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EDITORIAL

Editorial

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Nachfrage deutscher Privatanleger nach Alternativen Investments steigt stetig und so freuen wir uns,
Thnen mit vorliegendem Verkaufsprospekt einen deutschen Publikums-AIF in Ubereinstimmung mit den
Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) anbieten zu kénnen, der Ihnen den Aufbau eines breit

diversifizierten Private Equity-Portfolios im Small und Mid Market (sog. Mittelstand) ermoglicht.

Um einerseits den internationalen Zugang zu geeigneten Primaries und Co-Investments zu ermoglichen
und andererseits alle nationalen regulatorischen Anforderungen fiir die Verwaltung eines voll regulierten
deutschen Publikums-AIF zu gewdhrleisten, sind SL Capital mit Sitz in Edinburgh und Marble House
Capital mit Sitz in Hamburg eine strategische Partnerschaft fiir den deutschen Markt eingegangen. Beide
beteiligten Gesellschaften, Marble House Capital als AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und SL Capital
als Investment Advisor, haben eine langjahrige Historie im Private Equity-Geschéft und kombinieren alle
erforderlichen internationalen und nationalen Kompetenzen fiir die erfolgreiche Verwaltung eines Private

Equity Publikums-AIF.

Mit freundlichen Griiflen
MHC Marble House Capital AG

o bé\%\.{m
Roderich Widenmann Claus Kiihn

Vorstandsvorsitzender Vorstand



Wir freuen uns daher, Ihnen im Folgenden den Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund vorstellen

zu dtirfen.

SL Capital Partners
Standard Life

Beratung

AIF-KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

MARBLE HOUSE CAPITAL®

Verwaltung

FONDSGESELLSCHAFT

MARBLE HOUSE SL CAPITAL

MID MARKET PLUS FUND
(Publikums-AIF)




FACTSHEET

Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund

E

XECUTIVE SUMMARY
Dachfonds mit Fokus auf Small/Mid Market Private Equity-Zielfonds (Buy-out und Growth) und
Co-Investments
Fokussierung auf kleinere und mittlere Mittelstands-Portfoliounternehmen
Mind. 70 % der Allokation in Europa plus bis zu 30 % in Nordamerika
Mind. 50 % Primaries (insg. max. 65 % Zielfondsinvestments) und min. 50 % Co-Investments (insg.
max 65 % Direktinvestments)
Voll regulierter (KAGB-konformer) Publikums-AlIF fiir Privatanleger

ECKDATEN

Zielvolumen 20 Mio. Euro
Investitionsperiode Bis 3 Jahre nach dem letzten Zeichnungsschluss
Laufzeit Bis zum 31.12.2029 mit 2 x 2 Jahren Verlingerungsoption

Auflagedatum (voraussichtlich) August 2018

GEBUHRENMODELL

Management-Gebiihren 1,75 % p. a. (inkl. Haftungsvergiitung Komplementdr von 0,05 %)
(0 NAV) inkl. ggf. anfallender USt.
Gewinnbeteiligung der KVG 15 % Erfolgsbeteiligung nach einer durchschnittlichen Verzinsung von
4 % p. a. auf die Kommanditeinlage
Mindestbeteiligung Euro 20.000 zzgl. 5 % Ausgabeaufschlag
AIF-KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT MARBLE HOUSE CAPITAL”®

m Gegriindet 2005 mit Sitz in Hamburg

m 100%ige Tochtergesellschaft des Hamburg Family Office

m Seit Griindung fokussiert auf Mid Market Private Equity

m Uber 278 Mio. Euro Kapital in der Verwaltung bzw. Betreuung

m 12 eigene Private Equity-Dachfonds in der Verwaltung / 3 fremde Fonds in der Betreuung

m Globale Allokation mit Investitionen in Primaries, Secondaries und Co-Investments

m International als professioneller Investor anerkannt

m Erlaubnis der BaFin fiir die Tatigkeit als AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nach §§ 17, 20 KAGB
INVESTMENT ADVISOR SL Capital Partners
m Gegriindet 1998 mit Sitz in Edinburgh sowie Biiros in London, Boston und Miinchen

Tochtergesellschaft von Standard Life Investments und Standard Life Aberdeen plc, einem FTSE 100-Unter-
nehmen, das im Jahre 1825 in Schottland gegriindet wurde. Seit 2007 unter der Marke SL Capital handelnd.
Zum 30. Juni 2017 hatte Aberdeen Standard Investments' Anlagen im Wert von ca. 641 Mrd. Euro in der Verwal-
tung. Seit 1998 wurden iiber 10 Mrd. Euro fiir Private Equity eingeworben.

