vor. Trotz der bestehenden zwischenstaatli-
chen Doppelbesteuerungsabkommen und der insofern teilweise
anzuwendenden Freistellungsmethode mit Progressionsvorbe-
halt bzw. der Anrechnungsmethode kann es ertragsteuerlich,
aber insbesondere auch bei anderen Steuerarten (Gewerbe-
steuer, Erbschaftsteuer) zu einer teilweisen oder vollstandigen
Doppelbesteuerung der ausléandischen Einkinfte kommen. Es
besteht auch das Risiko der Kiindigung solcher Abkommen, mit
der Folge einer méglichen Doppelbesteuerung.

Erbschaftsteuer und Schenkungsteuer

Die erbschaft- und schenkungsteuerliche Bewertung der Anteile
an der Investmentgesellschaft ist derzeit nicht gesichert. Die
Finanzverwaltung vertritt bei Anteilen, die Uber einen Treuhander
gehalten werden, die Auffassung, dass nicht die Beteiligung
unmittelbar mit den jeweiligen zuzurechnenden Bedarfswerten
(z. B. Grundbesitz), sondern der Verkehrswert des Herausgabe-
anspruchs gegen den Treuhander flir Zwecke der Erbschaft- und
Schenkungsteuer maBgeblich ist. Derzeit orientiert sich die
Bewertung des Herausgabeanspruchs daran, auf welchen
Gegenstand sich dieser bezieht. Es besteht das Risiko, dass sich
diese Auffassung der Finanzverwaltung kunftig andert und dar-
aus nachteilige Bewertungsunterschiede entstehen kdnnen.

Die Schenkung wie auch die Erbschaft eines Kommanditanteils
unterliegen in den Vereinigten Staaten von Amerika und in
Deutschland der Besteuerung. Der Doppelbesteuerung wird
durch die Anrechnungsmethode teilweise abgeholfen. Auch im
Erbfall wird die ggf. in den Vereinigten Staaten von Amerika
gezahlte Nachlasssteuer auf die deutsche Erbschaftsteuer antei-
lig angerechnet, jedoch — wie bei Schenkungen — nur bis zur
Hohe der in Deutschland festgesetzten Erbschaftsteuer fur die-
ses Auslandsvermdgen. Hierdurch kann fUr den Anleger eine
deutlich héhere Belastung eintreten als beim Vererben eines
gleich hohen Inlandsvermdogens.

Besteuerung in Deutschland und den Vereinigten Staaten
von Amerika aufgrund der rechtlichen Einordnung der
Projektentwicklungsgesellschaften nach deutschen Steuerrecht
Es wird davon ausgegangen, dass die Anleger mit ihrer Betei-
ligung aus der Investmentgesellschaft als Mitunternehmer im
Sinne des § 15 Absatz 1 Satz 1 Nr. 2 EStG EinkUnfte aus Gewer-
bebetrieb (gewerblicher Grundstlickshandel) erzielen, welche
insbesondere in den Vereinigten Staaten von Amerika (nach dor-
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tigem Recht) zu versteuern sind. Die Beseitigung der Doppel-
besteuerung (Einkommen- bzw. Koérperschaftsteuer) erfolgt in
Deutschland grundsétzlich durch die im Doppelbesteuerungs-
abkommen mit den USA geregelte Freistellungsmethode unter
Progressionsvorbehalt und in Ausnahmefallen nach der Anrech-
nungsmethode. Die Anleger haben die hierzu nach US-amerika-
nischem Recht erforderlichen Erklarungen und Anmeldungen
abzugeben. Dieser Auffassung liegt die Einschatzung zugrunde,
dass es sich bei der geplanten Beteiligung an den Projektent-
wicklungsgesellschaften in den Vereinigten Staaten von Amerika
in der (geplanten) Rechtsform einer Limited Partnership oder
einer vergleichbaren Rechtsform handeln wird und von der
deutschen  Finanzverwaltung ebenfalls als transparente
Personengesellschaft behandelt werden wird. Sollte nach Auffas-
sung der Finanzverwaltung die jeweilige Projektentwicklungsge-
sellschaft nicht als transparente Personengesellschaft zu behan-
deln sein, andern sich die steuerlichen Grundlagen fundamental
und den Anlegern in Deutschland wirden steuerpflichtige Divi-
denden aus der jeweiligen Projektentwicklungsgesellschaft zuzu-
rechnen sein.

US-amerikanische steuerliche Risiken aufgrund der
Beteiligungen an den Projektentwicklungsgesellschaften
Ahnlich den deutschen Steuergesetzen und -vorschriften unter-
liegen die Steuergesetze und -vorschriften in den Vereinigten
Staaten standigen Anderungen. Diese Anderungen kénnen auf
staatliche FinanzierungsbedUrfnisse sowie auf das wirtschaftliche
und politische Klima zurlickzuflihren sein. Die unter ,Steuerliche
Hinweise" (Seite 59) beschriebenen Steuerprogramme sowie
die Steuersatze werden ab 2019 angegeben, kénnten aber
geandert werden. Diese Anderungen kénnen sich negativ auf die
von den Anlegern erzielten Renditen nach Steuern auswirken.
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Anlageobjekte

Anlageobjekte

Die Investmentgesellschaft wird in zwei Private Equity-Unter-
nehmensbeteiligungen in den Vereinigten Staaten von Amerika
investieren. Die Investmentgesellschaft beabsichtigt folgende
Beteiligungen an Unternehmen zu erwerben:

> Eine Beteiligung an einer noch zu grindenden Limited Liability
Partnership, einer Personengesellschaft nach US-amerikani-
schem Recht, mit einer Kapitalbeteiligung von 90 %, die die
Projektentwicklung Bainbridge ,Bayview [I* mit 283 Apart-
ments in Clearwater, Florida, entwickeln wird.

> Eine weitere Beteiligung an einer noch nicht feststehenden
Projektentwicklungsgesellschaft (Private Equity-Unterneh-
mensbeteiligung) in den Vereinigten Staaten von Amerika
nach MaBgabe der Anlagebedingungen der Investmentgesell-
schaft.

Beteiligung an einer noch zu grindenden Limited
Liability Partnership, die die Projektentwicklung
Bainbridge ,Bayview Il in Clearwater, Florida
entwickeln wird

Die Investmentgesellschaft beabsichtigt, in eine Beteiligung an
einer noch zu grindenden Limited Liability Partnership, einer
Personengesellschaft nach US-amerikanischem Recht, mit einer
Kapitalbeteiligung von 90 %, die die Projektentwicklung Bain-
bridge ,,Bayview II* mit 283 Apartments in 2990 Gulf to Bay Blvd.
in Clearwater, Florida, entwickeln wird, zu investieren. Die Pro-
jektentwicklung ,Bayview Il in Clearwater, Florida, wird nachste-
hend im Einzelnen beschrieben. Die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft hat dazu am 22.03.2019 einen Letter of Intent, eine nicht
rechtsverbindliche Absichtserklarung zur Sicherung der Beteili-
gungsmadglichkeit, mit dem nachstehend naher beschriebenen
Projektpartner Bainbridge Companies LLC abgeschlossen.

Projektpartner Bainbridge

Die Bainbridge Companies LLC mit Buros in Wellington/Florida
und Bethesda (GroBraum Washington D.C.) sowie weiteren
Buros in Raleigh/North Carolina, Orlando und Tampa/Florida
sowie in der New York Metropolitan Area, wurde 1997 gegrindet
und beschéaftigt derzeit rund 560 Mitarbeiter (Bainbridge).

Bainbridge ist sowohl Entwickler als auch Verwalter von Miet-
wohnanlagen im Osten (insbesondere bedeutendere Kusten-
regionen) der USA. Neben der reinen Projektentwicklung werden
auch sogenannte Rehab-Projekte (Renovierung gut gelegener
alterer Wohnanlagen und Optimierung des Managements) durch-
gefUhrt.

Im jahrlich von NMHC* durchgefuhrten Ranking der Top-Akteure
am US-Mietwohnungsmarkt im Bereich Entwicklung, Verwaltung
und Bauwesen erreichte Bainbridge flr 2017 zweimal einen Platz
unter den Top-25 der US-Developer und Generalunternehmer
(*NMHC = National Multifamily Housing Council, eine gemeinn(t-

zige Einrichtung und flhrender Branchenverband der US-
Housing-Industry).

EigentlUmer des Unternehmens sind der Grinder, Mr. Richard
Schechter (Mehrheitsgesellschafter), drei weitere Geschéftsflih-
rer sowie ein Drittinvestor (passive Minderheitsbeteiligung).

Projektlage

Das Grundstlick der geplanten Apartmentanlage liegt in der
Stadt Clearwater im US Bundesstaat Florida im GroBraum
Tampa. Clearwater ist auch der County Seat des Pinellas County,
liegt am Golf von Mexiko und direkt an der Tampa Bay. Die Stadt
ist Teil der Metropolitan Statistical Area (MSA) Tampa-St.-Peters-
burg-Clearwater mit rund 2,8 Millionen Einwohnern. Bis nach
Tampa sind es rund 22 Meilen. In kurzer Distanz liegen die Flug-
hafen Tampa International und The St. Peterburg/Clearwater
International Airport. Die Objektadresse lautet: 2990 Gulf to Bay
Boulevard in Clearwater, Florida, mit direktem Zugang zur Tampa
Bay.

Objektdaten

Die Projektentwicklungsgesellschaft plant die Entwicklung einer
Apartmentanlage im sogenannten Class-A-Segment mit hoch-
wertiger Ausstattung, attraktiven Gemeinschaftseinrichtungen
wie Pool, Clubhaus, Fitnesseinrichtungen usw. und entsprechen-
der Standortqualitat.

> GrundstlicksgroBe:
5.60 acres (entspricht ca. 22.662,4 gm)
> Anzahl der Apartments: 283
> Durchschnittliche Mietflache:
1.006 Square Feet (entspricht ca. 93,46 gm)
> Gesamt-Mietflache aller Apartments:
284.768 Square Feet (entspricht ca. 22.456 gm)
> Baustil: Garden Style mit bis zu 5 Stockwerken

Voraussichtliches Eigenkapital der Projektentwicklungs-
gesellschaft

Das Eigenkapital der Projektentwicklungsgesellschaft wird
voraussichtlich 27.560.000 US-Dollar betragen. Der Anteil der
Investmentgesellschaft wird voraussichtlich 24.804.000 US-
Dollar betragen bzw. einem Kapitalanteil von 90 % entsprechen.
Der Anteil des weiteren Gesellschafters, eine Gesellschaft von
Bainbridge, wird voraussichtlich 2.756.000 US-Dollar betragen
bzw. einem Kapitalanteil von 10 % entsprechen.

Baufinanzierung

Bainbridge wird eine Baufinanzierung in Hohe von voraussichtlich
41.340.000 US-Dollar zur Verfugung stellen, welche von der Pro-
jektentwicklungsgesellschaft abgeschlossen wird. Diese wird bis
zu 60 % der gesamten Projektkosten betragen. Die Baufinanzie-
rung wird voraussichtlich durch die ,Schechter Capital, LLLP*
garantiert und besichert.



Anlageobjekte

Management und Projektsteuerung

Bainbridge wird im Wesentlichen fUr das gesamte Tagesgeschéaft
der Projektentwicklung sowie der Projektentwicklungsgesell-
schaft verantwortlich sein und alle wesentlichen Entscheidungen
treffen, somit die Geschéftsfihrung eigenverantwortlich nach
den noch abzuschlieBenden Regelungen des Gesellschaftsver-
trages der Projektentwicklungsgesellschaft ibernehmen.

Garantierte maximale Baukosten

Bainbridge wird eine Garantie Uber maximale Baukosten
,Guaranteed Maximum Price” zur Verfigung stellen. Vorausset-
zung fur die Einzahlung von Einlagen durch die Investmentgesell-
schaft in die Projektentwicklungsgesellschaft ist das Vorliegen
der vorgenannten Garantie Uber maximale Baukosten. Im Einzel-
nen sind noch Regelungen in Bezug auf Uberschreitungen von
Baukosten, die von der vorgenannten Garantie nicht erfasst sind,
zu verhandeln.

Fertigstellung der Projektentwicklung

Die Fertigstellung der Projektentwicklung erfolgt, wenn die be-
hordlichen Genehmigungen fur die Vermietung aller 283 Wohn-
einheiten vorliegen (certificate of occupancy).

Zuséatzliches Eigenkapital

FUr den Fall, dass vertraglich noch zu vereinbarende zusétzliche
Kapitaleinlagen erforderlich werden sollten, sind diese im Verhalt-
nis 90 % zu 10 % einzuzahlen. Siehe zuséatzlich im Abschnitt
,Risiken” unter ,Verpflichtung der Investmentgesellschaft und
des jeweiligen Projektpartners zur Leistung von Nachschuissen®
(Seite 21).

Asset Management Vergltung

Die Projektentwicklungsgesellschaft wird fir das Asset Manage-
ment voraussichtlich die National Partners L.P., eine Schwester-
gesellschaft der BVT Holding GmbH & Co. KG, die wiederum
Mehrheitsgesellschafterin der Kapitalverwaltungsgesellschaft ist,
beauftragen. Die voraussichtliche Vergttung wird 620.100 US-
Dollar betragen und Uber einen Zeitraum von 24 Monaten ent-
sprechend der Leistungserbringung laufend von der Projektent-
wicklungsgesellschaft bezahlt werden. Einen entsprechen-
den Vertrag wird die Projektentwicklungsgesellschaft noch
abschlieBen.

Weitere Vergutungen (Developer und Generalunternehmer)
Die gesamten Projektkosten in Hohe von voraussichtlich
68.900.000 US-Doallar beinhalten auch eine Development Vergu-
tung fur Bainbridge in Hohe von 2.067.000 US-Dollar bzw. 3,0 %
der Gesamtkosten sowie eine Vergltung fUr den Generalunter-
nehmer in Hohe von voraussichtlich 2.279.750 US-Dollar. Ent-
sprechende Vertrdge wird die Projektentwicklungsgesellschaft
mit noch zu benennenden Gesellschaften des Projektentwicklers
Bainbridge abschlieBen.
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Gebaudemanagement

Eine Gesellschaft von Bainbridge wird zudem das Gebaude-
management und -verwaltung tbernehmen. Die Leistungen wer-
den voraussichtlich 90 Tage vor Fertigstellung des Clubhauses
beginnen und zunéchst flir 18 Monate laufen. Die VergUtung wird
entweder 9.000 US-Dollar pro Monat oder 3,00 % der Mietein-
nahmen betragen; maBgebend ist der jeweils héhere Betrag.
Einen entsprechenden Vertrag wird die Projektentwicklungs-
gesellschaft noch abschlieen.

Ausschuttungen/Ertrage

Nach vollstandiger Ruckfuhrung der Verbindlichkeiten sowie
Begleichung aller Betriebskosten der Projektentwicklung erfolgt
die Verteilung aller verfligbaren Mittel entsprechend einer noch
néher festzulegenden Verteilung der Ausschuttungen innerhalb
der Projektentwicklungsgesellschaft. Mietliberschisse, Refinan-
zierungserlose und Netto-VerauBerungserldse sind wie folgt an
die Gesellschafter auszuschutten: in erster Linie zur Auszahlung
der Vorabgewinne der Gesellschafter (der Vorabgewinn der
Gesellschafter betragt jeweils p.a. 10 % der Kapitaleinlagen bis
zur Ruckzahlung dieser Kapitaleinlagen, wobei die ,Verzinsung*
monatlich der Hauptsache hinzugerechnet wird, also eine Art
Zinseszinseffekt erzielt wird), danach zur Ruckzahlung der Einla-
gen der Gesellschafter, danach 80 % im Verhaltnis der Gesell-
schaftsanteile und 20 % an Bainbridge bis die Investmentgesell-
schaft einen Betrag in Hohe von jahrlich 14 % der Kapitaleinlagen
der Investmentgesellschaft erhalten hat, danach 70 % im Verhalt-
nis der Gesellschaftsanteile und 30 % an Bainbridge bis die
Investmentgesellschaft einen Betrag in Hohe von jahrlich 18 %
der Kapitaleinlagen der Investmentgesellschaft erhalten hat,
danach 50 % im Verhaltnis der Gesellschaftsanteile und 50 % an
Bainbridge.

Ankaufsprifung der Kapitalverwaltungsgesellschaft
Ab Unterzeichnung der Absichtserklarung hat die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft 60 Tage Zeit fur die Ankaufsprifung.

Eine weitere Beteiligung an einer noch nicht
feststehenden Projektentwicklungsgesellschaft
(Private Equity-Unternehmensbeteiligung)

in den Vereinigten Staaten von Amerika

Eine weitere Beteiligung an einer noch nicht feststehenden Pro-
jektentwicklungsgesellschaft (Private Equity-Unternehmensbe-
teiligung) in den Vereinigten Staaten von Amerika nach MaBgabe
der Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft ist in Vorbe-
reitung, steht aber zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht fest. Diese
Beteiligung kann optional auch als Minderheitsbeteiligung mit
einer Mindestinvestition von 5 Mio. US-Dollar erfolgen. Aus Grin-
den der Risikomischung werden aktuell bevorzugt Investitionen
in der Region Orlando von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
gepruft.

25



26

Erfahrungen und Kompetenzen der BVT Unternenmensgruppe und ihrer Partner in den USA

Erfahrungen und Kompetenzen der
BVT Unternehmensgruppe und ihrer Partner in den USA

Die BVT Unternehmensgruppe

Die BVT Unternehmensgruppe (nachfolgend ,BVT®) mit Sitz in
Munchen und Atlanta (USA), ist ein inhabergeflhrter, banken-
unabhangiger Assetmanager flr die Konzeption, die Platzierung
und das Management von Sachwertinvestments mit internatio-
naler Ausrichtung fur deutsche Privatanleger und institutionelle
Anleger. Mit Uber 40 Jahren Management- und Strukturierungs-
erfahrung von Sachwertbeteiligungen zéhlt BVT zu den am
langsten erfolgreich aktiven Hausern am Markt. Im Fokus stehen
die Bereiche Immobilien USA, Immobilien Deutschland sowie
Energie und Infrastruktur.

Die BVT verfugt mit inrer Tochtergesellschaft derigo GmbH & Co.
KG Uber eine eigene Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne
des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB). Als Initiator verantwortet
die Kapitalverwaltungsgesellschaft die Konzeption von geschlos-
senen AIF der BVT und Ubernimmt deren Verwaltung. Dartiber
hinaus betreut sie bereits platzierte, noch investierende Bestands-
fonds.

BVT in Zahlen (historischer GesamtUberblick per 31.12.2018)

Griindung

ig
i5

i l_li

BVT, Mlnchen

Weitere Niederlassungen in Berlin, KéIn und Boston

BVT, Atlanta, Georgia/USA

USA Aktivitaten

Mit der BVT Holding GmbH & Co. KG in Minchen sowie der in
Atlanta ansassigen BVT Equity Holdings, Inc., steht die BVT fur
Uber 40 Jahre Erfahrung in der Auflage US-amerikanischer Betei-
ligungsangebote. Als erfahrener Initiator von US-Immobilienfonds
ist die BVT seit 1981 mit einer eigenen Organisation in den USA
(Atlanta, Georgia), prasent. Derzeit beschaftigt das Unternehmen
hier 15 Mitarbeiter und ist exzellent im Markt vernetzt. Weitere
sieben Mitarbeiter verantworten in Deutschland den US-Immo-
bilienbereich. Auf dieser Grundlage bietet die BVT Anlegern einen
umfassenden Service von der Investition Uber das Assetmanage-
ment bis hin zur individuellen US-Steuerberatung Uber ein eige-
nes Tochterunternehmen.

Den Auftakt der Geschéaftstatigkeit in den USA bildete Ende der
1970er Jahre eine Fondsserie mit dem weltgroBten Betreiber
von Selbstbedienungs-Lagerhdusern. In der Folgezeit wurden
die Aktivitaten auf ein breites Spektrum an Renditeimmobilien,
Shoppingcentern, Blrogebauden und Apartments, ausgewei-
tet. 29 davon wurden in den 1980er Jahren in entsprechenden
Beteiligungsgesellschaften durch einen begrenzten Anlegerkreis
als Private Placements realisiert, mit einem Eigenkapitalvolumen
von rund 100 Mio. US-Dollar. Nahezu alle diese Gesellschaften
sind abgewickelt. Seit Anfang der 1990er Jahre bilden die
Serienprodukte US Retail Income Funds beziehungsweise
BVT Shopping USA sowie die BVT Capital Partners Serie die
Grundlage der BVT Geschaftstatigkeit in den USA.
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Rendite-Risiko-Profile nach MaR

Die US-Fondsserien der BVT verteilen sich auf die beiden Kate-
gorien Development Funds und Income Producing Funds. Bei
Ersteren stehen die Entwicklung, die Vermietung und der an-
schlieBende Verkauf von Immobilienprojekten im Vordergrund.
Die Fondsserien zeichnen sich durch eine vergleichsweise kurze
Kapitalbindungsdauer sowie Uberdurchschnittliche Ertragschan-
cen aus und eignen sich vor allem fUr unternehmerisch orientierte
Anleger. Ausschuttungsorientierte Income Producing Funds
adressieren vorrangig Anleger, die Wert auf kontinuierliche Aus-
zahlungen legen. S&mtliche Investitionen erfolgen hier in bereits
bestehende Einzelhandelsimmobilien, aus denen Uber mehrere
Jahre Ertrage aus Vermietungen erwirtschaftet werden.

BVT Projektstandorte in den USA

Das Portfolio der BVT umfasst derzeit Gber 40 Objekte in den
USA. Darliber hinaus wurden bis dato Uber 40 Fonds mit insge-
samt mehr als 100 Objekten bereits aufgeldst.

VerauBerte Objekte:

derigo)

Gut beraten und betreut

Anleger, die in geschlossene US-Fonds investieren, sind gesetz-
lich verpflichtet, jahrlich eine Einkommensteuererklarung in den
USA abzugeben. Die International Investor Services, Inc. (IIS), ein
Tochterunternehmen der BVT mit aktuell ca. 5.000 Kunden, bie-
tet nicht in den Vereinigten Staaten ans&ssigen Ausléandern hierzu
eine umfassende Betreuung. Auf Basis entsprechender Broker-
Lizenzen fir den An- und Verkauf von US-Immobilien sowie
einem eigenen Property und Assetmanagement, halt auch die
BVT fur Anleger ein umfangreiches Dienstleistungspaket fur
deutsche Kunden bereit.

Orlando

Houston

Objekte ,under management*:

BVT Retail USA Portfolio Fund
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Kapitalverwaltungsgesellschaft

Im Bereich US Developments fokussiert sich die BVT mit ihrer
Kapitalverwaltungsgesellschaft auf Investitionsmdéglichkeiten in
Projektentwicklungen im Bereich Multi-Family Residential
(Class-A-Apartmentanlagen) und Retail Shoppingcenter (Einzel-
handelsflachen) an ausgesuchten Standorten in den USA.

Development Funds/BVT Residential USA Funds

Im Jahr 2004 gelang es BVT durch ein Joint Venture mit Fairfield
Residential, LLC, eine der flihrenden Projektentwicklungsfirmen
fir sogenannte Class-A-Apartmentanlagen in den USA, unter-
nehmerisch ausgerichteten Anlegern die Mdglichkeit zu bieten,
sich als Limited Partner (Kommmanditist) an der Entwicklung, der
Vermietung und dem spéteren Verkauf (die vornehmliche Ziel-
gruppe sind institutionelle Kaufer, die eine Apartmentanlage als
Ganzes erwerben) von Apartmentanlagen im Class-A-Segment
zu beteiligen. FUr ein Engagement speziell im US-Wohnimmo-
bilienbereich (,Multi-Family-Housing“) sprechen vor allem das
hohe und kontinuierliche Bevdlkerungswachstum in den USA
und die historisch positive Performance von US-Apartmentan-
lagen im Vergleich zu anderen Assetklassen. Hinzu kommt ein,
insbesondere im Vergleich zu Deutschland, liberales US-Miet-
recht, welches unter anderem keine Begrenzungen im Hinblick
auf die Durchsetzbarkeit von Mieterhndhungen vorsieht. Neben
der Zusammenarbeit mit Fairfield werden auch Kooperationen
mit weiteren Projektpartnern eingegangen. Projektentwickler und
Joint-Venture-Partner beim siebten und achten BVT Residential
USA Funds ist die Firma Berkeley Investments, Inc., ein im
Jahr 1991 gegriindetes Fullservice-Immobilien-Investment und
Development-Unternenmen mit Sitz in Boston. Beim neunten
und zehnten Fonds aus dieser Reihe ist die Firma Criterion
Development Partners, ein im Jahr 2004 gegrindetes Immo-
bilienunternenmen mit Firmensitzen in Waltham/GroBraum Boston
und Dallas, Texas, Joint-Venture-Partner.

Fur kunftige Beteiligungen wurde bislang eine Kooperation mit
dem in Wellington, Florida, ansassigen Unternehmen The Bain-
bridge Companies, einem der Top 20 Projektentwickler fur US-
Apartmentanlagen, geschlossen. Die im Jahr 1993 gegriindete
Unternehmensgruppe verwaltet derzeit Uber 25.000 Wohnein-
heiten, wovon 7.000 Wohneinheiten erst klrzlich renoviert,
gebaut, entwickelt und/oder vermietet wurden. Darlber hinaus
bleibt BVT in konkreten Gesprachen mit weiteren Projektpart-
nern, die ihre Professionalitat und Fachkenntnisse nachweislich
unter Beweis gestellt haben. Bei den Entwicklungsvorhaben die-
ser Fondsserie achtet die BVT im Interesse ihrer Anleger auf die
Erfullung wesentlicher Vorbedingungen. Hierzu gehort z. B., dass
als Projektpartner nur erfahrene US-Developer mit positivem
Leistungsnachweis infrage kommen und dass vor Leistung der
Kapitaleinlage der BVT Fondsgesellschaft in die jeweilige Projekt-
entwicklungsgesellschaft die Grundstlicke gekauft bzw. fest
unter Vertrag genommen und zur vorgesehenen Bebauung
genehmigt sind.
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Leistungsbilanz der bisher aufgelosten Residential-Fonds

Bislang wurden 12 Beteiligungsgesellschaften mit einem Investi-
tionsvolumen von insgesamt rund 1,26 Mrd. US-Dollar aufgelegt,
die zusammen 17 Apartmentanlagen mit insgesamt Uber 5.680

Wohnungen entwickelt haben bzw. entwickeln. Acht davon
wurden erfolgreich verduBert. Hierbei wurden folgende Renditen
erzielt:

Aufgeldste BVT Residential USA Developments

Emission Objekt Units Eigenkapital Laufzeit Verkauf  Ergebnis Erzielter

(inkl. Agio)  (Monate) (IRR) Multiple

_BVT Residential USA1_ 2005 Peabody (MSABoston) - 446 18798TUSD »_ 2007 _168% 1,50x
_BVT Residential USA2 2005 Marlborough (MSA Bostor) _ 332 = 15.085TUSD i 88 2011 S1% . 1,18x
BVT Residential USA 3 2006 RTP (Raleigh) 434 16.068 TUSD 130 2012 9,7 % 2,04x
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Sugarland (Houston) 860 205
BVT Residential USA 4 2006 Dedham (MSA Boston) 285 28.029 TUSD 94 2012 9,6 % 1,72x
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Addison (Dallas) 4w 218
_BVT Residential USA7 2013 625 McGrath (Bostor) ! 84 . 3682TUSD 2 .. 2016 ___182% . 1,88x
_BVT Residential USA8 2013 Millbrook (Boston) 100 11615TUSD A 2017 85% 1,82x
'BVT Residential USA5 2007  WashingtonDG - 453  15141TUSD - s8 2011

Die IRR-Renditekennziffer wird mit der Methode des internen ZinsfuBes (Internal Rate of Return) berechnet. Sie driickt die effektive Verzinsung des jeweils noch gebun-
denen Kapitals aus. Sie darf deshalb nicht mit der Verzinsung (Rendite) des anfanglich investierten Kapitals gleichgesetzt werden, wie sie z. B. fir Bundesanleihen oder

andere festverzinsliche Wertpapiere angegeben wird.

Frihere Wertentwicklungen sowie Prognosen sind kein verlésslicher Indikator flr die kiinftige Wertentwicklung.
Fondswéhrung: US-Dollar. Warnhinweis: Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Erfolgreiche Bilanz bei der Refinanzierung bzw.
Restrukturierung des BVT Residential USA Portfolios
nach der im Jahr 2008 begonnenen Finanz-,
Banken- und Wirtschaftskrise

In den Jahren 2009 und 2010 stand das gesamte BVT Residen-
tial USA Portfolio mit damals neun Apartmentanlagen und einem
Investitionsvolumen von 637 Mio. US-Dollar zur Refinanzierung
an, nachdem die urspringlichen Baukredite ausgelaufen waren
und geplante Objektverkaufe aufgrund der damaligen Banken-,
Finanz- und Wirtschaftskrise verschoben werden mussten. Im
Rahmen der Refinanzierungsaktivitdten musste fUr jedes der
Objekte eine individuelle Losung gefunden und mit insgesamt 18
verschiedenen involvierten Banken sowie mit diversen poten-
ziellen neuen Eigenkapitalpartnern fir die Objekte des Fonds
Nr. 6 verhandelt werden. FUr acht der neun Apartmentanlagen
gelang — trotz historisch widriger Rahmenbedingungen — die
erfolgreiche Umsetzung der Rekapitalisierung. Damit konnten
diese Investitionen weitergeflhrt werden, bis die drastischen Aus-
wirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise zumindest teilweise
wieder aufgeholt und Objektverkaufe wieder interessant wurden.
Lediglich Fonds Nr. 5 nahm trotz intensivster Anstrengungen, die
Kredite zu restrukturieren, eine fUr alle Beteiligten enttduschende
Entwicklung, die insbesondere durch die unverstandliche Vorge-
hensweise der kreditgebenden Bank fir den ersten Bauabschnitt
ausgeldst wurde. Hier konnte die vollstdndige Eigenkapitalrick-
fUhrung an die Anleger leider nicht erreicht werden.

Aufgrund eines aktiven Managements konnten somit, trotz inter-
national schwierigster wirtschaftlicher Bedingungen und einer lan-
geren Projektlaufzeit als geplant, acht von neun Projekten sehr er-
folgreich und mit einer ansprechenden Rendite verduBert werden.

Erfolgreiche Fortsetzung des BVT Residential USA
Portfolios

Mit den Fonds BVT Residential USA 7 und 8 konnten zwischen-
zeitlich die erfolgreichen Objektverkéufe der BVT Residential USA
Serie fortgesetzt und mit sehr guten Ergebnissen von 13,2 %
IRR" bzw. 8,5 % IRR' abgeschlossen werden. Die Fonds Nr. 10
und Nr. 13 sind bereits platziert. Aktuell befindet sich der Fonds
Nr. 12 fur institutionelle Investoren in der Platzierung.

Im 4. Quartal 2018 konnte das letzte der vier Objekte des BVT
Residential USA 6 zu attraktiven Konditionen verauBert werden.
Der Fonds wird nach erfolgter Restausschittung an die Anleger
aufgeldst werden.

Die im Rahmen des BVT Residential USA 9 (Emission 2016) ent-
wickelte Apartmentanlage ,Lakeway Commons® in Boston mit
insgesamt 250 Wohneinheiten wurde 2018 fertiggestellt, die Ver-
mietung ist bereits weit vorangeschritten. Der BVT Residential
USA 10 (Emission 2017), mit einem Eigenkapitalvolumen von
115 Mio. US-Dollar bislang gréBter Fonds der Serie, entwickelt
insgesamt drei Apartmentanlagen, zwei davon sind bereits im
Bau. 2018 wurden zwei Spezial-AlF flir semiprofessionelle und
professionelle Anleger aufgelegt — der BVT Residential USA 12
wird geplant in bis zu sechs Apartmentanlagen investieren, der
BVT Residential USA 13, exklusiv flr einen institutionellen Inves-
tor aufgelegt, investiert in eine Apartmentanlage in Orlando,
Florida, die sich bereits im Bau befindet.

' Erlauterung siehe TabellenfuBnote oben.
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Marktdaten fUr Immobilien USA mit Teilmarkt US Multi-Family
Residential inkl. erzielbare Renditen bei Projektentwicklungen

Etabliert, diversifiziert, transparent und in der Regel auch hoch
liquide: Der groBte Immobilienmarkt der Welt, die USA, zeichnet
sich durch vielerlei Qualitdten aus. Hinzu kommen vergleichs-
weise attraktive Renditen sowie eine eigentimerfreundliche
Gesetzgebung.

Neben dem gewerblichen Bereich, gilt insbesondere der Miet-
wohnungsmarkt als aussichtsreiches US-Immobiliensegment.
Zusammen mit einer positiven Bevolkerungsentwicklung sorgen
hier eine weiterhin zunehmende Zahl an Haushaltsgrindungen
sowie Anzeichen flr einen gesellschaftlichen Wandel, eher zur
Miete zu wohnen, zuséatzlich flr positive Impulse. Generell profi-
tieren Anleger von noch immer glinstigen Finanzierungsmaglich-
keiten, einem vergleichsweise liberalen Mietrecht sowie kurzen
Vertragslaufzeiten, inkl. Anpassungsmaoglichkeit der Mieten an
das jeweilige Marktniveau. Weitere Vorteile kdnnen sich aus
steuerlicher Sicht aus den vergleichsweise glinstigen US-Steuer-
satzen, den Neuerungen durch die Steuerreform von Ende 2017
sowie ggf. Steuerfreibetragen ergeben.

Der US-Mietwohnungsmarkt

Der US-Mietwohnungsmarkt profitiert von vorteilhaften
Grundlagen:

Dauerhaft positive demografische Entwicklung in den USA

Die USA verzeichnen ein kontinuierliches Bevolkerungswachs-
tum von aktuell Uber 2 Mio. neuen Einwohnern pro Jahr. Dies
entspricht einer Zuwachsrate von 0,6 % p. a. (Quelle: U.S. Cen-
sus). Die Nation ist nach Indien und China das Land mit der dritt-
gréBten Bevolkerung der Welt und das einzige hochentwickelte
Land der westlichen Welt mit einer solch positiven demografi-
schen Entwicklung. Die gréBte Nachfrage nach Mietwohnungen
in den USA wird von der Gruppe der bis zu 34 Jahre alten
Amerikaner gestellt. Die sogenannten ,Millenials® (auch ,Echo
Boomers* oder ,Generation-Y* genannt), Nachkommen der ,Baby
Boomer“-Generation mit Geburtsdaten von 1980 bis 2001, sind
somit die, fir den US-Mietwohnungsmarkt dem Alter nach, wich-
tigste Bevolkerungsgruppe. Die éltesten ,Millenials” sind heute
39 Jahre alt, die jungsten 18 Jahre. Das heif3t, die Nachfrage-
welle, die aus dieser Gruppe in den kommenden ca. 20 Jahren
weiterhin auf den US-Mietwohnungsmarkt zukommt stellt auch
langfristig eine wichtige Saule fUr dieses Immobiliensegment dar.

Wieder mehr Haushaltsgriindungen

Die robuste Konjunktur in den USA, die Entlastungen durch die
US-Steuerreform und die sehr gute Beschéftigungslage am
Arbeitsmarkt (die Erwerbslosenquote lag Stand Dezember des
Jahres 2018 bei nur noch 3,9 %") haben das Verbraucherver-
trauen in die wirtschaftliche Entwicklung des Landes deutlich
steigen lassen und zu einer neuerlichen Zunahme von Neugrin-
dungen privater Haushalte gefUhrt. Allein im Zeitraum von Sep-
tember 2017 bis September 2018 kamen 2,29 Mio. neue Haus-
halte hinzu (Quelle: U.S. Census).

Deutliche Zunahme von Mieterhaushalten

Die Zahl der Mieterhaushalte stieg von 33,4 Mio. im Jahr 2005
auf 43,1 Mio. im Jahr 2017, der Anteil an der Gesamtzahl der
US-Haushalte somit von ca. 31 % auf Gber 36 %, dem hochsten
Wert seit etwa 50 Jahren. (Quelle: Joint Center for Housing
Studies of Harvard University, ,America’s Rental Housing“ Aus-
gaben 2017 und 2018, verdffentlicht im Juni 2017 und Juni
2018).

Anzeichen fir einen gesellschaftlichen Wandel in den USA

begiinstigen den US-Mietwohnungsmarkt

> Bislang war ein kontinuierlicher Riickgang der Hauseigentums-
quote von knapp 70 % in den Jahren 2004/2005, auf 62,9 %

im 2. Quartal des Jahres 2016 zu verzeichnen. Dieser Trend

hat sich in den letzten 2 Jahren etwas stabilisiert und die

Hauseigentumsquote lag im 3. Quartal des Jahres 2018 bei

64,4 % und liegt damit deutlich unter dem Vorkrisenniveau

(Quelle: U.S. Census).

> Experten halten ein dauerhaftes Absinken der Hauseigen-
tumsquote auf 62 % bis 64 % flr gut moglich. Weiterhin
erfreut sich der US-Mietwohnungsmarkt ungebremsten Inte-
resses. Die Hauptgriinde hierflr sind insbesondere:

— Trend zur Bevorzugung von urbanem Lebensumfeld sowie
von sehr gut erschlossenen vorstadtischen Lagen. Dabei
ist vor allem wichtig die Nahe zu Arbeitsplatzen, zu Shop-
ping- und Entertainment-Moglichkeiten und gute ver-
kehrstechnische Anbindung sowohl an den Individual-
als auch den o6ffentlichen Nahverkehr.

— Kritischere Einstellung zum Hausbesitz durch den zurtick-
liegenden Kollaps am Hausermarkt als Folge der voraus-
gegangenen Spekulationswelle. Die jungen Amerikaner
haben miterlebt, dass der ,amerikanische Traum®“ vom
Eigenheim schnell zum Albtraum werden kann — vom
,Klotz am Bein“ bis hin zum finanziellen Ruin zahlreicher
Haushalte. Wohnen zur Miete gewinnt somit flir diese
Generation an Vorteilhaftigkeit und Attraktivitat.

— Ein weiterer wichtiger Aspekt in einer sich immer schneller
wandelnden Arbeitswelt ist fur viele der Wunsch bzw. die
Notwendigkeit, mdéglichst flexibel und mobil zu sein, falls
ein Arbeitsplatzwechsel ansteht. Auch dies lasst sich mit
einer Mietwohnung wesentlich einfacher umsetzen als mit
einem Eigenheim.

— Auch wohlhabende é&ltere Menschen, oftmals im Rentenal-
ter, haben die Vorteile des Wohnens zur Miete fur sich ent-
deckt — die sogenannten ,Empty Nesters“. Nach Auszug
der Kinder werden die Einfamilienh&user oftmals zu groB,
und viele genieBen lieber das bequeme Dasein in hochwer-
tigen Apartmentanlagen mit viel Service, statt sich selbst
um Haus und Hof kimmern zu mussen.

" Quelle: United States Department of Labour/Bureau of Labour Statistics.
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Mdgliche Renditen bei US-Multi-Family Residential
Projektentwicklungen

Bei der Investition in Projektentwicklungen von sogenannten
Class-A-Apartmentanlagen in den USA bieten sich unternehme-
risch ausgerichteten Anlegern im Vergleich zu Bestandsimmao-
bilien Uberdurchschnittliche Ertragschancen, da man hier bereits
ab einem sehr frihen Zeitpunkt an der Wertschdpfungskette von
Immobilien beteiligt ist und die Haltedauer relativ kurz ist.

Mogliche Renditen kénnen im Einzelfall auch noch hdher liegen
als die in auf Seite 29 gezeigte Ubersicht ,Leistungsbilanz der
bisher aufgeldsten Residential-Fonds”. Die dort aufgeflhrten
Zahlenangaben beziehen sich jedoch auf die Vergangenheit. Die
Wertentwicklung frUherer Beteiligungsangebote ist kein verlassli-
cher Indikator fUr Ergebnisse kunftiger Beteiligungsangebote. Bei
Investitionen in US-Dollar kann die Rendite zudem in Folge von
Waéhrungsschwankungen steigen oder fallen.