Fokus auf Mid Market Private Equity

SL Capital hat einen langjdhrigen Track Record in europdischen Mittelstands-Investitionen (mehr als 250 Fonds-
anlagen einschliellich 150 Beiratssitzen, tiber 30 Sekundartransaktionen und mehr als 60 Co-Investments)
Etablierter Private Equity-Investor mit Sitz in Europa

Standard Life(Aberdeen

P Assets Under
SL CAPITAL AberdeenStandard Management
Investments EUR 641 Mrd.*

* Volumen von Standard Life

EUROPEAN POOLED US POOLED PE FUNDS SEGREGATED MANDATES Investments und Aberdeen
PE FUNDS Asset Management zusammen.
EUR 4,6 Mrd. USD 435 Mio. EUR 3,4 Mrd. Daten per 30. Juni 2017
STANDARD LIFE SECONDARIES INFRASTRUCTURE = SL Capital Daten per
PRIVATE EQUITY TRUST 30. Juni 2017
GBP 575 Mio. USD 777 Mio. GBP 779 Mio. - Die Informationen zu
SL Capital beziehen sich auf
Total raised and managed = EUR 10,7 Mrd. (USD 12,2 Mrd.) das ;\‘uumj v unv m\ estoren
gezeichnete Kapital
! Aberdeen Standard Investments repréasentiert das Investmentgeschift von Standard Life Investments Quelle: SL Capital

und Aberdeen Asset Management nach der Fusion im August 2017.



CHANCEN

m Partizipation am Potential des europdischen und nordamerikanischen Mittelstands (Small/Mid Market)

m Attraktives Rendite-Risiko-Profil mit geplanter breiter Diversifizierung tiber 100 europdische und nordameri-
kanische Mittelstandsunternehmen mittels 5-10 Zielfonds (Primaries) und 5-10 Co-Investments

m Rein wert- und wachstumsgetriebenes Anlagekonzept; Verzicht auf Leverage und Financial Engineering

auf Dachfondsebene

Primaries ermdglichen Zugang zu Wertschopfungsstrategien und glatten marktbedingte Volatilitaten durch

Diversifikation

Co-Investments verringern die indirekte Managementvergiitung, erhdhen die Transparenz und starken das

Wertentwicklungspotential

Erfahrener Investment Advisor unter Aufsicht der FCA (britische Finanzaufsicht) schldgt Marble House Capital

Investitionen vor

Marble House Capital als AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft unter Aufsicht der BaFin (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht) entscheidet {iber Investitionen

BNY Mellon als Verwahrstelle priift u. a. den Eigentumsiibergang und kontrolliert die Ergebnisse der
Vermogenswerte

GEPLANTE DIVERSIFIZIERU

Aufteilung nach Investmentart Aufteilung nach Investmentstrategie

max. 65 % Primaries ca. 40-60 % Small Market
max. 65 % Co-Investments ca. 40-50 % Mid Market
ca. 0-20 % Special Situations

Aufteilung nach Wahrungen (Beispiel) Aufteilung nach Regionen

EUR
NOK

SEK min. 70 % Europa
DKK max. 30 % Nordamerika
GBP

UsD

BETEILIGUNGSS KTUR (VEREINFACHT)

Treuhand- und Verwaltungsvertrag Fondsmanagement-Vertrag Investment Advisory
Agreement

INVESTOREN

Verwahrstellenvertrag
Mittelbare oder unmittelbare Beteiligung

FONDSGESELLSCHAFT

Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund
GmbH & Co. geschlossene Investment KG

PRIMARIES* || CO-INVESTMENTS ||

CA. 100 PORTFOLIOUNTERNEHMEN ||

* Anteile an Zielfonds diirfen auch mittelbar iiber Marble House Quelle: Eigene Darstellung
SL Capital Mid Market Private Equity Fund erworben werden.