Die an die Anleger erfolgenden Auszahlungen verfigbarer Liqui-
ditat (Ausschittungen) beinhalten zum einen die Kapitalrlickzah-
lungen und zum anderen Ertréage. Details hierzu siehe im Kapitel
LKapitalriickzahlung und Ertrdge unter verschiedenen Marktbe-
dingungen® auf Seite 34). Dort werden drei (Verkaufs-)Szena-
rien dargestellt. Neben diversen weiteren, heute noch nicht vor-
hersehbaren Faktoren wurde bei den in der Zukunft geplanten
Verkaufspreisen von einer Projektlaufzeit von drei Jahren, von
jéhrlichen Mietsteigerungen um durchschnittlich rund 3 % und
drei unterschiedlichen Ankaufsrenditen (Cap Rate) fur den Kaufer
ausgegangen.

Beim Basis-Szenario betragt die Cap Rate 5,5 %. Das bedeutet,
dass das Verhaltnis der Nettobetriebseinnahmen zum Verkaufs-
zeitpunkt gegenlber dem Kaufpreis der Immobilie(n) 5,5 %
betragt. Abgeleitet wurde dieser Wert aus aktuellen Marktberich-
ten sowie Einschéatzungen Uber die Wertentwicklung.

Bei der sogenannten unterdurchschnittlichen Entwicklung wurde
eine Cap Rate von 5,75 % angesetzt. Demnach lage der Ver-
kaufspreis in etwa 5 % unter dem Basis-Szenario.

Bei der sogenannten Uberdurchschnittlichen Entwicklung wurde
von einer Cap Rate von 5,25 % ausgegangen. In diesem Fall lage
der Verkaufspreis in etwa 5 % hoher als beim Basis-Szenario.

Bei aller Sorgféltigkeit heutiger Annahmen, sind Aussagen tber
die Eintrittswahrscheinlichkeit einzelner Szenarien dennoch nicht
moglich. Die vorgenannte Darstellung lasst keinen Rlckschluss
auf die tatsachliche Wertentwicklung der Anlage zu. Prognosen
sind kein zuverléassiger Indikator fUr zuktnftige Wertentwicklun-
gen. Erfahrungsgemali nimmt die Prognosesicherheit ab, je wei-
ter sie in die Zukunft gerichtet ist.

derigo»
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Erlauterung der Geschéftsidee mit Einzahlungs- und Auszahlungsverlauf

Erlauterung der Geschaftsidee mit Einzahlungs-

und Auszahlungsverlauf

Die Investmentgesellschaft ist ein geschlossener Alternativer
Investmentfonds (AIF), der in zwei Projektentwicklungsgesell-
schaften (auch Joint Ventures) mit einem US-amerikanischen
Projektentwickler als Joint-Venture-Partner mit dem Sitz in den
Vereinigten Staaten von Amerika investiert, die jeweils eines oder
mehrere unbebaute bzw. mit Altbestand bebaute Grundstiicke
erwerben und darauf Apartmentanlagen (Multi-Family Residen-
tial) bauen, vermieten und verkaufen. (Siehe hierzu auch Kapitel
,Uberblick* auf Seite 6 und ,Anlageobijekte” auf Seite 24).

Anders als bei der Fondskategorie der sogenannten ,Income

Producing Funds®, die vorrangig von Anlegern adressiert wer-
den, die Wert auf kontinuierliche Auszahlungen legen und bei

Projektentwicklungen

Projektstart Kapitaleinlage

Investor

Pre-Development-Phase

Grundkonzeption und Risikomanagement

denen samtliche Investitionen in bereits bestehende Immobilien
erfolgen, aus denen Uber einen langeren Zeitraum Ertrége aus
Vermietungen erwirtschaftet werden, handelt es sich bei dem
BVT Residential USA 11 vorliegend um die Fondskategorie Private-
Equity-Unternehmensbeteiligungen. Vergleiche zur Anlagestragie
unter dem Kapitel ,,Anlageziele, Anlagepolitik und Anlagestrate-
gie“ unter Seite 9 ff. Diese Fondskategorie zeichnet sich
durch eine vergleichsweise kurze Kapitalbindungsdauer sowie
Uberdurchschnittliche Ertragschancen aus und eignet sich vor
allem fUr unternehmerisch orientierte Anleger, welche die mit
Projektentwicklungen verbundenen Risiken wirtschaftlich tragen
konnen.

i Objektverkauf

Development-Phase

Projektrisiko

> Grundstiickserwerb gesichert

> gesichertes Baurecht inkl. Baugenehmigung
> Bodengutachten, ggf. auch Altlasten

> Gesamtfinanzierung gesichert

Vermietungsphase

»

Baubeginn

Vorgenannte Grafik zeigt beispielhaft die Grundkonzeption einer
Projektentwicklung mit einer Gesamtdauer von rund 36 Monaten.

Mit einer Investition in die Entwicklung, Vermietung und VerauBe-
rung von qualitativ hochwertigen Apartmentanlagen an ausge-
wahlten Standorten der USA beteiligt sich der Anleger an einem
attraktiven US-Immobiliensegment, das nach Einschatzung der
BVT ausgezeichnete Perspektiven fur die kommenden Jahre
bieten sollte.

15 Monate 30 Monate 36 Monat'e
Bei Investitionen in Projektentwicklungsgesellschaften ist der
Anleger ab einem sehr viel frliheren Zeitpunkt an der Wertschop-
fungskette von Immobilien beteiligt als dies bei Investitionen in
Bestandsimmobilien der Fall ist. Dadurch bietet sich die Mdglich-
keit, nach relativ kurzer Haltedauer Uberdurchschnittliche Ertrags-
chancen zu realisieren.

Die geplante Kapitalbindungsdauer bei den einzelnen Investi-
tionsvorhaben ist mit Ublicherweise ca. drei Jahren relativ kurz.



Erlauterung der Geschéftsidee mit Einzahlungs- und Auszahlungsverlauf

Einzahlungs- und Auszahlungsverlauf beim
BVT Residential USA 11

Die Anteile an der Investmentgesellschaft werden zu einem Aus-
gabepreis ausgegeben, der sich aus der gezeichneten Einlage
und dem Ausgabeaufschlag (3 % der gezeichneten Einlage)
zusammensetzt.

Da es sich beim BVT Residential USA 11 um Beteiligungen in
Projektentwicklungsgesellschaften (auch Joint Ventures) handelt,
sind die Einzahlungen der Investmentgesellschaft in die Projekt-
entwicklungsgesellschaft/en und somit auch die Einzahlung der
Anleger in die Investmentgesellschaft gestaffelt. Zunachst ist der
Anleger nach Annahme der Zeichnung zur Zahlung der Anfangs-
einlage in Hohe von 25 % der gezeichneten Einlage sowie des
Ausgabeaufschlags in Hohe von 3 % der gezeichneten Einlage
verpflichtet. Die restlichen 75 % der Einlage werden, wie im
Abschnitt ,Erwerb und Ausgestaltung der Anteile” (Seite 35)
ausflhrlich dargestellt, vom personlich haftenden Gesellschafter
im Einvernehmen mit der Kapitalverwaltungsgesellschaft durch
Kapitalabrufe von den Anlegern abgefordert.

FUr die Anleger bedeutet dies, dass sie bis zum Abruf der voll-
standigen Einlage durch den personlich haftenden Gesellschafter
Uber einen derzeit noch nicht bekannten Zeitraum nach Leistung
der Anfangseinlage die weiteren 75 % der gezeichneten Einlage
so verfUgbar halten muissen, dass eine Zahlung des mit dem
jeweiligen Kapitalabruf abgeforderten Betrags innerhalb einer im
Einzelfall durch den personlich haftenden Gesellschafter noch
festzulegenden Frist von mindestens 20 Bankarbeitstagen auf
das Konto der Investmentgesellschaft erfolgen kann.

derigo»

Ausschuttungen

Die Ausschuttungen an die Anleger beinhalten zum einen die
Kapitalriickzahlungen und zum anderen Ertrage. Details hierzu
siehe im Kapitel ,Kapitalriickzahlung und Ertrage unter verschie-
denen Marktbedingungen” auf Seite 34).

Im Gegensatz zu den ausschuttungsorientierten US Immobilien
Income Producing Funds der BVT, die Uberwiegend in bereits
bestehende Einzelhandelsimmobilien investieren, aus denen
Uber mehrere Jahre Ertrdge aus Vermietungen erwirtschaftet
werden und deren Fokus in der Regel jéhrliche Ausschittungen
sind, ermittelt sich die Gesamtausschuttung an die Anleger des
BVT Residential USA 11 vor allem aus dem Verkauf der Unter-
nehmensbeteiligungen bzw. durch Beendigung der Projektent-
wicklungsgesellschaften aufgrund des Verkaufs der entwickelten
Immobilien. Derzeit angenommen wird hier ein Verkauf nach
Ablauf von jeweils ca. drei Jahren, gerechnet ab Baubeginn.
Grundsétzlich kann es sein, dass sich die Projektlaufzeit aber
auch verkUrzen oder auch verlangern kann. Wahrend der Pro-
jektlaufzeit erfolgen daher Ublicherweise keine Ausschuttungen
an die Anleger. Die von den Anlegern geleisteten Einlagen sind
somit wahrend der gesamten Projektlaufzeit gebunden. Die
Investition in die Investmentgesellschaft ist demnach nicht fur
Anleger geeignet, die auf regelmaBige Auszahlungen angewiesen
sind.
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Kapitalrickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbedingungen

Kapitalruckzahlung und Ertrage unter verschiedenen

Marktbedingungen

Die an die Anleger erfolgenden Auszahlungen verfigbarer Liqui-
ditdt (Ausschuttungen) beinhalten Kapitalriickzahlungen und
Ertrage. Der Gesamtbetrag der wahrend der Dauer der Invest-
mentgesellschaft mdglichen Ausschittungen (Gesamtausschit-
tung) ist abhangig von den Marktbedingungen. Die Kapital-
verwaltungsgesellschaft prognostiziert unter verschiedenen
Marktbedingungen folgende Gesamtausschuttung bezogen auf
die gezeichnete Einlage vor Steuerabzug vom Kapitalertrag und
vor Besteuerung bei dem Anleger:

Prognostizierte Gesamtausschiittung an die Investoren
in % des Eigenkapitals

140 %
135 %
130 %
125 %
120 %
Unterdurchschnittliche Basis- Uberdurchschnittliche
Entwicklung Szenario Entwicklung

Basis-Szenario

Das Basis-Szenario stellt eine Prognose der wéahrend der gesam-
ten Dauer der Investmentgesellschaft erwarteten Ausschuttun-
gen an die Anleger dar. Die prognostizierten Ausschuttungen
werden vor allem aus der Beendigung der jeweiligen Projektent-
wicklungsgesellschaft aufgrund des Verkaufs der entwickelten
Immobilien erzielt, der wiederum abhéangig ist von verschiedenen
gesamtwirtschaftlichen, regionalen und kapitalmarktspezifischen
Faktoren sowie von objektspezifischen Entwicklungen, die alle-
samt heute nicht vorhersehbar sind. Im Basis-Szenario wird
angenommen, dass die entwickelten und vermieteten Immobilien
nach Ablauf von jeweils drei Jahren, gerechnet ab dem jeweili-
gem Baubeginn, von der jeweiligen Projektentwicklungsgesell-
schaft verkauft werden und die Mieten bis dahin um durch-
schnittlich rund 3 % p. a. gestiegen sind. Der Verkaufspreis wurde
auf Basis einer Cap Rate (Ankaufsrendite flr K&ufer, d.h. Netto-
betriebseinnahmen bezogen auf Kaufpreis) von 5,5 % ermittelt.
Die Investmentgesellschaft wird voraussichtlich am Ende der
Grundlaufzeit zum 31.12.2024 beendet werden.

Unterdurchschnittliche Entwicklung

Der Darstellung einer unterdurchschnittlichen Entwicklung liegt
die Annahme zugrunde, dass die Immobilien zu einer Cap Rate
von 5,75 % und somit zu einem Verkaufspreis verkauft werden,
der somit um rund 5 % niedriger ausfallt als im Basis-Szenario.

Uberdurchschnittliche Entwicklung

Der Darstellung einer Uberdurchschnittlichen Entwicklung liegt
die Annahme zugrunde, dass die Immobilien zu einer Cap Rate
von 5,25 % und somit zu einem Verkaufspreis verkauft werden,
der um rund 5 % hoher ausféllt als im Basis-Szenario.

Mit Abweichungen von den angestrebten Anlagezielen ist zu
rechnen. Die dargestellte unterdurchschnittliche Entwicklung
stellt nicht den ungunstigsten anzunehmenden Fall dar. Das
bedeutet, dass es auch zu anderen, darlber hinausgehenden
negativen Abweichungen kommen kann.

Aussagen Uber die Eintrittswahrscheinlichkeit einzelner Szena-
rien sind nicht moglich. Die Darstellung lasst keinen Ruckschluss
auf die tatséachliche Wertentwicklung der Anlage zu. Prognosen
sind kein zuverlassiger Indikator fur zukUnftige Wertentwicklun-
gen. Erfahrungsgemanl nimmt die Prognosesicherheit ab, je wei-
ter sie in die Zukunft gerichtet ist.
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Auflegung des Investmentvermdgens und Laufzeit

Beginn der Zeichnungsfrist

Sobald die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht der
Kapitalverwaltungsgesellschaft gemaB § 316 Absatz 3 Satz 1
KAGB mitgeteilt hat, dass sie mit dem Vertrieb der Anteile begin-
nen kann, kénnen Anleger mittelbar Uber den Treuhandkomman-
ditisten Anteile an der Investmentgesellschaft erwerben, indem
sie eine Einlage zeichnen.

Ende der Zeichnungsfrist

Einlagen kdnnen bis spéatestens zum 30.06.2020 gezeichnet
werden (Ende der Zeichnungsfrist). Nach den Regeln des Gesell-
schaftsvertrages bestimmt der persdnlich haftende Gesellschaf-
ter auf Vorschlag der Kapitalverwaltungsgesellschaft die Summe
der Einlagen, die insgesamt héchstens gezeichnet werden kon-
nen, und die Zahl der Anleger, die insgesamt hochstens zeichnen
kénnen. Die Zeichnungsfrist kann deshalb vorzeitig enden.

Auflésung und Laufzeit

Die Investmentgesellschaft wird nach ihnrem Gesellschaftsvertrag
am 31.12.2024 aufgeldst. Das bei Auflésung noch vorhandene
Vermdgen der Investmentgesellschaft wird dann verwertet. Nach
Begleichung der Verbindlichkeiten der Investmentgesellschaft
verbleibende Liquiditat wird unter den Gesellschaftern verteilt.
Die Laufzeit endet mit der Verteilung. Die Anleger konnen
beschlieBen, die Investmentgesellschaft erst zu einem spateren
Zeitpunkt aufzuldsen. Der Beschluss bedarf mindestens der
Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Eine Verlangerung der
Laufzeit der Investmentgesellschaft Uber die Grundlaufzeit hinaus
muss darin begriindet sein, dass nach Einschéatzung der Kapital-
verwaltungsgesellschaft der bei einer Liquidation der Investment-
gesellschaft zu erzielende Erl6s flr ihre Vermbgensgegenstande
in dem zu diesem Zeitpunkt gegebenen Marktumfeld ungunstig
erscheint oder andere wirtschaftliche, rechtliche oder steuerliche
Grinde bestehen, die aus Sicht der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft eine Verldngerung der Laufzeit sinnvoll oder erforderlich
erscheinen lassen. Dabei ist die Verlangerung der Laufzeit um
maximal bis zu 50 % bezogen auf die Lange der Grundlaufzeit
maglich.

Eine ordentliche Kundigung der Beteiligung ist bis zum Ende der
Laufzeit ausgeschlossen. Anleger kdnnen die Gesellschaft auBer-
ordentlich kiindigen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt.

Die Anleger kénnen mit einer Mehrheit von zwei Dritteln der
abgegebenen Stimmen eine friihere Auflésung der Investment-
gesellschaft beschlieBen.

Naheres ist im Abschnitt ,Aufldsung und Ubertragung® ab
Seite 48 beschrieben.

Verfahren und Bedingungen fur die Ausgabe
von Anteilen

Zeichnung
Zum Erwerb eines Anteils gibt der Anleger im Zeichnungsschein
einen verbindlichen Zeichnungsantrag ab.

Zeichnungsscheine werden von den mit dem Vertrieb der Anteile
beauftragten Unternehmen bereitgehalten. Sie sind auch bei der
Investmentgesellschaft und bei der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft erhéltlich.

Die Zeichnung ist angenommen, sobald dem Anleger eine
Annahmeerklarung des personlich haftenden Gesellschafters der
Investmentgesellschaft oder der Kapitalverwaltungsgesellschaft
zugegangen ist. Naheres zu der mit Annahme der Zeichnung
begriindeten Vertragsbeziehung enthélt der Abschnitt ,Vertrags-
beziehungen des Anlegers* (Seite 41).

Ein Beitritt von Personen, die ,,US-Person“ im Sinne des
United States Securities Act of 1933 sind, ist ausgeschlossen
Ein Beitritt zur Investmentgesellschaft ist fur Personen, die
L,US-Person” im Sinne des United States Securities Act of 1933
in seiner jeweils gultigen Fassung sind, ausgeschlossen. Zweifel
gehen zulasten des Beitretenden. Daher kann der Investmentge-
sellschaft nicht beitreten, wer seinen Wohnsitz oder stéandigen
Aufenthalt in den Vereinigten Staaten von Amerika oder ihren
Hoheitsgebieten hat und/oder aus anderen Griinden in den Ver-
einigten Staaten von Amerika unbeschrankt steuerpflichtig ist.
Der personlich haftende Gesellschafter ist berechtigt, den Beitritt
von der Vorlage entsprechender schriftlicher und/oder sonstiger
Dokumentation bzw. etwa bendtigten Formularen zum Nachweis
des Status (z. B. W 8 BEN) abhangig zu machen. Es darf sich bei
dem Anleger nicht um eine US-amerikanische Gesellschaft oder
sonstige nach dem US-amerikanischen Recht gerichtete Ver-
mogenseinheit, Vermdgensmasse oder einen Trust, welcher der
US-Bundesbesteuerung unterliegt, handeln.

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

Mindesthéhe der gezeichneten Einlage

Die Mindesthohe der gezeichneten Einlage (Mindestzeichnungs-
summe) betragt 30.000 US-Dollar, wobei sich die Mindestzeich-
nungssumme ggf. um den Betrag erhoht, der notwendig ist,
damit die Einlage am Tag der Zeichnung mindestens umgerech-
net 20.000 EUR entspricht. Hohere Summen mussen ohne Rest
durch 1.000 teilbar sein.

Ausgabeaufschlag

Der Ausgabeaufschlag betréagt 3 % der gezeichneten Einlage
und ist zusammen mit der Anfangseinlage (25 % der gezeichne-
ten Einlage) zu leisten.
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Der Ausgabeaufschlag wird zur VergUtung der Einlagenvermitt-
lung verwendet und zu diesem Zweck in der Regel an den
Vermittler weitergegeben, der die Beteiligung des Anlegers ver-
mittelt hat.

Zahlung des Ausgabepreises, Einzahlungskonto
Der Ausgabepreis ist auf folgendes Konto der Investmentgesell-
schaft zu Uberweisen:

Kontoinhaber: BVT Residential USA 11 GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG

Kreditinstitut: Commerzbank AG

IBAN: DE48 7004 0041 0225 1536 00

BIC: COBADEFFXXX

Zahlungen auf andere Konten sind nicht zuldssig. Dritte, insbe-
sondere Vermittler, sind nicht berechtigt, Zahlungen der Anleger
entgegen zu nehmen.

25 % der gezeichneten Einlage (Anfangseinlage) sind am Letzten
des Monats zur Zahlung auf das im Zeichnungsschein bezeich-
neten Konto der Investmentgesellschatft fallig, in dem die Zeich-
nung angenommen wurde. Die weiteren 75 % der gezeichneten
Einlage sind nach Abruf durch den persdnlich haftenden Gesell-
schafter im Einvernehmen mit der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft innerhalb einer noch festzulegenden Frist von mindestens
20 Bankarbeitstagen zur Zahlung féllig. Der personlich haftende
Gesellschafter kann je nach Kapitalbedarf und/oder je nach
zu erwerbendem Vermogensgegenstand, die Anleger zunachst
jeweils zur Zahlung eines Teilbetrags auffordern und den verblei-
benden Restbetrag zu einem spéateren Zeitpunkt vollstéandig
in einer weiteren Aufforderung oder (aufgeteilt in Teilbetrage) in
mehreren weiteren Aufforderungen zur Zahlung féllig stellen.
Dabei sind je zu erwerbendem Vermodgensgegenstand neben
der Anfangseinlage voraussichtlich zwei weitere Kapitalabrufe
geplant.

Beginn der Beteiligung

Angenommene Zeichnungen werden jeweils zum Letzten eines
Monats, 24:00 Uhr, ausgefUhrt und die jeweilige Beteiligung wird
zu diesem Zeitpunkt wirksam, soweit die fallige Anfangseinlage in
Hohe von 25 % der vom Anleger gezeichneten Einlage und der
Ausgabeaufschlag bis zu diesem Tag geleistet sind.

Auszahlungen in US-Dollar oder Euro

Auszahlungen erfolgen grundséatzlich in US-Dollar, es sei denn
der Anleger setzt den personlich haftenden Gesellschafter bzw.
die Kapitalverwaltungsgesellschaft rechtzeitig vor einer solchen
Zahlung davon in Kenntnis, dass er die Zahlungen in Euro erhal-
ten mdchte. Derartige Zahlungen in Euro werden dann auf Basis
des US-Dollar-Verkaufskurses finf Bankarbeitstage vor dem Tag
der Ausschittung aus dem sonst zahlbaren US-Dollar-Betrag
errechnet.

Art und Hauptmerkmale der Anteile

Art der Anteile

Bei der Investmentgesellschaft handelt es sich um eine geschlos-
sene Investmentkommanditgesellschaft im Sinne der §§ 149 ff.
KAGB und der §§ 161 ff. des Handelsgesetzbuchs (HGB).

Die Anleger sind nach Abschluss eines Treuhandvertrages mit
dem Treuhandkommanditisten und AusfUhrung ihrer Zeichnung
mittelbar wie Kommanditisten an der Investmentgesellschaft
beteiligt (§ 152 Absatz 1 Satz 2 KAGB).

Die Uber den Treuhandkommanditisten beteiligten Anleger haben
im Verhéltnis zur Investmentgesellschaft und der Gesellschafter
der Investmentgesellschaft zueinander die gleiche Rechtsstel-
lung wie Kommanditisten der Investmentgesellschaft (§ 152
Absatz 1 Satz 3 KAGB).

Hauptmerkmale der Anteile

Die Beteiligung an einer Investmentkommanditgesellschaft
ermoglicht die Teilhabe an der Wertentwicklung des Gesell-
schaftsvermdgens und beinhaltet gesetzliche Mitbestimmungs-
und Kontrollrechte. Diese Teilhabe-, Mitbestimmungs- und Kon-
trollrechte werden im folgenden Abschnitt ,Rechte” (siehe nach-
folgend) naher beschrieben.

Im Unterschied zum personlich haftenden Gesellschafter einer
Kommanditgesellschaft, der fur die Verbindlichkeiten der Kom-
manditgesellschaft mit seinem gesamten (Gesellschafts-)Vermo-
gen personlich haftet, ist eine solche Haftung bei einem Kom-
manditisten auf den Betrag der im Handelsregister eingetrage-
nen Haftsumme beschrankt.

Diese Haftung erlischt, sobald der Kommanditist an die Kom-
manditgesellschaft eine Einlage in H6he der im Handelsregister
fur ihn eingetragenen Haftsumme geleistet hat. Sie lebt wieder
auf, wenn der Kommmanditist Auszahlungen von der Kommandit-
gesellschaft erhalt, die den Wert seiner Beteiligung unter den
Betrag der Haftsumme sinken lassen. Solche Auszahlungen dir-
fen bei einer Investmentgesellschaft nur mit Zustimmung des
Anlegers erfolgen (§ 152 Absatz 2 KAGB).

Der Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft sieht vor,
durch Eintragung des Treuhandkommanditisten im Handels-
register die Haftung fUr alle Anleger (die sich Uber den Treu-
handkommanditisten beteiligen) insgesamt auf den Betrag von
5.000 EUR zu begrenzen. Fur Anleger, die sich unmittelbar in das
Handelsregister eintragen lassen mdochten, ist die Eintragung
einer Haftsumme in Hohe von 1 EUR vorgesehen.

Der Anspruch der Investmentgesellschaft auf Zahlung des
Ausgabepreises (gezeichnete Einlage und Ausgabeaufschlag
erlischt, sobald der Anleger diese erbracht hat (§ 152 Absatz 3
Satz 1 KAGB).



Erwerb und Ausgestaltung der Anteile

Es besteht keine Verpflichtung der Anleger, entstandene Verluste
auszugleichen oder Nachschisse zu leisten (§ 152 Absatz 3
Satz 2 und 3 KAGB).

Wie im Gesetz fir Kommanditisten vorgesehen, sind die Anleger
von der Geschaftsfuhrung bei der Investmentgesellschaft ausge-
schlossen.

Rechte
Mit einem Anteil an der Investmentgesellschaft sind folgende
Rechte verbunden:

> eine dem Kapitalanteil des Anlegers entsprechende Beteili-
gung am Vermdgen der Investmentgesellschaft (siehe hierzu
,Regeln flr die Vermdgensbewertung®, Seite 46);

> eine dem Kapitalanteil des Anlegers entsprechende Beteili-
gung an den Ergebnissen der Investmentgesellschaft (siehe
hierzu ,Regeln fur die Ermittlung der Ertrage”, Seite 47);

> eine dem Kapitalanteil des Anlegers entsprechende Beteili-
gung an den Ausschuttungen der Investmentgesellschaft,
die eine unterjahrige Einlagenleistung im Vorjahr zeitanteilig
berlcksichtigt (siehe hierzu ,Regeln fur die Verwendung der
Ertrage und Liquiditatstiberschisse”, Seite 47, sowie ,Hau-
figkeit der Ausschuttung von Ertrdgen und Liquiditatstber-
schissen”, Seite 48);

> eine dem Kapitalanteil des Anlegers entsprechende Beteili-
gung am Liquidationstiberschuss der Investmentgesellschaft
(siehe hierzu ,,Auflésung und Ubertragung“, Seite 48);

> ein dem Kapitalanteil des Anlegers entsprechendes Stimm-
recht bei Gesellschafterbeschlissen in den Angelegenheiten
der Investmentgesellschaft (siehe hierzu ,Der Gesellschafts-
vertrag der Investmentgesellschaft®, Seite 43);

> die gesetzlichen Einsichts- und Auskunftsrechte eines Kom-
manditisten der Investmentgesellschaft (§ 166 HGB);

> das gesetzliche Recht zur auBerordentlichen Klindigung aus
wichtigem Grund (siehe hierzu ,Der Gesellschaftsvertrag der
Investmentgesellschaft”, Seite 43);

> das gesetzliche Recht auf Auszahlung eines Auseinanderset-
zungsguthabens in Hohe des Nettoinventarwertes des Anteils
im Falle einer berechtigten auBerordentlichen Kiindigung;

> das Recht, vom Treuhandkommanditisten zu verlangen, un-
mittelbar Kommanditist der Investmentgesellschaft zu werden
(verbunden mit der Eintragung des Anlegers als Kommanditist
der Investmentgesellschaft im Handelsregister, siehe hierzu
,Der Treuhandvertrag®, Seite 41);

> das Recht, dem Treuhandkommanditisten Weisung und Voll-
macht zur Auslibung des Stimmrechts zu erteilen;

> das Recht, den Anteil zu Ubertragen (siehe hierzu ,Ubertrag-
barkeit der Anteile”, siehe nachfolgend).

Die Kapitalanteile berechnen sich nach den geleisteten Einlagen
(ohne Ausgabeaufschlag).
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Ubertragbarkeit der Anteile

Die Anteile sind Ubertragbar. Somit ist es z. B. rechtlich mdglich,
sie zu verkaufen, zu beleihen oder zu verschenken. Die Uber-
tragung kann im Wege der Abtretung der Rechte aus dem
Treuhandvertrag und damit verbundenem Schuldbeitritt des
Empféangers erfolgen oder im Wege der Vertragstbernahme des
Treuhandvertrages durch den Empféanger.

Rechtsgeschéftliche Verfugungen des Treuhandkommanditisten,
die zugunsten des jeweiligen Treugebers erfolgen, bedurfen kei-
ner Zustimmung.

Sonstige rechtsgeschéftliche Verfligung Uber Gesellschaftsan-
teile, ihnen gleichkommende Verfligungen von Treugebern Uber
ihre durch den Treuhandkommanditisten vermittelte Stellung
sowie Verfugungen Uber Anspriiche aus dem Gesellschaftsver-
haltnis sind nur zuldssig und wirksam mit vorheriger schriftlicher
Zustimmung des personlich haftenden Gesellschafters. Die
Zustimmung darf nur aus wichtigem Grund versagt werden.

Im Ubrigen ist eine rechtsgeschaftliche Verfiigung Uber
einen Gesellschaftsanteil nur zuldssig bzw. der personlich
haftende Gesellschafter wird ihr nur dann zustimmen, sofern
der Erwerber

> keine ,US-Person® ist (siehe Seite 11);

> dem personlich haftenden Gesellschafter eine den Anforde-
rungen des dem Gesellschaftsvertrag als Muster beigefligten
Handelsregistervollmacht Ubergeben hat (abgedruckt ab
Seite 79);

> die gesetzlich erforderlichen Angaben und Unterlagen (insbe-
sondere nach dem Geldwéaschegesetz) zur Verfligung gestellt
hat.

Eine rechtskraftige Verfigung, die zu einer Trennung der Gesell-
schaftsbeteiligung von den Nutzungsrechten am Gesellschafts-
anteil fUhrt, insbesondere die Bestellung eines NieBbrauchs, ist
unzuldssig. Ferner ist eine treuh&nderische Ubertragung eines
Gesellschaftsanteils unzuldssig.

Die Anleger kénnen vom Treuhandkommanditisten jederzeit die
Ubertragung eines ihrem Kapitalanteil entsprechenden (unmittel-
baren) Kommanditanteils an der Investmentgesellschaft verlan-
gen. Der Kommanditanteil ist dann im Wege der Abtretung des
Mitgliedschaftsrechts Ubertragbar.

Die Anteile sind vererblich. Besteht ein Treuhandverhaltnis, so
wird es mit den Erben fortgesetzt.
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Einschrankungen der freien Handelbarkeit der Anteile, kein
Handel an Bérsen oder Mérkten

Die freie Handelbarkeit der Anteile ist rechtlich und tatsachlich
eingeschrankt, siehe im Abschnitt ,Allgemeine Risiken® unter
JFungibilitatsrisiken* (Seite 17) sowie im Abschnitt ,Spezielle
Risiken bei Investitionen in Immobilien/Projektentwicklungsrisiken®
unter ,Fungibilitatsrisiken® (Seite 22):

> Verflgungen Uber die Anteile (direkt gehaltene) sind nur mit
Zustimmung des personlich haftenden Gesellschafters mog-
lich. Die Zustimmung darf nur aus wichtigem Grund verwei-
gert werden.

> 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 zuzu-
lassen.

> Sofern es Anlegern gelingen sollte, die Anteile Uber einen
sogenannten Zweitmarkt zu verauBern, kann der dort erziel-
bare Preis vom Anteilswert abweichen.

> Es kénnen steuerliche Nachteile fir den VerauBerer entstehen.

Lasst sich der Anleger vom Treuhandkommanditisten einen
unmittelbaren Kommanditanteil an der Investmentgesellschaft
Ubertragen, ist bei nachfolgenden Ubertragungen die Mitwirkung
des Treuhandkommanditisten nicht mehr erforderlich, jedoch
bestehen dann folgende weitere Einschrankungen der freien
Handelbarkeit:

> Bedingung flr den Erwerb eines (unmittelbaren) Kommandit-
anteils und seine spatere rechtsgeschaftliche WeiterverauBe-
rung ist die kostenpflichtige Eintragung des jeweiligen Erwer-
bers im Handelsregister.

> Der jeweilige Erwerber ist verpflichtet, dem personlich haften-
den Gesellschafter auf eigene Kosten eine Handelsregister-
vollmacht in notariell beglaubigter Form zu erteilen. Das gilt
auch im Erbfall.

Riicknahme, Umtausch

Verbrauchern, die Anteile aufgrund eines auBerhalb von
Geschaftsraumen geschlossenen Vertrages oder aufgrund eines
Fernabsatzvertrages erworben haben, steht ein gesetzliches
Widerrufsrecht nach MaBgabe einer im Zeichnungsschein ent-
haltenen Widerrufsbelehrung zu. Verbraucher ist jede nattrliche
Person, die ein Rechtsgeschaft zu Zwecken abschlieft, die Uber-
wiegend weder ihrer gewerblichen noch ihrer selbstandigen
beruflichen Tatigkeit zugerechnet werden kénnen.

Anleger kénnen die Beteiligung auBerordentlich aus wichtigem
Grund kindigen. Die Kindigung kann gegenlber dem persén-
lich haftenden Gesellschafter der Investmentgesellschaft oder
der Kapitalverwaltungsgesellschaft erklart werden.

Als wichtige Grlnde im vorstehenden Sinn kommen unter
BerUcksichtigung aller Umsténde des Einzelfalls und unter Abwa-
gung der beiderseitigen Interessen auch folgende Umstande in
Betracht, wenn dem Anleger bzw. seinen Erben die Fortsetzung
des Vertragsverhaltnisses bis zur Aufldsung der Investmentge-
sellschaft nicht zugemutet werden kann:

> anhaltende Arbeitslosigkeit des Anlegers von mehr als sechs
aufeinander folgenden Monaten;

> anhaltende Erwerbsunfahigkeit des Anlegers von mehr als
sechs aufeinander folgenden Monaten;

> Scheidung des Anlegers;

> Tod des Anlegers oder seines Ehegatten oder Lebenspartners
(im Sinne des Gesetzes), wenn der Verstorbene mindestens
zur Halfte zu den Einklnften der Ehegatten oder Lebenspart-
ner oder der Erben beigetragen hat.

Im Falle einer berechtigten auBerordentlichen Kindigung erhalten
die Anleger von der Investmentgesellschaft eine Auszahlung in
Hohe des Nettoinventarwertes inres Anteils.

Ein Umtausch von Anteilen ist nicht vorgesehen.

Keine Verbriefung der Anteile
Die Anteile werden nicht verbrieft, weder durch Globalurkunden
noch durch Anteilscheine oder Einzelurkunden.

Namensanteile
Die Anteile lauten auf den Namen.

Stiickelung

Der Nominalbetrag eines Anteils, d.h. die gezeichnete Einlage
ohne den Ausgabeaufschlag, betragt mindestens 30.000 US-
Dollar, wobei sich die Einlage ggf. um den Betrag erhoht, der
notwendig ist, damit die Einlage am Tag der Zeichnung mindes-
tens umgerechnet 20.000 EUR entspricht (Mindestzeichnungs-
summe). Hohere Nominalbetrdge mussen ohne Rest durch
1.000 teilbar sein.

Kosten

Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag und Initialkosten
Ausgabepreis

Der Ausgabepreis ist die Summe aus gezeichneter Einlage und
Ausgabeaufschlag. Die gezeichnete Einlage betragt fur jeden
Anleger mindestens 30.000 US-Dollar, wobei sich die Einlage
ggf. um den Betrag erhéht, der notwendig ist, damit die Einlage
am Tag der Zeichnung mindestens umgerechnet 20.000 EUR
entspricht (Mindestzeichnungssumme). Hohere Nominalbetrage
mussen ohne Rest durch 1.000 teilbar sein.
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Die Summe aus dem Ausgabeaufschlag und den wahrend der
Beitrittsphase anfallenden Initialkosten betragt maximal 10,38 %
des Ausgabepreises. Dies entspricht 10,69 % der gezeichneten
Kommanditeinlage.

Ausgabeaufschlag
Der Ausgabeaufschlag betragt 3 % der gezeichneten Einlage.

Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Investmentgesell-
schaft in der Beitrittsphase einmalige Kosten in Héhe von bis zu
7,69 % der Einlage belastet (Initialkosten). 25 % der Initialkosten
sind nach Leistung der Anfangseinlage und Ausflhrung der
jeweiligen Zeichnung féllig. Die restlichen Initialkosten sind mit
Abruf der weiteren 75 % der Einlage und Leistung der jeweiligen
Einlage (ggf. anteilig) durch die Anleger (ggf. anteilig) fallig.

Steuern

Die Betrage berlcksichtigen die aktuellen Umsatzsteuersatze.
Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatzsteuersatzes wer-
den die genannten Bruttobetrage bzw. Prozentsétze entspre-
chend angepasst.

Veréffentlichungen
Der Ausgabepreis kann sich nur im Falle einer Anderung der
Anlagebedingungen andern. In diesem Fall erfolgt die Veroffentli-
chung des neuen Ausgabepreises mit einer Aktualisierung des
Verkaufsprospekts.

Der Nettoinventarwert des Investmentvermdgens und bezogen
auf einen Anteil wird anlassbezogen (z. B. bei Kapitalerhbhungen
und bei Ausscheiden eines Anlegers im Falle seiner Ausschlie-
Bung oder seiner berechtigten auBerordentlichen Kiindigung),
mindestens aber einmal jahrlich zum Ende des Geschéftsjahres
der Investmentgesellschaft ermittelt und unter www.derigo.de
sowie im Jahresbericht veroffentlicht.

Verwendung des Ausgabeaufschlags und der Vergitung
der Initialkosten

Der Ausgabeaufschlag und ein Teil der Initialkosten werden als
Entgelt flr die Vermittlung der Anteile an die Vertriebsstellen wei-
tergeleitet.

In restlicher Hohe werden die Initialkosten fur die Grindung der
Investmentgesellschaft, die Konzeption, die Prospektierung, das
Marketing sowie flr Rechts- und Steuerberatung im Zusammen-
hang mit der Strukturierung und Konzeption der Investment-
gesellschaft verwendet.

Sonstige Kosten, die aus dem Investmentvermégen

zu zahlen sind

Die Summe aller laufenden VergUtungen, die an die Kapitalver-
waltungsgesellschaft, die Gesellschafter der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft oder der Investmentgesellschaft gezahlt werden,
kann jahrlich insgesamt bis zu 1,27 % der Bemessungsgrund-
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lage im jeweiligen Geschaftsjahr betragen. Daneben kdnnen
Transaktions- und Investitionskosten und eine erfolgsabhangige
VergUtung berechnet werden.

Bemessungsgrundlage

Als Bemessungsgrundlage fur die Berechnung der laufenden
VergUtungen gilt der durchschnittliche Nettoinventarwert der
Investmentgesellschaft im jeweiligen Geschéftsjahr. Wird der
Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt, wird fur die
Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am
Ende des Geschéftsjahres zugrunde gelegt.

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

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalt fur die Verwaltung der
Investmentgesellschaft eine jahrliche Vergitung in H6he von bis
zu 1,25 % der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist berechtigt, auf die jéhrliche
Vergutung monatlich anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils
aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen sind
nach Feststellung des tatsachlichen Nettoinventarwertes auszu-
gleichen. Dies gilt auch wahrend der Liquidation.

Der personlich haftende Gesellschafter der Investmentgesell-
schaft erhalt als Entgelt fUr seine Haftungstbernahme eine jahr-
liche Vergltung bis zur Hohe von 0,02 % der Bemessungs-
grundlage im jeweiligen Geschéftsjahr. Der persdnlich haftende
Gesellschafter ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vor-
schisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben.
Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatséch-
lichen Nettoinventarwertes auszugleichen. Dies gilt auch wah-
rend der Liquidation.