ANLAGEKLASSE PRIVATE EQUITY

Private Equity

I. PRIVATE EQUITY - EINE WACHSENDE ANLAGEKLASSE
Private Equity hat sich bei Investoren in den letzten Jahren als nachhaltige und wachsende Anlageklasse
an den internationalen Finanzmarkten etabliert. Als Private Equity bezeichnet man die Beteiligung mit

Eigenkapital an nicht borsennotierten Unternehmen.

Private Equity-Gesellschaften identifizieren Erfolg versprechende Beteiligungsmoglichkeiten an in der
Regel nicht borsennotierten Portfoliounternehmen, wihlen diese aus, strukturieren die Transaktion und
beteiligen sich iiber von ihnen aufgelegte Fonds an Portfoliounternehmen. Das Beteiligungskapital der
Fonds werben Private Equity-Gesellschaften in der Regel von institutionellen Investoren ein, wie z. B.
Versicherungen und Pensionsfonds. Private Equity-Fonds finanzieren mit dem ihnen zur Verfiigung stehen-
den Kapital mehrere (typischerweise 10-15) Unternehmensbeteiligungen. Wird das Wachstum eines
Unternehmens finanziert, spricht man von sog. Wachstumsfinanzierungen (»Growth Capital«). Bei mehr-

heitlichen Ubernahmen von Unternehmen spricht man hingegen von sog. Buy-out-Transaktionen.

Bei der Beteiligung am Eigenkapital eines Portfoliounternehmens erwirbt ein Private Equity-Fonds Unter-
nehmensanteile des Portfoliounternehmens, etwa in Form von Geschiéftsanteilen (Aktien, GmbH-Anteile
etc.). Der Private Equity-Fonds wird somit Mitgesellschafter mit allen Rechten und Pflichten und hat als

solcher auch Mitsprache- und Mitwirkungsrechte. Er greift jedoch typischerweise nicht in das Tagesgeschift
des Portfoliounternehmens ein, sondern steht mit seiner Erfahrung, seinem Know-how und seinem Netz-
werk beratend zur Verfiigung. Ein Kriterium fiir die Auswahl eines Unternehmens fiir eine Private Equity-

Beteiligung ist u. a. ein vorhandenes Wachstums- und Wertsteigerungspotenzial.

Private Equity stellt eine langerfristige Beteiligung an Unternehmen dar. Ziel ist die Steigerung des Unter-
nehmenswertes und schlie8lich die Verduflerung des Unternehmens. Die Ertrdge werden im Wesentlichen
durch die Unternehmenswertsteigerung beim Verkauf des Unternehmens realisiert. Dieser erfolgt entweder
uber einen Borsengang, den Verkauf des Unternehmens an einen strategischen Investor, Wettbewerber

oder an einen anderen Private Equity-Fonds.

Langjahrige Private Equity-Investoren schétzen die Anlageklasse aufgrund der geringeren Bewertungs-
schwankungen als bei vergleichbaren Aktienindizes und des hohen Wertschopfungspotenzials. In der
Abgrenzung zu borsennotierten Beteiligungen ist Private Equity eine ldngerfristige Anlage und in der Regel

nicht kurzfristig handelbar.

Il. BETEILIGUNGSMOGLICHKEITEN IN PRIVATE EQUITY

Anleger haben verschiedene Moglichkeiten, in Private Equity zu investieren:

M Direktbeteiligung an einem Unternehmen (z. B. durch ein Co-Investment);
n Beteiligung an einem einzelnen Private Equity-Fonds (als Primary Investment);
Beteiligung an einem Dachfonds (Fund of Funds).



A. DIREKTBETEILIGUNG AN UNTERNEHMEN
Anleger konnen an dem Erfolg eines Unternehmens direkt partizipieren, indem sie sich an diesem un-

mittelbar beteiligen.

Voraussetzungen fiir das Eingehen einer direkten Beteiligung an einem Unternehmen sind u. a.:

m Geniigend Kapital, um eine breite Risiko-Diversifizierung tiber mehrere Unternehmen zu erreichen;
m Erfahrung bei der Auswahl und Priifung von Unternehmen;

m Erfahrung in der Geschiftsfiihrung und Kontrolle von Unternehmen;

m Zugang zu Unternehmen oder Verkdufern, die entsprechende Beteiligungen anbieten.