Verwahrstellenvergtitung

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

Aufwendungen, die zulasten der

Investmentgesellschaft gehen

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

> Kosten fur den externen Bewerter fur die Bewertung der Ver-
mobgensgegenstande geman §§ 261, 271 KAGB;

> BankUbliche Depotkosten auBerhalb der Verwahrstelle, ggf.
einschlieBlich der bankUblichen Kosten fir die Verwahrung
auslandischer Vermdgensgegenstande im Ausland;

> Kosten fur Geldkonten und Zahlungsverkehr;

> Aufwendungen fur die Beschaffung von Fremdkapital, insbe-
sondere an Dritte gezahlte Zinsen;
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> Kosten fur die Prifung der Investmentgesellschaft durch deren
AbschlussprUfer;

> Von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fur die Geltend-
machung und Durchsetzung von Rechtsansprichen der
Investmentgesellschaft sowie der Abwehr von gegen die
Investmentgesellschaft erhobenen Anspriichen;

> Gebuhren und Kosten, die von staatlichen und anderen 6ffent-
lichen Stellen in Bezug auf die Investmentgesellschaft erhoben
werden;

> Ab Zulassung der Investmentgesellschaft zum Vertrieb ent-
standene Kosten flir die Rechts- und Steuerberatung im Hin-
blick auf die Investmentgesellschaft und ihre Vermdgensge-
genstéande (einschlieBlich steuerrechtlicher Bescheinigungen),
die von externen Rechts- oder Steuerberatern in Rechnung
gestellt werden;

> Kosten fur die Beauftragung von Stimmrechtsbevollmachtig-
ten, soweit diese gesetzlich erforderlich sind;

> Steuern und Abgaben, die die Investmentgesellschaft schul-
det;

> Angemessene Raum- und Sachkosten fur die Durchfiihrung
von Gesellschafterversammlungen.

Transaktions- und Investitionskosten

Neben den vorgenannten VergUtungen und Aufwendungen wer-
den der Investmentgesellschaft die in Zusammenhang mit dem
Erwerb und der VerauBerung von Vermbgensgegenstanden von
Dritten in Rechnung gestellten Kosten belastet. Diese Aufwen-
dungen einschlieBlich der in diesem Zusammenhang anfallenden
Steuern kdnnen der Investmentgesellschaft unabhangig vom tat-
sachlichen Zustandekommen des Geschéfts belastet werden.

Da zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses Verkaufsprospekts die
konkreten Anlageobjekte noch nicht rechtssicher feststehen,
sind detaillierte Angaben zu der Art und Hohe der Transaktions-
und Investitionskosten nicht moglich; davon ausgenommen sind
Vermittlungsprovisionen der fur den Nachweis und die Vermitt-
lung von Unternehmensbeteiligungen beauftragten BVT Holding
GmbH & Co. KG, sofern diese Unternehmensbeteiligungen nach-
weist und vermittelt. Diese Kosten sind von der Investmentgesell-
schaft zu tragen. Siehe im Einzelnen und zur Hohe im Abschnitt
»Wichtige Beteiligte und ihre Funktionen“ auf Seite 58.

Erfolgsabhangige Vergtitung

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat Anspruch auf eine zusétz-
liche erfolgsabhangige Vergtitung, wenn zum Berechnungszeit-
punkt folgende Voraussetzungen erfullt sind:

> Die Anleger haben Auszahlungen in Hohe ihrer geleisteten
Einlage erhalten, wobei die Haftsumme erst im Rahmen der
Liquidation ausgekehrt wird.

> Die Anleger haben dartber hinaus Auszahlungen in Hohe
einer durchschnittlichen jahrlichen Verzinsung von 8 % bezo-
gen auf ihre geleisteten Einlagen fir den Zeitraum von der
Auflage des Investmentvermdgens bis zum Berechnungs-
zeitpunkt erhalten.

Danach besteht ein Anspruch auf erfolgsabhéangige Vergttung
fur die Kapitalverwaltungsgesellschaft in Hohe von 25 % aller
weiteren Auszahlungen aus Gewinnen der Investmentgesell-
schaft.

Der Anspruch auf erfolgsabhangige Vergitung wird nach der
VerauBerung aller Vermdgensgegenstande zur Zahlung féllig
(Berechnungszeitpunkt).

Gesamtkostenquote

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft weist in den wesentlichen
Anlegerinformationen eine Gesamtkostenquote aus. Die Gesamt-
kostenquote stellt eine einzige Zahl dar, die auf den Zahlen
des vorangegangenen Geschéftsjahres basiert. Sie wird in den
wesentlichen Anlegerinformationen unter der Bezeichnung ,Lau-
fende Kosten® als Prozentsatz ausgewiesen.

Solange die Kapitalverwaltungsgesellschaft dieser Verpflichtung
bei einer neuen Investmentgesellschaft nicht nachkommen kann,
werden die laufenden Kosten auf der Grundlage der erwarteten
Gesamtkosten geschétzt. In die Gesamtkostenquote werden mit
Ausnahme des Ausgabeaufschlags, der Initialkosten, der Trans-
aktions- und Investitionskosten, der Fremdfinanzierungskosten,
welche nicht zu erwarten sind, weil eine Fremdfinanzierung auf
Ebene der Investmentgesellschaft nicht beabsichtigt ist, sowie
der erfolgsabhangigen Vergttung die in vorstehenden Abschnit-
ten (ab Seite 38) beschriebenen Kosten einbezogen.

Die Kosten werden jeweils mit dem angegebenen Hochstbetrag
(,bis zu“) in die Berechnung eingestellt, der in diesem Verkaufs-
prospekt und in den wesentlichen Anlegerinformationen auch zu
Prognosezwecken zugrunde gelegt wird.

Sonstige Kosten, die vom Anleger zu zahlen sind

> Der Anleger hat im Falle einer Beendigung des Treuhandver-
trages mit dem Treuhandkommanditisten und einer eigenen
Eintragung als Kommanditist die ihm dadurch entstehenden
Notargebuihren und Registerkosten selbst zu tragen. Zah-
lungsverpflichtungen gegenuber der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft oder der Investmentgesellschaft entstehen ihm aus
diesem Anlass nicht;

> Der Anleger hat NotargebUthren und Registerkosten in gesetz-
licher H6he nach der Gebuhrentabelle fir Gerichte und Notare
sowie der Kostenordnung zzgl. ggf. anfallender gesetzlicher
Umsatzsteuer (bzw. von einem Erben oder Vermachtnisneh-
mer) zu tragen, falls er diese ausgel6st hat;

> Séamtliche Zahlungen, die an einen Anleger oder sonstigen
Berechtigten auf Auslandskonten oder Fremdwahrungskon-
ten, geleistet werden, werden unter Abzug samtlicher Gebuh-
ren zulasten des Empfangers geleistet; solche Kosten hat der
Anleger zu tragen.

> Soweit Kosten fur ggf. erforderliche Quellensteueranmeldun-
gen und Quellensteuerabfihrungen entstehen, sind diese
vom betreffenden Anleger zu tragen und werden von den
Ausschuttungen an diesen Anleger abgezogen;
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> FUr den Anleger entstehen Kosten durch die obligatorische
Erstellung der jahrlichen persdnlichen US-Einkommensteuer-
erklarung. FUr Anleger, die ausschlieBlich an der Investment-
gesellschaft beteiligt sind, betragen die Kosten 120 US-Dollar
jahrlich, falls der Anleger International Investor Services, Inc.,
400 Interstate North Parkway, Suite 790, Atlanta, Georgia
30339 mit der Abgabe der US-Steuererklarung beauftragt.

> Bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Investmentgesellschaft
oder VerauBerung eines Anteils auf dem Zweitmarkt kann die
Kapitalverwaltungsgesellschaft vom Anleger Erstattung fur
notwendige Auslagen in nachgewiesener Hohe, von bis zu
2 % des Anteilswertes, héchstens jedoch 350 US-Dollar, ver-
langen.

Verguitungen fiir die im Investmentvermégen gehaltenen
Anteile an Investmentvermégen

Nach den Anlagebedingungen kann die Investmentgesellschaft
Anteile oder Aktien an anderen geschlossenen AlF nicht erwer-
ben. Es ist zudem nicht moglich, dass sich die Investmentgesell-
schaft an geschlossenen AlF beteiligt, die von der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft verwaltet werden. Geldwerte Vorteile, die die
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder ihre Gesellschafter oder
Gesellschafter der Investmentgesellschaft im Zusammenhang
mit der Verwaltung des Investmentvermdgens oder der Bewirt-
schaftung der dazu gehdrenden Vermdgensgegenstande erhal-
ten, werden auf die Verwaltungsvergutung der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft angerechnet. Hierzu gehdren insbesondere
Ruckvergttungen, soweit solche im Zusammenhang mit der
Beteiligung der Investmentgesellschaft an den Projektentwick-
lungsgesellschaften verhandelt werden konnen. Im Jahresbericht
ist die Vergutung offenzulegen, die dem Investmentvermdgen
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst, einer anderen
Verwaltungsgesellschaft oder einer Gesellschaft, mit der die
Kapitalverwaltungsgesellschaft durch eine wesentliche unmittel-
bare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, als Verwaltungs-
vergutung fur die Verwaltung der gehaltenen Anteile oder Aktien
berechnet wurde.

Ruckvergitungen

Der Kapitalverwaltungsgesellschaft flieBen keine Ruckvergu-
tungen der aus dem Investmentvermdgen an die Verwahrstelle
und an Dritte geleisteten VergUtungen und Aufwendungserstat-
tungen zu.

Vertragsbeziehungen des Anlegers

Mit Annahme seiner Zeichnung entsteht die Verpflichtung des
Anlegers, den Ausgabepreis, bestehend aus der gezeichneten
Einlage und dem Ausgabeaufschlag, auf das in diesem Ver-
kaufsprospekt angegebene Konto der Investmentgesellschaft zu
Uberweisen. 25 % der gezeichneten Einlage (Anfangseinlage)
sind am Letzten des Monats zur Zahlung auf das im Zeichnungs-
schein bezeichnete Konto der Investmentgesellschaft fallig, in
dem die Zeichnung angenommen wurde.
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Die weiteren 75 % der gezeichneten Einlage sind nach Abruf
(schriftlich oder in Textform, z. B. per Telefax oder E-Mail) durch
den personlich haftenden Gesellschafter der Investmentgesell-
schaft in Einvernehmen mit der von der Investmentgesellschaft
bestellten Kapitalverwaltungsgesellschaft innerhalb einer noch
festzulegenden Frist von mindestens 20 Bankarbeitstagen durch
Einzahlung auf das im Zeichnungsschein bezeichnete Konto der
Investmentgesellschaft zu leisten. Der personlich haftende Gesell-
schafter kann je nach Kapitalbedarf der Investmentgesellschaft
und/oder je nach zu erwerbendem Vermodgensgegenstand die
Anleger zundchst jeweils zur Zahlung eines Teilbetrags auffordern
und den verbleibenden Restbetrag zu einem spéateren Zeitpunkt
vollsténdig in einer weiteren Aufforderung oder (aufgeteilt in Teil-
betrage) in mehreren weiteren Aufforderungen zur Zahlung fallig
stellen. Dabei sind je zu erwerbendem Vermdgensgegenstand
neben der Anfangseinlage voraussichtlich zwei weitere Kapital-
abrufe geplant.

Angenommene Zeichnungen werden jeweils am letzten Tag
eines Monats, 24:00 Uhr, ausgefthrt und die jeweilige Beteili-
gung wird zu diesem Zeitpunkt wirksam, soweit die fallige
Anfangseinlage und der Ausgabeaufschlag bis zu diesem Tag
geleistet sind.

Daraus folgen fur den Anleger Rechte und Pflichten aus einem
zwischen ihm und dem Treuhandkommanditisten geschlossenen
Treuhandvertrag und aus dem Gesellschaftsvertrag sowie den
Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft, die im Abschnitt
LArt und Hauptmerkmale der Anteile” (Seite 36) sowie im Fol-
genden naher erlautert werden.

Der Treuhandvertrag
Der nachfolgende Abschnitt enthalt Einzelheiten des Treuhand-
vertrages, insbesondere eine Erlauterung der Pflichten des
Treuhandkommanditisten und der Rechte der Anleger. Der Treu-
handvertrag ist im vollen Wortlaut ab Seite 80 dieses Verkaufs-
prospekts abgedruckt.

Weitere Angaben zur Person, zu den Aufgaben des Treuhand-
kommanditisten und zur Rechtsgrundlage seiner Tatigkeit, zu ande-
ren Tatigkeiten des Treuhandkommanditisten und zu seiner Ver-
gutung enthélt das Kapitel ,,Der Treuhandkommanditist® (Seite 52).

Pflichten des Treuhandkommanditisten

Der Treuhandkommanditist ist von der Investmentgesellschaft
bestimmt, um als Dienstleistung fUr die Investmentgesellschaft
im eigenen Namen eine Kommanditbeteiligung an der Invest-
mentgesellschaft zu tUbernehmen und die Kommanditbeteiligung
im Interesse und fur Rechnung aller Anleger zu halten, die einen
Anteil an der Investmentgesellschaft zeichnen und den Treu-
handvertrag mit ihm schlieBen (im Treuhandvertrag und nachfol-
gend als ,, Treugeber” bezeichnet).
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Der Treuhandkommanditist ist nicht verpflichtet, die Beteiligung
an der Investmentgesellschaft und die zu der Beteiligung an der
Investmentgesellschaft gemachten Angaben vor Ubernahme der
Beteiligung im Interesse des Treugebers einer eigenen Prifung
zu unterziehen. Der Treugeber erkennt im Treuhandvertrag an,
dass eine derartige Verpflichtung auch vor Abschluss des Treu-
handvertrages nicht bestanden hat. Das gilt insbesondere fur die
Wirtschaftlichkeit, die Werthaltigkeit und die steuerlichen Folgen
der Beteiligung an der Investmentgesellschaft sowie flr den
Inhalt des Verkaufsprospekts und der wesentlichen Anlegerinfor-
mationen.

Der Treugeber erkennt im Treuhandvertrag ferner an, dass die
Erteilung von Auskunften vor dem Abschluss des Treuhandver-
trages nicht zu den Pflichten des Treuhandkommanditisten
gehort hat.

Rechte des Treugebers gegeniber

der Investmentgesellschaft

Der Treugeber ist nach dem Gesellschaftsvertrag und dem Treu-
handvertrag berechtigt, die auf ihn entfallenden Forderungen und
Rechte selbst gegentber der Investmentgesellschaft geltend zu
machen.

Der Treugeber ist ferner jederzeit berechtigt, als (im Handels-
register einzutragender) Kommanditist in die Investmentgesell-
schaft einzutreten. Ab der Eintragung des Treugebers als Kom-
manditist im Handelsregister verwaltet der Treuhandkommanditist
die Kommanditbeteiligung des Treugebers in offener Stellvertre-
tung bei entsprechender Anwendung der Bestimmungen des
Treuhandvertrages.

Hierzu tritt der Treuhandkommanditist im Treuhandvertrag samt-
liche (auf den Treugeber entfallende) bestehenden und kiinftigen
abtretbaren Forderungen und Rechte aus dem treuhénderisch
gehaltenen Kommanditanteil an den Treugeber ab und Ubertragt
dem Treugeber (bereits vorab, jedoch aufschiebend bedingt
durch die Eintragung des Treugebers in das Handelsregister) den
fr den Treugeber gehaltenen Gesellschaftsanteil.

Pflichten des Treugebers

Der Treugeber Ubernimmt mit Abschluss des Treuhandvertrages
die anteilig nach MaBgabe des Zeichnungsscheins auf seine mit-
telbare Beteiligung entfallenden (auch kinftigen) Verbindlichkei-
ten des Treuhandkommanditisten, die aus der Beteiligung des
Treuhandkommanditisten an der Investmentgesellschaft herriih-
ren, insbesondere die Beitragsschuld, mit der Wirkung, dass er
als Schuldner an die Stelle des Treuhandkommanditisten tritt.

Weisungsrechte des Treugebers

Nach dem Treuhandvertrag ist der Treuhandkommanditist ver-
pflichtet, seine Rechte und Pflichten aus dem fur den Treugeber
gehaltenen Kommanditanteil nach den Weisungen des Treuge-
bers auszulben, sofern ihm diese schriftlich erteilt werden.

Der Treuhandkommanditist ist zur Ausfihrung von Weisungen
nicht verpflichtet, soweit der Treuhandvertrag oder der Gesell-
schaftsvertrag oder die Anlagebedingungen der Investmentge-
sellschaft dem entgegenstehen.

Soweit der Treugeber Forderungen und Rechte aus dem treu-
handerisch gehaltenen Kommanditanteil selbst geltend machen
kann, ist der Treuhandkommanditist zum Tatigwerden nicht ver-
pflichtet. Das gilt insbesondere flur die Geltendmachung von
Auskunftsansprtchen.

Stimmrechtsausiibung durch den Treuhandkommanditisten
Der Treuhandkommanditist ist (soweit gesetzlich zuléssig)
berechtigt, die Stimmrechte des Treugebers in Gesellschafterver-
sammlungen wahrzunehmen, soweit der Treugeber an Gesell-
schafterversammiungen nicht selbst teilnimmt. Der Treuhand-
kommanditist kann dem Treugeber Vorschlage zur AusiUbung
des Stimmrechts machen. Er hat das Stimmrecht nach MaBgabe
seines Vorschlags auszutben, wenn dies gesetzlich zulassig ist
und er keine abweichende Weisung des Treugebers erhalt. Er
darf von seinem Vorschlag nur abweichen, wenn er den Umstan-
den nach annehmen darf, dass der Treugeber bei Kenntnis der
Sachlage die abweichende Auslbung des Stimmrechts billigen
wlrde. Macht der Treuhandkommanditist keinen Vorschlag zur
Ausubung des Stimmrechts, so muss er sich der Stimme enthal-
ten, sofern er keine Weisung erhalt.

Haftung des Treuhandkommanditisten
Die Haftung des Treuhandkommanditisten richtet sich nach den
gesetzlichen Bestimmungen.

Rechtsnachfolge

Der Treugeber ist berechtigt, Uber seine Forderungen und Rechte
sowie seine Verpflichtungen aus diesem Treuhandvertrag mit vor-
heriger schriftlicher Zustimmung des Treuhandkommanditisten
zu verflgen. Die Zustimmung darf nur aus wichtigem Grund ver-
sagt werden.

Verstirbt der Treugeber, wird der Treuhandvertrag mit seinen
Erben fortgesetzt. Insoweit gelten die Bestimmungen des Gesell-
schaftsvertrages der Investmentgesellschaft entsprechend.

Beendigung des Treuhandvertrages

Der Treuhandvertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen.
Er endet, ohne dass es einer Kiundigung bedarf, wenn sein
Zweck — etwa im Falle der Beendigung der Liquidation der
Investmentgesellschaft — erreicht ist oder wenn sein Zweck —
etwa im Falle der Kiindigung des Gesellschaftsvertrages oder der
AusschlieBung aus der Investmentgesellschaft — fortgefallen ist.

Der Treugeber ist berechtigt, den Treuhandvertrag nach einer
Mindestlaufzeit von einem Jahr mit einer Frist von sechs Monaten
zum Jahresende zu kindigen. Sein Recht zur auBerordentlichen
Kundigung bei Vorliegen eines wichtigen Grundes bleibt hiervon
unberdhrt. Die Kindigung hat schriftlich gegentber dem Treu-
handkommanditisten zu erfolgen.
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Endet der Treuhandvertrag durch Kindigung, so erwirbt der
Treugeber den auf ihn entfallenden Kommanditanteil des Treu-
handkommanditisten im Wege der Sonderrechtsnachfolge.

Der Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft

Der nachfolgende Abschnitt beschreibt die wichtigsten rechtli-
chen Auswirkungen des Gesellschaftsvertrages der Investment-
gesellschaft. Der Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft
ist im vollen Wortlaut ab Seite 66 dieses Verkaufsprospekts
abgedruckt.

Weitere Angaben zur Investmentgesellschaft enthalt das Kapitel
,Die Investmentgesellschaft” (Seite 52).

Mittelbare Beteiligung der Anleger

Da die Anleger sich Uber den Treuhandkommanditisten an der
Investmentgesellschaft beteiligen, werden sie nicht unmittelbar
Kommanditisten der Investmentgesellschaft. Von Gesetzes
wegen haben mittelbar Uber einen Treuhandkommanditisten
beteiligte Anleger im Innenverhéltnis der Investmentgesellschaft
und der Gesellschafter zueinander allerdings die gleiche Rechts-
stellung wie ein Kommanditist. Die Anleger haben jedoch jeder-
zeit das Recht, die Ubertragung des vom Treuhandkommanditis-
ten fUr ihre Rechnung gehaltenen Geschéftsanteils auf sich zu
verlangen und als Sonderrechtsnachfolger des Treuhandkom-
manditisten in die Gesellschaft einzutreten (siehe hierzu im Ein-
zelnen auf Seite 52).

Gegenstand des Unternehmens

Gegenstand des Unternehmens der Investmentgesellschaft ist
ausschlieBlich die Anlage und die Verwaltung ihrer Mittel nach
der in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagestrategie zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage gemaR den §§ 261 bis 272
KAGB zum Nutzen der Anleger.

Anlage und Verwaltung des Kommanditanlagevermégens
Die Investmentgesellschaft hat eine ihrem Unternehmens-
gegenstand entsprechende externe AlF-Kapitalverwaltungs-
gesellschaft im Sinne des KAGB bestellt, der insbesondere
die Anlage und Verwaltung des Kommanditanlagevermdgens
obliegt.

Griindungsgesellschafter

Angaben zu den Grindungsgesellschaftern der Investmentge-
sellschaft enthélt der Abschnitt ,Die Investmentgesellschaft* auf
Seite 52.

Treuhandkommanditist
Die Rechtsstellung des Treuhandkommanditisten ist im Kapitel
,Der Treuhandkommanditist” (Seite 52) erlautert.

Geschéftsfiihrung und Vertretung
Die BVT Beteiligungs IV GmbH, die der Investmentgesellschaft
als personlich haftender Gesellschafter angehdrt, ist zur Ge-
schéaftsflhrung berechtigt und verpflichtet (persénlich haftender
Gesellschafter bzw. Komplementar).
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Der personlich haftender Gesellschafter ist berechtigt, Geschéfte
der Investmentgesellschaft ganz oder teilweise von Dritten, die
im Namen und fUr Rechnung der Investmentgesellschaft han-
deln, besorgen zu lassen, entsprechende Vertrage mit Wirkung
fur die Investmentgesellschaft abzuschlieBen und entsprechende
Vollmachten zu erteilen.

Insbesondere hat der persoénlich haftende Gesellschafter eine
dem Unternehmensgegenstand der Investmentgesellschaft ent-
sprechende externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft mit der
Anlage und der Verwaltung des Kommanditanlagevermogens
beauftragt.

Rechtsgeschéafte, MaBnahmen und Handlungen, die nach den
Vorschriften des KAGB und der das KAGB ergdnzende Regelun-
gen und Verwaltungsvorschriften zur Verwaltung der Investment-
gesellschaft der von der Investmentgesellschaft bestellten exter-
nen Kapitalverwaltungsgesellschaft vorbehalten sind, fuhrt die
Kapitalverwaltungsgesellschaft im eigenen Namen bzw. gemaR
der ihr erteilten Vollmacht im Namen der Investmentgesellschaft
unter Wahrung des Bestellungsvertrages, der geltenden Gesetze,
des Gesellschaftsvertrages und der Anlagebedingungen durch.
Die Ubrigen Gesellschafter der Investmentgesellschaft sind von
der Geschaftsfuhrung ausgeschlossen.

Der personlich haftende Gesellschafter der Investmentgesell-
schaft und seine gesetzlichen Vertreter sind jeweils zum
Abschluss von Geschaften mit sich selbst im eigenen Namen
und als Vertreter eines Dritten berechtigt.

Wettbewerbsverbot

Fur den personlich haftenden Gesellschafter, die BVT Beteili-
gungs IV GmbH, und ihre gesetzlichen Vertreter gilt kein Wettbe-
werbsverbot.

Keine Nachschuss- und Verlustausgleichspflicht

Der Anspruch der Investmentgesellschaft gegen einen Komman-
ditisten bzw. Treugeber auf Leistung der Einlage erlischt, sobald
und soweit er seine Einlage erbracht hat. Die Kommanditisten
sind nicht verpflichtet, entstandene Verluste auszugleichen. Eine
Nachschusspflicht der Kommanditisten und Treugeber ist ausge-
schlossen. Zur Erhdhung des vereinbarten Beitrags (Einlage zzgl.
Ausgabeaufschlag) oder zur Erganzung der durch Verlust ver-
minderten Einlage sind die Gesellschafter und Treugeber somit
nicht verpflichtet.

Ermittlung und Verwendung der Ertrage

und Liquiditatsiiberschiisse

Die fur die Ermittlung und Zuweisung der Ertrdge geltenden
Regeln sind auf Seite 47 beschrieben. Die fur die Auszahlung
der Liquiditatstiberschuisse (Ausschiuttungen) und die Zuweisung
der Ausschuttungen geltenden Regeln sind auf Seite 47 be-
schrieben.
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Mitwirkungsrechte der Anleger

Die Anleger sind zur Mitwirkung in allen Angelegenheiten der
Investmentgesellschaft berechtigt, sofern diese nicht zu den Auf-
gaben der Geschéftsfuhrung bzw. der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft gehoren. Das Mitwirkungsrecht umfasst insbesondere die
Bestellung eines Abschlussprufers, die Feststellung des Jahres-
abschlusses der Investmentgesellschaft, die Entlastung der zur
Geschaftsfiihrung befugten Personen, die Anderung des Gesell-
schaftsvertrages, die Anderung der Anlagebedingungen sowie
die Aufldsung oder Umwandlung (Verschmelzung, Spaltung, Ver-
mogenstbertragung, Formwechsel) der Investmentgesellschaft.

Gesellschafterbeschliisse

Die Anleger kdnnen an Gesellschafterversammlungen und an
Beschlussfassungen in Schrift- oder Textform teilnehmen.
Beschllisse kdnnen, gleich ob sie in einer Gesellschafterver-
sammlung oder in Schrift- oder Textform gefasst werden, nur
innerhalb eines Monats ab Bekanntgabe der Beschlussfassung
durch Klage gegen die Investmentgesellschaft angefochten
werden.

Mehrheitserfordernisse und Zustimmungsvorbehalte

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

Die Anderung des Gesellschaftsvertrages und die Auflésung und
Umwandlung (Verschmelzung, Spaltung, Vermdgenstbertra-
gung, Formwechsel) der Investmentgesellschaft bedirfen einer
Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen Stimmen.

Die Zustimmung des Komplementars ist erforderlich, wenn in seine
Rechte und Pflichten eingegriffen wird. Das gilt nicht, soweit flr
den Komplementar ein gesetzliches Stimmverbot besteht, sodass
in einem solchen Fall seine Zustimmung nicht erforderlich ist.

Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen
Anlagegrundsatzen der Investmentgesellschaft nicht vereinbar ist
oder zu einer Anderung der Kosten oder der wesentlichen Anle-
gerrechte fuhrt, ist nur mit Zustimmung einer qualifizierten Mehr-
heit von Anlegern, die mindestens zwei Drittel des Zeichnungska-
pitals auf sich vereinigen, moglich. Sie bedarf der Genehmigung
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

Ordentliche Laufzeit

Die Investmentgesellschaft hat gemaB Gesellschaftsvertrag eine
Grundlaufzeit bis zum 31.12.2024. Die Gesellschafter kdnnen
beschlieBen, dass die Investmentgesellschaft aus wirtschaftli-
chen, rechtlichen oder steuerlichen Griinden erst spater aufge-
|8st wird. Dabei ist eine Verlangerung um maximal bis zu 50 %
bezogen auf die Lange der Grundlaufzeit moglich. Nahere Anga-
ben zur Laufzeit enthalt der Abschnitt ,Auflegung des Invest-
mentvermogens und Laufzeit” (Seite 35).

Eine ordentliche Kiindigung der Beteiligung ist ausgeschlossen.
Anleger kénnen die Investmentgesellschaft auBerordentlich kin-
digen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt. Weitere Angaben hierzu
enthélt der Abschnitt ,Ricknahme, Umtausch® (Seite 38).

AusschlieBung

Liegt in der Person eines Anlegers ein wichtiger Grund im Sinne
des § 133 HGB vor, kann der personlich haftende Gesellschafter
den Anleger aus der Investmentgesellschaft ausschlieBen. Ein
solcher Grund ist insbesondere vorhanden, wenn der Anleger
eine ihm nach dem Gesellschaftsvertrag obliegende wesentliche
Verpflichtung vorsétzlich oder aus grober Fahrldssigkeit verletzt
oder wenn die Erflllung einer solchen Verpflichtung unmdglich
wird.

Im Falle der AusschlieBung ist der persdnlich haftende Gesell-
schafter berechtigt, eine oder mehrere Personen zu bestimmen,
auf die der Betroffene seine Beteiligung Zug um Zug gegen
Zahlung eines Ubertragungsentgelts zu (bertragen hat. Das
Ubertragungsentgelt richtet sich nach dem fiir die Beteiligung zu
erzielenden Kaufpreis. Das Ubertragungsentgelt darf jedoch das
in sonstigen Fallen des Ausscheidens von dem Ausscheidenden
zu beanspruchende Auseinandersetzungsguthaben (Nettoinven-
tarwert) nicht unterschreiten. Bei mehreren Interessenten ent-
scheidet ein von dem persénlich haftenden Gesellschafter durch-
zufUhrendes Bieterverfahren.

Abfindung

Das Auseinandersetzungsguthaben eines ausscheidenden Anle-
gers bestimmt sich nach dem Nettoinventarwert seines Anteils
im Sinne des § 168 KAGB. Ein negativer Saldo des Verrech-
nungskontos ist bei der Ermittlung des Auseinandersetzungsgut-
habens als Abzugsposten zu berlcksichtigen, ein positiver Saldo
des Verrechnungskontos ist hinzuzurechnen. Scheidet der Anle-
ger wahrend der Laufzeit der Investmentgesellschaft aus dieser
aus, gilt die Erfullung des Abfindungsanspruchs nicht als Ruck-
zahlung der Einlage des Kommanditisten bzw. Treugebers. Ab
dem Zeitpunkt des Ausscheidens haftet der ausgeschiedene
Kommanditist bzw. Treugeber nicht fir Verbindlichkeiten der
Investmentgesellschaft.

Auflésung und Liquidation

Die fur die Aufldsung und Liquidation der Investmentgesellschaft
bestehenden Regeln sind im Abschnitt ,Auflésung und Ubertra-
gung"“ ab Seite 48 beschrieben.

Ubertragbarkeit der Anteile

Die Anteile an der Investmentgesellschaft sind Ubertragbar und
vererblich. Siehe hierzu und zu den Einschrankungen ihrer
freien Handelbarkeit die Abschnitte ,Ubertragbarkeit der Anteile*
und ,Einschréankungen der freien Handelbarkeit der Anteile* ab
Seite 37.
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Mitteilungen an den Anleger

Alle Ladungen, Mitteilungen und Erklérungen im Zusammenhang
mit dem Gesellschaftsvertrag sind an die dem personlich haften-
den Gesellschafter zuletzt bis zwei Wochen vor Versand schrift-
lich  mitgeteilte Postanschrift, Telefax-Nummer oder E-Mail-
Adresse des Kommanditisten zu richten. Ist die ordnungsge-
maBe Absendung dokumentiert, so kommt es im Hinblick auf die
Regelungen in § 9 des Gesellschaftsvertrages nicht auf die Tat-
sache oder den Zeitpunkt des Zugangs an.

Steuererklarungen

Der personlich haftende Gesellschafter sowie die von der Invest-
mentgesellschaft bestellte Kapitalverwaltungsgesellschaft sind
im Rahmen ihrer Erklarungspflicht (§ 181 Absatz 2 AO) berech-
tigt, mit Wirkung fur alle Gesellschafter und Treugeber die zur
einheitlichen Feststellung der Besteuerungsgrundlagen notwen-
digen Erklarungen gegenlber den Steuerbehdrden abzugeben;
sie sind empfangsberechtigt im Sinne des § 183 AO. Es gehort
jedoch nicht zu ihren Aufgaben, die Gesellschafter und Treugeber
aufzufordern, die betreffenden Besteuerungsgrundlagen, wie
etwa Sonderbetriebsausgaben, bekannt zu geben. Winscht der
Gesellschafter deren BerUcksichtigung im einheitlichen Feststel-
lungsverfahren, so hat er sie dem personlich haftenden Gesell-
schafter oder der von der Investmentgesellschaft bestellten Kapi-
talverwaltungsgesellschaft bis spatestens zum 15. Mérz des auf
den Feststellungszeitraum folgenden Jahres unter Vorlage von
Belegen schriftlich mitzuteilen. Erfolgt die Mitteilung solcher Tat-
sachen nicht fristgerecht, so hat der Gesellschafter oder Treuge-
ber die hierdurch entstehenden Kosten zu tragen.

Der personlich haftende Gesellschafter sowie die von der Invest-
mentgesellschaft bestellte Kapitalverwaltungsgesellschaft sind
berechtigt, mit Wirkung fur alle Gesellschafter und Treugeber alle
erforderlichen (einzel- und bundesstaatlichen) Einkommensteuer-
erkldrungen der Investmentgesellschaft in den Vereinigten Staa-
ten von Amerika einzureichen, und zwar in Ubereinstimmung mit
der Qualifikation der Investmentgesellschaft fir Zwecke der
US-Bundeseinkommensbesteuerung sowie der deutschen Ein-
kommensbesteuerung. Jeder Gesellschafter oder Treugeber ist
ferner verpflichtet, dem personlich haftenden Gesellschafter
sowie der von der Investmentgesellschaft bestellten Kapitalver-
waltungsgesellschaft jederzeit auf dessen Anforderung unver-
zUglich alle Informationen, Berichte sowie Bescheinigungen, die
der personlich haftende Gesellschafter fur die Einhaltung jedwe-
der Steuervorschriften wie auch fUr Zwecke des Einbehalts von
Quellensteuer fur nétig erachtet, zur Verflgung zu stellen.

Der personlich haftende Gesellschafter sowie die von der Invest-
mentgesellschaft bestellte Kapitalverwaltungsgesellschaft sind
berechtigt, die Gesellschafter und Treugeber dazu anzuhalten,
Erklarungspflichten gegentiber auslandischen Behdrden nachzu-
kommen, und im Falle des Verzugs mit der Erflllung solcher
Erklarungspflichten den der Investmentgesellschaft entstande-
nen Schaden geltend zu machen, insbesondere durch Buchung
des Schadensbetrags als Auszahlung.
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Die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft

Die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft bestimmen
in Verbindung mit dem Gesellschaftsvertrag der Investmentge-
sellschaft das Rechtsverhéltnis der Investmentgesellschaft zu
den Anlegern (und ihren etwaigen Rechtsnachfolgern).

Die Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft sind in die-
sem Verkaufsprospekt ab Seite 74 im vollen Wortlaut abge-
druckt.

Die Anlagebedingungen bestimmen, welche Vermdgensgegen-
stdnde die Investmentgesellschaft erwerben darf (siehe hierzu
auch ,Art der Vermdgensgegenstande” auf Seite 10).

Die Anlagebedingungen legen fest, welche Anlagegrenzen bei
der Investition in zuldssige Vermdgensgegenstande eingehalten
werden mussen. Die Anlagegrenzen sind im Abschnitt ,,Anlage-
politik und Anlagestrategie” (Seite 9) erlautert.

In den Anlagebedingungen sind auch die Zuldssigkeit von Kredit-
aufnahmen und Belastungen des Investmentvermogens festge-
legt (siehe hierzu auch die Angaben ab Seite 11).

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. Nahe-
res enthalt das Kapitel ,Kosten“ (Seite 38).

Auch die Ausschittungspolitik der Gesellschaft ist in den Anlage-
bedingungen festgelegt. Angaben hierzu enthélt der Abschnitt
LHaufigkeit der Ausschittung von Ertrdgen und Liquiditatstber-
schissen” (Seite 48).

Zu méglichen Anderungen der Anlagebedingungen siehe ,Mehr-
heitserfordernisse und Zustimmungsvorbehalte* auf Seite 44.

Zustandige Gerichte

Fur Klagen gegen die Kapitalverwaltungsgesellschaft, die Invest-
mentgesellschaft, den personlich haftenden Gesellschafter und
den Griindungskommanditisten der Investmentgesellschaft sowie
den Treuhandkommanditisten sind die Gerichte in MUnchen
zustandig.

Anwendbares Recht

Auf die Rechtsbeziehungen zwischen dem Anleger und der
Investmentgesellschaft, den Gesellschaftern der Investmentge-
sellschaft (einschlieBlich des Treuhandkommanditisten) und der
Kapitalverwaltungsgesellschaft wird das Recht der Bundes-
republik Deutschland angewendet.
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Volistreckung von Urteilen

Urteile gegen die Investmentgesellschaft, die Gesellschafter der
Investmentgesellschaft (einschlieBlich des Treuhandkommandi-
tisten) und die Kapitalverwaltungsgesellschaft sind in der Bun-
desrepublik Deutschland nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland vollstreckbar.

Regeln fur die Vermbgensbewertung

Die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft fur die Investment-
gesellschaft aufgestellte Bewertungsrichtlinie legt folgende Grund-
satze und Verfahren fUr die Bewertung des Investmentvermdgens
und der zu ihm gehérenden Vermogensgegenstande fest:

Wert des Investmentvermdgens

Der Wert des Investmentvermdgens wird bestimmt, in dem die
jeweiligen Verkehrswerte der Vermdgensgegenstande der Invest-
mentgesellschaft ermittelt und die Verbindlichkeiten der Invest-
mentgesellschaft abgezogen werden. Der Bestimmung der Ver-
kehrswerte wird das jeweilige gesetzlich vorgeschriebene oder
marktubliche Verfahren zugrunde gelegt.

Nettoinventarwert je Anteil

Der Nettoinventarwert je Anteil wird jeweils fur eine geleistete Ein-
lage in Héhe von 1.000 US-Dollar bestimmt, da die Anleger sich
(ab einer Mindestsumme von 30.000 US-Dollar) in unterschied-
licher H6he an der Investmentgesellschaft beteiligen koénnen,
wobei die Nominalbetrége der gezeichneten Einlage jeweils ohne
Rest durch 1.000 teilbar sein missen (siehe vorstehend im
Abschnitt ,Stlickelung®, Seite 38).

Die Zahl der Anteile im Nominalbetrag von 1.000 US-Dollar
geleisteter Einlage wird berechnet, indem die Summe aller von
Anlegern geleisteten Einlagen durch 1.000 geteilt wird.

Der Nettoinventarwert je Anteil im Nominalbetrag von 1.000 US-
Dollar geleisteter Einlage wird ermittelt, indem der Wert des
Investmentvermdgens durch die Zahl dieser Anteile geteilt wird.

Bewertung vor Investitionen

Vor jeder Investition der Investmentgesellschaft in einen Anteil an
einer Projektentwicklungsgesellschaft wird der Wert des Anteils
an der Projektentwicklungsgesellschaft durch einen externen
Bewerter festgestellt.

FUr Investitionen von mehr als 50 Mio. EUR sind zwei externe
Bewerter vorgeschrieben, die voneinander unabhéngig sind und
voneinander unabhangig bewerten; Investitionen in dieser Gro-
Benordnung sind nicht vorgesehen.

Externe Bewerter missen unabhangig von der Investmentgesell-
schaft, von der Kapitalverwaltungsgesellschaft und von anderen
Personen mit engen Verbindungen zur Investmentgesellschaft
oder zur Kapitalverwaltungsgesellschaft sein. Externe Bewerter
mussen einer gesetzlich anerkannten obligatorischen berufsméa-

Bigen Registrierung oder Rechts- und Verwaltungsvorschriften
oder berufsstandischen Regeln unterliegen. Externe Bewerter
mussen Uber ausreichende Ressourcen fur die Ausfuhrung der
ihnen Ubertragenen Aufgaben verflgen und die geschéftsleitend
fr externe Bewerter tatigen Personen mussen zuverlassig sein
und Uber ausreichende Erfahrung verfigen. Externe Bewerter
durfen nicht zugleich die laufende Bewertung der Vermdgensge-
genstande durchfuhren.

Laufende Bewertung

Die Bewertung der Vermdgensgegenstande und die Berechnung
des Nettoinventarwertes je Anteil werden mindestens einmal
jahrlich zum Ende des Geschéftsjahres der Investmentgesell-
schaft erfolgen. Die Bewertung und Berechnung sind dartber
hinaus auch dann durchzuflhren, wenn das Gesellschaftsvermo-
gen der Investmentgesellschaft erhdht oder herabgesetzt wird.

Die laufende Bewertung erfolgt bei der Investition Uber einen
Anteil an einer Projektentwicklungsgesellschaft intern durch
einen Bereich der Kapitalverwaltungsgesellschaft, der — ein-
schlieBlich der Geschéftsleitung — organisatorisch von dem fur
die Portfolioverwaltung zustandigen Bereich der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft getrennt ist.

Bewertungsmethoden

Bankguthaben werden zu ihrem Nennwert zzgl. zugeflossener
Zinsen bewertet. Festgelder werden zum Verkehrswert bewertet,
sofern das Festgeld kindbar ist und die Rickzahlung bei der
Kundigung nicht zum Nennwert zzgl. Zinsen erfolgt.

Fur die Bewertung von Vermdgensgegenstanden die zum Han-
del an einer Bérse oder an einem anderen organisierten Markt
zugelassen oder in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer
Bdrse einbezogen sind, wird der letzte verflUgbare handelbare
Kurs zugrunde gelegt, der eine verlassliche Bewertung gewahr-
leistet.

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Rlckzahlungsbetrag ange-
setzt.

Fur Vermdgensgegenstande, die weder zum Handel an einer
Bdrse noch an einem anderen organisierten Markt zugelassen
oder in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Borse ein-
bezogen sind oder fUr die kein handelbarer Kurs verflgbar ist,
werden die Verkehrswerte zugrunde gelegt, die sich bei sorgfélti-
ger Einschatzung nach geeigneten Bewertungsmodellen unter
Bertcksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten ergeben.

Der Wert von Anteilen an Projektentwicklungsgesellschaften,
deren einziger Zweck es ist, Immobilien zu erwerben, zu entwi-
ckeln und zu verkaufen, und die weder zum Handel an einer
Bdrse noch an einem anderen organisierten Markt zugelassen
oder in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Bérse einbe-
zogen sind oder fUr die kein handelbarer Kurs bzw. kein Rick-
nahmepreis verflgbar ist, wird demgeman wie folgt ermittelt:
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Der Wert von Vermdgensgegenstanden mit dem Charakter einer
unternehmerischen Beteiligung wird nach den Grundsétzen fur
die Unternehmensbewertung ermittelt. Zum Zeitpunkt des Er-
werbs solcher Vermdgensgegenstande wird der Kaufpreis ein-
schlieBlich der Anschaffungsnebenkosten angesetzt. Spétestens
zwolf Monate nach dem Erwerb oder nach der letzten Bewertung
erfolgt eine erneute Verkehrswertermittiung und ein entsprechen-
der Ansatz. Abweichend hiervon wird der Wert auch dann erneut
ermittelt, wenn der Ansatz des zuletzt ermittelten Wertes auf-
grund von Anderungen wesentlicherBewertungsfaktoren nicht
mehr sachgerecht ist.

Regeln fur die Ermittlung der Ertrage

Ermittlung der Ergebnisse der Investmentgesellschaft

Der von der Investmentgesellschaft in einem Geschéftsjahr
erzielte Gewinn oder Verlust wird anhand des fUr das jeweilige
Geschéftsjahr von der Geschéftsfuhrung aufgestellten, von
einem Abschlussprifer gepriften und von den Gesellschaftern
festgestellten Jahresabschlusses ermittelt.

Anteile an Projektentwicklungsgesellschaften werden wie vorste-
hend nach den fur die Bewertung von Unternehmensbeteiligun-
gen allgemein anerkannten Grundséatzen ermittelt.

Zuweisung der Ergebnisse der Investmentgesellschaft

FUr die Verteilung von Gewinn und Verlust unter den Gesellschaf-
tern der Investmentgesellschaft ist grundséatzlich der Kapitalanteil
des Anlegers maBgeblich.

Dies gilt auch fUr die Zuweisung eines etwaigen Liquidations-
gewinns der Investmentgesellschaft.

Regeln fur die Verwendung der Ertrage
und Liquiditatstberschisse

Der personlich haftende Gesellschafter der Investmentgesell-
schaft verwendet die Ertrage im Einvernehmen mit der Kapital-
verwaltungsgesellschaft, die das Liquiditdtsmanagement verant-
wortet. Die hierbei zu beachtende Ausschuttungspolitik richtet
sich nach den Anlagebedingungen der Investmentgesellschatt.

Auszahlung der Liquiditatsiiberschiisse (Ausschiittungen)

Die aus der Investitionstatigkeit der Investmentgesellschaft
erzielte Liquiditat soll an die Anleger ausgezahlt werden, soweit
sie nicht nach Auffassung der GeschéftsfUhrung der Investment-
gesellschaft als angemessene Liquiditatsreserve bendtigt wird.
Liquiditatstiberschisse werden im Wesentlichen durch Verkauf
der jeweiligen Beteiligung an der Projektentwicklungsgesellschaft
bzw. von der jeweiligen Projektentwicklungsgesellschaft ent-
wickelten Apartmenthausanlage durch Beendigung der Beteili-
gung an den Projektentwicklungsgesellschaften erzielt, wobei in
den beiden ersten Jahren der jeweiligen Projektentwicklung, in
denen die entsprechenden Apartmentanlagen gebaut werden,
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voraussichtlich keine Ertrage entstehen. Nach Fertigstellung der
Apartmentanlagen und Beginn deren Vermietung bis zur Vollver-
mietung kénnen Ertrage in Form von Mieteinnahmen entstehen.
Konzeptionsbedingt werden Ausschittungen jedoch erst nach
Verkauf der entwickelten Immobilie und Beendigung der Beteili-
gung an den Projektentwicklungsgesellschaften bzw. der Beteili-
gung der Projektentwicklungsgesellschaften erwartet.

Fur die Verteilung von Gewinn und Verlust unter den Gesellschaf-
tern der Investmentgesellschaft ist grundsétzlich der Kapitalanteil
des Anlegers mafBgeblich.

Anleger erhalten bei der Auszahlung von Liquiditatstberschus-
sen zunachst vorrangig Auszahlungen in Hohe einer durch-
schnittlichen jahrlichen Verzinsung von 9% bezogen auf ihre
geleisteten Einlagen fur den Zeitraum ab der Leistung der jeweili-
gen Einlagen der Investmentgesellschaft in die jeweilige Projekt-
entwicklungsgesellschaft bis zum Ende der Vollvermietung der
jeweiligen Projektentwicklung der jeweiligen Projektentwicklungs-
gesellschaft, 1dngstens jedoch fiir 3,5 Jahre nach dem Anfangs-
bezugszeitpunkt (der Endbezugszeitpunkt) und ab dem End-
bezugszeitpunkt in Hhe einer durchschnittlichen jéhrlichen Ver-
zinsung von 7 % bis zum Zeitpunkt der VerduBerung der von der
jeweiligen Projektentwicklungsgesellschaft gehaltenen Immobilie
bzw. jeweiligen Beteiligung an der Projektentwicklungsgesell-
schaft selbst.

Die vorstehende Vorzugsverzinsung wird fur jeden Anleger indivi-
duell berechnet. Nach Auszahlung der vorstehenden Vorzugs-
verzinsung erfolgen weitere Auszahlungen an alle Anleger im Ver-
haltnis ihrer Kapitalanteile untereinander. Sofern die zur Auszah-
lung zur Verfligung stehende Liquiditat nicht ausreicht, an alle
Anleger einen Betrag in Hohe ihrer Vorzugsverzinsung auszu-
schitten, erfolgen Auszahlungen auf die Vorzugsverzinsung
anteilig im Verhaltnis der Kapitalanteile der Anleger untereinander.

Quellensteuerabzug und Behandlung von Steuern,

die flir den Anleger abgefiihrt werden

Die ausgeschuitteten Ertréage der Investmentgesellschaft unterlie-
gen bei der Investmentgesellschaft unmittelbar keinem Quellen-
steuerabzug. Bei bestimmten Einnahmen der Investmentgesell-
schaft werden jedoch Quellensteuern einbehalten, welche der
Investmentgesellschaft nicht zuflieBen (z.B. Kapitalertragsteu-
ern). Diese werden dem Auszahlungskonto des Anlegers belas-
tet. Sie kdnnen bei Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen
in der personlichen Steuererklarung des Anlegers berlicksichtigt
werden.

Einlagenriickgewahr

Eine Ruckgewahr der Einlage oder eine Ausschuttung, die den
Wert der Einlage unter den Betrag der Einlage (Haftsumme)
herabmindert, darf nur mit Zustimmung des betroffenen Anlegers
erfolgen. Vor der Zustimmung ist der Anleger darauf hinzuwei-
sen, dass er den Glaubigern der Investmentgesellschaft unmittel-
bar haftet, soweit die Einlage durch die Rickgewahr oder Aus-
schittung zurlickbezahlt wird.
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Auszahlungen sind auch insoweit zuléssig, als Verluste oder Aus-
zahlungen vorgetragen und nicht durch Gewinne ausgeglichen
sind. Sie sind jedoch unzuldssig, soweit hierdurch beim person-
lich haftenden Gesellschafter der Investmentgesellschaft das zur
Erhaltung des Stammkapitals erforderliche Vermdgen vermindert
wdirde (§ 30 GmbHG).

Zuweisung der Ausschuttungen

Fur die Zuweisung der Ausschittungen unter den Gesellschaf-
tern der Investmentgesellschaft ist grundsétzlich der Kapitalan-
teil, d.h. die geleistete Einlage, maBgeblich. Die Hohe der an die
Kommanditisten zu leistenden Auszahlungen wird nach Ablauf
des jeweiligen Geschéftsjahres in Prozent der geleisteten Einlage
festgesetzt. Dabei wird die Einlage, die der Kommanditist erst
wahrend des abgelaufenen Geschéaftsjahres geleistet hat, pro
rata temporis (zeitanteilig) nach der seit der Leistung der Einlage
bis zum Ende des abgelaufenen Geschéftsjahres vergangenen
Zeit in Tagen im Verhéltnis zum Geschaftsjahr berlicksichtigt.

Auszahlungen in US-Dollar oder Euro

Auszahlungen erfolgen grundsatzlich in US-Dollar, es sei denn
der Anleger setzt den personlich haftenden Gesellschafter bzw.
die Kapitalverwaltungsgesellschaft rechtzeitig vor einer solchen
Zahlung davon in Kenntnis, dass er die Zahlungen in Euro erhal-
ten méchte. Derartige Zahlungen in Euro werden dann auf Basis
des US-Dollar-Verkaufskurses finf Bankarbeitstage vor dem Tag
der Ausschittung aus dem sonst zahlbaren US-Dollar-Betrag
errechnet.

Haufigkeit der Ausschuttung von Ertragen
und Liquiditatstberschiissen

Uber Haufigkeit, Zeitpunkt und Héhe der Ausschiittungen ent-
scheidet der personlich haftende Gesellschafter unter Berlck-
sichtigung der Vorschlage der Kapitalverwaltungsgesellschaft.
Bei prognosegemaBem Verlauf erfolgen Ausschittungen in den
beiden ersten Jahren der Projektentwicklung, indem die entspre-
chenden Apartmentanlagen gebaut werden, voraussichtlich nicht.
Nach Fertigstellung der Apartmentanlagen und Beginn deren
Vermietung bis zur Vollvermietung kdnnen Ertrdge in Form von
Mieteinnahmen erwartet werden. Konzeptionsbedingt werden
Ausschuttungen jedoch erst nach Beendigung der jeweiligen
Projektentwicklungsgesellschaft durch Verkauf der entwickelten
Immobilie bzw. der jeweiligen Beteiligung an den Projektentwick-
lungsgesellschaften erwartet.

Die Héhe der Auszahlungen kann je nach der Liquiditatslage der
Investmentgesellschaft variieren. Es kann zur Aussetzung der
Auszahlungen kommen.

Geschaftsjahr, Jahresberichte, Abschlussprifer

Jahresberichte

Die Jahresberichte der Investmentgesellschaft sind bei der derigo
GmbH & Co. KG, LeopoldstraBe 7, 80802 Munchen (Kapitalver-
waltungsgesellschaft), erhéltlich. Sie werden ferner im Bundes-
anzeiger bekannt gemacht.

Geschéftsjahr
Das Geschaftsjahr der Investmentgesellschaft beginnt am 01.01.
und endet am 31.12. eines Jahres.

Abschlussprifer

Mit der Prifung des Jahresabschlusses zum 31.12.2019 ist
die Geipel & Kollmannsberger GmbH Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Munchen, beauftragt. Diese ist auch zum Abschluss-
prifer des Jahresabschlusses zum 31.12.2020 gewanhlt. Der
Abschlussprufer fur kinftige JahresabschilUsse der Investment-
gesellschaft wird von den Anlegern jeweils durch Beschluss mit
der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen gewahlt.

Auflésung und Ubertragung

Auflésung durch Befristung im Gesellschaftsvertrag

Die Investmentgesellschaft hat eine Grundlaufzeit bis zum
31.12.2024, nach deren Ablauf sie bei prognosegemalem Ver-
lauf aufgeldst wird. Die Gesellschafter kdnnen beschlieBen, dass
die Investmentgesellschaft aus wirtschatftlichen, rechtlichen oder
steuerlichen Grinden erst spéter aufgeldst wird. Dabei ist eine
Verlangerung um maximal bis zu 50 % bezogen auf die L&nge
der Grundlaufzeit mdglich. Nahere Angaben zur Laufzeit enthélt
der Abschnitt ,Auflegung des Investmentvermdgens und Lauf-
zeit* (Seite 35).

Das bei Auflésung noch vorhandene Vermdgen der Investment-
gesellschaft wird dann verwertet. Die nach Begleichung der Ver-
bindlichkeiten der Investmentgesellschaft verbleibende Liquiditat
wird unter den Gesellschaftern verteilt. Hierflr gelten dieselben
Regeln wie fur die Beteiligung der Anleger an den Ertrdgen und
Liquiditatstiberschissen, siehe ,Regeln fur die Verwendung der
Ertrage und Liquiditatsiberschiisse” (Seite 47).

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

Auflésung durch Gesellschafterbeschluss

Die Anleger haben das Recht, mit einer Mehrheit von zwei Drittel
der abgegebenen Stimmen eine frihere Auflésung der Invest-
mentgesellschaft zu beschlieBen. Fur diesen Fall gelten alle vor-
stehenden AusflUhrungen entsprechend.



Erwerb und Ausgestaltung der Anteile

Kiindigung des Verwaltungsrechts, Ubertragung

Im Falle der Kindigung der Verwaltung durch die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft, die zur Aufldsung und Liquidation der Invest-
mentgesellschaft fihrt, wenn sie sich nicht in eine intern ver-
waltete Investmentkommanditgesellschaft umwandelt, kann die
Verwaltung nach MaBgabe der bisherigen Anlagebedingungen
mit Genehmigung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht auf eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft tbertra-
gen werden, die Uber eine Erlaubnis zur Verwaltung solcher Arten
von Investmentvermdgen verfligen muss. Siehe auch ,Bestel-
lungsvertrag” (Seite 55).

Vornahme der Zahlungen an die Anleger, Verbreitung
der Berichte und sonstigen Informationen Uber das
Investmentvermdgen

Zahlungen an die Anleger erfolgen von einem Konto der Invest-
mentgesellschaft und werden nach Freigabe durch die Verwahr-
stelle von der Kapitalverwaltungsgesellschaft veranlasst.

Das gilt auch fur Auszahlungen nach Austbung eines gesetzli-
chen Widerrufsrechts oder einer berechtigten auB3erordentlichen
KUndigung aus wichtigem Grund oder der AusschlieBung eines
Anlegers aus wichtigem Grund. Weitere Angaben hierzu enthalt
der Abschnitt ,Ricknahme, Umtausch* (Seite 38).

Die fur den Anleger relevanten Informationen Uber das Invest-
mentvermogen, wie z. B. diesen Verkaufsprospekt, die wesentli-
chen Anlegerinformationen, die Anlagebedingungen sowie die
Jahresberichte, kénnen unter www.derigo.de bezogen werden.
DarUber hinaus sind die vorgenannten Unterlagen auch bei der
derigo GmbH & Co. KG, LeopoldstraBe 7, 80802 Munchen,
erhaltlich.

Gewaéhrleistung einer fairen Behandlung der Anleger,
Anteilklassen, Vorzugsbehandlung von Anlegern

Alle Anleger des BVT Residential USA 11 haben gleiche Rechte
und Pflichten.

Die Hohe der Einlagenleistung bestimmt die Teilhabe der Anleger
an den Ergebnissen und Ausschuttungen der Investmentgesell-
schaft sowie ihr Stimmgewicht bei Gesellschafterbeschlissen.
Hohe und Zeitpunkt der Einlagenleistung bestimmen die Teilhabe
der Anleger an den Ausschuttungen der Investmentgesellschaft.
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Die Kapitalverwaltungsgesellschaft wird bei der Ausfiihrung der
Zeichnungen und bei der Zuweisung der Ergebnisse und Aus-
schittungen die Interessen eines Anlegers oder einer Gruppe
von Anlegern nicht Uber die Interessen eines anderen Anlegers
oder einer anderen Gruppe von Anlegern stellen.

Alle an Anleger ausgegebenen Anteile haben die gleichen Aus-
gestaltungsmerkmale. Verschiedene Anteilklassen werden nicht
gebildet.
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Wichtige Betelligte und ihre Funktionen

Uberblick

Investmentgesellschaft

Firma

BVT Residential USA 11 GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG

Funktion
Investmentgesellschaft, die ihre Mittel nach der in den Anlagebe-
dingungen festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen der Anleger
investiert

Sitz und Geschéftsanschrift
LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRA 108639

Bis zur Eintragung unter vorstehend genannter Firma ist die
Investmentgesellschaft im Handelsregister noch unter der Firma
BVT Residential USA 11 GmbH & Co. KG eingetragen.

Personlich haftender Gesellschafter
BVT Beteiligungs IV GmbH, Minchen

Griindungskommanditist
BVT Internationale Immobilien Service GmbH, Minchen

Haftsumme
1.000 EUR

Personlich haftender Gesellschafter (Komplementér)
der Investmentgesellschaft

Firma

BVT Beteiligungs IV GmbH

Funktion
Ubernahme der personlichen Haftung fiir die Verbindlichkeiten
der Investmentgesellschaft

Sitz und Geschéftsanschrift
LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRB 216644

Stammkapital
25.000 EUR

Geschaftsfihrer
Gabriele Huhmann
Christian Durr

Gesellschafter
BVT Holding GmbH & Co. KG, Minchen

Grindungskommanditist der Investmentgesellschaft
Firma
BVT Internationale Immobilien Service GmbH

Funktion
Grindungskommanditist

Sitz und Geschéftsanschrift
LLeopoldstraBe 7, 80802 Minchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRB 108356

Stammkapital
25.000 EUR

Geschaftsfihrer

Harald von Scharfenberg
Andreas Graf von Rittberg
Christian Durr

Gesellschafter
BVT Holding GmbH & Co. KG, Minchen

Treuhandkommanditist
Firma
BVT Treuhandgesellschaft mbH

Funktion
Treuhdnderische Ubernahme eines Kommanditanteils an der
Investmentgesellschaft fir Rechnung der Anleger (Treugeber)

Sitz und Geschéftsanschrift
LLeopoldstraBe 7, 80802 Minchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRB 237772

Stammkapital
25.000 EUR

Geschaftsfihrer
Robert Herrmann

Gesellschafter
BVT Holding GmbH & Co. KG
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Kapitalverwaltungsgesellschaft
Firma
derigo GmbH & Co. KG

Funktion

Verwaltung des Kommanditanlagevermdgens (Portfolioverwal-
tung und Risikomanagement), administrative Tatigkeiten, Tatig-
keiten im Zusammenhang mit den Vermodgensgegenstanden
des Investmentvermdgens

Sitz und Geschéaftsanschrift
LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRA 100884

Personlich haftender Gesellschafter
derigo Verwaltungs GmbH, Minchen

Geschaftsfihrer des personlich haftenden Gesellschafters
Dr. Werner Bauer

Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf

GUnter Renz

Claudia Bader

Kommanditisten
BVT Holding GmbH & Co. KG, Mitnchen, mit einem Kapitalanteil
von 75 % und einer Haftsumme von 93.750 EUR

Dr. Werner Bauer, Neutraubling, mit einem Kapitalanteil von 25 %
und einer Haftsumme von 31.250 EUR

Verwahrstelle
Firma
Hauck & Aufhduser Privatbankiers Aktiengesellschaft

Funktion
Verwahrung der Vermdgensgegenstande
der Investmentgesellschaft

Sitz und Geschéaftsanschrift
KaiserstraBe 24, 60311 Frankfurt am Main

Handelsregister
Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 108617

Anlegerbetreuung
Firma
BVT Holding GmbH & Co. KG
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Funktion

Ubernahme von der Kapitalverwaltungsgesellschaft ausgelager-
ter administrativer Tatigkeiten (Anlegerbetreuung, geldwasche-
rechtliche Verpflichtungen, IT-Infrastruktur)

Sitz und Geschéftsanschrift
LeopoldstraBe 7, 80802 Minchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRA 68087

Personlich haftender Gesellschafter
BVT Holding Verwaltungs GmbH, Miinchen

Geschéftsfiihrer des personlich haftenden Gesellschafters
Harald von Scharfenberg

Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf

Christian Durr

Kommanditisten
Harald von Scharfenberg, Minchen, mit einem Kapitalanteil
von 80 % und einer Haftsumme von 2.045.167,52 EUR

Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf, MUnchen, mit
einem Kapitalanteil von 20 % und einer Haftsumme von
511.291,88 EUR

Vertrieb

Firma

BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft
fUr internationale Vermogensanlagen mbH

Funktion
Marketing und Vermittlung der Anteile

Sitz und Geschéftsanschrift
LeopoldstraBe 7, 80802 Minchen

Handelsregister
Amtsgericht Minchen HRB 57844

Stammkapital
500.000 DM (255.646 EUR)

Geschaftsfihrer
Harald von Scharfenberg
Andreas Graf von Rittberg

Gesellschafter
BVT Holding GmbH & Co. KG, Minchen

Es kénnen auch andere ausgewahlte Vertriebsstellen mit der
Vermittlung der Anteile beauftragt werden.
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Die Investmentgesellschaft

Die Anleger beteiligen sich Uber den Treuhandkommanditisten an
der Investmentgesellschaft. Zweck der Investmentgesellschaft ist
die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach der in ihren Anlage-
bedingungen festgelegten Anlagestrategie. Das Vermodgen der
Investmentgesellschaft wird von der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft verwaltet.

Firma, Rechtsform, Sitz

Die BVT Residential USA 11 GmbH & Co. Geschlossene Invest-
ment KG mit Sitz in Minchen (Geschéaftsanschrift: Leopold-
straBe 7, 80802 Munchen) ist eine geschlossene Investment-
kommanditgesellschaft nach deutschem Recht.

Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage flr die Téatigkeit der Investmentgesellschaft
sind ihr Gesellschaftsvertrag (in diesem Verkaufsprospekt abge-
druckt ab Seite 66) und ihre Anlagebedingungen (in diesem
Verkaufsprospekt abgedruckt ab Seite 74).

Einzelheiten des Gesellschaftsvertrages, insbesondere zu den
Pflichten der GeschéaftsfUhrung und zu den Rechten der Anleger
enthalt der Abschnitt ,Der Gesellschaftsvertrag der Investment-
gesellschaft” (Seite 43).

Griindungsgesellschafter

Grundungsgesellschafter der Investmentgesellschaft sind die
BVT Beteiligungs IV GmbH mit Sitz in Minchen als persdnlich
haftender Gesellschafter und die BVT Internationale Immobilien
Service GmbH mit Sitz in Mtnchen als Grindungskommanditist.

Der personlich haftende Gesellschafter ist am Kapital der Invest-
mentgesellschaft sowie an ihren Gewinnen und Verlusten nicht
beteiligt. Er haftet den Glaubigern der Investmentgesellschaft fur
Verbindlichkeiten der Investmentgesellschaft mit seinem gesam-
ten Gesellschaftsvermogen.

Der Griindungskommanditist ist in Hohe seiner geleisteten Ein-
lage am Kapital der Investmentgesellschaft beteiligt. Er haftet
den Glaubigern der Investmentgesellschaft flir Verbindlichkeiten
der Investmentgesellschaft mit seiner im Handelsregister ein-
getragenen Einlage (Haftsumme) in Hohe von 1.000 EUR. Der
Grindungskommanditist hat bei der Investmentgesellschaft eine
Einlage in Hohe von 2.000 US-Dollar zu leisten, soweit dies zur
Deckung etwaiger Verluste erforderlich ist. In Hohe der geleiste-
ten Einlage ist Grindungskommanditist auch an Gewinnen und
Verlusten der Investmentgesellschaft beteiligt.

Gesellschafter der Grindungsgesellschafter ist die BVT Holding
GmbH & Co. KG, Minchen.

Das gezeichnete und eingezahlte Stammkapital der BVT Beteili-
gungs IV GmbH und der BVT Internationale Immobilien Service
GmbH betragt jeweils 25.000 EUR.

Weitere Kommanditisten

Die BVT Treuhandgesellschaft mbH mit Sitz in Mlnchen ist
berechtigt, sich fur Rechnung der Anleger (Treugeber), die mit ihr
einen Treuhandvertrag schlieBen, als Treuhandkommanditist an
der Investmentgesellschaft zu beteiligen.

Die Beteiligung des Treuhandkommanditisten am Kapital der
Investmentgesellschaft bestimmt sich nach den Kapitalanteilen
der Anleger. Der Treuhandkommanditist halt seinen Kommandit-
anteil ausschlieflich fir Rechnung der Treugeber; seine Beteili-
gung an den Gewinnen und Verlusten der Investmentgesellschaft
steht ausschlieBlich den Treugebern zu. Der Treuhandkomman-
ditist haftet den Glaubigern der Investmentgesellschaft ab seiner
Eintragung im Handelsregister mit der dort einzutragenden Haft-
summe von 5.000 EUR.

Einzelheiten zum Treuhandkommanditisten enthalt der Abschnitt
,Der Treuhandkommanditist” (siehe nachstehend).

Geschaftsfiihrung und Vertretung

Zur Geschéftsfiihrung und gesetzlichen Vertretung der Invest-
mentgesellschaft ist die BVT Beteiligungs IV GmbH als persdnlich
haftender Gesellschafter berechtigt und verpflichtet.

Geschéftsflihrer des personlich haftenden Gesellschafters der
Investmentgesellschaft sind Frau Gabriele Huhmann und Herr
Christian DUrr.

Der personlich haftende Gesellschafter hat im Namen und flr
Rechnung der Investmentgesellschaft die derigo GmbH & Co.
KG als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft mit der Verwal-
tung des Vermdgens der Investmentgesellschaft beauftragt und
ihr entsprechende Vollmacht erteilt.

Andere Tatigkeiten der Griindungsgesellschafter

Die Grindungsgesellschafter der Investmentgesellschaft Gber-
nehmen &hnliche Aufgaben bei weiteren Investmentgesell-
schaften.

Der Treuhandkommanditist

Der Treuhandkommanditist ist dazu bestellt, einen Kommandit-
anteil an der Investmentgesellschaft zu Ubernehmen und im Inte-
resse und fUr Rechnung der Anleger zu halten, die Anteile an der
Investmentgesellschaft erwerben mdchten.
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Firma, Rechtsform, Sitz

Treuhandkommanditist ist die BVT Treuhandgesellschaft mbH
mit Sitz in Midnchen (Geschéaftsanschrift: LeopoldstraBe 7, 80802
MUnchen), eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung deut-
schen Rechts.

Aufgaben des Treuhandkommanditisten

und Rechtsgrundlage seiner Tatigkeit

Rechtsgrundlage fur die Tatigkeit des Treuhandkommanditisten
ist der vom Anleger mit dem Treuhandkommanditisten zu schlie-
Bende Treuhandvertrag (in diesem Verkaufsprospekt abgedruckt
ab Seite 80) sowie der Gesellschaftsvertrag der Investmentge-
sellschaft (in diesem Verkaufsprospekt abgedruckt ab Seite 66)
nebst den Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft (in
diesem Verkaufsprospekt abgedruckt ab Seite 74).

Der Treuhandkommanditist hat bei der Investmentgesellschaft
ein Beitrittsrecht. Der Treuhandkommanditist erwirbt und hélt
einen Kommanditanteil an der Investmentgesellschaft im eigenen
Namen, jedoch im Interesse und fir Rechnung der Anleger (Treu-
geber), die mit ihm einen Treuhandvertrag abschlieBen.

Der Treuhandkommanditist ist nicht verpflichtet, die Beteiligung
an der Investmentgesellschaft und die hierzu gemachten Anga-
ben im Interesse der Anleger zu Uberprifen und vor Vertrags-
schluss Auskunfte zu erteilen.

Wesentliche Rechte und Pflichten

des Treuhandkommanditisten

Alle Anleger, auch solche, die eine unmittelbare Beteiligung an
der Investmentgesellschaft erwerben, sind jederzeit berechtigt,
dem Treuhandkommanditisten Weisung und Vollmacht zur Aus-
Ubung ihres Stimmrechts zu erteilen.

FUr das Rechtsverhéltnis zwischen dem Treuhandkommanditis-
ten und dem Anleger sind die Bestimmungen des Treuhandver-
trages maBgeblich.

Der Treuhandkommanditist Gbernimmt und verwaltet die Kom-
manditbeteiligung an der Investmentgesellschaft nach MaBgabe
des Zeichnungsscheins und halt Sie treuhanderisch im eigenen
Namen, aber im Interesse und fir Rechnung des Anlegers. Er ist
nicht verpflichtet, die Beteiligung an der Investmentgesellschaft
und die zu der Beteiligung an der Investmentgesellschaft gemach-
ten Angaben einer eigenen Prifung zu unterziehen. Der Treu-
handkommanditist ist verpflichtet, seine Rechte und Pflichten
aus dem fUr den Treugeber gehaltenen Kommanditanteil nach
den Weisungen des Treugebers auszulben, sofern ihm diese
schriftlich erteilt werden; er ist zur Ausflhrung einer Weisung
nicht verpflichtet, soweit diese dem Treuhandvertrag, dem
Gesellschaftsvertrag oder den Anlagebedingungen entgegenste-
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hen. Der Treuhandkommanditist ist ferner berechtigt, die Stimm-
rechte des Treugebers in Gesellschafterversammlungen wahr-
zunehmen und holt hierzu rechtzeitig vor den Versammlungen
schriftliche Weisungen des Treugebers ein und kann dem Treu-
geber Vorschlage zur Austibung des Stimmrechtes machen. Er
hat das Stimmrecht nach MaBgabe seines Vorschlages auszu-
Uben, wenn dies gesetzlich zuldssig ist und er keine abweichende
Weisung des Treugebers erhalt. Er darf von einem Vorschlag nur
abweichen, wenn er nach den Umstéanden annehmen darf, dass
der Treugeber bei Kenntnis der Sachlage die abweichende Aus-
flhrung des Stimmrechts billigen wurde. Macht der Treuhand-
kommanditist keinen Vorschlag zur Austibung des Stimmrech-
tes, so muss er sich der Stimme enthalten, sofern er keine
Weisung enthalt.

Der Anleger als Treugeber ist im Wesentlichen verpflichtet, den
Ausgabepreis wie im Zeichnungsschein und im Verkaufspros-
pekt vorgesehen zu zahlen. Er ist nach MaBgabe des Gesell-
schaftsvertrages der Investmentgesellschaft berechtigt, vom
Treuhandkommanditisten die Einrdumung der handelsrechtlichen
Kommanditistenstellung bei der Investmentgesellschaft zu ver-
langen. Ab Eintragung des Treugebers als Kommanditist im
Handelsregister verwaltet der Treuhandkommanditist die Kom-
manditbeteiligung des Treugebers in offener Stellvertretung bei
entsprechender Anwendung der Bestimmungen des Treuhand-
vertrages weiter.

Andere Tatigkeiten des Treuhandkommanditisten

von Bedeutung

Der Treuhandkommanditist wird ahnliche Aufgaben bei weiteren
Investmentgesellschaften tbernehmen.

Gesamtbetrag der fiir die Wahrnehmung der Aufgaben
vereinbarten Verglitung

Der Treuhandkommanditist erhalt von den Anlegern keine geson-
derte Vergutung.

Jedoch erhalt der Treuhandkommanditist von der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft als mit ihr verbundenes Unternehmen einen
Anteil der VergUtung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (siehe
im Abschnitt , Treuhandvertrag”, Seite 80) in Hohe von 0,05 %
der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr. Die Ver-
gutung bertcksichtigt den aktuellen gesetzlichen Umsatzsteuer-
satz von 19 %. Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatz-
steuersatzes wird der genannte Bruttobetrag entsprechend
angepasst.

Der Anleger hat im Falle einer Beendigung des Treuhandvertra-
ges mit dem Treuhandkommanditisten und einer eigenen Eintra-
gung als Kommanditist die ihm dadurch entstehenden Notarge-
buhren und Registerkosten selbst zu tragen.
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Die Kapitalverwaltungsgesellschaft

Das Vermogen der Investmentgesellschaft wird durch eine von
der Investmentgesellschaft bestellte externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft verwaltet: die derigo GmbH & Co. KG. Die derigo
GmbH & Co. KG verflgt Uber eine entsprechende Erlaubnis der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

Firma, Rechtsform, Sitz, Zeitpunkt der Griindung

Die derigo GmbH & Co. KG ist eine Kommanditgesellschaft nach
den Vorschriften des Handelsgesetzbuches mit Sitz in MUnchen
(eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Munchen
unter HRA 100884; Geschaftsanschrift: Leopoldstral3e 7, 80802
Munchen). Sie wurde am 25.06.2013 gegrundet.

Mitglieder der Geschaftsfiihrung

Die Geschéfte der Kapitalverwaltungsgesellschaft werden von
ihrem personlich haftenden Gesellschafter, der derigo Verwal-
tungs GmbH, geflhrt. Dieser ist auch gesetzlich zur Vertretung
der Kapitalverwaltungsgesellschaft befugt. Geschaftsflhrer der
derigo Verwaltungs GmbH sind:

> Herr Dr. Werner Bauer

> Herr Tibor von Wiedebach und Nostitz-dankendorf
> Glnter Renz

> Claudia Bader

Die Geschaftsanschrift der Mitglieder der GeschaftsfUhrung lautet:
LeopoldstraBe 7, 80802 Minchen.

Die Mitglieder der Geschéftsfuhrung tben auBerhalb der Kapital-
verwaltungsgesellschaft folgende Hauptfunktionen aus, die fur
die Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind:

Herr Tibor von Wiedebach und Nostitz-dankendorf ist zugleich
Geschaftsflhrer des personlich haftenden Gesellschafters sowie
Gesellschafter der BVT Holding GmbH & Co. KG, die im Wege
der Auslagerung Verwaltungsfunktionen der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft Ubernimmt und Gesellschafter der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft sowie des Treuhandkommanditisten ist.

Mitglieder des Beirats
Mitglieder des Beirats der Kapitalverwaltungsgesellschaft sind:

> Herr Harald von Scharfenberg
> Herr Alfred Klbler
> Herr Achim Lutterbeck

Die Geschéaftsanschrift der Mitglieder des Beirats lautet:
LeopoldstraBe 7, 80802 Minchen.

Die Mitglieder des Beirats Uben auBerhalb der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft folgende Hauptfunktionen aus, die fur die
Kapitalverwaltungsgesellschaft von Bedeutung sind:

Herr Harald von Scharfenberg ist zugleich Geschéftsfuhrer des
personlich haftenden Gesellschafters sowie Gesellschafter der
BVT Holding GmbH & Co. KG, die im Wege der Auslagerung
Verwaltungsfunktionen der Kapitalverwaltungsgesellschaft Uber-
nimmt und Gesellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft ist.

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

Abdeckung von Berufshaftungsrisiken

Um die moglichen Berufshaftungsrisiken aus den Geschaftstatig-
keiten der Kapitalverwaltungsgesellschaft abzudecken, hat die
Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der Allianz-Versicherungs-
Aktiengesellschaft, Mtnchen, eine Versicherung fur die sich aus
beruflicher Fahrléssigkeit ergebende Haftung abgeschlossen.

Liquiditditsmanagement

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft steuert nach MaBgabe der flr
das Liquiditatsmanagement geltenden gesetzlichen Bestimmun-
gen die Liquiditatsanlagen der Investmentgesellschaft mit dem
Ziel, die jederzeitige Zahlungsfahigkeit der Investmentgesellschaft
sicherzustellen. Unter Bertcksichtigung der Anlagestrategie und
der Liquiditatspolitik der Investmentgesellschaft steht das Zah-
lungsunfahigkeitsrisiko im Vordergrund des Liquiditdtsmanage-
ments.

Hierzu plant die Kapitalverwaltungsgesellschaft

> Zeitpunkt und Hohe der Investitionen der Investmentgesell-
schaft in die Projektentwicklungsgesellschaften sowie

> Zeitpunkt und Hohe der Auszahlungen an die Anleger (Aus-
schittungen)

unter Einhaltung bestimmter Grenzen (,Limite®).

Limite werden nach MaBgabe des Platzierungs- und Einzah-
lungsverlaufs der Einlagen sowie nach MaBgabe der Ruckflisse
aus den mit der Anlagetétigkeit erzielten Liquiditatstberschissen
SO gesetzt, dass die Investmentgesellschaft sowohl die Einlage-
verpflichtungen in die jeweilige Projektentwicklungsgesellschaft
als auch ihre sonstigen Zahlungsverpflichtungen, wie sie im Kapi-
tel ,Kosten® (Seite 38) beschrieben sind, jederzeit fristgerecht
erflllen kann.
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Die Kapitalverwaltungsgesellschaft berlcksichtigt dabei den
ihren Erfahrungen entsprechenden voraussichtlichen Umfang
von Mittelabflissen infolge der Austibung gesetzlicher Widerrufs-
rechte von Verbrauchern, der Nichterfullung der Einlageverpflich-
tung durch Anleger sowie der AusschlieBung und infolge auBer-
ordentlicher gesetzlicher Kindigungsrechte von Anlegern (die
stets einen wichtigen Grund voraussetzen). Gesellschaftsvertrag
und Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft gewahren
den Anlegern dartber hinaus keine Rechte zur Rickgabe oder
zum Umtausch von Anteilen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft Uberwacht die Mittelzu- und
-abflisse bei der Investmentgesellschaft und sorgt mit geeigne-
ten Limiten daflir, dass die Investmentgesellschaft fir unvorher-
gesehenen Liquiditatsbedarf, insbesondere infolge von Widerru-
fen, AusschlieBungen oder auBerordentlicher Kiindigungen von
Anlegern in atypischem Umfang, eine angemessene Liquiditats-
reserve vorhalt.

Liguiditatsanlagen erfolgen nicht nach dem Grundsatz der Risiko-
mischung (vgl. unter Kapitel ,Anlageziele, Anlagepolitik und
Anlagestrategie”, Seite 9).

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft fuhrt im gesetzlich vorge-
schriebenen Umfang Stresstests (unter der Annahme normaler
und auBergewdhnlicher Liquiditatsbedingungen) durch, um Liqui-
ditatsrisiken erkennen zu kdnnen.