CO-INVESTMENTS

Unter einem Co-Investment wird tiblicherweise die Beteiligung an einem Unternehmen gemeinsam mit
einem Private Equity-Fonds verstanden. In der Regel bieten Private Equity-Fonds Investoren Co-Investment-
Moglichkeiten zur Finanzierung von Transaktionen an, um unter anderem das Know-how und die ver-
schiedenen Netzwerke der Co-Investoren zu nutzen und gemeinsam die Entwicklung der Unternehmens-

beteiligungen voranzutreiben.

Erst nachdem sich ein Private Equity-Fonds fiir die Investition in ein Unternehmen entschieden hat,
werden potenzielle Co-Investoren vom Fondsmanager angesprochen. Diese haben dann die Méglichkeit,
eine eigenstandige Priifung der moglichen Unternehmensbeteiligung durchzufiihren und sich fiir ein Co-
Investment zu entscheiden. Private Equity-Fonds stellen ihre priifungsrelevanten Unterlagen hierfiir in

der Regel zur Verfiigung.

Als potenzielle Co-Investoren kommen grundsatzlich diejenigen institutionellen Investoren in Betracht,
die bereits in den Private Equity-Fonds investiert haben, der Co-Investoren fiir den Erwerb einer Unter-
nehmensbeteiligung sucht. Co-Investoren nehmen so an der Wertentwicklung einer bestimmten Unter-

nehmensbeteiligung mit einem weiteren Kapitalanteil teil, der nicht tiber den Private Equity-Fonds lduft.

Co-Investments gibt es schon so lange wie das Private Equity-Geschift selbst. In der Vergangenheit war der
Co-Investment-Markt jedoch geringer entwickelt. Mit einer wachsenden Anzahl von Investoren, die die
Vorteile von Co-Investments durch Beimischung in ihr Private Equity-Portfolio nutzen wollen, hat sich der
Markt zunehmend etabliert. Vor allem grofle institutionelle Investoren haben die Moglichkeit gesucht, im
Rahmen von Co-Investments zu investieren. Private Equity-Gesellschaften, die hauptsdchlich Dach- sowie
auch Secondary-Fonds anbieten, haben diese Nachfrage haufig durch individuelle Beteiligungslosungen

fiir die jeweiligen institutionellen Investoren bedient. Entscheidend ist der Zugang zu diesem Markt.




B. BETEILIGUNG AN EINEM EINZELNEN PRIVATE EQUITY-FONDS
Private Equity-Fonds investieren das Kapital ihrer Investoren in Beteiligungen an mehreren verschiedenen
Portfoliounternehmen, beispielsweise 10-15. Der Investitionsfokus hinsichtlich Unternehmensgrofie und
-phase, Branchen und Regionen wird meist bei der Auflage des Fonds festgelegt. Die Auswahl der Portfolio-
unternehmen erfolgt durch die Manager
der Private Equitv-Fonds. die als Ziel di VEREINFACHTE DARSTELLUNG EINER RISIKOSTREUUNG

er Private Equity-Fonds, die als Ziel die AUF EBENE EINES PRIVATE EQUITY-FONDS
Steigerung des Unternehmenswertes vor

Beteiligung an

Augen haben. Die Laufzeit eines typischen ca. 10 bis 15 verschiedenen
Private Equity-Fonds im Primédrmarkt Portfoliounternchmen.
betrdgt in der Regel zehn Jahre zuziiglich
Verldngerungsoptionen von in der Regel

zwei bis vier Jahren.

Voraussetzung fiir die Beteiligung an einem

Private Equity-Fonds sind u. a.: Quelle: Figene Darstellung
m Geniigend Kapital, da die Mindestzeich-
nungssummen haufig ab fiinf Mio. Euro bzw. US-Dollar beginnen;
m Erfahrung bei der Auswahl und Priifung von Private Equity-Fonds;
m Bereitschaft zur Investition zu einem Zeitpunkt, an dem noch sehr wenig Informationen {tiber die Zusam-
mensetzung des Portfolios bekannt sind;

m Priifung der rechtlichen und steuerlichen Auswirkung der Beteiligung.