Verwaltete Investmentvermdégen
Die derigo GmbH & Co. KG verwaltet folgende weitere
Publikums-AlF:

BVT-PB Top Select Fund GmbH & Co. KG

BVT-PB Top Select Fund Dynamic GmbH & Co. KG

BVT-PB Top Select Fund Il GmbH & Co. KG

BVT-PB Top Select Fund Ill Vermdgensverwaltungs

GmbH & Co. KG und BVT-PB Top Select Fund Il

Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG

> BVT Top Select Portfolio Fund Il Vermdgensverwaltungs
GmbH & Co. KG und BVT Top Select Portfolio Fund i
Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG

> BVT-PB Top Select Fund IV Verm&gensverwaltungs
GmbH & Co. KG und BVT-PB Top Select Fund IV
Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG

> Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG
und Top Select Fund V Gewerbliche Beteiligungen
GmbH & Co. KG

> Royal Select Fund | GmbH & Co. KG

BVT Real Rendite Fonds Nr. 1 GmbH & Co. KG

> BVT Concentio Vermdgensstrukturfonds | GmbH & Co.

Geschlossene Investment KG

vV VvV VvV VvV

v
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> IFK 4 Sachwertportfolio GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG

> IFK Select Zweitmarktportfolio GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG

> Top Select Fund VI GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG

> BVT Ertragswertfonds Nr. 6 GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG

> BVT Concentio Vermdgensstrukturfonds Il GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG.

Darlber hinaus verwaltet die derigo GmbH & Co. KG auch
Spezial-AlF.

Die derigo GmbH & Co. KG wird voraussichtlich in Zukunft noch
bei weiteren Investmentvermdgen als externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaft im Sinne des KAGB bestellt.

Bestellungsvertrag

Der zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der Invest-
mentgesellschaft geschlossene Vertrag zur Bestellung einer
externen Kapitalverwaltungsgesellschaft datiert vom 04.02.2019.
Er ist auf die gesamte Dauer der Investmentgesellschaft ge-
schlossen.

Aufgrund dieses Vertrages ist die Kapitalverwaltungsgesellschaft
flr die Verwaltung des Investmentvermégens verantwortlich. Sie
hat die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement zu Uber-
nehmen. Dazu gehort auch die Konzeption des Investmentver-
mogens und die Erstellung der Verkaufsunterlagen. Zusatzlich
sind ihr administrative Tatigkeiten sowie Tatigkeiten im Zusam-
menhang mit den Vermdgenswerten der Investmentgesellschaft
Ubertragen. Dazu gehdren:

> rechtliche Dienstleistungen, insbesondere die Auswahl der
Rechts- und Steuerberater der Investmentgesellschaft, sowie
Dienstleistungen der Fondsbuchhaltung und Rechnungsle-
gung

> Kundenanfragen

Bewertung und Preisfestsetzung, einschlieBlich der Erflllung

steuerlicher Pflichten

Uberwachung der Einhaltung der Rechtsvorschriften

FUhrung eines Anlegerregisters

Veranlassung der Ausschuttungen der Investmentgesellschaft

Ausgabe von Anteilen und deren Rucknahme, soweit gesetz-

liche Widerrufs- und Kindigungsrechte bzw. AusschlieBungs-

rechte der Investmentgesellschaft ausgetibt werden

> Kontraktabrechnungen

> FUhrung der vorgeschriebenen Aufzeichnungen

> Wahrnehmung der Rechte aus der Beteiligung der Invest-
mentgesellschaft an der jeweiligen Projektentwicklungsgesell-
schaft

v
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Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat, wie nachstehend be-
schrieben, einen Teil der administrativen Tatigkeiten ausgelagert.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist berechtigt, die Verwaltung
der Investmentgesellschaft aus wichtigem Grund unter Einhal-
tung einer Kiindigungsfrist von mindestens sechs Monaten durch
Bekanntmachung im Bundesanzeiger und darlber hinaus im
Jahresbericht zu kiindigen. Die Kindigungsfrist muss im ange-
messenen Verhéltnis zu dem Zeitraum stehen, der erforderlich
ist, um die zum Investmentvermdgen gehdrenden Vermdgensge-
genstande zu liquidieren. Die Anleger sind Uber die Kindigung
mittels eines dauerhaften Datentrdgers unverziglich zu unter-
richten.

Erlischt das Recht der Kapitalverwaltungsgesellschaft, die Invest-
mentgesellschaft zu verwalten, so geht das Verflgungsrecht
Uber das Gesellschaftsvermogen auf die Verwahrstelle Uber,
auBer die Investmentgesellschaft wandelt sich in eine intern
verwaltete geschlossene Investmentkommanditgesellschaft um
oder benennt eine andere externe AlF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft und dies wird von der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht genehmigt. Die Verwahrstelle hat das Investment-
vermdgen abzuwickeln und an die Anleger zu verteilen. Die Anle-
ger konnen die Bestellung eines anderen Liquidators als der
Verwahrstelle beschlieBen.

Von der Kapitalverwaltungsgesellschaft Gibertragene
(ausgelagerte) Verwaltungsfunktionen

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat folgende Verwaltungs-
funktionen ausgelagert:

Anlegerbetreuung
Hierzu gehdren:

> Samtliche Tatigkeiten im Zusammenhang mit der Aufnahme
und Betreuung der Anleger und Abwicklung der Anlegerkorres-
pondenz, ausgenommen Auskunfte zur Wertentwicklung und
zu den Investitionen der Investmentgesellschaft, sowie die
Uberwachung der Einhaltung von Embargo-Verordnungen
der Européischen Union

> Abbildung der Kapitalkonten

> Vorbereitung des Zahlungsverkehrs mit den Anlegern und
Uberwachung der Ausfiihrung

> Vorbereitung der Provisionsabrechnungen gegentber Vertriebs-
stellen

> Teilnahme an und Unterstitzung bei Gesellschafterversamme-
lungen

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

Geldwéaschepravention
Sie stellt sicher, dass die anwendbaren gesetzlichen Bestimmun-
gen zur Verhinderung der Geldwésche eingehalten werden.

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

Informationstechnische Infrastruktur
Hierzu gehdren:

> Bereitstellung und Wartung von Computerarbeitsplatzen ein-
schlieBlich der notwendigen Programme

> Bereitstellung ausreichender zentraler Rechenkapazitaten
(Server) einschlieBlich der notwendigen Programme, insbe-
sondere flr zentrale Datenspeicherung, E-Mail-Verkehr, Anle-
gerbetreuung, Buchhaltung und Zahlungsverkehr

> Bereitstellung und Wartung von Fernkommunikationsmdaglich-
keiten (Telefon, Telefax)

> Aufbau und Pflege der Website der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft

> Abwicklung des Briefverkehrs

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

Compliance und Hinweisgeberverfahren

Hierzu gehort die Funktion des Compliance-Beauftragten. Der
Compliance-Beauftragte Uberwacht und bewertet die Grund-
satze und Verfahren, die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
zur Einhaltung aller fUr sie geltenden Regeln aufgestellt und ein-
gerichtet wurden, sowie die zur Behebung von Defiziten getroffe-
nen MaBnahmen.

Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft kdénnen dem
Compliance-Beauftragten unter Wahrung der Vertraulichkeit ihrer
Identitat VerstdBe gegen investmentrechtliche und strafrechtliche
Vorschriften melden (Hinweisgeberverfahren).

Zur Compliance-Beauftragten ist die Heussen Rechtsanwaltsge-
sellschaft mbH, Mlnchen, bestellt worden. Sie Ubernimmt keine
Verantwortung fUr die Richtigkeit und Vollstandigkeit der in die-
sem Verkaufsprospekt gemachten Angaben.

Datenschutz

Zum Datenschutzbeauftragten im Sinne des Bundesdaten-
schutzgesetzes ist Herr Christian Volkmer, Projekt 29 GmbH &
Co. KG, Ostengasse 14, 93047 Regensburg, bestellt worden.

Mdgliche Interessenkonflikte
Das Auslagerungsunternehmen BVT Holding GmbH & Co. KG ist
als Muttergesellschaft ein mit der Kapitalverwaltungsgesellschaft
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verbundenes Unternehmen (siehe Seite 51). Es bestehen per-
sonelle und kapitalmaBige Verflechtungen der Mitglieder der
GeschaftsfUhrung und der Mitglieder des Beirats der Kapital-
verwaltungsgesellschaft mit dem Auslagerungsunternehmen
BVT Holding GmbH & Co. KG, die auf Seite 51 dargestellt
sind. Es sind keine konkreten Interessenkonflikte erkennbar, die
sich aus der AufgabenUbertragung durch die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft ergeben konnten. Mogliche allgemeine Interessen-
konflikte sind im Kapitel ,Mdgliche Interessenkonflikte* darge-
stellt (Seite 18).

Verglitungspolitik der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Alle GeschéftsfUhrer und Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft erhalten eine feste VergUtung. Es werden keine erfolgs-
abhangigen Vergutungen oder sonstigen Zuwendungen gewahrt.
Die Einzelheiten der aktuellen VergUtungspolitik sind auf der Inter-
netseite www.derigo.de verdffentlicht und werden auf Anfrage
kostenlos auf Papier zur Verfligung gestellt. Sie beinhalten eine
Beschreibung der Berechnung der Vergltung und der sonstigen
Zuwendungen sowie die ldentitat der fur die Zuteilung der Vergu-
tung und sonstigen Zuwendungen zustandigen Personen.

Die Verwahrstelle

Als Verwahrstelle ist die Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG
beauftragt.

Firma, Rechtsform, Sitz

Die Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG ist eine Aktiengesell-
schaft nach den Vorschriften des Aktiengesetzes mit Sitz in
Frankfurt am Main (eingetragen im Handelsregister des Amtsge-
richts Frankfurt am Main unter HRB 108617; Geschéaftsanschrift:
KaiserstraBe 24, 60311 Frankfurt am Main).

Pflichten der Verwahrstelle, mégliche Interessenkonflikte
Die Verwahrstelle ist mit der laufenden Uberwachung sowie
der Verwahrung der Vermdgensgegenstande der Investment-
gesellschaft beauftragt. Sie Ubernimmt insbesondere folgende
Aufgaben:

> Verwahrung der verwahrfahigen Vermdgensgegenstande der
Investmentgesellschaft

> EigentumsUberprifung und Bestandsfiihrung bei nicht ver-
wahrfahigen Vermogensgegenstanden der Investmentgesell-
schaft

> Sicherstellung, dass die Ausgabe und Ricknahme von Antei-
len der Investmentgesellschaft und die Ermittlung des Wertes
des Investmentvermodgens den Vorschriften des KAGB sowie
dem Gesellschaftsvertrag und den Anlagebedingungen der
Investmentgesellschaft entsprechen
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> Uberwachung der Uberweisung des Gegenwertes aus den flr
Rechnung der Investmentgesellschaft getatigten Geschaften
an die Investmentgesellschaft innerhalb der Ublichen Fristen

> Sicherstellung, dass die Ertrdge der Investmentgesellschaft
nach den Vorschriften des KAGB sowie des Gesellschaftsver-
trages und der Anlagebedingungen der Investmentgesell-
schaft verwendet werden

> Sicherstellung der Uberwachung der Zahlungsstréme der
Investmentgesellschaft, insbesondere der Einzahlungen der
Anleger und der Auszahlungen an die Anleger

> Mitwirkung bei zustimmungspflichtigen Geschéften der Invest-
mentgesellschaft, insbesondere bei der Aufnahme von Kredi-
ten durch die Investmentgesellschaft, bei der Belastung von
Vermodgensgegenstanden der Investmentgesellschaft und bei
der Anlage von Bankguthaben der Investmentgesellschaft bei
anderen Kreditinstituten sowie bei Verfligungen Uber solche
Bankguthaben.

Die Verwahrstelle darf keine Aufgaben in Bezug auf die Invest-
mentgesellschaft oder die Kapitalverwaltungsgesellschaft wahr-
nehmen, die Interessenkonflikte zwischen der Investmentgesell-
schaft, den Anlegern der Investmentgesellschaft, der Kapitalver-
waltungsgesellschaft und ihr selbst schaffen kdnnten.

Von der Verwahrstelle ausgelagerte Verwahrungsaufgaben,
Auslagerungen und Unterauslagerungen, Interessenkonflikte
Die Verwahrstelle ist unter Beachtung der gesetzlichen Vorschrif-
ten berechtigt, Verwahraufgaben auf Dritte (Unterverwahrer) zu
Ubertragen. Derzeit sind keine Verwahrungsaufgaben ausge-
lagert; es bestehen weder Auslagerungen noch Unterauslage-
rungen und es kdnnen sich hieraus keine Interessenkonflikte
ergeben.

Aktuelle Informationen

Den Anlegern werden auf Antrag Informationen auf dem neuesten
Stand hinsichtlich der Identitat der Verwahrstelle, ihrer Pflichten,
moglicher Interessenkonflikte, der ausgelagerten Verwahrungs-
aufgaben, eine Liste der Auslagerungen und Unterauslagerun-
gen sowie der Interessenkonflikte, die sich aus den Auslage-
rungen ergeben kénnen, Ubermittelt.

Verwahrstellenvertrag

Der zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der
Verwahrstelle geschlossene Verwahrstellenvertrag datiert vom
12.11.2013/12.11.2014. Mit 14. Nachtrag vom 06.07.2018
wurde die Verwahrstelle mit der Verwahrstellenfunktion fir die
Investmentgesellschaft beauftragt. Die Beauftragung erfolgte
vorbehaltlich der Genehmigung der Auswahl der Verwahrstelle
durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, die
am 28.06.2018 erteilt wurde.
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Der Verwahrstellenvertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen
und kann mit einer Kindigungsfrist von zwdlf Monaten zum
Ende eines Kalenderjahres geklndigt werden, erstmals zum
31.12.2016. Das Recht zur Kindigung aus wichtigem Grund
bleibt hiervon unberthrt. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere
vor, wenn die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
der Kapitalverwaltungsgesellschaft den Wechsel der Verwahr-
stelle auferlegt.

Sonstige Dienstleister

Fur die Verwaltung der Investmentgesellschaft werden keine
Dienste von Beratungsfirmen und Anlageberatern in Anspruch
genommen.

Vertriebsstellen

Die BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft flr
internationale Vermdgensanlagen mbH ist als Vertriebsstelle mit
dem Marketing und der Vermittlung der Anteile an der Invest-
mentgesellschaft beauftragt. Sie ist berechtigt, Aufgaben an
Dritte (Untervertriebsstellen) zu Ubertragen. Die Vertriebsstelle
und die Untervertriebsstellen erhalten fir die Vermittlung der
Anteile eine Vergltung in Hohe des Ausgabeaufschlags und
eines Teils der Initialkosten (siehe Kapitel ,Kosten®, Seite 38).
Die Vertriebsstelle und die Untervertriebsstellen sind nicht bera-
tend tatig und haben auch keinen sonstigen Einfluss auf die Ver-
waltung der Investmentgesellschaft.

Primebroker
Es bestehen keine Vereinbarungen mit Primebrokern.
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Die nachfolgenden Hinweise enthalten einige wesentliche Grund-
lagen zu den steuerlichen Folgen aus der Beteiligung an der
Investmentgesellschaft, die dem Anleger einen Uberblick ver-
schaffen sollen. Ein Anspruch auf Vollstandigkeit kann daraus
nicht abgeleitet werden. Eine steuerliche Wirdigung der Auswir-
kungen auf die individuelle Steuersituation des Anlegers kann nur
durch Hinzuziehung eines auf dem Gebiet erfahrenen steuerli-
chen Beraters erfolgen.

Die Ausfliihrungen basieren auf dem zum Datum dieses Ver-
kaufsprospekts geltenden und verdffentlichten Stand der Gesetz-
gebung, Rechtsprechung und Verwaltungsanweisungen. Die
Rechtsgrundlagen kdnnen sich wahrend der Laufzeit der Invest-
mentgesellschaft jederzeit andern.

Die nachfolgenden Angaben beschreiben die fur die Anleger
wesentlichen steuerlichen Folgen einer Beteiligung an der Invest-
mentgesellschaft. Dabei wird davon ausgegangen, dass sich in
Deutschland ansassige naturliche Personen beteiligen, die die
Beteiligung im steuerlichen Privatvermdgen halten.

Bei Anlegern, die diese Merkmale nicht oder wahrend der Betei-
ligung nicht mehr erfiillen, kdnnen abweichende steuerliche Fol-
gen eintreten, die hier nicht beschrieben werden.

Einkommensteuer

Mitunternehmerstellung und Einkunftsarten

Die Investmentgesellschaft ist eine geschlossene Investment-
kommanditgesellschaft, deren Einkinfte gemaB § 1 Absatz 3 Nr. 1
InvStG nach den allgemeinen steuerlichen Vorschriften einheitlich
und gesondert (§ 180 Absatz 1 Nr. 2 AO) ermittelt und festgestellt
werden. BezUglich der Einkommensteuer stellt diese kein eige-
nes Steuersubjekt dar. Dies sind die Anleger. Lediglich fur die
Bestimmung der Einkunftsart und die Ermittlung der Einkinfte
wird jeweils auf die Investmentgesellschaft abgestellt. Die Ein-
kunfte sind von den Anlegern nach den allgemeinen steuerrecht-
lichen Regelungen zu versteuern.

Die Anleger beteiligen sich wahlweise Uber einen Treuh&nder,
der als Kommanditist in das Handelsregister eingetragen wird
(Treuhandkommanditist). Der Gesellschaftsvertrag der Invest-
mentgesellschaft bestimmt, wie in § 152 Absatz 1 Satz 3 KAGB
angeordnet, dass Anleger, die mittelbar Gber den Treuhandkom-
manditisten an der Investmentgesellschaft beteiligt sind (Treu-
geber), im Innenverhdaltnis der Investmentgesellschaft und der
Gesellschafter zueinander die gleiche Rechtsstellung wie ein
unmittelbar beteiligter Kommanditist haben. Die Treugeber verfu-
gen insbesondere Uber die Vermdgens-, Gewinn- und Verlust-
beteiligung sowie Uber die Kontroll- und Stimmrechte eines
unmittelbar beteiligten Kommanditisten. Der Treuhandvertrag
bestimmt, dass der Treuhandkommanditist den Weisungen der
Treugeber unterworfen ist, soweit die Treugeber diese Rechte
nicht selbst austiben.
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Die Investmentgesellschaft wird mit einer kurz- bis mittelfristigen
Investitionsabsicht Anteile an Projektentwicklungsgesellschaften
in der Rechtsform von Personengesellschaften nach amerika-
nischen Recht (z.B. Limited Partnership) in den Vereinigten
Staaten von Amerika erwerben und verwalten (nachstehend ein-
heitlich ,Projektentwicklungsgesellschaften genannt). Diese Pro-
jektentwicklungsgesellschaften wiederum investieren in die Immo-
bilienprojektentwicklung von Apartmentanlagen (Erwerb, Bebau-
ung und Verkauf).

Den Anlegern werden daher bei dem erwarteten Verlauf Einklnfte
aus Gewerbebetrieb gemaB § 15 Absatz 1 Nr. 1 EStG zugewie-
sen. DarUber hinaus stellt die Investmentgesellschaft ein soge-
nanntes ,Geprage” im Sinne von § 15 Absatz 3 Nr. 2 EStG dar.

Einkunftsermittlung der Investmentgesellschaft

Die steuerliche Gewinnermittlung erfolgt durch Bestandsvergleich
und wird aus dem alljdhrlich aufzustellenden Jahresabschluss
unter BerUcksichtigung der steuerlichen Gewinnermittiungsvor-
schriften abgeleitet. Auf Ebene der Investmentgesellschaft sind
neben den Ertrdgen aus den Projektentwicklungsgesellschaften
keine wesentlichen unmittelbaren Einnahmen zu erwarten, ggf.
aus der Anlage einer Liquiditatsreserve (Zinsertrage), welche
ebenfalls als gewerbliche Einklinfte behandelt werden.

Die Ermittlung und Zuweisung der EinkUnfte aus den Beteiligun-
gen (Projektentwicklungsgesellschaften) auf die Gesellschafter
hangt nicht davon ab, ob ein Zufluss entstanden ist. Die Gewinn-
anteile aus den Einkinften der Projektentwicklungsgesellschaf-
ten, welche der Investmentgesellschaft zugewiesen werden, sind
durch das Doppelbesteuerungsabkommen von der deutschen
Steuer freigestellt, unterliegen jedoch dem Progressionsvorbe-
halt. Durch den Progressionsvorbehalt wird das in Deutschland
steuerpflichtige Einkommen mit dem Satz besteuert, der zur
Anwendung gelangen wirde, wenn sich das in Deutschland
steuerpflichtige Einkommen um das nach dem Doppelbesteue-
rungsabkommen steuerfreie  US-Einkommen erhdhen wirde
(§ 32b EStG). Fir die Zwecke des Progressionsvorbehalts sind
die von den Projektentwicklungsgesellschaften erzielten Gewinne,
welche der Investmentgesellschaft zugewiesen werden, nach
deutschem Steuerrecht zu ermitteln. In Ausnahmefallen wird die
Doppelbesteuerung ggf. durch das ebenfalls im Abkommen vor-
gesehene Anrechnungsverfahren berticksichtigt.

Kosten die, — ggf. nur nach steuerlichen Grundsatzen - als
Anschaffungsnebenkosten zu behandeln sind, konnen nicht
als sofort abziehbare Betriebsausgaben behandelt werden. Die
anfanglich anfallenden Verluste der Investmentgesellschaft sind
insbesondere auf die handelsbilanzrechtliche Behandlung der
von der Investmentgesellschaft zu entrichtenden Initialkosten
(z.B. Eigenkapitalvermittiungsprovisionen, Konzeptionskosten
und weitere Beratungskosten) zurlckzufUhren. Der Bundes-
finanzhof (BFH) hat zwar mit Urteil vom 11.07.2018 (IV-R-33/15)
seine restriktive Rechtsprechung zur Aktivierung der Fondsetab-
lierungskosten aufgegeben. Aber die Finanzverwaltung wendet
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dieses Urteil derzeit nicht an. Nach den Grundsétzen der Finanz-
verwaltung gilt weiterhin der sogenannte ,5. Bauherrenerlass®
(BMF vom 20.10.2003; IV C 3 — $-2253a-48/03), wonach die
Investmentgesellschaft als Erwerber anzusehen ist. Die handels-
rechtlich als Aufwand zu behandelnden Kosten, sind demnach
nach derzeitiger Verwaltungsauffassung steuerlich zuséatzlich zu
aktivieren. Eine Abschreibung dieses Aufwands kann sich in
Deutschland im Rahmen der Freistellungsmethode allenfalls tber
den Progressionsvorbehalt auswirken. In den USA wird dieser
Aufwand in der Regel nur steuerwirksam, soweit er an die Pro-
jektentwicklungsgesellschaft weiterbelastet werden kann. Diese
Aufwendungen werden in den USA entweder als Anschaffungs-
nebenkosten des Investments behandelt (damit bei der Ermitt-
lung eines VerduBerungsergebnisses zu berlcksichtigen), Uber
15 Jahre abgeschrieben (Organisations- und Griindungskosten)
oder erst bei der Liquidation abzugsfahig (Kapitalbeschaffung,
Ausgabeaufschlag und Konzeptionskosten).

Etwaige Verluste aus der Beteiligung an der Beteiligungsgesell-
schaft kénnen weder mit anderen in Deutschland steuerbaren
Einklnften ausgeglichen, noch im Rahmen des Progressionsvor-
behalts berlicksichtigt werden (§ 2a EStG). Sie kénnen jedoch
mit zuklnftigen Gewinnen aus dieser Beteiligung oder mit Ein-
kinften gleicher Art aus den USA verrechnet werden.

Hat ein Kommanditist aus anderen US-Quellen, z. B. aus ande-
ren Beteiligungen &hnlicher Art, Verluste, die er nach den Vor-
schriften des Auslandsinvestitionsgesetzes oder des § 2a
Absatz 3 EStG abgezogen hat oder nach der letzteren Vorschrift
noch abziehen will, so kénnen Gewinnanteile aus der Beteiligung
an dieser Gesellschaft in Deutschland zu einer Nachversteuerung
oder zu einer Verminderung des Verlustsaldos aus US-Einkunften
fUhren.

Entnahmen, Gewinnanteile, Gewerbesteueranrechnung
Liguiditatsauszahlungen ggf. Steuergutschriften (z. B. aufgrund
einer Quellensteuer auf Zinsertrége) stellen Entnahmen dar und
sind als solche in der Regel in Deutschland nicht steuerpflichtig.

Gewinnanteile unterliegen der Belastung mit Einkommensteuer,
Solidaritétszuschlag und ggf. Kirchensteuer, die sich aus der
steuerlichen Situation der einzelnen Anleger ergibt. Entscheidend
fir diese Belastung ist der sogenannte Grenzsteuersatz des
Anlegers, d.h. derjenige Steuersatz, mit dem der Ergebnisanteil
des Anlegers der Einkommensteuer unterliegt. Durch den zur
Einkommensteuer erhobenen Solidaritadtszuschlag von 5,5 %
erhohen sich die Grenzsteuerséatze. Eine weitere Erhdhung ergibt
sich ggf. aus der Belastung mit Kirchensteuer, die je nach Bun-
desland 8 % bzw. 9 % der Einkommensteuer betrégt.

Die tarifliche Einkommmensteuer ermaBigt sich um die Gewerbe-
steueranrechnung auf die anteilig im zu versteuernden Einkom-
men enthaltenen gewerblichen EinkUnfte. Aufgrund der mittelba-
ren Beteiligung an der US-amerikanischen Projektentwicklung

wird davon ausgegangen, dass keine deutsche Gewerbesteuer
anfallt. Daher ist auch nicht mit einer Gewerbesteueranrechnung
Zu rechnen.

Beendigung der Beteiligung

Wird die Investmentgesellschaft beendet, verauBert ein Gesell-
schafter seine Beteiligung an der Investmentgesellschaft oder
scheidet er aus anderen Griinden aus der Investmentgesellschaft
aus, so kann — neben einer Besteuerung in USA — ebenfalls in
Deutschland ein einkommensteuerpflichtiger VerduBerungsge-
winn entstehen, fUr den zur Vermeidung der Doppelbesteuerung
entweder das Freistellungs- oder das Anrechnungsverfahren zur
Anwendung kommen kann.

VerduBerungsgewinn ist der positive Unterschiedsbetrag zwi-
schen dem auf den Gesellschafter anteilig entfallenden Liquidati-
onserlds, bzw. dem VerauBerungserlds bzw. dem Abfindungsbe-
trag einerseits und dem Buchwert der Beteiligung (steuerliches
Kapitalkonto) des betreffenden Gesellschafters andererseits.
Dabei werden die bis zur Beendigung der Beteiligung aufgelaufe-
nen, nach § 15a EStG weder ausgleichs- noch abzugsféhigen
Verlustanteile mit diesem VerauBerungsgewinn verrechnet, sofern
das negative Kapitalkonto durch nachtrégliche Einlagen aus-
geglichen wurde. Ein diesen Verlustanteil Ubersteigender Ver-
auBerungsgewinn unterliegt der Einkommensteuer. Der Ver&u-
Berungsgewinn ist insofern steuerlich begunstigt, als er nach
§ 34 EStG einem geringeren Grenzsteuersatz unterliegen kann
bzw. die Voraussetzungen zum einmaligen Freibetrag nach § 16
Absatz 4 EStG (45 TEUR sofern das 55. Lebensjahr erreicht ist)
vorliegen. Die Einkommensteuer auf auBerordentliche Einklinfte,
zu denen auch VerauBerungsgewinne bei Beendigung der Betei-
ligung gehoren, betragt das 5-Fache des Unterschiedsbetrags
der Steuer auf das zu versteuernde Einkommen ohne die auBer-
ordentlichen EinkUnfte und der Steuer auf das zu versteuernde
Einkommen unter Einbeziehung eines Flinftels der auBerordentli-
chen Einkunfte. Ist das verbleibende zu versteuernde Einkom-
men negativ und das zu versteuernde Einkommen positiv, so
betragt die Einkommensteuer das 5-Fache der auf ein Funftel
des zu versteuernden Einkommens entfallenden Einkommen-
steuer. Alternativ hierzu kann im Einzelfall die Besteuerung mit
dem ermaBigten Steuersatz (56 % des durchschnittlichen Steu-
ersatzes, aber mindestens 14 %) gemaBl § 34 Absatz 3 EStG
vorteilhafter sein. Diese Regelung kann von jedem Steuerpflichti-
gen jedoch nur einmal im Leben in Anspruch genommen werden
und ist betragsmaBig und altersmaBig begrenzt.

Bei einer Steuerpflicht in den USA (da sich das Investment in den
USA befindet) ist ebenfalls das steuerliche Kapitalkonto mit dem
auf den Gesellschafter anteilig entfallenden Liquidationserl®s,
bzw. dem VerduBerungserlds bzw. dem Abfindungsbetrag einer-
seits zu vergleichen.
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Gewerbesteuer

Die Projektentwicklungsgesellschaften sind aufgrund ihrer Téatig-
keit in den USA mit der Errichtung, Vermietung und dem Verkauf
im Rahmen einer gewerblichen Projektentwicklung als Gewerbe-
betrieb anzusehen. Die Gesellschafter der Investmentgesell-
schaft erzielen hieraus Einklnfte aus Gewerbebetrieb. Da die
Projektentwicklungsgesellschaften Uber keine inldndische Betriebs-
statte verfligen, unterliegen diese nicht der Gewerbesteuer.

Die Investmentgesellschaft unterliegt grundséatzlich der Gewer-
besteuer. Jedoch werden die Anteile am Gewinn einer auslandi-
schen Gesellschaft, bei der die Gesellschafter als Mitunterneh-
mer des Gewerbebetriebs anzusehen sind, aus dem Gewerbeer-
trag herausgekurzt (§ 9 Nr. 2 GewStG), soweit § 9 Nr. 2 Satz 2
GewStG nicht dagegen steht. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
geht davon aus, dass die Vorschriften gemaB § 7 Satz 8 GewStG
und § 9 Nr. 2 Satz 2 GewStG wonach auslandische Betriebs-
statteneinkUnfte als inlandische Betriebsstatteneinkinfte gelten,
nicht anwendbar sind.

Dem gewerbesteuerpflichtigen Betriebsstattenergebnis der
Geschaftsleitungsbetriebsstatte der Investmentgesellschaft sind
Sondereinnahmen der Gesellschafter (z.B. Haftungsvergltung
des personlich haftenden Gesellschafters) und ggf. entstehende
Zinsertrége aus der Anlage einer Liquiditatsreserve zuzuordnen.
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft geht davon aus, dass der
gewerbesteuerliche Freibetrag in Hohe von 24.500 EUR nicht
Uberschritten wird.

Umsatzsteuer

Die Investmentgesellschaft kann die ihr in Rechnung gestellten
Vorsteuerbetrage nicht abziehen.

Das bloBe Erwerben und Halten von gesellschaftsrechtlichen
Beteiligungen stellt keine unternehmerische Tatigkeit dar
(Abschnitt 2.3 Absatz 2 Satz 1 UStAE). Wer sich an einer Perso-
nen- oder Kapitalgesellschaft beteiligt, Ubt zwar eine Tatigkeit zur
Erzielung von Einnahmen aus. Gleichwohl ist er im Regelfall nicht
Unternehmer im Sinne des UStG, weil Dividenden und andere
Gewinnbeteiligungen aus Gesellschaftsverhaltnissen nicht als
umsatzsteuerrechtliches Entgelt im Rahmen eines Leistungsaus-
tauschs anzusehen sind.

Erbschaft- und Schenkungsteuer bzw.
Nachlasssteuer (USA)

Ubertragungen der Kommanditanteile durch Schenkung oder
durch Erbschaft kénnen der Erbschaft- und Schenkungsteuer
unterliegen. Ob eine Steuerschuld entsteht, kann an dieser Stelle
nicht beurteilt werden, da dies von einer Reihe individueller Fak-

derigo»

toren abhangig ist (z. B. Hohe des Erwerbs, Guterstand, frihere
Erwerbe, Steuerklassen, Freibetrage usw.).

Im Treuhandvertrag ist festgelegt, dass der Treuhandvertrag bei
Ableben eines Treugebers mit seinen Erben fortgesetzt wird.
Soweit die Kommanditbeteiligung Uber einen Treuha&nder (den
Treuhandkommanditisten) gehalten wird, vertritt die Finanzver-
waltung die Auffassung, dass der Zuwendung der Herausgabe-
anspruch des Treugebers nach § 667 BGB gegen den Treuhan-
der auf RuckUbereignung des Treugutes zugrunde liegt. Zuwen-
dungsgegenstand ist dann nicht die Gesellschaftsbeteiligung
unmittelbar (LfSt Bayern vom 14.01.2013). Bei dem Herausga-
beanspruch handelt es sich um einen einseitigen Sachleistungs-
anspruch. Die weitere steuerliche Beurteilung, insbesondere die
Bewertung (z.B. die Inanspruchnahme von Freibetrdgen nach
§§ 13a, 13b ErbStG), orientiert sich derzeit daran, auf welchen
Gegenstand sich der Herausgabeanspruch bezieht, mithin an
der Vermdgensart des Treugutes (Bay.LfSt. vom 16.09.2010).

Da die Investmentgesellschaft an amerikanischen Gesellschaften
beteiligt sein wird, sind die steuerlichen Regelungen des Sitz-
staates (USA) und das Doppelbesteuerungsabkommen zu
beachten, wobei die von der Finanzverwaltung ggf. als Sachleis-
tungsanspruch definierten Bewertungseinheiten auch als inlandi-
sches Vermodgen angesehen werden konnen. Der nach erb-
schaftsteuerlichen Grundsétzen zu ermittelnde Wert der Invest-
mentgesellschaft wird den Gesellschaftern im Falle der Vererbung
oder Schenkung der Beteiligung anteilig entsprechend ihrem
Kapitalanteil zugerechnet. Dabei geht der im Ausland gelegene
Grundbesitz mit seinem wirklichen Wert (gemeinen Wert) in die
Bemessungsgrundlage ein.

Zur Vermeidung der Doppelbesteuerung auf dem Gebiet der
Nachlass-, Erbschaft- und Schenkungsteuern besteht zwischen
der Bundesrepublik Deutschland und den USA ein gesondertes
Abkommen (Erbschaftsteuer-DBA). Der Doppelbesteuerung wird
durch die Anrechnungsmethode abgeholfen. GemaB Artikel 8
des Erb-DBA unterliegt die Vererbung und Schenkung einer
Beteiligung an der Investmentgesellschaft ebenfalls dem Besteu-
erungsrecht der USA.

Auch im Anwendungsbereich dieses Doppelbesteuerungsab-
kommens erfasst die deutsche Erbschaftsteuer bei Erbféllen von
Inlandern uneingeschrankt das Weltvermdgen des Erblassers.
Die in den USA auf dort gelegenes Grund- oder Betriebsvermo-
gen entrichtete Nachlasssteuer wird auf die deutsche Erbschaft-
steuer angerechnet, jedoch nur bis zu dem Betrag der deutschen
Erbschaftsteuer, der auf das US-Vermdgen entfallt.

Veranlagungsverfahren

Die Investmentgesellschaft reicht jahrlich bei dem Betriebs-
statten-Finanzamt eine Erklarung zur gesonderten und einheitli-
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chen Ergebnisfeststellung ein, welches die Einklinfte der Invest-
mentgesellschaft veranlagt und feststellt. Das Betriebsstétten-
Finanzamt teilt dem jeweiligen fir den Anleger zustandigen
Wohnsitz-Finanzamt dessen Anteil an den EinkUnften mit, wel-
ches diesen bei der personlichen Einkommensteuerveranla-
gung berUcksichtigt. Eventuelle Sonderbetriebseinnahmen oder
-ausgaben des Anlegers kénnen (nur) im Rahmen der gesonder-
ten und einheitlichen Feststellung geltend gemacht werden.

Vermdgensteuer

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

Steuerliche Auswirkungen aus der Beteiligung
der Investmentgesellschaft in den USA

Die Investmentgesellschaft hat in den USA eine Steuererkléarung
einzureichen. Die auf die Gesellschafter entfallenden anteiligen
Besteuerungsgrundlagen werden diesen gesondert mitgeteilt
(Formular K-1). Die Gesellschafter haben auf dieser Grundlage
eine personliche Steuererklarung in den USA einzureichen (vgl.
dazu unten).

Besteuerung laufender Einkiinfte auf Bundesebene

Nach dem Doppelbesteuerungsabkommen unterliegen die
Gewinne aus der geplanten Beteiligung an den Projektentwick-
lungsgesellschaften in der Rechtsform einer Limited Partnership
der US-Einkommensteuer.

In den USA werden Gewinnanteile aus der Beteiligung an einer
Personengesellschaft (Partnership), wie im deutschen Steuer-
recht, nicht bei der Personengesellschaft, sondern als (anteilige)
Einklnfte der einzelnen Gesellschafter besteuert. Zu versteuern
sind nicht nur die laufenden Gewinne aus den nach Abschrei-
bung, Zinsdienst und anderen Betriebsausgaben verbleibenden
Mietliberschissen, sondern auch ein Gewinn aus der VerauBe-
rung des Grundbesitzes der Limited Partnership (nachfolgend
auch Projektentwicklungsgesellschaft) oder der Beteiligung an
der Projektentwicklungsgesellschaft oder aus der VerduBerung
der Beteiligung eines Kommanditisten an der Investmentgesell-
schaft. Ausschuttungen sind nur dann steuerpflichtig, wenn sie
Uber die Hohe des steuerlichen Kapitalkontos hinausgehen. Dies
wird nach Auffassung der Kapitalverwaltungsgesellschaft vor-
aussichtlich nicht der Fall sein.

Die Grindungskosten kénnen — abgesehen von der nachge-
nannten Ausnahme — Uber einen Zeitraum von 15 Jahren abge-
schrieben werden. Nicht abschreibbar sind sédmtliche mit der
Konzeption des Angebots und der Eigenkapitalbeschaffung ver-
bundenen Kosten einschlieBlich diesbeztglicher Rechts- und
Steuerberatungskosten. Diese Kapitalbeschaffungskosten ver-

mindern jedoch einen etwaigen kunftigen VerduBerungsgewinn
der Investmentgesellschaft. Wenn die Projektentwicklungsgesell-
schaft einen neu erstellten und gebauten Apartmentkomplex
nach der Fertigstellung nicht sofort verauBert, sondern zun&achst
Vermietungseinkinfte erzielt, erfolgt die Absetzung fur Abnut-
zung (AfA) der Apartmenthausanlage Uber 27,5 Jahre.

Ob Zinsaufwand aus einem Kredit, den ein Kommanditist nach-
weislich zur Finanzierung seiner Einlage aufnimmt, von dem
Gewinnanteil des Kommanditisten abgesetzt werden kann, ist
nicht geklart: Die US-amerikanischen Vorschriften, die grund-
satzlich die Berlcksichtigung derartigen Zinsaufwandes zulas-
sen, gelten ausdricklich nicht fir US-Auslander, die nicht in den
USA ansassig sind. Nach vielfach vertretener Auffassung ver-
stoBt jedoch diese gesetzliche Regelung gegen das Diskriminie-
rungsverbot geman Artikel 24 Absatz 1 DBA-USA. In der Praxis
wird daher derartiger Zinsaufwand vielfach von dem Gewinnan-
teil des Kommanditisten abgesetzt; Rechtssicherheit besteht
diesbezuglich allerdings nicht, d.h. ein Gericht kénnte ggf. zum
Nachteil des Investors entscheiden.

Etwaige Verluste aus der Beteiligung an der Projektentwicklungs-
gesellschaft sind bis zur Hohe des jeweiligen steuerlichen Kapi-
talkontos des Gesellschafters mit anderen ,passiven”, der US-
Besteuerung unterliegenden EinkUnften ausgleichbar. Als pas-
sive Aktivitaten, durch die ,passive” Einklnfte entstehen kdnnen,
gelten samtliche geschaftlichen oder gewerblichen Aktivitaten,
bei denen der Steuerpflichtige nicht persénlich regelmaBig oder
zumindest in einem wesentlichen Umfang mitwirkt. Die nach die-
sen Vorschriften nicht ausgleichbaren Verluste kdnnen in den
USA unbeschrankt, also bis zur Liquidation der Projektentwick-
lungsgesellschaft oder VerauBerung der Beteiligung, vorgetragen
und ggf. von einem Gewinn aus der VerduBerung der Beteili-
gung oder von dem Anteil des Kommanditisten an einem Verdu-
Berungsgewinn der Projektentwicklungsgesellschaft abgesetzt
werden.

Der anwendbare Steuersatz fur Einnahmen aus US-Grund-
vermodgen betrdgt grundséatzlich pauschal 30 % (sogenannte
Bruttobesteuerung). Die Bruttobesteuerung hat jedoch den
Nachteil, dass Abzlge, insbesondere Abschreibungen, Finanzie-
rungs- und Grindungsaufwand, nicht zul&ssig sind. In der Regel
wird daher der Kommanditist das ihm zustehende Wahlrecht
austiben, seine Einkinfte als Einkinfte aus US-Geschaftstatig-
keit (income effectively connected with US trade or business)
behandeln zu lassen. Es sind dann — unter Bertcksichtigung der
genannten Abzlge — die unten genannten Einkommensteuer-
satze anwendbar. Das vorgenannte Wahlrecht ist durch Erkla-
rung gegenuber der US-Finanzverwaltung auszullben und wirkt
fur alle folgenden Veranlagungszeitraume, wenn nicht der Kom-
manditist die Wahl widerruft; der Widerruf bedarf der Zustim-
mung der US-Finanzverwaltung.

Die auf Einklnfte aus US-Geschéaftstatigkeit anwendbaren Steuer-
sétze unterscheiden sich danach, ob der Steuerpflichtige verheira-
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Fur nicht verheiratete, nicht in den USA ansassige US-Auslander:

Zu versteuerndes Einkommen Steuern
bis us-Doler 9700 . i0%
~ uSDolar 9.701-US-Dollar 39475 ~ US-Dolar 970,00 + 12 % Uber US-Dollar  9.700
~ USDolar 39.476-US-Dollar 84200  US-Dolar 4.543,00 + 22 % Uber US-Dollar 39.475
~ USDolar 84.201-US-Dollar 160.725  US-Dollar 14.382,50 + 24 % tber US-Dollar 84.200
~ US-Dollar 160.726 - US-Dollar 204100  US-Dollar 32.748,50 + 32 % Uber US-Dollar 160.725
~ USDollar 204101 -US-Dollar 510300 US-Dollar 46.628,50 + 35 % tber US-Dollar 204.100

Uber US-Dollar 510.300

US-Dollar 153.798,50 + 37 % Uber US-Dollar 510.300

(Quelle: Internal Revenue Service)

Fur verheiratete, nicht in den USA ansassige US-Auslander:

Zu versteuerndes Einkommen

bis US-Dollar 9.700
US-Dollar 9.701 —US-Dollar  39.475
US-Dollar  39.476 — US-Dollar  84.200

Uber US-Dollar 306.175

Steuern

US-Dollar  82.354,75 + 37 % Uber US-Dollar 306.175

(Quelle: Internal Revenue Service)

tet ist oder nicht. Verheiratete, nicht in den USA anséssige US-
Auslander mussen in den USA getrennte Einkommensteuererkla-
rungen abgeben und kdnnen nicht gemeinsam veranlagt werden.

Die Steuersatze (10 % bis 37 %) und die Steuerstufen flir 2019
auf Basis vorlaufiger Einkommensgrenzen ergeben sich aus der
vorstehenden Tabelle.

Die Bemessungsgrundlage fur die Bundeseinkommensteuer ist
die Einkommensteuer, die von den meisten US-Bundesstaaten
erhoben wird (siehe dazu unten).

Alternative Minimum Tax

Durch die Alternative Minimum Tax (AMT) soll trotz bestimmter
Abzugsbetrage eine Mindestbesteuerung flir hdhere Einkommen
sichergestellt werden. Die Investoren sind verpflichtet, im Rah-
men ihrer US-Steuererklarungen ihre Steuerlast nach den regulé-
ren Vorschriften und nach den AMT-Vorschriften zu ermitteln. Der
jeweils hdhere Betrag ist zu entrichten.

FUr Verheiratete mit getrennter Veranlagung liegt der Steuersatz
ab 2019 bei 26 % (Einkommen bis 97.400 US-Dollar), bzw. 28 %
flr das Uber 97.400 US-Dollar liegende Einkommen.

Besteuerung von VerauBerungsgewinnen
Wird ein Apartmentkomplex nach Ablauf einer Haltedauer von
zwolf Monaten verauBert, sind VerauBerungsgewinne mit einem

besonderen Tarif zu versteuern (sogenannte Long Term Capital
Gains - langfristige VerauBerungsgewinne). Durch eine VerauBe-
rung vor Ablauf dieser Haltedauer entstehende VerduBerungsge-
winne sind zu den normalen Steuersétzen zu versteuern. Bei
vom Steuerpflichtigen errichteten Gebauden ist die Haltedauer
fir Grund und Boden und Baulichkeiten gesondert zu ermitteln.
Die Haltedauer fur Grund und Boden beginnt mit dem Erwerb
des Grund und Bodens, die Haltedauer fir die Baulichkeiten
beginnt mit der Inbetriebnahme der Baulichkeiten des Apart-
mentkomplexes. Wenn die Haltedauer gewahrt ist, wird der Teil
des VerauBerungsgewinns, der den bis zur VerauBerung geltend
gemachten Abschreibungen entspricht, mit einem Steuersatz bis
zu 25 % besteuert.

Darlber hinausgehende steuerliche VerauBerungsgewinne wer-
den in Abhangigkeit von den gesamten US-EinkUnften des Steu-
erpflichtigen im jeweiligen Jahr mit Steuersétzen von 0 %, 15 %
oder 20 % belegt. Unterschreitet das laufende Einkommen des
Steuerpflichtigen im Jahr der VerauBerung die Obergrenze der
15%igen Besteuerung fur das laufende Einkommen (also z. B.
39.376 US-Dollar fur das Jahr 2019), wird der VerduBerungsge-
winn bis zur Hohe dieser Differenz mit dem reduzierten Satz von
0 % belegt, darlber hinaus kommt der Steuersatz von 15 % zur
Anwendung. 20 % werden erhoben, wenn die Gesamteinklinfte
die Untergrenze des hdchsten Steuersatzes flir laufende Ein-
kunfte Uberschreiten (also z.B. bei Ledigen 434.551 US-Dollar
flr das Jahr 2019).
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Die bereits erlauterte Ermittlung des alternativen Mindesteinkom-
mens kommt auch im VerauBerungsfall zur Anwendung, wobei
fUr beschrankt Steuerpflichtige der Freibetrag entféllt.

Quellensteuereinbehalt

Die Projektentwicklungsgesellschaft hat einen Quellensteuerein-
behalt (Einkommensteuervorauszahlung) auf die von den Kom-
manditisten geschuldete US-Einkommensteuer abzufuhren, die
bei Bruttobesteuerung 30 % der Brutto-Mieteinnahmen und bei
Behandlung der US-Einkiinfte als solcher aus US-Geschéftstéa-
tigkeit dem jeweiligen Hochststeuersatz entspricht, also derzeit
37 % der (Netto-)Einkinfte betragt. Die Projektentwicklungsge-
sellschaft hat ferner Quellensteuer auf VerduBerungsgewinne
abzufihren, und zwar in Hohe des jeweils geltenden Hochststeu-
ersatzes, also bezlglich der bis zur VerduBerung geltend
gemachten Abschreibungen in Hohe von 25 % und im Ubrigen in
Hohe von derzeit 20 %.

VerauBert ein Kommanditist seine Beteiligung, so hat der Kaufer
15 % des Verkaufserldses als Quellensteuer einzubehalten
und an die US-Finanzverwaltung abzufthren. Die vorgenannten
Vorauszahlungen und Quellensteuern werden auf die Steuer-
schuld des Kommanditisten angerechnet; zu viel gezahlte
Betrage werden erstattet. Die Anrechnung bzw. Erstattung erfolgt
nach Abgabe der individuellen Steuererklarung (Form 1040 NR)
durch den steuerpflichtigen Gesellschafter.

Besteuerung in den Bundesstaaten

Mit Ausnahme von Texas, Florida, Alaska, Nevada, South Dakota,
Washington, Washington D.C. und Wyoming erheben die US-
Bundesstaaten auf die in dem jeweiligen Staat anfallenden lau-
fenden Gewinne und VerauBerungsgewinne eine Einkommen-
steuer. Der Steuersatz fUr Massachusetts als Beispiel betragt
derzeit 5,05 %. Die in den US-Bundesstaaten gezahlte Einkom-
mensteuer wird basierend auf der Bemessungsgrundlage fUr die
Bundeseinkommensteuer ermittelt. Der Investor ist verpflichtet,
in den Bundesstaaten, die Einkommensteuer erheben, Steuer-
erklarungen abzugeben.

Nachlasssteuer

Die USA besteuern im Erbfall den Nachlass, also die zum Nach-
lass gehorenden, dem US-amerikanischen Besteuerungsrecht
unterliegenden Vermodgensgegenstande. Der amerikanischen
Bundes-Nachlasssteuer unterliegen daher die dem Komman-
ditisten mittelbar, Uber die zuzurechnenden Anteile an dem
Immobilienbesitz der Projektentwicklungsgesellschaft, abzgl.
anteiliger Verbindlichkeiten. Von der Bemessungsgrundlage kén-
nen ferner Kreditverbindlichkeiten abgesetzt werden, die der
Kommanditist nachweislich zur Finanzierung seiner Einlage auf-
genommen hat; jedoch ist der Schuldenabzug insgesamt (Anteil
an den Verbindlichkeiten der Projektentwicklungsgesellschaft —
soweit diese nicht bereits den Wert des Brutto-Nachlasses min-
dern — und Kreditverbindlichkeiten des Gesellschafters) durch

das Wertverhaltnis vom in den USA belegenen Brutto-Nachlass
zum gesamten weltweiten Brutto-Nachlass des Kommanditisten
begrenzt (sogenannter Proportionalabzug).

Die Steuersatze sind vom Verwandtschaftsgrad unabhangig,
progressiv gestaffelt und betragen zwischen 18 % (Nachlassver-
mogen bis 10.000 US-Dollar) und 40 % fur den Uber 1.000.000
US-Dollar hinausgehenden Anteil des Nachlassvermogens. Fur
Nicht-US-Burger mindert sich die Steuerschuld um eine Gut-
schrift von 13.000 US-Dollar, was einer Freistellung des Nachlas-
ses nach Abzug aller Nachlassverbindlichkeiten, Kosten und
Abschlage in Hohe von 60.000 US-Dollar entspricht. Der nach-
lasssteuerliche Freibetrag ist ggf. um auf frihere steuerpflichtige
Schenkungen gewahrte Freibetrage zu kirzen.

Bei Ubertragungen im Wege der Schenkung oder Erbschaft auf
den Ehegatten sind nach Artikel 10 Absatz 4 Erb-DBA 50 %
des Ubertragenen Vermodgens zusatzlich freigestellt, wenn das
Vermdgen kein sogenanntes Community Property darstellt. Die
genannten Anrechnungsbetrdage und Freibetrdge unterliegen
einer jahrlichen Anpassung.

Innerhalb von neun Monaten nach dem Todestag ist in den USA
eine Nachlasssteuererklarung einzureichen und die Nachlass-
steuer zu bezahlen.

Auch ein Teil der US-Bundesstaaten erhebt auf die in ihrem
Staatsgebiet gelegenen Vermodgenswerte des Nachlasses eine
Nachlassteuer, die auf die Bundes-Nachlasssteuer angerechnet
wird.

Die in den USA auf dort belegenes Grundvermdgen entrichtete
Nachlasssteuer wird nach Artikel 11 Absatz 3 Ziffer a Erb-DBA
auf die deutsche Erbschaftsteuer angerechnet. Da der Anrech-
nungsbetrag auf die H6he der anteiligen deutschen Erbschaft-
steuer auf den US-amerikanischen Vermdgensteil begrenzt ist,
zahlt der Erwerber wirtschaftlich gesehen immer den hdheren
Steuersatz.
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Zusatzliche Informationen

Aktuelle Informationen zur Liquiditat
und zum Leverage

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft wird den Anlegern bis zum
Ende der Zeichnungsfrist jeweils zum Monatsletzten auf ihrer
Website www.derigo.de und anschlieBend jeweils mit dem Jah-
resbericht die folgenden Informationen offenlegen:

> den prozentualen Anteil der Vermdgensgegenstdnde der
Investmentgesellschaft, die schwer zu liquidieren sind und fur
die deshalb besondere Regelungen gelten,

> jegliche neue Regelungen zum Liquiditdtsmanagement der
Investmentgesellschaft,

> das aktuelle Risikoprofil der Investmentgesellschaft und die
von der derigo GmbH & Co. KG (Kapitalverwaltungsgesell-
schaft) zur Steuerung dieser Risiken eingesetzten Risiko-
managementsysteme,

> alle Anderungen des maximalen Umfangs, in dem die derigo
GmbH & Co. KG flir Rechnung der Investmentgesellschaft
Leverage einsetzen kann sowie etwaige Rechte zur Wieder-
verwendung von Sicherheiten oder sonstige Garantien, die im
Rahmen von Leverage-Geschaften gewahrt wurden, und

> die Gesamthdhe des Leverage der Investmentgesellschaft.

Informationen Uber Anlagegrenzen des
Risikomanagements, Risikomanagementmethoden
und jungste Entwicklungen bei den Risiken und
Renditen

Am Erwerb von Anteilen an der Investmentgesellschaft Interes-
sierte konnen auf Verlangen bei der derigo GmbH & Co. KG,
LeopoldstraBe 7, 80802 Muinchen, Informationen in Textform
Uber die Anlagegrenzen des Risikomanagements, die Risiko-
managementmethoden und die jingsten Entwicklungen bei den
Risiken und Renditen der wichtigsten Kategorien von Vermo-
gensgegenstanden der Investmentgesellschaft erhalten.

derigo»

Informationen zur Wertentwicklung

Bisherige Wertentwicklung

Es handelt sich um ein neu aufgelegtes Investmentvermdgen.
Daher kénnen Aussagen zur bisherigen Wertentwicklung des
Investmentvermdgens in diesem Verkaufsprospekt nicht getrof-
fen werden.

Nach jeder Bewertung der Vermdgensgegenstande und Berech-
nung des Nettoinventarwertes je Anteil werden diese unter
www.derigo.de offengelegt.

Warnhinweis
Die bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fur die zukinftige
Wertentwicklung.
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Gesellschaftsvertrag der Investmentgesellschaft

§ 1 Rechtsform, Firma, Sitz, Geschéftsjahr

1

Die Gesellschaft ist eine geschlossene Investmentkomman-
ditgesellschaft nach den Vorschriften des Kapitalanlage-
gesetzbuchs (KAGB).

Die Firma der Gesellschaft lautet:

BVT Residential USA 11 GmbH & Co.

Geschlossene Investment KG.

Sitz der Gesellschaft ist Minchen.

Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

§ 2 Gegenstand des Unternehmens, Anlage und
Verwaltung des Kommanditanlagevermégens

1)

Gegenstand des Unternehmens der Gesellschaft ist aus-
schlieBlich die Anlage und die Verwaltung ihrer Mittel nach
der in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagestrategie
zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage gemaB den §§ 261
bis 272 KAGB zum Nutzen der Anleger.

Die Gesellschaft bestellt eine ihrem Unternehmensgegen-
stand entsprechende externe AlF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft im Sinne des KAGB, der insbesondere die Anlage
und die Verwaltung des Kommanditanlagevermdgens ob-
liegen.

§ 3 Anlagebedingungen

(1)

Die Anlagebedingungen bestimmen gemaB §§ 151 und
266 KAGB in Verbindung mit diesem Gesellschaftsvertrag
das Rechtsverhéltnis der Gesellschaft zu den Kommanditis-
ten. Dies gilt ab dem Zeitpunkt ihres Eintritts in die Gesell-
schaft auch fur den oder die Rechtsnachfolger eines Kom-
manditisten.

Die Anlagebedingungen sind gemaB § 151 KAGB nicht
Bestandteil dieses Gesellschaftsvertrages. Die Anlagebe-
dingungen werden als Anlage 1 zu diesem Gesellschafts-
vertrag genommen.

§ 4 Gesellschafter, Einlagen

(1)

GrUndungsgesellschafter sind:

a) die BVT Beteiligungs IV GmbH mit Sitz in Mlnchen als
Gesellschafter ohne Haftungsbeschrankung (personlich
haftender Gesellschafter, Komplementar). Der persénlich
haftende Gesellschafter hat keine Einlage zu leisten und
ist am Kapital der Gesellschaft nicht beteiligt.

b) die BVT Internationale Immobilien Service GmbH mit Sitz
in MUnchen als Grindungskommanditist unter der auf-
schiebenden Bedingung der Eintragung der Gesellschaft
im Handelsregister, dessen Haftung gegenuber Glaubi-
gern der Gesellschaft auf den Betrag seiner im Handels-
register einzutragenden Haftsumme in Hohe von EUR
1.000,00 beschrankt ist. Der Griindungskommanditist

@

hat eine Einlage in Hoéhe von US-Dollar 2.000,00 zu
leisten, soweit dies zur Deckung etwaiger Verluste der
Gesellschaft erforderlich ist. Er ist in Hohe seiner geleis-
teten Einlage am Kapital der Gesellschaft beteiligt.
An der Gesellschaft kbnnen sich Anleger Uber einen Kom-
manditisten (Treuhandkommanditisten) mittelbar beteiligen,
der im Einvernehmen mit der von der Gesellschaft bestell-
ten externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft von der
Gesellschaft bestimmt wird und als Dienstleistung flr die
Gesellschaft Anteile an der Gesellschaft im eigenen Namen
fur Rechnung der Anleger (Treugeber) erwirbt und halt. Der
Treuhandkommanditist ist zu diesem Zweck berechtigt, in
die Gesellschaft als Kommanditist einzutreten. Der Treu-
handkommanditist hat keine Kommanditeinlage zu leisten
und ist am Kapital der Gesellschaft ausschlieBlich fur Rech-
nung derjenigen Anleger beteiligt, die gegenltber der Gesell-
schaft nach MaBgabe des §5 eine Kommanditeinlage
zeichnen und leisten. Die Haftung des Treuhandkommandi-
tisten gegenUber den Glaubigern der Gesellschaft ist auf
seine im Handelsregister einzutragende Haftsumme in Hohe
von EUR 5.000,00 beschréankt. Der Eintritt des Treuhand-
kommanditisten in die Gesellschaft wird erst mit der Eintra-
gung des Eintritts im Handelsregister wirksam.
Bei mittelbarer Beteiligung tber den Treuhandkommanditis-
ten hat der mittelbar beteiligte Anleger (Treugeber) im Innen-
verhdltnis der Gesellschaft und der Gesellschafter zueinan-
der die gleiche Rechtsstellung wie ein Kommanditist. Soweit
dieser Gesellschaftsvertrag die Bezeichnung ,Komman-
ditist* bzw. ,Weitere Kommanditisten“ bzw. ,Anleger” ver-
wendet, sind auch Treugeber gemeint.
Treugeber haben jederzeit das Recht, die Ubertragung des
vom Treuhandkommanditisten flr ihre Rechnung gehalte-
nen Gesellschaftsanteils auf sich zu verlangen und als
Sonderrechtsnachfolger des Treuhandkommanditisten in
die Gesellschaft einzutreten. Der Eintritt des Treugebers in
die Gesellschaft wird erst mit der Eintragung des Eintritts,
das heiBt der Sonderrechtsnachfolge, im Handelsregister
wirksam. FUr Anleger ist als Haftsumme EUR 1,00 im Han-
delsregister einzutragen. Es gelten ferner die Bestimmun-
gen der nachfolgenden §§ 5 Absatz 10 und 13 Absatz 6.
Der personlich haftende Gesellschafter wird hiermit unter
Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB unwi-
derruflich erméchtigt und bevollmachtigt, ohne weitere
Zustimmung der anderen Gesellschafter jederzeit das
Gesellschaftskapital in den Grenzen des nachfolgenden
Absatzes 6 zur Finanzierung des Unternehmensgegenstan-
des gemaB § 2 zu erh6hen und Kapitalanleger aufzuneh-
men (,Weitere Kommanditisten“ bzw. ,,Anleger").
Der personlich haftende Gesellschafter bestimmt auf Vor-
schlag der von der Gesellschaft bestellten externen AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft die Summe der Kommandit-
einlagen, die insgesamt hdochstens gezeichnet werden
kann, und die Zahl der Anleger, die insgesamt hochstens
zeichnen kénnen.
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Die Beteiligung von Anlegern, an die Anteile aufgrund aus-
landischer Rechtsvorschriften nicht ohne besondere Erlaub-
nis vertrieben werden durfen, ist ausgeschlossen.

§ 5 Beitritt von Anlegern

1

Sobald die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
der von der Gesellschaft bestellten externen AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft gemaB § 316 Abs. 3 Satz 1 KAGB
mitgeteilt hat, dass sie mit dem Vertrieb der Anteile begin-
nen kann, kénnen Weitere Kommanditisten bzw. Anleger
mittelbar Uber den Treuhandkommanditisten Anteile an der
Gesellschaft erwerben. Hierzu zeichnen sie eine Komman-
diteinlage.

Der personlich haftende Gesellschafter ist zur Abgabe und
zu dem Empfang aller fir die Zeichnung der Einlage und die
Ausflihrung der Zeichnung notwendigen Willenserklarungen
berechtigt. Der personlich haftende Gesellschafter ist
berechtigt, der von der Gesellschaft bestellten externen
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft Vollmacht zu erteilen.
Ihm ist von allen der Gesellschaft beitretenden Kommandi-
tisten entsprechende unwiderrufliche Vollmacht zu erteilen.
Die von einem Anleger gezeichnete Einlage (,Einlage”) muss
mindestens US-Dollar 30.000,00 (in Worten: US-Dollar drei-
Big Tausend) betragen, wobei sich die Einlage erhoht, sofern
sie am Tag der Zeichnung nicht mindestens EUR 20.000,00
entspricht, mit Ausnahme des personlich haftenden Gesell-
schafters und des Griindungskommanditisten. In jedem Fall
muss jede von einem Anleger gezeichnete Einlage durch
1.000 ohne Rest teilbar sein. Die im Handelsregister einzu-
tragende Haftsumme eines jeden Weiteren Kommanditisten
betragt EUR 1,00 (in Worten: Ein Euro). Zusatzlich zur Ein-
lage ist ein Ausgabeaufschlag zu leisten.

Der personlich haftende Gesellschafter bestimmt auf Vor-
schlag der von der Gesellschaft bestellten externen AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft den Zeitpunkt, bis zu dem
Einlagen gezeichnet werden kénnen (Ende der Zeichnungs-
frist). Die Zeichnungsfrist endet spétestens am 30.06.2020.
Die Félligkeit der Einlage sowie des auf die Einlage zu leis-
tenden Ausgabeaufschlags richten sich nach den Anlage-
bedingungen (Anlage 1).

Angenommene Zeichnungen werden jeweils zum Letzten
eines Monats, 24:00 Uhr, ausgefuhrt und die jeweilige
Beteiligung wird zu diesem Zeitpunkt wirksam, soweit die
fallige Anfangseinlage in Hohe von 25% der vom Anleger
gezeichneten Einlage und der Ausgabeaufschlag bis zu die-
sem Tag geleistet sind.

Ein Beitritt zur Gesellschaft ist fUr Personen, die ,US-Per-
son® im Sinne des United States Securities Act of 1933 in
seiner jeweils gultigen Fassung sind, ausgeschlossen. Zwei-
fel gehen zu Lasten des Beitretenden. Daher kann der
Gesellschaft nicht beitreten, wer seinen Wohnsitz oder stan-
digen Aufenthalt in den Vereinigten Staaten von Amerika
oder ihren Hoheitsgebieten hat und/oder aus anderen Griin-
den in den Vereinigten Staaten von Amerika unbeschrankt

(10)
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steuerpflichtig ist. Der personlich haftende Gesellschafter ist
berechtigt, den Beitritt von der Vorlage entsprechender
schriftlicher und/oder sonstiger Dokumentation bzw. etwa
bendtigten Formularen zum Nachweis des Status (zum Bei-
spiel W 8 BEN) abhéngig zu machen. Es darf sich bei dem
Anleger nicht um eine US-amerikanische Gesellschaft oder
sonstige nach dem US-amerikanischen Recht gerichtete
Vermdgenseinheit, Vermodgensmasse oder einen Trust, wel-
cher der US-Bundesbesteuerung unterliegt, handeln.

Die Annahme von Zeichnungen durch den personlich haf-
tenden Gesellschafter setzt ferner voraus, dass der Gesell-
schaft Name bzw. Firma und Anschrift des Weiteren
Kommanditisten sowie sonstige gesetzlich erforderliche
Angaben und Unterlagen (zum Beispiel nach dem Geldwa-
schegesetz oder W 8 BEN oder ITN Angaben) des bzw. zu
dem weiteren Gesellschafter vorliegen. Eine Pflicht zur Auf-
nahme Weiterer Kommanditisten besteht nicht.

Leistet ein Anleger seine fallige Einlage oder den Ausgabe-
aufschlag oder Teile hiervon nicht bzw. nicht fristgerecht
oder legt ein Anleger die fur die Eintragung in das Handels-
register erforderlichen Unterlagen nicht fristgerecht vor, ist
der personlich haftende Gesellschafter im Namen aller
Gesellschafter berechtigt, nach erfolgter Mahnung vom
Beitrittsvertrag zurlckzutreten. Alle durch die nicht bzw.
nicht fristgerecht erbrachte Einlage bzw. die jeweils falligen
Teiloetréage verursachten Kosten und Schaden der Gesell-
schaft tragt der sdumige Anleger, es sei denn, er hat die
S&umnis nicht zu vertreten. Wenn saumige Anleger mit Zah-
lungen auf die Einlage in Verzug sind, haben sie Verzugszin-
sen in Héhe von 5 % per annum des sdumigen Betrags zu
leisten, es sei denn, sie haben die Sdumnis nicht zu vertre-
ten. Leistet ein sdumiger Anleger auf eine nach Eintritt des
Verzugs abgesandte weitere schriftliche Zahlungsaufforde-
rung innerhalb einer Frist von vier Wochen nach Zugang der
Zahlungsaufforderung nicht den rlckstandigen Betrag
nebst aufgelaufener Verzugszinsen, ist der personlich haf-
tende Gesellschafter berechtigt und insoweit durch die
Gesellschafter ermachtigt den séumigen Anleger durch
schriftliche Erklarung aus der Gesellschaft auszuschlieen.

Alle, auch die im Wege des Anteilserwerbes sowie der
Rechtsnachfolge neu der Gesellschaft als Kommanditist
direkt Beitretenden, verpflichten sich, unverziglich nach
ihrem Beitritt den personlich haftenden Gesellschafter und
die von der Gesellschaft bestellte externe AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft unwiderruflich zu bevollmachtigen,
alle erforderlichen Anmeldungen zum Handelsregister vor-
zunehmen. Eine umfassende, unwiderrufliche und tber den
Tod hinaus geltende Handelsregistervollmacht gemal dem
als Anlage 2 beigefligten Muster ist dem personlich haften-
den Gesellschafter unverziglich nach Bestatigung des
Beitritts in 6ffentlich beglaubigter Form zu Ubergeben. Die in
diesem Zusammenhang anfallenden Kosten tragt der jewei-
lige Anleger. Alle Anleger sind verpflichtet, bei der Eintra-
gung der eintretenden bzw. ausscheidenden Anleger
und/oder bei der Umsetzung sonstiger gemafl den Bestim-
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mungen dieses Gesellschaftsvertrages beschlossener bzw.
durchgefuhrter MaBnahmen im erforderlichen Umfang mit-
zuwirken.

(11) Sacheinlagen sind unzulassig.

§ 6 Keine Nachschuss- und Verlustausgleichspflicht

1

Der Anspruch der Gesellschaft gegen einen Kommanditis-
ten auf Leistung der Einlage erlischt, sobald er seine Kom-
manditeinlage erbracht hat.

Die Kommanditisten sind nicht verpflichtet, entstandene
Verluste auszugleichen.

Eine Nachschusspflicht der Kommanditisten ist ausge-
schlossen.

Zur Erhéhung des vereinbarten Beitrags oder zur Ergan-
zung der durch Verlust verminderten Einlage sind die Gesell-
schafter somit nicht verpflichtet (§ 707 des Burgerlichen
Gesetzbuches — BGB).

§ 7 Gesellschafterkonten

(1)

Fur jeden Kommanditisten werden folgende Kapitalkonten

gefuhrt:

a) Einlagenkonto I: Auf diesem Konto wird der Betrag der
gezeichneten Einlage (ohne den Ausgabeaufschlag)
gebucht.

b) Einlagenkonto II: Auf diesem Konto wird der Betrag der
noch nicht abgerufenen (das heif3t ausstehenden) Ein-
lage (ohne den Ausgabeaufschlag) gebucht. Die geleis-
tete Kommanditeinlage (ohne den Ausgabeaufschlag)
verandert den Stand dieses Kontos.

c) Rucklagenkonto: Auf diesem Konto wird der geleistete
Ausgabeaufschlag gebucht.

d) Kostenvorausbelastungskonto: Auf diesem Konto wird
der nach § 12 Absatz 1 zugewiesene Verlustanteil (bis
zur Héhe der Summe aus Ausgabeaufschlag und Initial-
kosten) gebucht.

e) Gewinn- und Verlustkonto: Auf diesem Konto werden die
Anteile an den realisierten Ergebnissen der Gesellschaft
gebucht.

f) Auszahlungskonto: Auf diesem Konto werden alle Aus-
zahlungen an den Kommanditisten gebucht. Hierzu
gehdren auch fur Rechnung des Kommanditisten abge-
fUhrte Steuern.

Der fur die Beteiligung des Kommanditisten am Vermogen

und an den realisierten und nicht realisierten Ergebnissen

der Gesellschaft maBgebliche Kapitalanteil eines Komman-
ditisten wird durch den Saldo seiner Einlagenkonten
bestimmt. Die Einlagenkonten | und Il sind dabei so zu sal-
dieren, dass sich der Betrag der geleisteten Einlagen ergibt.

Samtliche Kapitalkonten werden in US-Dollar gefuhrt und

sind im Soll und Haben unverzinslich.

Fir den personlich haftenden Gesellschafter und fUr jeden

Kommanditisten wird ein Verrechnungskonto gefthrt. Auf

diesem Konto werden alle sonstigen Geschaftsvorfalle

gebucht.

)

Der personlich haftende Gesellschafter kann bei Bedarf
Unterkonten einrichten.

§ 8 Geschaftsfiihrung und Vertretung,
Wettbewerbsverbot

(1)

@

Der personlich haftende Gesellschafter ist zur Geschafts-
fUhrung berechtigt und verpflichtet.
Der personlich haftende Gesellschafter ist berechtigt,
Geschéfte der Gesellschaft ganz oder teilweise von Dritten,
die im Namen und flir Rechnung der Gesellschaft handeln,
besorgen zu lassen, entsprechende Vertrdge mit Wirkung
fur die Gesellschaft abzuschlieBen und entsprechende Voll-
machten zu erteilen. Die durch die Beauftragung Dritter
entstehenden Kosten tragt die Gesellschaft nach MaBgabe
der Anlagebedingungen (Anlage 1). Insbesondere wird der
personlich haftende Gesellschafter eine dem Unterneh-
mensgegenstand der Gesellschaft entsprechende externe
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft mit der Anlage und der
Verwaltung des Kommanditanlagevermdgens beauftragen.
Etwaige in diesem Gesellschaftsvertrag gesondert gere-
gelte Zustimmungsvorbehalte und Mitwirkungsbefugnisse
der Gesellschafter bleiben hiervon unberihrt.
Die Geschaftsfuhrung wird bei dem persénlich haftenden
Gesellschafter von mindestens zwei Personen wahrgenom-
men. Die Mitglieder der Geschaftsfiihrung missen zuverlas-
sig sein und die zur Leitung der Gesellschaft erforderliche
fachliche Eignung haben, auch in Bezug auf die Art des
Unternehmensgegenstandes der Gesellschaft.
Der personlich haftende Gesellschafter fUhrt die Geschéfte
der Gesellschaft mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kauf-
manns unter Beachtung der Gesetze und der Bestimmun-
gen dieses Gesellschaftsvertrages in Ubereinstimmung mit
den Anlagebedingungen. Die Geschaftsfuhrung ist ver-
pflichtet,
a) bei der Auslibung ihrer Tatigkeit im ausschlieBlichen Inte-
resse der Gesellschafter und der Integritdt des Marktes
zu handeln,
ihre Tatigkeit mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit im besten Interesse des von ihr
verwalteten Vermogens und der Integritédt des Marktes
auszulben und
¢) sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu
bemUhen und, wenn diese sich nicht vermeiden lassen,
daflr zu sorgen, dass unvermeidbare Konflikte unter der
gebotenen Wahrung der Interessen der Gesellschafter
geldst werden.
Die Geschéftsfiihrung hat bei der Wahrnehmung ihrer Auf-
gaben unabhéangig von der Verwahrstelle zu handeln.
Rechtsgeschéafte, MaBnahmen und Handlungen, die nach
den Vorschriften des KAGB und der das KAGB erganzen-
den Regelungen und Verwaltungsvorschriften zur Verwal-
tung der Gesellschaft der von der Gesellschaft bestellten
externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft vorbehalten
sind, flhrt die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im eige-
nen bzw. geméaR der ihr erteilten Vollmacht im Namen der

ko)
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Gesellschaft unter Wahrung des Bestellungsvertrages, der
geltenden Gesetze, dieses Gesellschaftsvertrages und der
Anlagebedingungen durch.

Eine Kiindigung der Bestellung der externen AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft ist nach MaBgabe des Bestellungs-
vertrages nur unter Wahrung der besonderen Anforderun-
gen des KAGB maoglich. In diesem Fall sowie im Falle der
Eroffnung eines Insolvenzverfahrens tber das Vermodgen
der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft sowie in den sonsti-
gen Féllen des Erldschens des Rechts der AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft zur Verwaltung der Gesellschaft wird
der persdnlich haftende Gesellschafter — vorbehaltlich einer
Genehmigung durch die Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht — entweder eine Ersatzkapitalverwaltungsge-
sellschaft bestimmen, die die Rechte und Pflichten der
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft durch Abschluss eines
neuen Bestellungsvertrages Ubernimmt, oder alle erforderli-
chen MaBnahmen ergreifen, um die Gesellschaft in eine
intern verwaltete Investmentkommanditgesellschaft im Sinne
des KAGB umzugestalten.

Der personlich haftende Gesellschafter der Gesellschaft
und seine gesetzlichen Vertreter sind von den Beschran-
kungen des § 181 BGB befreit.

Der personlich haftende Gesellschafter und seine gesetzli-
chen Vertreter sind von dem Wettbewerbsverbot nach
§§ 161 Absatz 2, 112 HGB befreit.

§ 9 Beschliisse, Vertraulichkeit

1

Der Beschlussfassung durch die Kommanditisten unterlie-

gen alle Gegenstande, Uber die nach diesem Gesellschafts-

vertrag und dem Gesetz die Gesellschafter zur Entschei-

dung berufen sind. Je volle US-Dollar 1.000 der geleisteten

Einlage gewahrt eine Stimme. Der personlich haftende

Gesellschafter verfugt Uber keine Stimme.

Der Beschlussfassung durch die Kommanditisten unterlie-

gen die folgenden Beschlussgegenstande:

a) die Bestellung eines Abschlusspriifers;

b) die Feststellung des Jahresabschlusses der Gesell-
schaft;

c) die Entlastung der zur Geschaftsfiihrung befugten Per-
sonen;

d) Anderungen dieses Gesellschaftsvertrages;

e) Anderungen der Anlagebedingungen (§ 3 Absatz 2);

) Auflésung oder Umwandlung (Verschmelzung, Spaltung,
VermodgensUbertragung, Formwechsel) der Gesellschaft;

g) alle Angelegenheiten, die der personlich haftende Gesell-
schafter zur Entscheidung vorlegt; und

h) alle sonstigen Angelegenheiten, fUr die dieser Gesell-
schaftsvertrag oder das Gesetz die Zustandigkeit der
Gesellschafter vorsehen, soweit es sich nicht um MaR-
nahmen der Geschaftsflhrung handelt.

Beschllsse werden in Gesellschafterversammlungen oder

durch Stimmabgabe der Kommanditisten in Schrift- oder

Textform gefasst.

(4)

derigo»

Die ordentliche Beschlussfassung Uber die Bestellung eines
Abschlussprifers, die Feststellung des Jahresabschlusses
und die Entlastung der zur Geschéaftsflihrung befugten Per-
sonen findet jahrlich innerhalb der gesetzlichen Fristen statt.
Eine auBerordentliche Beschlussfassung ist herbeizufihren,
wenn
a) das Wohl der Gesellschaft es erfordert oder
b) Kommanditisten, auf die allein oder zusammen min-
destens 10 % der Stimmrechte entfallen, dies schriftlich
verlangen; sie kdnnen zugleich eine bestimmte Form
der Beschlussfassung (Gesellschafterversammlung oder
Abstimmung nach Absatz 9) verlangen.
Gesellschafterversammlungen finden am Sitz der Gesell-
schaft oder am Sitz der von der Gesellschaft bestellten
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 Gesellschafter
schriftlich oder in Textform (zum Beispiel per Telefax oder
E-Mail) unter vollstandiger Angabe der Beschlussgegen-
stdnde einberufen. Die Ladungsfrist betragt drei Wochen.
Bei auBerordentlichen Gesellschafterversammlungen kann
die Einberufungsfrist in eilbedurftigen Fallen auf zwei
Wochen verkUrzt werden. Der Tag des Versands und der
Tag der Gesellschafterversammlung sind bei Berechnung
der Frist nicht mitzuzahlen.
In einer Gesellschafterversammlung kdénnen BeschlUsse
gefasst werden, wenn mehr als 50 % der Stimmrechte
anwesend oder durch schriftliche Vollmacht vertreten sind.
Ist ein Vertreter des Treuhandkommanditisten anwesend, so
gelten alle Anleger, die aufgrund eines bestehenden Treu-
handvertrages mittelbar Uber den Treuhandkommanditisten
beteiligt sind, als anwesend. Ist die Gesellschafterversamm-
lung nicht beschlussféahig, so ist sie zu vertagen und mit
derselben Tagesordnung und einer Ladungsfrist von zwei
Wochen erneut zu laden. Diese Gesellschafterversammlung
ist unabhangig von der Hohe der anwesenden oder vertre-
tenen Stimmrechte beschlussfahig. Ist die Gesellschafter-
versammlung nicht beschlussfahig, so kann der personlich
haftende Gesellschafter anstelle einer erneuten Ladung die
Beschlussfassung auch gemaB nachfolgendem Absatz 9
in Schrift- oder Textform herbeiftihren.
In einer Gesellschafterversammlung kann das Stimmrecht
durch einen Bevollmachtigten ausgetbt werden. Bevoll-
machtigt ein Stimmberechtigter mehr als eine Person, so
kann die Gesellschaft einen oder mehrere von diesen
zurtickweisen. Die Erteilung der Vollmacht, ihr Widerruf und
der Nachweis der Bevollmachtigung gegenuber der Gesell-
schaft bedurfen der Schriftform.
Den Vorsitz in der Gesellschafterversammlung Gbernimmt
eine zur Vertretung des persdnlich haftenden Gesellschaf-
ters befugte Person. Uber die Ergebnisse der Gesellschaf-
terversammliung ist ein schriftliches Protokoll anzufertigen.
In dem Protokoll sind der Ort und der Tag der Gesellschaf-
terversammlung, der Name des Vorsitzenden sowie die Art
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(10)

(11)

und das Ergebnis der Abstimmung anzugeben. Das Proto-
koll ist vom Vorsitzenden zu unterzeichnen. Von dem Pro-
tokoll hat die Gesellschaft den Anlegern eine Kopie zu Uber-
senden.