C. BETEILIGUNG AN EINEM VEREINFACHTE DARSTELLUNG EINER RISIKOSTREUUNG

DACHFONDS AUF EBENE EINES PRIVATE EQUITY-DACHFONDS

Die in Deutschland fiir Anleger am besten Beteiligung an

zugingliche Form einer Beteiligung in der ~ €a- 100 verschiedenen
Portfoliounternehmen.

Anlageklasse Private Equity ist der Dach-

fonds. Hierbei handelt es sich meist um

einen Dachfonds, der Beteiligungen durch

Zeichnung (Ersterwerb oder Primary Invest-

ment) bei einem Private Equity-Fonds wah-

rend dessen Platzierungsphase erwirbt.

Die Beteiligung an einem Dachfonds bietet Quelle: Eigene Darstellung

im Wesentlichen drei Vorteile:

m Biindelung von ausreichend Kapital zur Uberwindung der hohen Mindestzeichnungsbetrige der Private
Equity-Zielfonds und Co-Investitionen;

® Zugang zu etablierten und erfolgreichen Zielfonds und Co-Investitionen;

m Streuung des Kapitals auf mehrere Zielfonds und Co-Investments mit dem Ziel einer breiten Diversifika-

tion und somit Verringerung des Risikos.






BETEILIGTE PARTNER — DIE AIF-KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Marble House Capital

i 1

Hamburg, Neuer Jungfernstieg, Sitz der Marble House Capital

JEDER ERFOLG ERZAHLT EINE GESCHICHTE
Die besten davon werden fiir lange Zeit fortgeschrieben und dienen als Vorbilder fiir Innovationen unter
den Vorzeichen der neuen Zeit. Marble House Capital schopft die Werte ihrer Philosophie aus der Inspira-
tion einer legenddren Erfolgsgeschichte. Das »Grand Marble House« steht sinnbildlich fiir den Erfolg der
beriihmten Eisenbahnerdynastie der Vanderbilts. Der Unternehmer William Vanderbilt lief} dieses Herr-
schaftshaus im Zeitalter des »Gilded Age« von
1888-1892 als »Summer Cottage« in Newport,
Rhode Island (USA) bauen.

Die prachtvolle Architektur ruht gewissermafien
auf dem Fundament von Vanderbilts unterneh-
merischem Erfolg - ein Synonym fiir die industri-
elle Entwicklung und die wachsende Bedeutung

weltweiter Verbindungen, gleichermafen aber

auch fiir Marktgespiir und strategische Weitsicht.



MARBLE HOUSE CAPITAL®

MARBLE HOUSE CAPITAL”

ERFOLG IST DIE VERBINDUNG VON KOMPETENZEN
Die MHC Marble House Capital AG (»Marble House Capital«)

mit Sitz in Hamburg ist eine AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft : ; III

mit Spezialisierung auf die Auflegung, Verwaltung und den -l 3 YE AR
Vertrieb geschlossener Private Equity-Dachfonds. Marble House ANNIVERSARY

Capital wurde 2005 in Hamburg gegriindet und gehort als
100%-ige Tochtergesellschaft zur Unternehmensgruppe der HFO

Hamburg Family Office GmbH (»Hamburg Family Office«).

MARKTZUGANG

MARBLE HOUSE CAPITAL®

SECONDARY INVESTMENTS CO-INVESTMENTS

Quelle: Eigene Darstellung

Marble House Capital bietet Zugang zum globalen Private Equity-Markt und erfiillt alle deutschen regula-
torischen Anforderungen als AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, beherrscht internationale Transaktions-
prozesse inkl. KYC und AML (deutsch, englisch, franzosisch) und gewdhrleistet eine AIF-Verwaltung

(inkl. der Verwahrstelle) auf professionellem Niveau.




Im Juni 2014 hat Marble House Capital die Erlaubnis fiir die Tatigkeit als AIF-Kapitalverwaltungsgesell-

schaft (»KVG«) von der BaFin erhalten. Marble House Capital ist damit eine der wenigen in Deutschland

vollregulierten und auf Private Equity spezialisierten Alternative Investment Fund Manager (»AIFM>»).

Der Fokus von Marble House Capital liegt auf exklusiven Private Equity-Investitionsprogrammen fiir

vermogende Privatinvestoren, semiprofessionelle und professionelle Investoren. Erganzend bietet Marble

House Capital mafigeschneiderte Produktlosungen in der Anlageklasse Private Equity an.