Beschllsse kdénnen durch Stimmabgabe in Schrift- oder
Textform gefasst werden, wenn alle Kommanditisten unter
der gemaB § 18 Absatz 1 bekannt gegebenen Adresse zur
Stimmabgabe aufgefordert werden. Fur die Stimmabgabe
ist mindestens eine der Ladungsfrist entsprechende Frist zu
setzen. Nach Ablauf der Frist eingegangene Stimmen blei-
ben unbertcksichtigt. Beschlisse sind mit Ablauf der Frist
gefasst, sofern mindestens 50 % des stimmberechtigten
Kapitals der Gesellschaft fristgerecht auf die Aufforderung
zur Stimmabgabe geantwortet haben. Die Regelungen in
vorstehendem Absatz 8 gelten entsprechend. Scheitert die
Beschlussfassung aufgrund zu geringer Beteiligung, ist
nach vorstehendem Absatz 5 eine Gesellschafterversamm-
lung einzuberufen, die unabhangig von der Hohe der anwe-
senden oder vertretenen Stimmrechte beschlussfahig ist.
BeschlUsse werden, soweit das Gesetz oder dieser Gesell-
schaftsvertrag nicht zwingend eine andere Mehrheit vorse-
hen, mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen
gefasst. Die Stimmengewichtung richtet sich nach dem
Kapitalanteil (§ 7 Absatz 2). Enthaltungen gelten als nicht
abgegebene Stimmen.

Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bishe-
rigen Anlagegrundsatzen des geschlossenen Publikums-AlF
nicht vereinbar ist oder zu einer Anderung der Kosten oder
der wesentlichen Anlegerrechte fUhrt, wird nur unter den
Voraussetzungen des § 267 Absatz 3 KAGB wirksam.
Beschlussgegenstande geméaB § 9 Absatz 2 Buchstaben d)
(Anderungen dieses Gesellschaftsvertrages) und f) (Aufls-
sung oder Umwandlung — wie zum Beispiel Verschmelzung,
Spaltung, Vermdgenstbertragung, Formwechsel — der
Gesellschaft) bedlrfen eines Beschlusses mit einer Mehr-
heit von zwei Dritteln der abgegebenen Stimmen, soweit
nach zwingenden gesetzlichen Regelungen keine hoéhere
Mehrheit erforderlich ist. Wird durch den Beschluss in seine
Rechte und Pflichten eingegriffen, ist ferner die Zustimmung
des personlich haftenden Gesellschafters erforderlich,
sofern kein gesetzliches Stimmverbot besteht.

Die Unwirksamkeit eines Beschlusses kann nur binnen einer
Ausschlussfrist von einem Monat nach Bekanntgabe der
Beschlussfassung durch eine gegen die Gesellschaft zu
richtende Klage geltend gemacht werden.

Der personlich haftende Gesellschafter und die Kommandi-
tisten sind zur Wahrung der Vertraulichkeit in allen Angele-
genheiten der Gesellschaft verpflichtet.

§ 10 Vergiitungen, Kosten

(1)

Bemessungsgrundlage fur die Berechnung der nachfolgen-
den laufenden VergUtungen ist der durchschnittliche Netto-
inventarwert der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr.

Der personlich haftende Gesellschafter erhalt als Entgelt flr
seine Haftungsubernahme eine jahrliche Vergitung bis zur

Hbhe von 0,02 % der Bemessungsgrundlage im jeweiligen
Geschaftsjahr. Der personlich haftende Gesellschafter ist
berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschisse auf Basis
der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mégliche Uber-
zahlungen sind nach Feststellung des tatsachlichen Netto-
inventarwertes auszugleichen. Dies gilt auch wahrend der
Liquidation.

Das in vorstehend Absatz 2 genannte Entgelt bertcksichtigt
die aktuellen Umsatzsteuersatze. Bei einer Anderung des
gesetzlichen Umsatzsteuersatzes wird der genannte Pro-
zentsatz entsprechend angepasst.

Die Gesellschaft sowie die Anleger tragen ferner die in den
Anlagebedingungen (Anlage 1) aufgefuhrten Kosten.

Jahresabschluss, Bewertung, Abschlusspriifung

Der personlich haftende Gesellschafter stellt innerhalb der
gesetzlichen Fristen einen den Vorschriften des KAGB ent-
sprechenden Jahresabschluss sowie einen Lagebericht auf
und leitet diese der von der Gesellschaft bestellten externen
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft zur Erstellung des Jah-
resberichts zu.

Bewertungs- und Bilanzierungsentscheidungen unterliegen
nicht der Beschlussfassung durch die Gesellschafter,

Es findet eine Abschlussprifung nach den Vorschriften des
KAGB statt.

§ 12 Ergebnisbeteiligung, Auszahlungen

(1)

Um eine faire Beteiligung der Kommanditisten an den ein-
maligen Kosten der Beitrittsphase zu ermdglichen, werden
dem Kostenvorausbelastungskonto des Kommanditisten
wahrend des Geschéftsjahres Verlustanteile bis zur Hohe
der Summe aus Ausgabeaufschlag und Initialkosten zu den
Zeitpunkten und in der Héhe belastet, wie sie nach den
Anlagebedingungen (Anlage 1) auf den jeweiligen Komman-
ditisten entfallen.

Die Beteiligung an den realisierten Ergebnissen sowie an
der zur Auszahlung an die Kommanditisten zur Verfligung
stehenden Liquiditat der Gesellschaft richtet sich nach dem
Verhéltnis der Kapitalanteile (§ 7 Absatz 2). Hierbei erhalten
die Kommanditisten zunachst Auszahlungen (A) in Hoéhe
einer durchschnittlichen jahrlichen Verzinsung von 9 %
bezogen auf ihre geleisteten Einlagen fur den Zeitraum ab
der Leistung der jeweiligen Einlagen der Gesellschaft in die
jeweillige Projektentwicklungsgesellschaft (der ,,Anfangsbe-
zugszeitpunkt®) bis zum Ende der Vollvermietung der jewei-
ligen Projektentwicklung der jeweiligen Projektentwick-
lungsgesellschaft, langstens jedoch fur 3,5 Jahre nach dem
Anfangsbezugszeitpunkt (der ,Endbezugszeitpunkt®) und
(B) ab dem Endbezugszeitpunkt in Héhe einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Verzinsung von 7 % bis zum Zeitpunkt der
VerduBerung der von der jeweiligen Projektentwicklungs-
gesellschaft gehaltenen Immobilie bzw. der jeweiligen
Beteiligung an der Projektentwicklungsgesellschaft selbst
(Berechnungszeitpunkt).
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©)

Zeitpunkt und Hohe von Auszahlungen bestimmt der per-

sonlich haftende Gesellschafter abweichend von § 169

Abs. 1 Satz 2 HGB im Einvernehmen mit der von der Gesell-

schaft bestellten externen AlF-Kapitalverwaltungsgesell-

schaft, die das Liquiditdtsmanagement verantwortet, wie folgt:

a) Die hierbei zu beachtende Ausschuttungspolitik der
Gesellschaft richtet sich nach den Anlagebedingungen
(Anlage 1).

b) Die Hohe der an die Kommanditisten zu leistenden Aus-
zahlungen wird zum 31.12. des jeweiligen Geschaftsjah-
res in Prozent der geleisteten Einlage festgesetzt; dabei
wird die Einlage, die der Kommanditist erst wahrend des
abgelaufenen Geschéftsjahres geleistet hat, nach dem
Verhéltnis der seit der Leistung der Einlage bis zum
31.12. des abgelaufenen Geschéftsjahres vergangenen
Zeit in Tagen zum Geschéftsjahr (also zeitanteilig/pro rata
temporis) bertcksichtigt.

c) Auszahlungen fir Rechnung des Anlegers erfolgen somit
auch bei Abflihrung von Steuern und Kosten, die gemani
den Anlagebedingungen nicht von der Gesellschaft
zu tragen, sondern vom Anleger zu entrichten sind;
sie werden als Vorabanteil auf die dem Anleger gemani
vorstehendem Absatz zustehende Beteiligung an der
zur Auszahlung zur Verfigung stehenden Liquiditat der
Gesellschaft behandelt.

Eine Ruckgewahr der Einlage oder eine Ausschuttung, die
den Wert der Kommanditeinlage unter den Betrag der
Haftsumme herabmindert, darf nur mit Zustimmung des
betroffenen Kommanditisten erfolgen. Vor der Zustimmung
ist der Kommanditist darauf hinzuweisen, dass er den Glau-
bigern der Gesellschaft unmittelbar haftet, soweit die Ein-
lage durch die Ruckgewahr oder die Ausschtttung zurtick-
bezahlt wird. Bei mittelbarer Beteiligung tber den Treuhand-
kommanditisten bedarf die Rickgewahr der Einlage oder
eine Ausschittung, die den Wert der Kommanditeinlage
unter den Betrag der Haftsumme herabmindert, zusatzlich
der Zustimmung des betroffenen mittelbar beteiligten Anle-
gers, Satz 2 gilt entsprechend.
Auszahlungen sind im vorstehend geregelten Umfang auch
insoweit zulassig, als Verluste oder Auszahlungen vorgetra-
gen und nicht durch Gewinne ausgeglichen sind. Sie sind
jedoch unzuldssig, soweit hierdurch bei dem personlich haf-
tenden Gesellschafter das zur Erhaltung des Stammkapitals
erforderliche Vermdgen vermindert wurde (§ 30 GmbHG).

Auszahlungen erfolgen grundséatzlich in US-Dollar, es sei

denn der Anleger setzt den personlich haftenden Gesell-

schafter bzw. die Kapitalverwaltungsgesellschaft rechtzeitig
vor einer solchen Zahlung davon in Kenntnis, dass er die

Zahlungen in Euro erhalten mdchte. Derartige Zahlungen in

Euro werden dann auf Basis des US-Dollar-Verkaufskurses

fUnf Bankarbeitstage vor dem Tag der Ausschittung aus

dem sonst zahlbaren US-Dollar-Betrag errechnet.

derigo»

§ 13 Verfligungen liber Gesellschaftsanteile

(1)

©)

©)

Uber Gesellschaftsanteile kann, vorbehaltlich der nachste-
henden Bestimmungen, rechtsgeschaftlich verfligt werden.
Rechtsgeschéftliche Verfugung ist jede Abtretung, Verpfan-
dung oder sonstige Belastung.
Rechtsgeschéftliche Verfugungen des Treuhandkommandi-
tisten, die zugunsten des jeweiligen Treugebers erfolgen,
bedurfen keiner Zustimmung.
Sonstige rechtsgeschaftliche Verfugung Uber Gesellschafts-
anteile, ihnen gleichkommende Verfligungen von Treuge-
bern Uber ihre durch den Treuhandkommanditisten vermit-
telte Stellung sowie Verflgungen Uber Anspriiche aus dem
Gesellschaftsverhaltnis sind — soweit nicht in diesem Gesell-
schaftsvertrag abweichend geregelt — nur zuldssig und nur
wirksam mit vorheriger schriftlicher Zustimmung des per-
sonlich haftenden Gesellschafters. Die Zustimmung darf nur
aus wichtigem Grund versagt werden. Im Ubrigen ist eine
rechtsgeschaftliche Verfugung Uber einen Gesellschaftsan-
teil nur zuléssig bzw. der personlich haftende Gesellschafter
wird ihr nur dann zustimmen, sofern der Erwerber

a) keine ,US-Person”im Sinne des § 5 Absatz 7 ist;

b) dem personlich haftenden Gesellschafter eine den Anfor-
derungen von § 5 Absatz 10 genligende Handelsregis-
tervollmacht Ubergeben hat;

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

Eine rechtskraftige Verfigung, die zu einer Trennung der

Gesellschaftsbeteiligung von den Nutzungsrechten am

Gesellschaftsanteil fuhrt, insbesondere die Bestellung eines

NieBbrauchs, ist unzulassig. Ferner ist eine treuhanderische

Ubertragung eines Gesellschaftsanteils unzuléssig.

Der Eintritt eines Kommanditisten, auch im Wege der Son-

derrechtsnachfolge, steht unter der aufschiebenden Bedin-

gung der Eintragung seines Eintritts im Handelsregister.

Die Kosten seiner Eintragung im Handelsregister tragt der

Eintretende. Séamtliche zum Handelsregister erforderlichen

Anmeldungen erfolgen durch den personlich haftenden

Gesellschafter. Jeder eintretende Kommanditist hat dem

personlich haftenden Gesellschafter unverziglich eine fur

die gesamte Dauer der Beteiligung an der Gesellschaft gel-
tende unwiderrufliche, notariell beglaubigte Handelsregis-
tervollmacht gemaB dem als Anlage 2 beigeflgten Muster
zu erteilen, die zur Vornahme aller Handlungen, zur Abgabe
und zum Empfang von Erklarungen und zu allen sonstigen

MaBnahmen im Zusammenhang mit Handelsregisteranmel-

dungen bzw. Eintragungen bevollm&chtigt, bei denen die

Mitwirkung des Eintretenden erforderlich ist. Eine entspre-

chende Verpflichtung trifft auch den oder die Rechtsnach-

folger eines Kommanditisten. Die Kosten der Vollmacht
trégt der Vollmachtgeber.

Im Falle des Todes eines Gesellschafters wird die Gesell-

schaft ohne Auseinandersetzung mit seinen Erben fortge-
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setzt. Entstehen hierdurch Gesellschaftsanteile, auf die
weniger als die Mindestzeichnungssumme entféllt, so kann
der personlich haftende Gesellschafter verlangen, dass die
Erben ihre Rechte stets einheitlich austben und zur Aus-
Ubung ihrer Rechte sowie zum Empfang von Erklarungen
und Leistungen einen gemeinsamen Vertreter bzw. Emp-
fangsbevoliméchtigten bestellen. Ist kein gemeinsamer
Empfangsbevollmachtigter bestellt, so wirkt die Leistung
der Gesellschaft an einen der Erben in Ansehung aller Erben
schuldbefreiend. Mehrere Erben haften der Gesellschaft
in Ansehung eines solchen Gesellschaftsanteils gesamt-
schuldnerisch.

Erben mussen sich durch einen Erbnachweis legitimieren.
Bis zur Legitimation ruht ihr Stimmrecht. Zum Nachweis der
rechtsgeschéftlichen Sonderrechtsnachfolge ist die Schrift-
form erforderlich.

Alle Aufwendungen und Verbindlichkeiten, insbesondere
steuerliche Nachteile, die der Gesellschaft aufgrund Son-
der- oder Gesamtrechtsnachfolge entstehen, gehen im Ver-
haltnis zur Gesellschaft zu Lasten des von der Sonder- oder
Gesamtrechtsnachfolge betroffenen Kapitalanteils.

§ 14 Dauer der Gesellschaft, Kiindigung, AusschlieBung
von Gesellschaftern

(1)

Die Gesellschaft ist bis zum 31.12.2024 befristet (,Grund-
laufzeit®). Sie wird nach Ablauf dieser Dauer aufgeldst und
abgewickelt (liquidiert), es sei denn, die Gesellschafter
beschlieBen mit der hierflr vorgesehenen Stimmenmehr-
heit, mindestens aber mit einfacher Mehrheit der abgegebe-
nen Stimmen, etwas anderes. Eine Verlangerung der Lauf-
zeit der Gesellschaft Uber die Grundlaufzeit hinaus muss
darin begrindet sein, dass nach Einschatzung der externen
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft der bei einer Liquidation
der Gesellschaft zu erzielende Erlos flr die Vermdgensge-
genstande der Gesellschaft in dem zu diesem Zeitpunkt
gegebenen Marktumfeld ungunstig erscheint oder andere
wirtschaftliche, rechtliche oder steuerliche Griinde beste-
hen, die aus Sicht der von der Gesellschaft bestellten exter-
nen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft eine Verlangerung
der Laufzeit der Gesellschaft sinnvoll oder erforderlich
erscheinen lassen. Dabei ist die Verlangerung der Laufzeit
der Gesellschaft um maximal bis zu 50 % bezogen auf die
Lange der Grundlaufzeit moglich.

Die ordentliche Kindigung der Gesellschaft ist ausge-
schlossen.

Die Beendigung des zwischen dem Treuhandkommanditis-
ten und dem Treugeber bestehenden Treuhandvertrages
bertihrt die Wirksamkeit der fUr den Treuhandkommanditis-
ten und den Treugeber geltenden Bestimmungen dieses
Gesellschaftsvertrages nicht. Der auf den Treugeber ent-
fallende Gesellschaftsanteil ist dem Treugeber oder, die
Zustimmung des persdnlich haftenden Gesellschafters vor-
ausgesetzt, einem vom Treugeber benannten Dritten zu
Ubertragen. Die Bestimmungen des § 13 gelten entspre-
chend.

(4)

©)

(7)

Ein Kommanditist kann ausgeschlossen werden, wenn in
seiner Person ein wichtiger Grund im Sinne des § 133 HGB
vorliegt. Die Erklarung der AusschlieBung erfolgt, ohne dass
es eines Beschlusses nach § 9 bedarf, durch den person-
lich haftenden Gesellschafter. Der personlich haftende

Gesellschafter, der Grindungskommanditist und der Treu-

handkommanditist kénnen nur durch Urteil (§ 140 HGB)

oder aus den in § 133 HGB genannten Grinden durch

Beschluss gemal § 9 ausgeschlossen werden.

Im Falle einer AusschlieBung ist der personlich haftende

Gesellschafter berechtigt, eine oder mehrere Personen zu

bestimmen, auf die der Betroffene gemaB § 13 seine Betei-

ligung Zug um Zug gegen Zahlung eines Ubertragungsent-
geltes zu Ubertragen hat. Das Ubertragungsentgelt richtet
sich nach dem fUr die Beteiligung zu erzielenden Kaufpreis.

Das Ubertragungsentgelt darf das sich nach § 16 erge-

bende Auseinandersetzungsguthaben nicht unterschreiten.

Bei mehreren Interessenten entscheidet ein Bieterverfahren,

welches der personlich haftende Gesellschafter durchflihrt

Ein Gesellschafter kann die Gesellschaft auBerordent-

lich kiindigen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt. § 133

Absatz 2 und 3 HGB sind entsprechend anzuwenden.

Als wichtige Grinde im vorstehenden Sinn kommen unter

Bertcksichtigung aller Umstande des Einzelfalls und unter

Abwégung der beiderseitigen Interessen auch folgende

Umstande in Betracht, wenn dem Anleger bzw. seinen

Erben die Fortsetzung des Vertragsverhdltnisses bis zur

Auflosung der Gesellschaft nicht zugemutet werden kann:

a) anhaltende Arbeitslosigkeit des Anlegers von mehr als
sechs aufeinander folgenden Monaten;

b) anhaltende Erwerbsunfahigkeit des Anlegers von mehr
als sechs aufeinander folgenden Monaten;

c) Scheidung des Anlegers;

d) Tod des Anlegers oder seines Ehegatten oder Lebens-
partners (im Sinne des Gesetzes), wenn der Verstorbene
mindestens zur Halfte zu den EinkUnften der Ehegatten
oder Lebenspartner oder der Erben beigetragen hat.

Bei der im Falle einer Kindigung aus wichtigem Grund

gebotenen Abwagung der beiderseitigen Interessen (§ 314

Absatz 1 Satz 2 BGB) ist die Liquiditatslage der Gesellschaft

angemessen zu berUcksichtigen. Aus dem fur die Kom-

manditisten geltenden Treuegebot (§ 242 BGB) kann sich in
diesem Fall sowie im Falle seiner AusschlieBung die Ver-
pflichtung ergeben, das Auseinandersetzungsguthaben
solange und soweit nicht geltend zu machen, als dies bei
der Gesellschaft zu einem Insolvenzgrund flUhren wuirde
oder dazu fihren wirde, dass die Gesellschaft die Voraus-
setzungen von Artikel 1 Abs. 2 der Delegierten Verordnung
(EU) Nr. 894/2014 erfUllt.

§ 15 Ausscheiden

(1)

Folgende Grinde flUhren zum Ausscheiden des Gesell-

schafters aus der Gesellschaft:

a) die Eroffnung des Insolvenzverfahrens Uber das Vermo-
gen des Gesellschafters,
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b) die Kindigung des Gesellschafters (aus wichtigem Grund)
oder durch den Privatglaubiger des Gesellschafters,

c) die AusschlieBung,

d) die Verflgung Uber die Mitgliedschaft nach § 13 zu den
dort geregelten Bedingungen.

Droht das Ausscheiden des Treuhandkommanditisten, hat

er die Mitgliedschaft nach MaBgabe des § 13 auf den oder

die von den Treugebern bestimmten Rechtsnachfolger zu

Ubertragen.

Geht die Rechtsstellung eines Kommanditisten auf einen

oder mehrere Rechtsnachfolger Uber, findet keine Ausein-

andersetzung statt.

Droht das Ausscheiden des personlich haftenden Gesell-

schafters nach MaBgabe des vorstehenden Absatzes 1

Buchstaben a) bis ¢), ist unter den verbleibenden Gesell-

schaftern 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.

Ein negativer Saldo des Verrechnungskontos ist bei der
Ermittlung des Auseinandersetzungsguthabens als Abzugs-
posten zu berlicksichtigen, ein positiver Saldo des Verrech-
nungskontos ist hinzuzurechnen.

Scheidet ein Kommanditist wahrend der Laufzeit der Gesell-
schaft aus dieser aus, gilt die Erflllung des Abfindungsan-
spruchs nicht als Ruckzahlung der Einlage des Komman-
ditisten. Ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens haftet der
ausgeschiedene Kommanditist nicht fur Verbindlichkeiten
der Gesellschaft.

§ 17 Auflésung, Liquidation

(1)

Die Gesellschaft kann durch Beschluss gemal § 9 auch vor
der festgelegten Dauer aufgeldst werden. Die Gesellschaft
ist dann nach den gesetzlichen Vorschriften zu liquidieren.
Wird die Gesellschaft aufgeldst, hat sie auf den Tag, an dem
das Recht der von ihr bestellten externen AlF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft zur Verwaltung des Gesellschaftsvermo-
gens erlischt, einen Auflésungsbericht zu erstellen, der den
Anforderungen nach § 158 KAGB entspricht.

Soweit nicht die Liquidation durch die von der Gesellschaft
bestellte externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft zu
erfolgen hat, ist die Liquidation ausschlieBlich dem person-
lich haftenden Gesellschafter Ubertragen.

Die Bestimmungen der §§ 8, 10 und 12 gelten in der Liqui-
dation entsprechend.

Der Liquidator hat jahrlich sowie auf den Tag, an dem
die Abwicklung beendet ist, einen Abwicklungsbericht zu
erstellen, der den Anforderungen nach § 158 KAGB ent-
spricht.

©6)
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Die Kommanditisten haften nach Beendigung der Liquida-
tion nicht fur die Verbindlichkeiten der Gesellschaft.

§ 18 Mitteilungen, Steuererklarungen

(1)

Alle Ladungen, Mitteilungen und Erklarungen im Zusam-
menhang mit diesem Gesellschaftsvertrag sind an die dem
personlich haftenden Gesellschafter zuletzt bis zwei
Wochen vor Versand schriftlich mitgeteilte Postanschrift,
Telefax-Nummer oder E-Mail-Adresse des Kommanditisten
zu richten. Ist die ordnungsgemaRe Absendung dokumen-
tiert, so kommt es im Hinblick auf die Regelungen in § 9
nicht auf die Tatsache oder den Zeitpunkt des Zugangs an.
Der personlich haftende Gesellschafter sowie die von der
Gesellschaft bestellte externe AlF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft sind im Rahmen ihrer Erklarungspflicht (§ 181
Absatz 2 AO) berechtigt, mit Wirkung fur alle Gesellschafter
und Treugeber die zur einheitlichen Feststellung der Besteu-
erungsgrundlagen notwendigen Erklarungen gegenuber
den Steuerbehdrden abzugeben; sie sind empfangsberech-
tigt im Sinne des § 183 AO. Es gehort jedoch nicht zu ihren
Aufgaben, die Gesellschafter und Treugeber aufzufordern,
die betreffenden Besteuerungsgrundlagen, wie etwa Son-
derbetriebsausgaben, bekannt zu geben. Winscht der
Gesellschafter deren Bertcksichtigung im einheitlichen
Feststellungsverfahren, so hat er sie dem persdnlich haften-
den Gesellschafter oder der von der Gesellschaft bestellten
externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft bis spatestens
zum 15. Mérz des auf den Feststellungszeitraum folgenden
Jahres unter Vorlage von Belegen schriftlich mitzuteilen.
Erfolgt die Mitteilung solcher Tatsachen nicht fristgerecht,
so hat der Gesellschafter oder Treugeber die hierdurch ent-
stehenden Kosten zu tragen.

Der personlich haftende Gesellschafter sowie die von der
Gesellschaft bestellte externe AlF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft sind berechtigt, mit Wirkung fur alle Gesellschafter
und Treugeber alle erforderlichen (einzel- und bundesstaat-
lichen) Einkommensteuererklarungen der Gesellschaft in
den Vereinigten Staaten von Amerika einzureichen, und
zwar in Ubereinstimmung mit der Qualifikation der Gesell-
schaft fur Zwecke der US-Bundeseinkommensbesteuerung
sowie der deutschen Einkommensbesteuerung. Jeder
Gesellschafter oder Treugeber ist ferner verpflichtet, dem
personlich haftenden Gesellschafter sowie der von der
Gesellschaft bestellten externen AlF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft jederzeit auf dessen Anforderung unverzltglich
alle Informationen, Berichte sowie Bescheinigungen, die der
personlich haftende Gesellschafter fir die Einhaltung jed-
weder Steuervorschriften wie auch fir Zwecke des Einbe-
halts von Quellensteuer fur nétig erachtet, zur Verfligung zu
stellen.

Der personlich haftende Gesellschafter sowie die von der
Gesellschaft bestellte externe AlF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft sind berechtigt, die Gesellschafter und Treugeber
dazu anzuhalten, Erklérungspflichten gegenuber auslandi-
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schen Behdrden nachzukommen, und im Falle des Verzugs
mit der Erflllung solcher Erklarungspflichten den der Gesell-
schaft entstandenen Schaden geltend zu machen, insbe-
sondere durch Buchung des Schadensbetrags als Auszah-
lung. § 14 Absatz 4 bleibt unberthrt.

§ 19 Schlussbestimmungen

(1)  Anderungen dieses Gesellschaftsvertrages bedirfen zu
ihrer Wirksamkeit der Schriftform. Die Schriftform gilt als
gewahrt, wenn das Ergebnis einer Beschlussfassung nach
MaBgabe dieses Gesellschaftsvertrages von dem persén-
lich haftenden Gesellschafter festgestellt ist.

(2) Ist oder wird ein Teil dieses Gesellschaftsvertrages nichtig,
so wird davon die Wirksamkeit der Ubrigen Vertragsbestim-
mungen nicht berthrt.

(8) Regelungsliicken, gleich ob sie von Anfang an bestanden
haben oder nachtraglich entstanden sind, sind durch ergén-
zende Vertragsauslegung zu schlieBen.

(4) Diese Fassung des Gesellschaftsvertrages ersetzt die bis-
herige Fassung des Gesellschaftsvertrages mit Wirkung
vom Tag der Feststellung, friihestens jedoch mit Wirkung ab
dem Tag der Genehmigung der Anlagebedingungen in der
als Anlage 1 beigefluigten Fassung durch die Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht. Bei Genehmigung einer
von der Anlage 1 abweichenden Fassung der Anlagebedin-
gungen ist der Gesellschaftsvertrag samt der genehmigten
Fassung der Anlagebedingungen neu festzustellen.

(5) Die Gesellschaft ist beim Amtsgericht Minchen, HRA
108639, unter ihrer bisherigen Firma BVT Residential
USA 11 GmbH & Co. KG eingetragen und firmiert unter
diese Firma, bis die Firma gemaB § 1 Absatz 2 in das
Handelsregister eingetragen wird.

Festgestellt mit zwei Anlagen am 09.04.2019.

BVT Beteiligungs IV GmbH:
durch Frau Gabriele Huhmann
(Geschéaftsfuhrerin)

BVT Internationale Immobilien Service GmbH:
durch Herrn Christian Durr
(Geschaftsfuhrer)

Anlage 1: Anlagebedingungen
Anlage 2: Muster Handelsregistervollmacht

Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft

zur Regelung des Rechtsverhéltnisses zwischen den Anlegern
und der BVT Residential USA 11 GmbH & Co. Geschlossene
Investment KG mit Sitz in MUnchen (nachstehend ,Gesellschaft”
genannt)

extern verwaltet durch die derigo GmbH & Co. KG mit Sitz in
Munchen (nachstehend ,Kapitalverwaltungsgesellschaft” genannt)

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

A. ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN
§ 1 Vermbgensgegensténde

Die Gesellschaft darf folgende Vermdgensgegenstande erwerben:

1. Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt
einbezogen sind (§ 261 Abs. 1 Nr. 4 KAGB);

2. Geldmarktinstrumente gemaB § 194 KAGB;

3. Bankguthaben gemaB § 195 KAGB.

§ 2 Anlagegrenzen

1. Unternehmensbeteiligungen gemén § 261 Abs. 1 Nr. 4
KAGB
1.1 Zielunternehmen

Die Investition erfolgt in zwei Projektentwicklungs-
gesellschaften (auch Joint Ventures) mit einem US-
amerikanischen Projektentwickler als Joint-Venture-
Partner mit dem Sitz in den Vereinigten Staaten von
Amerika, die jeweils eines oder mehrere unbebaute
bzw. mit Altbestand bebaute Grundstlcke erwerben
und darauf Apartmentanlagen (Multi-Family Residential)
bauen, vermieten und verkaufen. Diese Beteiligung soll
als Strategie den Erwerb und den anschlieBenden Ver-
kauf der Beteiligung an der jeweiligen Projektentwick-
lungsgesellschaft nach dem Bau und der Vermietung
der Multi-Family Residential Apartmentanlagen (Exit)
haben. Der jeweilige Exit wird nach etwa drei bis vier
Jahren ab Erwerb der jeweiligen Projektgrundstlcke
durch die jeweilige Projektentwicklungsgesellschaft
angestrebt. Die jeweilige Beteiligung kann auch in Form
einer Minderheitsbeteiligung erfolgen.
1.1.1 Investitionskriterien

Die Gesellschaft investiert nach folgenden In-

vestitionskriterien:

(i) Mindestens 80 % des investierten Kapitals
werden in Projektentwicklungsgesellschaften
in den Vereinigten Staaten von Amerika ange-
legt, die nicht langer als funf Jahre am Markt
tatig sind und die ihrerseits Grundstiicke kau-
fen und bebauen.
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(i) Mindestens 80 % des investierten Kapitals
werden so angelegt, dass die Investition in die
jeweilige Projektentwicklungsgesellschaft min-
destens US-Dollar 5 Mio. betragt;

(i) Mindestens 80 % des investierten Kapitals
werden in zwei Projektentwicklungsgesell-
schaften in den Vereinigten Staaten von Ame-
rika in der Rechtsform einer Personengesell-
schaft (Limited Liability Partnership — LL.P.
oder einer Limited Partner — L.P) angelegt.

1.1.2 Branchen der Zielunternehmen

Die Unternehmen, an denen die Gesellschaft

Beteiligungen erwirbt, mussen als Projektent-

wicklungsgesellschaft tétig sein, indem sie eines

oder mehrere unbebaute bzw. mit Altbestand
bebaute Grundsticke erwerben und darauf

Apartmentanlagen (Multi-Family Residential)

bauen, vermieten und verkaufen.

1.1.3 Sitz der Zielunternehmen
Die Gesellschaft investiert ausschlieBlich in Pro-
jektentwicklungsgesellschaften mit dem Sitz in
den Vereinigten Staaten von Amerika.
1.2 Risikomischung
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fur die Gesell-
schaft nur nach dem Grundsatz der Risikomischung
gemaB § 262 Abs. 1 KAGB investieren. Die Gesell-
schaft muss spatestens 18 Monate nach Beginn des
Vertriebs risikogemischt investiert sein.
Geldmarktinstrumente
Bis zu 10 % des Investmentvermodgens dirfen in Geldmarkt-
instrumenten gehalten werden. Die Anlagegrenze gilt erst
nach Ablauf von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs.
Bankguthaben
Bis zum Erwerb von anderen Vermdgensgegenstanden
nach MaBgabe dieser Anlagebedingungen wird das Invest-
mentvermodgen in Bankguthaben gehalten und danach auf
eine Mindestliquiditatsreserve verringert werden. Im Rah-
men der Liquidation gemaR § 10 Ziffer 3 werden alle ande-
ren Vermdgensgegenstande wieder in  Bankguthaben
umgesetzt.
Wahrung der Gesellschaft
Wahrung der Gesellschaft und der Projektentwicklungsge-
sellschaften ist US-Dollar. Insbesondere erfolgen sémtliche
Einlagen, die Investition und deren Finanzierung in US-Dol-
lar. S&mtliche Ausschittungen werden in US-Dollar berech-
net und erfolgen in US-Dollar.

§ 3 Kreditaufnahme (Leverage) und Belastungen

1.

Fur die Gesellschaft durfen Kredite bis zur Hhe von 150 %
des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht
eingeforderten zugesagten Kapitals der Gesellschaft, be-
rechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug
samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener
Gebuhren, Kosten und Aufwendungen fur Anlagen zur Ver-
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flgung stehen, aufgenommen werden, wenn die Bedingun-
gen der Kreditaufnahme markttblich sind.

Die Belastung von Vermdgensgegenstanden, die zu der
Gesellschaft gehdren, sowie die Abtretung und Belastung
von Forderungen aus Rechtsverhéltnissen, die sich auf
diese Vermogensgegenstande beziehen, sind zuléssig,
wenn dies mit einer ordnungsgemaBen Wirtschaftsfuhrung
vereinbar ist und die Verwahrstelle den vorgenannten MaB-
nahmen zustimmt, weil sie die Bedingungen, unter denen
die MaBnahmen erfolgen sollen, fUr marktiblich erachtet.
Zudem darf die Belastung insgesamt 150 % des aggregier-
ten 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 Gebuhren, Kos-
ten und Aufwendungen fur Anlagen zur Verfligung stehen,
nicht Uberschreiten.

Die vorstehenden Grenzen flr die Kreditaufnahme und die
Belastung gelten nicht wahrend der Dauer des erstmaligen
Vertriebs der Gesellschaft, langstens jedoch flr einen Zeit-
raum von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs.

§ 4 Verwahrstelle

1.

FUr die Gesellschaft wird eine Verwahrstelle gemaB § 80
KAGB beauftragt; die Verwahrstelle handelt unabhangig
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft und ausschlielich
im Interesse der Gesellschaft und ihrer Anleger.

Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle richten sich
nach dem Verwahrstellenvertrag, nach dem KAGB und den
Anlagebedingungen.

Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach MaBgabe
des § 82 KAGB auf ein anderes Unternehmen (Unterver-
wahrer) auslagern.

Die Verwahrstelle haftet gegentiber der Gesellschaft oder
gegenuber den Anlegern flr das Abhandenkommen eines
verwahrten Finanzinstrumentes im Sinne des § 81 Absatz 1
Nr. 1 KAGB (Finanzinstrument) durch die Verwahrstelle oder
durch einen Unterverwahrer, dem die Verwahrung von
Finanzinstrumenten nach § 82 Absatz 1 KAGB Ubertragen
wurde. Die Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie nachweisen
kann, dass das Abhandenkommen auf &uBere Ereignisse
zurtickzufihren ist, deren Konsequenzen trotz aller ange-
messenen GegenmaBnahmen unabwendbar waren. Wei-
tergehende Ansprlche, die sich aus den Vorschriften des
burgerlichen Rechts auf Grund von Vertragen oder uner-
laubten Handlungen ergeben, bleiben unberthrt. Die Ver-
wahrstelle haftet auch gegenUber der Gesellschaft oder den
Anlegern fur sdmtliche sonstigen Verluste, die diese dadurch
erleiden, dass die Verwahrstelle fahrlassig oder vorsatzlich
ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des KAGB nicht
erfullt. Die Haftung der Verwahrstelle bleibt von einer etwai-
gen Ubertragung der Verwahraufgaben nach Absatz 3
unberdhrt.
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§ 5 Derivate

Geschafte, die Derivate zum Gegenstand haben, durfen nur zur
Absicherung des von der Gesellschaft gehaltenen Vermogensge-
genstandes gegen einen Wertverlust getéatigt werden.

B. ANTEILSKLASSEN
§ 6 Anteilsklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; verschie-
dene Anteilklassen gemaB § 149 Absatz 2 in Verbindung mit § 96
Absatz 1 KAGB werden nicht gebildet.

C. AUSGABEPREIS UND KOSTEN
§ 7 Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag und Initialkosten

1  Ausgabepreis
Der Ausgabepreis flr einen Anleger entspricht der Summe
seiner gezeichneten Kommanditeinlage in die Gesellschaft
und dem Ausgabeaufschlag. Die Mindesthéhe der von dem
Anleger zu Ubernehmenden Kommanditeinlage betragt
US-Dollar 30.000,00, wobei sich die Mindestzeichnungs-
summe erhdht, sofern sie am Tag der Zeichnung nicht min-
destens EUR 20.000,00 entspricht. Hohere gezeichnete
Einlagebetrdge mussen ohne Rest durch US-Dollar 1.000
teilbar sein.
25 % der gezeichneten Einlage (,Anfangseinlage”) sind am
Letzten des Monats zur Zahlung auf das im Zeichnungs-
schein bezeichnete Konto der Gesellschaft fallig, in dem die
Zeichnung angenommen wurde.
Die weiteren 75 % der gezeichneten Einlage sind nach Abruf
(schriftlich oder in Textform (zum Beispiel per Telefax oder
E-Mail)) durch den persdnlich haftenden Gesellschafter der
Gesellschaft im Einvernehmen mit der von der Gesellschaft
bestellten Kapitalverwaltungsgesellschaft innerhalb einer
noch festzulegenden Frist von mindestens 20 Bankarbeits-
tagen durch Einzahlung auf das im Zeichnungsschein
bezeichnete Konto der Gesellschaft zu leisten. Der person-
lich haftende Gesellschafter kann je nach Kapitalbedarf der
Gesellschaft und/oder je nach zu erwerbendem Vermogen-
gegenstand, die Anleger zunachst jeweils zur Zahlung eines
Teilbetrags auffordern und den verbleibenden Restbetrag zu
einem spateren Zeitpunkt vollstandig in einer weiteren
Aufforderung oder (aufgeteilt in Teilbetrage) in mehreren
weiteren Aufforderungen zur Zahlung féllig stellen. Dabei
sind je zu erwerbendem Vermdgensgegenstand neben der
Anfangseinlage voraussichtlich zwei weitere Kapitalabrufe
geplant.

2  Summe aus Ausgabeaufschlag und Initialkosten
Die Summe aus dem Ausgabeaufschlag und den wahrend
der Beitrittsphase anfallenden Initialkosten betragt maximal
10,38 % des Ausgabepreises. Dies entspricht 10,69 % der
gezeichneten Kommanditeinlage.

Ausgabeaufschlag

Der Ausgabeaufschlag betragt 3 % der gezeichneten Kom-
manditeinlage in der Gesellschaft und ist zusammen mit der
Anfangseinlage zu leisten. Es steht der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft frei, einen niedrigeren Ausgabeaufschlag zu
berechnen.

Initialkosten

Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Gesellschaft in
der Beitrittsphase einmalige Kosten in Hohe von bis zu
7,69 % der Kommanditeinlage belastet (Initialkosten). 25 %
der Initialkosten sind nach Leistung der Anfangseinlage und
Ausfiihrung der jeweiligen Zeichnung fallig. Die restlichen
Initialkosten sind mit Abruf der weiteren 75 % der Einlage
und Leistung der jeweiligen Einlage (ggf. anteilig) durch die
Anleger (ggf. anteilig) fallig.

Steuern

Die Betrage bertcksichtigen die aktuellen Umsatzsteuer-
sétze. Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatzsteuer-
satzes werden die genannten Bruttobetrage bzw. Prozent-
satze entsprechend angepasst.

§ 8 Laufende Kosten

1

Summe aller laufenden Verglitungen
Die Summe aller laufenden Vergltungen, die an die Kapital-
verwaltungsgesellschaft, die Gesellschafter der Kapitalver-
waltungsgesellschaft oder der Gesellschaft geméaB der
nachstehenden Ziffer 3 gezahlt werden, kann jéhrlich insge-
samt bis zu 1,27 % der Bemessungsgrundlage im jewei-
ligen Geschaftsjahr betragen. Daneben koénnen Trans-
aktions- und Investitionskosten nach Ziffer 6 und eine erfolgs-
abhangige Vergltung nach Ziffer 7 berechnet werden.

Bemessungsgrundlage

Als Bemessungsgrundlage fur die Berechnung der laufen-

den VergUtungen gilt der durchschnittliche Nettoinventar-

wert der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr. Wird der

Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt, wird fur die

Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am

Ende des Geschéftsjahres zugrunde gelegt.

Vergtitungen, die an die Kapitalverwaltungsgesellschaft

und bestimmte Gesellschafter zu zahlen sind

a. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalt fur die Verwal-
tung der Gesellschaft eine jahrliche Verglitung in Hohe
von bis zu 1,25 % der Bemessungsgrundlage im jeweili-
gen Geschéftsjahr. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist
berechtigt, auf die jahrliche Vergitung monatlich anteilige
Vorschisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu
erheben. Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststel-
lung des tatsachlichen Nettoinventarwertes auszuglei-
chen. Dies gilt auch wahrend der Liquidation.

b. Der personlich haftende Gesellschafter erhalt als Entgelt
fur seine Haftungstbernahme eine jahrliche Vergitung
bis zur H6he von 0,02 % der Bemessungsgrundlage im
jeweiligen Geschaftsjahr. Der personlich haftende Gesell-
schafter ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vor-
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schisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu
erheben. Mdgliche Uberzahlungen sind nach Feststel-
lung des tatséchlichen Nettoinventarwertes auszuglei-
chen. Dies gilt auch wahrend der Liquidation.

Verwahrstellenvergtitung

Die jahrliche VergUtung fUr die Verwahrstelle betragt

0,0952 % der Bemessungsgrundlage nach Ziffer 2 im

jeweiligen Geschéftsjahr. Die Verwahrstelle kann hierauf

monatlich anteilige Vorschusse auf Basis der jeweils aktuel-
len Planzahlen erhalten.

Aufwendungen, die zu Lasten der Gesellschaft gehen

Folgende Kosten einschlieBlich darauf ggf. entfallender

Steuern hat die Gesellschaft zu tragen:

a. Kosten fur den externen Bewerter flr die Bewertung der
Vermodgensgegenstande gemaB §§ 261, 271 KAGB;

b. BankUbliche Depotkosten auBerhalb der Verwahrstelle,
ggf. einschlieBlich der bankublichen Kosten fur die Ver-
wahrung auslandischer Vermogensgegenstande im Aus-
land;

c. Kosten fir Geldkonten und Zahlungsverkehr;

d. Aufwendungen fur die Beschaffung von Fremdkapital,
insbesondere an Dritte gezahlte Zinsen;

e. Kosten fur die Prifung der Gesellschaft durch deren
Abschlusspriifer;

f. Von Dritten in Rechnung gestellte Kosten flr die Gel-
tendmachung und Durchsetzung von Rechtsanspri-
chen der Gesellschaft sowie der Abwehr von gegen die
Gesellschaft erhobenen Anspriichen;

g. Geblhren und Kosten, die von staatlichen und anderen
offentlichen Stellen in Bezug auf die Gesellschaft erho-
ben werden;

h. Ab Zulassung der Gesellschaft zum Vertrieb entstandene
Kosten fur die Rechts- und Steuerberatung im Hinblick
auf die Gesellschaft und ihre Vermdgensgegenstande
(einschlieBlich steuerrechtlicher Bescheinigungen), die
von externen Rechts- oder Steuerberatern in Rechnung
gestellt werden;

i. Kosten fUr die Beauftragung von Stimmrechtsbevoll-
machtigten, soweit diese gesetzlich erforderlich sind;

j. Steuern und Abgaben, die die Gesellschaft schuldet;

k. Angemessene Raum- und Sachkosten flir die Durchfih-
rung von Gesellschafterversammiungen.

Transaktions- und Investitionskosten

Neben den vorgenannten Vergutungen und Aufwendungen

werden der Gesellschaft die in Zusammenhang mit dem

Erwerb und der VerauBerung von Vermbgensgegenstanden

von Dritten in Rechnung gestellten Kosten belastet. Diese

Aufwendungen einschlieBlich der in diesem Zusammen-

hang anfallenden Steuern kénnen der Gesellschaft unab-

hangig vom tatsachlichen Zustandekommen des Geschafts
belastet werden.

Erfolgsabhéngige Vergitung

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat Anspruch auf eine

zusétzliche erfolgsabhangige Vergutung, wenn zum Berech-

nungszeitpunkt folgende Voraussetzungen erfullt sind:
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a. Die Anleger haben Auszahlungen in Hohe ihrer geleiste-
ten Einlage erhalten, wobei die Haftsumme erst im Rah-
men der Liquidation ausgekehrt wird.

b. Die Anleger haben dartber hinaus Auszahlungen in Héhe
einer durchschnittlichen jahrlichen Verzinsung von 8 %
bezogen auf ihre geleisteten Einlagen flUr den Zeitraum
von der Auflage des Investmentvermdgens bis zum
Berechnungszeitpunkt erhalten.

Danach besteht ein Anspruch auf erfolgsabhangige Vergu-

tung fur die Kapitalverwaltungsgesellschaft in Héhe von

25 % aller weiteren Auszahlungen aus Gewinnen der Gesell-

schaft.

Der Anspruch auf erfolgsabhangige VergUtung wird nach

der VerauBerung aller Vermdgensgegenstande, zur Zahlung

fallig (Berechnungszeitpunkt).

Sonstige vom Anleger zu entrichtende Kosten

a. Der Anleger hat im Falle einer Beendigung des Treuhand-
vertrages mit dem Treuhandkommanditisten und einer
eigenen Eintragung als Kommanditist die ihm dadurch
entstehenden NotargebUhren und Registerkosten selbst
zu tragen. Zahlungsverpflichtungen gegentber der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft oder der Gesellschaft entste-
hen ihm aus diesem Anlass nicht;

b. Der Anleger hat Notargebithren und Registerkosten in
gesetzlicher Hohe nach der GebUhrentabelle fur Gerichte
und Notare sowie der Kostenordnung zuzuglich ggf.
anfallender gesetzlicher Umsatzsteuer (bzw. von einem
Erben oder Vermachtnisnehmer) zu tragen, falls er diese
ausgelost hat;

c. Samtliche Zahlungen, die an einen Anleger oder sonsti-
gen Berechtigten auf Auslandskonten oder Fremdwah-
rungskonten, geleistet werden, werden unter Abzug
samtlicher Gebuhren zu Lasten des Empfangers geleis-
tet; solche Kosten hat der Anleger zu tragen.

d. Soweit Kosten flir ggf. erforderliche Quellensteueranmel-
dungen und QuellensteuerabfUhrungen entstehen, sind
diese vom betreffenden Anleger zu tragen und werden
von den Ausschuttungen an diesen Anleger abgezogen;

e. FUr den Anleger entstehen Kosten durch die obligatori-
sche Erstellung der jahrlichen personlichen US-Einkom-
mensteuererkldrung. Fur Anleger, die ausschlieBlich an
der Gesellschaft beteiligt sind, betragen die Kosten
US-Dollar 120,00 jahrlich, falls der Anleger International
Investor Services, Inc., 400 Interstate North Parkway,
Suite 790, Atlanta, Georgia 30339 mit der Abgabe der
US-Steuererklarung beauftragt.

f. Bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Gesellschaft oder
VerauBerung eines Anteils auf dem Zweitmarkt kann die
Kapitalverwaltungsgesellschaft vom Anleger Erstattung
fur notwendige Auslagen in nachgewiesener Hohe, von
bis zu 2 % des Anteilswertes, hochstens jedoch US-
Dollar 350,00, verlangen.

Steuern

Die Betrage bertcksichtigen die aktuellen Umsatzsteuer-

sétze. Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatzsteuer-
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satzes werden die genannten Bruttobetrédge bzw. Prozent-
sétze entsprechend angepasst.

D. ERTRAGSVERWENDUNG, GESCHAFTSJAHR,
UND DAUER, BERICHTE

§ 9 Ausschiittung

1.

Die aus der Investitionstatigkeit der Gesellschaft erzielte
Liquiditat (einschlieBlich der Liquiditat aus der VerauBerung
von Vermodgensgegenstanden) soll an die Anleger ausge-
zahlt werden, soweit sie nicht nach Auffassung der
Geschéftsflihrung der Gesellschaft als angemessene Liqui-
dittsreserve zur Sicherstellung einer ordnungsgemaien
Fortflihrung der Geschéfte der Gesellschaft bzw. zur Erfll-
lung von Zahlungsverpflichtungen bendtigt wird.

Die Hohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann zur
Aussetzung der Auszahlungen kommen. Die Beteiligung
am Ergebnis der Gesellschaft sowie an der zur Auszahlung
an die Kommanditisten zur Verfligung stehenden Liquiditat
der Gesellschaft richtet sich grundsétzlich nach dem Ver-
héltnis der Kapitalanteile der Anleger.

Auszahlungen erfolgen grundsatzlich in US-Dollar, es sei
denn der Anleger setzt den personlich haftenden Gesell-
schafter der Gesellschaft bzw. die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft rechtzeitig vor einer solchen Zahlung davon in
Kenntnis, dass er die Zahlungen in Euro erhalten mdchte.
Derartige Zahlungen in Euro werden dann auf Basis des
US-Dollar-Verkaufskurses funf Bankarbeitstage vor dem Tag
der Ausschittung aus dem sonst zahlbaren US-Dollar-
Betrag errechnet.

§ 10 Geschéftsjahr und Dauer

1.

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

Die Gesellschaft ist entsprechend dem Gesellschaftsvertrag
der Gesellschaft bis zum 31.12.2024 befristet (,Grundlauf-
zeit). Sie wird nach Ablauf dieser Dauer aufgeldst und
abgewickelt (liquidiert), es sei denn, die Gesellschafter
beschlieBen mit mindestens einfacher Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen etwas anderes. Eine Verlangerung der
Laufzeit der Gesellschaft Uber die Grundlaufzeit hinaus
muss darin begriindet sein, dass nach Einschétzung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft der bei einer Liquidation der
Gesellschaft zu erzielende Erlos fur die Vermdgensgegen-
stande der Gesellschaft in dem zu diesem Zeitpunkt gege-
benen Marktumfeld unglinstig erscheint oder andere wirt-
schaftliche, rechtliche oder steuerliche Grinde bestehen,
die aus Sicht der Kapitalverwaltungsgesellschaft eine Ver-
langerung der Laufzeit der Gesellschaft sinnvoll oder erfor-
derlich erscheinen lassen. Dabei ist die Verlangerung der
Laufzeit der Gesellschaft um maximal bis zu 50 % bezogen
auf die Lange der Grundlaufzeit moglich.

§11

Im Rahmen der Liquidation der Gesellschaft werden die lau-
fenden Geschafte beendet, etwaige noch offene Forderun-
gen der Gesellschaft eingezogen, das Ubrige Vermodgen in
Geld umgesetzt und etwaige verbliebene Verbindlichkeiten
der Gesellschaft beglichen. Ein nach Abschluss der Liqui-
dation verbleibendes Vermdgen der Gesellschaft wird nach
den Regeln des Gesellschaftsvertrages und den anwend-
baren handelsrechtlichen Vorschriften verteilt.

Berichte

Spétestens sechs Monate nach Ablauf des Geschéftsjahres
der Gesellschaft erstellt die Gesellschaft einen Jahresbe-
richt gemaB § 158 KAGB in Verbindung mit § 135 KAGB,
auch in Verbindung mit § 101 Absatz 2 KAGB. Fir den Fall
einer Beteiligung nach § 261 Absatz 1 Nummer 3 KAGB
sind die in § 148 Absatz 2 KAGB genannten Angaben im
Anhang des Jahresberichtes zu machen.

Der Jahresbericht ist bei den im Verkaufsprospekt und in
den wesentlichen Anlegerinformationen angegebenen Stel-
len erhaltlich; er wird ferner im Bundesanzeiger bekannt
gemacht.

E. ANDERUNGEN DER ANLAGEBEDINGUNGEN

§ 12 Anderungen der Anlagebedingungen

Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen andern; es gilt
§ 267 KAGB.
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Muster Handelsregistervollmacht

(Anlage 2 zum Gesellschaftsvertrag)

Vollmacht zur Anmeldung von Handelsregistereintragungen

BVT Residential USA 11 GmbH & Co. Geschlossene Investment KG

Bitte senden Sie dieses Formular nach 6ffentlicher Unterschriftsbeglaubigung an:
derigo GmbH & Co. KG
LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen

lch/Wir,

Firma bzw. Vor- und Zuname

geboren am

StraBe/Haus-Nr.

PLZ/Ort

Ggf. Registergericht, Registernummer

erteile(n) hiermit der BVT Beteiligungs IV GmbH, LeopoldstraBe 7, 80802 Mtnchen und der derigo GmbH & Co. KG, Leopoldstrale 7,
80802 Muinchen

1.

3.

Vollmacht, meinen/unseren Eintritt als Kommanditist in die BVT Residential USA 11 GmbH & Co. Geschlossene Investment KG
(die ,Gesellschaft”) zum Handelsregister anzumelden.

GemaRB § 4 Absatz 4 und § 5 Absatz 3 des Gesellschaftsvertrages der Gesellschaft betragt die auf die Kapitaleinlage entfallende
Haftsumme, die in das Handelsregister einzutragen ist, EUR 1,00 (in Worten: ein Euro).

Vollmacht, fur mich/uns alle sonstigen gesetzlich vorgesehenen und sonst erforderlichen Anmeldungen zum Handelsregister
hinsichtlich der Gesellschaft vorzunehmen sowie gegebenenfalls mein/unser Ausscheiden aus der Gesellschaft zum Handelsre-
gister anzumelden, insbesondere den Eintritt und das Ausscheiden anderer Gesellschafter, Anderungen der Einlagen (Haftsum-
men) der Kommanditisten und Félle der Sonderrechtsnachfolge und andere Félle des Ausscheidens von Gesellschaftern, ein-
schlieBlich des Vollmachtgebers, sowie die Auflésung der Gesellschaft, die Bestellung und Abberufung von Liquidatoren und das
Erldschen der Firma,

und

Untervollmacht, gegebenenfalls unter Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB, zu erteilen und der Verwaltung eines
fremden Kommanditanteils durch einen Testamentsvollstrecker zuzustimmen.

Ist der Vollmachtgeber eine nattrliche Person, gilt die Vollmacht Uber den Tod des Vollmachtgebers hinaus.

Jeder Bevollméachtigte und jeder Unterbevollm&chtigte ist allein zur Vertretung berechtigt und ist von den Beschrankungen des § 181
BGB befreit.

Diese Vollmacht ist flr die Dauer unserer Zugehdrigkeit zur oben genannten Gesellschaft unwiderruflich.

Ort, Datum Unterschrift

Offentliche Unterschriftsbeglaubigung erforderlich

Wichtiger Hinweis:
Die Vollmacht zur Anmeldung der Handelsregistereintragungen bedarf einer &ffentlichen Beglaubigung.
Zustandig fur 6ffentliche Beglaubigungen sind grundséatzlich Notare.
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Treuhandvertrag
zwischen

dem Anleger
— nachstehend , Treugeber” —

und

BVT Treuhandgesellschaft mbH
— nachstehend , Treuhandkommanditist® —

und

derigo GmbH & Co. KG, Minchen
— nachstehend ,Kapitalverwaltungsgesellschaft” —

Uber eine Kommmanditbeteiligung an der

BVT Residential USA 11 GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG
— nachstehend ,Investmentgesellschaft” —

Hinweise des Treuhandkommanditisten

Der Anleger gibt mit dem unterschriebenen Zeichnungsschein
ein Angebot zum Abschluss dieses Treuhandvertrages ab. Der
Treuhandvertrag kommt mit der Annahme des Vertragsangebots
durch den Treuhandkommanditisten zustande. Der Treuhand-
kommanditist wird das Vertragsangebot des Anlegers anneh-
men, wenn die Zeichnung des Anlegers unter den Vorausset-
zungen des Gesellschaftsvertrages der Investmentgesellschaft
angenommen wird.

Der Treuhandkommanditist Ubernimmt im Einvernehmen mit der
Kapitalverwaltungsgesellschaft als Dienstleistung fur die Invest-
mentgesellschaft im eigenen Namen eine Kommanditbeteiligung
an der Investmentgesellschaft und hélt diese im Interesse und
fUr Rechnung aller Anleger, die einen Anteil an der Investment-
gesellschaft zeichnen und diesen Treuhandvertrag mit ihm
schlieBen.

Der Treuhandkommanditist vermittelt dem Treugeber nach Mal3-
gabe der Bestimmungen dieses Treuhandvertrages, des Gesell-
schaftsvertrages der Investmentgesellschaft sowie der Anlagebe-
dingungen der Investmentgesellschaft wirtschaftlich die Stellung
eines Kommanditisten der Investmentgesellschaft.

Der Treuhandkommanditist hat die Beteiligung an der Invest-
mentgesellschaft und die zu der Beteiligung an der Investment-
gesellschaft gemachten Angaben, insbesondere im Verkaufs-
prospekt und in den wesentlichen Anlegerinformationen, keiner
eigenen Prufung im Interesse des Treugebers unterzogen.

Dritte, insbesondere Vermittler, sind nicht befugt, im Namen des
Treuhandkommanditisten Erklarungen abzugeben oder entge-
genzunehmen oder Auskinfte zu erteilen. Vollmachten, die An-
nahme des Vertragsangebots des Anlegers zu den Bedingungen
dieses Treuhandvertrages zu erkléren, bleiben hiervon unberuhrt.

Vorbemerkung

Die Investmentgesellschaft wird durch die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft extern verwaltet.

Die Parteien beabsichtigen zu vereinbaren, dass der Treuhand-
kommanditist fur seine Tatigkeit von der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft eine Vergtitung erhalten soll.

Aus diesem Grund sind der Treugeber, die Investmentgesell-
schaft und auch die Kapitalverwaltungsgesellschaft Parteien die-
ses Vertrages.

Dies vorausgeschickt vereinbaren die Parteien was folgt:
§ 1 Gegenstand des Treuhandvertrages

(1)  Der Treuhandkommanditist Ubernimmt und verwaltet die
Kommanditbeteiligung an der Investmentgesellschaft nach
MaBgabe des Zeichnungsscheins und halt diese treuhan-
derisch im eigenen Namen, aber im Interesse und fur Rech-
nung des Treugebers.

(2) Der Treuhandkommanditist ist berechtigt, Kommanditbetei-
ligungen an der Investmentgesellschaft auch flir andere
Treugeber treuhanderisch zu Ubernehmen und zu verwalten
sowie Treuhandaufgaben und ahnliche Aufgaben bei ande-
ren Gesellschaften und fUr andere Personen wahrzuneh-
men. Der Treuhandkommanditist wird die Beteiligung des
Treugebers zusammen mit den Beteiligungen anderer Treu-
geber im AuBenverhéltnis als eine einheitliche Komman-
ditbeteiligung an der Investmentgesellschaft halten. Im
Verhaltnis zur Investmentgesellschaft handelt der Treuhand-
kommanditist ausschlieBlich im Interesse und flr Rechnung
des jeweiligen Treugebers. Wirtschaftlich wird der Treugeber
wie ein Kommanditist der Investmentgesellschaft behan-
delt, er hat die sich aus der Beteiligung ergebenden steuer-
lichen und wirtschaftlichen Folgen zu tragen.

(8) Die Rechtsbeziehungen zwischen dem Treugeber und dem
Treuhandkommanditisten richten sich nach diesem Treu-
handvertrag. Die Rechtsbeziehungen zwischen dem Treu-
handkommanditisten und der Investmentgesellschaft, zwi-
schen dem Treugeber und der Investmentgesellschaft
sowie zwischen den Treugebern untereinander richten sich
nach dem Gesellschaftsvertrag und den Anlagebedingun-
gen der Investmentgesellschaft.

§ 2 Keine Priifungs- und Auskunftspflichten
des Treuhandkommanditisten

(1) Der Treuhandkommanditist ist nicht verpflichtet, die Beteili-
gung an der Investmentgesellschaft und die zu der Beteili-
gung an der Investmentgesellschaft gemachten Angaben
vor Ubernahme der Beteiligung im Interesse des Treugebers
einer eigenen Prufung zu unterziehen. Der Treugeber
erkennt an, dass eine derartige Verpflichtung auch vor
Abschluss des Treuhandvertrages nicht bestanden hat. Das
gilt insbesondere flr die Wirtschaftlichkeit, die Werthaltigkeit
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und die steuerlichen Folgen der Beteiligung an der Invest-
mentgesellschaft sowie flr den Inhalt des Verkaufspros-
pekts und der wesentlichen Anlegerinformationen.
Der Treugeber erkennt an, dass die Erteilung von Auskinf-
ten vor dem Abschluss des Treuhandvertrages nicht zu den
Pflichten des Treuhandkommanditisten gehort hat.

§ 3 Zahlung des Ausgabepreises und Ausfiihrung
der Zeichnung

1

Nach den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages der
Investmentgesellschaft wird die angenommene Zeichnung
jeweils zum Letzten eines Monats, 24:00 Uhr, ausgefihrt
und die Beteiligung wird zu diesem Zeitpunkt wirksam,
soweit die fallige Anfangseinlage in Hohe von 25 % der vom
Treugeber gezeichneten Einlage und der Ausgabeaufschlag
bis zu diesem Tag auf das im Verkaufsprospekt genannte
Konto der Investmentgesellschaft eingezahlt sind. Die wei-
teren 75 % der gezeichneten Kommanditeinlage sind nach
Abruf gemaB den Anlagebedingungen zu leisten.

Der Treuhandkommanditist Ubernimmt die Beteiligung
jeweils nur insoweit fur den Treugeber als die Kommandit-
einlage und der Ausgabeaufschlag geleistet sind. Der Treu-
geber ist auch im Verhéltnis zum Treuhandkommanditisten
zur rechtzeitigen Zahlung der Kommanditeinlage und des
Ausgabeaufschlags verpflichtet.

§ 4 Rechte und Pflichten des Treuhandkommanditisten

(1)

Der Treuhandkommanditist ist verpflichtet, seine Rechte
und Pflichten aus dem fur den Treugeber gehaltenen Kom-
manditanteil nach den Weisungen des Treugebers auszu-
Uben, sofern ihm diese schriftlich erteilt werden.

Der Treuhandkommanditist ist zur Ausfiihrung einer Wei-
sung des Treugebers nicht verpflichtet, soweit dieser Treu-
handvertrag oder der Gesellschaftsvertrag oder die Anlage-
bedingungen der Investmentgesellschaft dem entgegen-
stehen.

Soweit der Treugeber aufgrund des Gesellschaftsvertrages
oder der Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft
oder aufgrund der nachfolgend in diesem Treuhandvertrag
erfolgten Abtretungen Forderungen und Rechte aus dem
treuh@nderisch gehaltenen Kommanditanteil in eigener Per-
son geltend machen kann, ist der Treuhandkommanditist
zum Tatigwerden nicht verpflichtet. Das gilt insbesondere
fur die Geltendmachung von Auskunftsansprichen.

Der Treuhandkommanditist ist berechtigt, die Stimmrechte
des Treugebers in Gesellschafterversammlungen wahrzu-
nehmen, soweit der Treugeber an Gesellschafterversamm-
lungen nicht selbst teilnimmt und das Gesetz die Austibung
des Stimmrechts durch den Treuhandkommanditisten
erlaubt. Hierzu holt der Treuhandkommanditist rechtzeitig
vor Gesellschafterversammlungen schriftliche Weisungen
des Treugebers ein. Der Treuhandkommanditist kann dem
Treugeber Vorschlage zur Auslbung des Stimmrechts

derigo»

machen. Er hat das Stimmrecht nach MaBgabe seines Vor-
schlags auszulben, wenn dies gesetzlich zul&ssig ist und er
keine abweichende Weisung des Treugebers erhalt. Er darf
von seinem Vorschlag nur abweichen, wenn er den Umstéan-
den nach annehmen darf, dass der Treugeber bei Kenntnis
der Sachlage die abweichende Auslbung des Stimmrechts
billigen wurde. Macht der Treuhandkommanditist keinen
Vorschlag zur Austibung des Stimmrechts, so muss er sich
der Stimme enthalten, sofern er keine Weisung erhalt.

Der Treuhandkommanditist ist verpflichtet, Informationen,
die er von Gesellschaftsorganen der Investmentgesellschaft
oder von der Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalt, an den
Treugeber weiterzuleiten, sofern ihm die Informationen
schriftlich erteilt werden und entweder die Investmentgesell-
schaft oder die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der
Treugeber die Kosten fur die Weiterleitung tbernimmt.

Der Treuhandkommandiitist ist berechtigt, Untervollmachten
zu erteilen oder sich zur Ausflihrung der ihm Ubertragenen
Aufgaben geeigneter Erflllungsgehilfen zu bedienen. Der
Treuhandkommanditist sowie seine Vertreter sind von den
Beschrankungen des §181 BGB befreit.

§ 5 Abtretung, Freistellung

(1)

Der Treuhandkommanditist tritt hiermit sdmtliche bestehen-
den und kinftigen abtretbaren Forderungen und Rechte
aus dem treuhénderisch gehaltenen Gesellschaftsanteil an
den Treugeber ab, soweit diese anteilig nach dem Zeich-
nungsschein mittelbar auf den Treugeber entfallen. Der
Treugeber nimmt diese Abtretung an.

Der Treuhandkommanditist Gbertragt hiermit — zur Siche-
rung des Herausgabeanspruchs des Treugebers aus die-
sem Treuhandvertrag — dem Treugeber den treuhénderisch
gehaltenen Gesellschaftsanteil, soweit er ihn anteilig fur den
Treugeber halt. Die Ubertragung erfolgt unter der aufschie-
benden Bedingung der Félligkeit des Herausgabeanspruchs
und der Eintragung des Erwerbers im Handelsregister. Der
Treugeber erklart hiermit die Annahme.

Der Treugeber Ubernimmt mit Abschluss des Treuhandver-
trages die anteilig nach MaBgabe des Zeichnungsscheins
auf seine mittelbare Beteiligung entfallenden derzeitigen
und kiunftigen Verbindlichkeiten des Treuhandkommanditis-
ten, die aus der Beteiligung des Treuhandkommanditisten
an der Investmentgesellschaft herriihren, insbesondere die
Beitragsschuld, mit der Wirkung, dass er als Schuldner an
die Stelle des Treuhandkommanditisten tritt, §§ 414, 415
BGB.

§ 6 Haftung des Treuhandkommanditisten

Die Haftung des Treuhandkommanditisten richtet sich nach den
gesetzlichen Bestimmungen.
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§ 7 Vergutung

1

Der Treuhandkommanditist erhalt flr seine Leistungen unter
diesem Vertrag von der Kapitalverwaltungsgesellschaft eine
VergUtung gemaB nachstehendem Absatz 2. Vom Treu-
geber erhélt der Treuhandkommanditist keine Vergutung.
§ 5 bleibt hiervon unberuhrt.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft verpflichtet sich, dem
Treuhandkommanditisten unabhangig vom Ergebnis der
Investmentgesellschaft fur die Verwaltung der Beteiligungen
an der Investmentgesellschaft, die er allen Anlegern ein-
schlieBlich den Direktkommanditisten gegenlUber gemaR
diesem Vertrag erbringt, aus ihrer laufenden Vergitung
gemaR § 8 Ziffer 3 der Anlagebedingungen, die sie von der
Investmentgesellschaft erhalt, eine laufende Vergitung in
Hohe von 0,05 % der Bemessungsgrundlage einschlieBlich
Umsatzsteuer in gesetzlicher Hohe im jeweiligen Geschafts-
jahr zu bezahlen.

§ 8 Rechtsnachfolge, Verfligungen liber
Gesellschaftsanteile

(1)

Der Treugeber ist berechtigt, Uber seine Forderungen und
Rechte sowie seine Verpflichtungen aus diesem Treuhand-
vertrag in entsprechender Anwendung von § 13 Absatze 1
bis 6 des Gesellschaftsvertrages der Investmentgesellschaft
mit vorheriger Zustimmung des Treuhandkommanditisten
rechtsgeschaéftlich zu verfigen. Die Zustimmung darf nur
aus wichtigem Grund versagt werden.

Beim Ableben eines Treugebers wird der Treuhandvertrag
mit seinen Erben fortgesetzt. § 13 Absatze 7 bis 9 des
Gesellschaftsvertrages der Investmentgesellschaft werden
auf den Treuhandvertrag entsprechend angewendet.

§ 9 Einrdumung der handelsrechtlichen
Kommanditistenstellung

(1)

Der Treugeber ist nach MaBgabe des Gesellschaftsvertra-
ges der Investmentgesellschaft berechtigt, vom Treuhand-
kommanditisten, soweit dieser seinen Gesellschaftsanteil
fUr den Treugeber halt, die Einrdumung der handelsrechtli-
chen Kommanditistenstellung bei der Investmentgesell-
schaft zu verlangen.

Ab der Eintragung des Treugebers als Kommanditist im
Handelsregister verwaltet der Treuhandkommanditist die
Kommanditbeteiligung des Treugebers in offener Stellver-
tretung bei entsprechender Anwendung der Bestimmungen
dieses Treuhandvertrages.

§ 10 Beendigung des Treuhandvertrages

(1)
@

Der Treuhandvertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen.
Der Treuhandvertrag endet, ohne dass es einer Kindigung
bedarf,

§11

a) wenn sein Zweck — etwa im Falle der Beendigung der
Liquidation der Investmentgesellschaft — erreicht ist oder
b) wenn sein Zweck — etwa im Falle der auBerordentlichen
Kundigung aus wichtigem Grund oder der Ausschlie-
Bung aus der Investmentgesellschaft — fortgefallen ist.
Der Treugeber ist berechtigt, den Treuhandvertrag nach
einer Mindestlaufzeit von einem Jahr mit einer Frist von
sechs Monaten zum Jahresende zu kundigen. Sein Recht
zur auBerordentlichen Kindigung bei Vorliegen eines wichti-
gen Grundes bleibt hiervon unberthrt. Die Kindigung hat
schriftich gegenuber dem Treuhandkommanditisten zu
erfolgen.
Endet der Treuhandvertrag nach vorstehendem Absatz 3,
so erwirbt der Treugeber den auf ihn entfallenden Komman-
ditanteil des Treuhandkommanditisten im Wege der Son-
derrechtsnachfolge gemaR § 5 Absatz 2 dieses Treuhand-
vertrages.

Datenerhebung und Datenverarbeitung

Der Treuhandkommanditist erhebt zur Durchfihrung dieses
Treuhandvertrages und des Gesellschaftsvertrages der
Investmentgesellschaft die im Zeichnungsschein enthalte-
nen personenbezogenen Daten des Treugebers (Name,
Vorname, Geburtsort, Geburtsdatum, Staatsangehorigkeit,
Anschrift, Telefon- und Telefaxnummern, E-Mail-Adresse,
Bankverbindung, gezeichnete Kommanditeinlage, Ausgabe-
aufschlag, Datum und Ausflhrung der Zeichnung).
Der Treuhandkommanditist erhebt zur Erflllung steuerlicher
Pflichten weitere in den Zeichnungsunterlagen enthaltene
personenbezogene Daten des Treugebers (Finanzamt,
Steuernummer und Steueridentifikationsnummer, Angaben
zur Beurteilung der steuerlichen Ansassigkeit des Treu-
gebers).
Der Treugeber ist verpflichtet, dem Treuhandkommanditis-
ten Anderungen der in den Zeichnungsunterlagen erfassten
Daten unverziglich schriftlich mitzuteilen.
Der Treuhandkommanditist erhebt ferner zum Zweck der
Geldwaschepravention die gesetzlich vorgeschriebenen
personenbezogenen Daten, einschlieBlich der Daten aus
einem zur Identifikation des Treugebers vorgelegten amtli-
chen Lichtbildausweis (Art und Nummer des Ausweises,
ausstellende Behorde, Ausstellungdatum und Gultigkeits-
dauer des Ausweises) sowie Angaben zum Handeln fir
eigene oder fremde Rechnung sowie zur Eigenschaft einer
politisch exponierten Person.
Rechtsnachfolger des Treugebers haben dem Treuhand-
kommanditisten die in Absatzen 1 bis 4 bezeichneten Daten
zu ihrer Person zu Ubermitteln.
Der Treuhandkommanditist ist berechtigt, die nach den
Absatzen 1 bis 5 erhobenen Daten an die Investmentgesell-
schaft und die Kapitalverwaltungsgesellschaft
a) zum Zweck der Verwaltung der mittelbaren Beteiligung
des Treugebers an der Investmentgesellschaft,
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b) fur steuerliche Zwecke (insbesondere zur Verarbeitung
durch den Steuerberater der Investmentgesellschaft und
durch die Steuerbehdrden),

c) zum Zweck der Geldwéaschepravention und

d) zum Zweck der Abrechnung von VergUtungen durch die
in die Vermittlung des Anteils des Treugebers eingeschal-
teten Vertriebsstellen

zu Ubermitteln.

Der Treuhandkommanditist kann unter Beachtung der fur

die Auftragsdatenverarbeitung geltenden gesetzlichen

Bestimmungen die von der Investmentgesellschaft bestellte

externe Kapitalverwaltungsgesellschaft mit der Datenerhe-

bung und Datenverarbeitung beauftragen. Diese ist nach

MaBgabe der Gesetze zur Beauftragung Dritter befugt.

§ 12 Schlussbestimmungen

1

Mitteilungen an den Treugeber erfolgen an eine gemaB § 11
erfasste Anschrift. Anschriftendnderungen muissen zwei
Wochen nach Eingang bertcksichtigt werden.

Ist oder wird ein Teil dieses Treuhandvertrages nichtig, so
wird davon die Wirksamkeit der Ubrigen Vertragsbestim-
mungen nicht berthrt.

Regelungslicken, gleich ob sie von Anfang an bestanden
haben oder nachtraglich entstanden sind, sind durch ergan-
zende Vertragsauslegung zu schlieBen.
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Abwicklungshinweise

Zusammen mit diesem Verkaufsprospekt erhalten Sie folgende
Unterlagen:

> Wesentliche Anlegerinformationen

> Zeichnungsschein mit Widerrufsbelehrung und Informationen
far den Verbraucher

> Selbstauskuntt

Sollten diese Unterlagen dem Verkaufsprospekt nicht beiliegen,
koénnen Sie diese hier anfordern:

BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft
fUr internationale Vermdgensanlagen mbH
LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen

Telefon: +49 89 381 65-0

Telefax: +49 89 381 65-201

E-Mail: info@bvt.de

Wenn Sie sich zu einer Beteiligung an der Investmentgesellschaft
entschlossen haben, verfahren Sie bitte wie folgt:

Zeichnungsschein
Bitte flllen Sie Ihren Zeichnungsschein vollstédndig aus. Bitte
unterzeichnen Sie auf dem Zeichnungsschein

> lhre Vertragserklarung und
> Ihre Empfangsbestétigung

und nehmen Sie das fur Sie bestimmte Exemplar des Zeich-
nungsscheins zu lhren Unterlagen. Bitte senden Sie den Zeich-
nungsschein mit einer beglaubigten Fotokopie Ihres Personal-
ausweises oder Reisepasses an

BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft
fUr internationale Vermdgensanlagen mbH
LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen

oder Ubergeben Sie den Zeichnungsschein Ihrem Berater, der
Ihnen diesen Verkaufsprospekt ausgehandigt hat. Bitte bringen
Sie zu dem Termin bei Ihrem Berater lhren Personalausweis oder
Reisepass mit.

Ausgabepreis
Der Ausgabepreis ist die Summe der gezeichneten Einlage des
Anlegers in der Gesellschaft und dem Ausgabeaufschlag.

Mindesthdhe der gezeichneten Einlage

Die Mindesthohe der gezeichneten Einlage betragt 30.000 US-
Dollar, wobei sich die Mindestzeichnungssumme erhdht, sofern
sie am Tag der Zeichnung nicht mindestens 20.000 EUR ent-
spricht. Hohere gezeichnete Einlagebetrage missen ohne Rest
durch 1.000 teilbar sein.

Ausgabeaufschlag
Auf die gezeichnete Einlage wird ein Ausgabeaufschlag erhoben.
Der Ausgabeaufschlag betrégt 3 % der gezeichneten Einlage.

Annahme der Zeichnung

Die Zeichnung ist angenommen, sobald |hnen eine Annahme-
erklarung des personlich haftenden Gesellschafters der Invest-
mentgesellschaft oder der Kapitalverwaltungsgesellschaft zuge-
gangen ist.

Zahlung des Ausgabepreises

In der Annahmeerklarung werden Sie zur Zahlung von 25 % der
gezeichneten Einlage (Anfangseinlage) nebst des Ausgabeauf-
schlags auf folgendes Konto aufgefordert werden:

Kontoinhaber: BVT Residential USA 11 GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG

Kreditinstitut: Commerzbank AG
IBAN: DE48 7004 0041 0225 1536 00
BIC: COBADEFFXXX

Zahlungen auf andere Konten sind nicht zuldssig. Dritte, insbe-
sondere Vermittler, sind nicht berechtigt, Zahlungen der Anleger
entgegen zu nehmen.

Die weiteren 75 % der gezeichneten Einlage sind nach Abruf
(schriftlich oder in Textform — z.B. per Telefax oder E-Mail)
durch den personlich haftenden Gesellschafter der Investment-
gesellschaft im Einvernehmen mit der von der Investmentgesell-
schaft bestellten Kapitalverwaltungsgesellschaft innerhalb einer
noch festzulegenden Frist von mindestens 20 Bankarbeitstagen
durch Einzahlung auf das im Zeichnungsschein bezeichnete
Konto der Investmentgesellschaft zu leisten. Der persédnlich haf-
tende Gesellschafter kann je nach Kapitalbedarf der Investment-
gesellschaft und/oder je nach zu erwerbendem Vermdgensge-
genstand die Anleger zunéchst jeweils zur Zahlung eines Teilbe-
trags auffordern und den verbleibenden Restbetrag zu einem
spateren Zeitpunkt vollstandig in einer weiteren Aufforderung
oder (aufgeteilt in Teilbetrage) in mehreren weiteren Aufforderun-
gen zur Zahlung féallig stellen. Dabei sind je zu erwerbendem Ver-
mogensgegenstand neben der Anfangseinlage voraussichtlich
zwei weitere Kapitalabrufe geplant.

Beginn der Beteiligung

Angenommene Zeichnungen werden jeweils zum Letzten eines
Monats, 24:00 Uhr, ausgeftihrt und die jeweilige Beteiligung wird
zu diesem Zeitpunkt wirksam, soweit die féllige Anfangseinlage in
Hohe von 25 % der vom Anleger gezeichneten Einlage und der
Ausgabeaufschlag bis zu diesem Tag geleistet sind.

Auszahlungen in US-Dollar oder Euro

Auszahlungen erfolgen grundsatzlich in US-Dollar, es sei denn
der Anleger setzt den personlich haftenden Gesellschafter bzw.
die Kapitalverwaltungsgesellschaft rechtzeitig vor einer solchen
Zahlung davon in Kenntnis, dass er die Zahlungen in Euro erhal-
ten moéchte. Derartige Zahlungen in Euro werden dann auf Basis
des US-Dollar-Verkaufskurses flinf Bankarbeitstage vor dem Tag
der Ausschittung aus dem sonst zahlbaren US-Dollar-Betrag
errechnet.
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