LEISTUNGSANGEBOT

DEUTSCHE KUNDEN MANDATE

Publikums-AIF AIF nach Wunsch

(Privatkunden) (Feeder Fonds, FoF,
Managed Accounts)

Spezial-AIF Service-KVG

(semiprofessionelle und (Drittfonds)
professionelle Kunden)

ALLE KUNDEN

Private Equity Services

(Investments, Portfolios,
Monitoring, Reporting)

Investment Advisory
Research

Due Diligence

Quelle: Eigene Darstellung

Seit Griindung im Jahr 2005 hat Marble House Capital stabile Kundenbeziehungen zu einer Vielzahl

von Kunden in verschiedenen Segmenten aufgebaut. Kunden von Marble House Capital sind im Wesent-

lichen Banken, Sparkassen, Family Offices und vermodgende Privatinvestoren.



Derzeit verwaltet und betreut Marble House Capital ein Anlagevolumen in Héhe von rd. 278,7 Mio. Euro
in der Anlageklasse Private Equity. Seit Griindung vor mehr als 13 Jahren hat Marble House Capital 12
eigene Private Equity-Dachfonds emittiert und hat drei fremde Fonds in der Betreuung. Die Investitionen der
von Marble House Capital aufgelegten Fonds verteilen sich im Primary- und Secondary-Geschift auf Ziel-
fonds und Co-Investments mit einem breit diversifizierten Beteiligungsportfolio von tiber 850 kleinen und
groflen mittelstindischen Unternehmen weltweit. Aus Verduflerungen von Beteiligungen (sog. Exits) flief3t
laufend Kapital zuriick. So konnten die von Marble House Capital verwalteten Anlageprogramme seit 2010

insgesamt rd. 107,4 Mio. Euro an ihre Investoren ausschiitten.

INTERNATIONALE ALLOKATION

Quelle: Eigene Darstellung

Insgesamt hat Marble House Capital Investitionen in 57 Zielfonds (Primaries und Secondaries) sowie

zusammen 21 mittelbare und unmittelbare Co-Investments getatigt.




Der Marble House-Auswahlprozess

DER AUSWAHLPROZESS ZUR IDENTIFIZIERUNG DES GEEIGNETEN INVESTMENT ADVISORS
FUR EUROPAISCHE SMALL/MID MARKET-INVESTMENTS

Von der Entstehung einer Produktidee bis zum offiziellen Start einer geschlossenen Investment KG und
der Moglichkeit fiir Investoren, in Private Equity-Anlageprogramme von Marble House Capital zu inves-

tieren, liegt ein langer Weg.

Die fiir Investoren nicht sichtbare Konzeptions- und Prospektierungsphase eines Private Equity-Dachfonds
erstreckt sich in der Regel tiber einen Zeitraum von mehreren Monaten. Gerade in der Produktentwick-

lungsphase werden die Weichen fiir den spdteren Anlageerfolg eines Anlageprogramms gestellt.

Die Geschiftsleitung von Marble House Capital vereinigt auf sich zusammen insgesamt rund 30 Jahre
Erfahrung in der erfolgreichen Realisierung von Private Equity-Anlageprogrammen insbesondere fiir

deutsche Anleger.

Neben dem breiten Erfahrungsspektrum der Geschiftsleitung aus fritheren Tédtigkeiten nutzt Marble
House Capital die Erfahrungen aus der Konzeption und Realisierung der eigenen Private Equity-Anlage-
programme. Diese von Marble House Capital verwalteten Anlageprogramme sind erfolgreich in den

Jahren 2007 bis 2017 mit einem Gesamtvolumen von rd. 210,7 Mio. Euro aufgelegt worden.

Die notwendigen Parameter und Erfolgskriterien von Marble House Capital, die unbedingt erfiillt sein
miissen, um aus einer Produktidee einen qualitativ hochwertigen Private Equity-Fonds zu entwickeln,

sind in einem speziellen Marble House-Auswahlprozess zusammengefasst.

Im Rahmen der strengen Auswahlkriterien stellt Marble House Capital hochste Anspriiche an die Qualitat
der Investment Advisor (Anlageberater) sowie der Produktpartner. Als unabhidngige AIF-Kapitalverwaltungs-
gesellschaft ist Marble House Capital frei bei der Auswahl dieser Partner und kann deshalb die fiir seine

Beteiligungskonzepte erfolgversprechendsten Partner aus dem Gesamtmarkt auswdhlen.



Die folgenden Auswahlkriterien werden im Rahmen eines professionellen Prozesses wahrend der gesamten
Konzeptions- und Prospektierungsphase systematisch und schrittweise gepriift. Dieser systematische Aus-

wahlprozess bildet die Basis aller von Marble House Capital initiierten Anlageprogramme.
n Dokumentation eines langjahrigen Erfolgsnachweises des Investment Advisors.

Dokumentation eines etablierten und bestehenden Beziehungsnetzwerkes zu den Management-

Teams der Private Equity-Zielfonds.

Vorhalten einer professionellen Infrastruktur zur kontinuierlichen Auswahl, Priifung und Anbin-
dung von Transaktionen sowie Gewdhrleistung des laufenden Monitorings und Reportings fiir

Primary und Co-Investments.

Dokumentation von ausreichend Assets under Management (Kapitaleinlagen unter Verwaltung) zur
dauerhaften Investitionstdtigkeit in Private Equity-Zielfonds und Co-Investments, um als bestehen-

der Investor fortlaufend fiir Folgeinvestitionen eingeladen zu werden.

Als unabhingige und auf den europdischen sowie amerikanischen Small and Mid Market fokussierte
Private Equity-Gesellschaft erfiillt SL Capital als Investment Advisor alle von Marble House Capital

definierten Schliisselqualifikationen.




Investment Advisor

Standard Life Investments (Private Capital) S L c 't I P t

Limited, der »Investment Advisor«, berit die a pl a a r n e rs
AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft. Der Invest-

ment Advisor handelt geschéftlich unter dem Namen »SL Capital« mit Sitz in Edinburgh, Schottland,
und unterhélt zudem Biiros in London, Boston und Miinchen. Der Investment Advisor erbringt bestimmte
Anlageberatungsleistungen fiir die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, darunter: Identifikation von Investi-
tionsmoglichkeiten fiir die Fondsgesellschaft; Bewertung von Investitionsmoglichkeiten; Bereitstellung
von Anlageberatung fiir die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Hinblick auf mogliche Investitionen;
Koordination der Beschaffung von rechtlicher und steuerlicher Beratung in Bezug auf die Investitionen;
sowie laufende Uberwachungsdienstleistungen. Der Investment Advisor erbringt gegeniiber der AIF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft nur diese Dienstleistung, alle Investitionsentscheidungen und mégliche Verkaufs-

entscheidungen fiir die Fondsgesellschaft werden durch die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft getroffen.

Der Investment Advisor ist eine 100%-ige Tochter der Standard Life Aberdeen plc. (»Standard Life
Aberdeenc). Standard Life Aberdeen plc. ist ein FTSE-100-Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von 12,7 Milliarden Britische Pfund per 15. August 2017. Die Standard Life Aberdeen Gruppe ist seit
1825 ein fithrender Anbieter von Finanzprodukten und bedient aktuell Kunden in 50 Landern weltweit.
Die Standard Life Aberdeen Gruppe betreibt das Investment Management Geschift unter der Marke
Aberdeen Standard Investments. Zum 30. Juni 2017 hatten Standard Life Investments und Aberdeen Asset

Management zusammen 641 Mrd. Euro in der Verwaltung.

Standard Life(Aberdeen

Assets Under

L4
SL CAPITAL AberdeenStandard Management
Investments EUR 641 Mrd.*

EUROPEAN POOLED US POOLED PE FUNDS SEGREGATED MANDATES
PE FUNDS * Volumen von Standard Life
EUR 4,6 Mrd. USD 435 Mio. EUR 3,4 Mrd. Investments und Aberdeen
Asset Management zusammen.
Daten per 30. Juni 2017
STANDARD LIFE SECONDARIES INFRASTRUCTURE
PRIVATE EQUITY TRUST - SL Capital Daten per
GBP 575 Mio. USD 777 Mio. GBP 779 Mio. 30. Juni 2017
= Die Informationen zu
SL Capital beziehen sich auf

Total raised and managed = EUR 10,7 Mrd. (USD 12,2 Mrd.) das ganze von Investoren
gezeichnete Kapital

Quelle: SL Capital



Die Standard Life Aberdeen Gruppe investiert und berit bei Private Equity-Investments seit mehr als

40 Jahren, ab 2007 unter dem Namen »SL Capital«. Der Markenname »SL Capital« bezeichnet in diesem
Verkaufsprospekt das Private Equity-Geschift der Standard Life Aberdeen Gruppe. Das laufende Private
Equity-Geschift der Standard Life Aberdeen Gruppe wird auf einer gemeinsamen Basis durchgefiihrt,

die die gleichen Personen und Ressourcen nutzt.

Die Standard Life Investments verpflichtet sich zu verantwortungsbewusstem Investieren und hat dazu u. a.
die UN Principles for Responsible Investments (UN PRI) unterzeichnet. SL Capital hat diese Prinzipien

in den eigenen Richtlinien fiir Private Equity-Investments implementiert.

SL Capital ist ein etablierter Private Equity-Investor in Europa und Nordamerika mit tiber 10 Mrd. Euro
in der Verwaltung, die seit 1998 in dieser Anlageklasse eingeworben wurden. Der Investment Advisor hat
umfangreiche Erfahrung mit Private Equity-Fonds und Co-Investments, die auf den kleineren und mitt-

leren Mittelstand (den sog. »Small/Mid Market«) ausgerichtet sind.

SL Capitals Erfahrung in der Anlageklasse beinhaltet Investitionen in Primaries, Secondaries und Co-Invest-
ments, die sowohl Europa als auch Nordamerika umfassen. Seit 1998 hat SL Capital in mehr als 250 Private
Equity-Fonds investiert, iber 30 Secondary-Transaktionen realisiert und mehr als 60 Co-Investments

abgeschlossen.

Der Investment Advisor verfiigt iiber einen systematischen Investmentprozess, eine breite Marktabdeckung
und ein bestehendes Netzwerk, um den qualifizierten Zugang zu attraktiven Investitionen in den Small/Mid

Market zu erreichen.

SL Capitals Private Equity-Anlageprogramm wird von einem umfangreichen und erfahrenen Investment-
Team verwaltet, das ein umfassendes Markt-Mapping durchfiihrt und Beziehungen zu den fithrenden

Private Equity-Managern hélt bzw. aufbaut. SL Capital nutzt diese bestehenden Netzwerke und den Invest-
mentprozess, um einen geeigneten Deal Flow fiir Primary- und Co-Investments fiir die Fondsgesellschaft

Zu generieren.




SL CAPITALS INVESTMENTPLATTFORM UND TEAM-ANSATZ

Generierung von Ideen SECONDARY Wissensaustausch
INVESTMENTS

QUALITATIV HOCHWERTIGER
TRANSAKTIONSFLUSS

NETZWERK

GESCHAFTSBEZIEHUNGEN ZU
FONDSMANAGERN

MANAGERSELEKTION
DIREKTE TRANSAKTIONSERFAHRUNG
AKTIVER INVESTOR

CO-INVESTMENTS/

PRIMARY DIREKTE

TRANSAKTIONEN

INVESTMENTS

Verstarkung der Verbindung

Quelle: SL Capital

TEAM

Die Erfahrung der Investmentexperten des Investment Advisors mit Private Equity-Investments umfasst
auch Teammitglieder, die Private Equity-Fonds selbst verwaltet oder in Managementpositionen in Port-
foliogesellschaften mit Private Equity-Beteiligung gearbeitet haben. Diese Branchenkenntnis wird durch
die langjahrige Investmenttatigkeit in der Anlageklasse Private Equity bei SL Capital erganzt. Wahrend
dieser Zeit haben viele Mitglieder des Investmentteams gesamte Produktlebenszyklen und mehrere
Konjunkturzyklen zusammengearbeitet. Die gro3e Bandbreite an Transaktionserfahrung des Investment
Advisors verleiht der Firma robuste analytische Fahigkeiten im Bereich der Due-Diligence-Priifungen,
Bewertungen und Verhandlungen sowie die Moglichkeit, den Abschluss vieler Arten von Private Equity-

Investments durchzufiihren.



DUE DILIGENCE-VORTEILE AUS PRIMARBEZIEHUNGEN
SL Capital arbeitet mit einem »One-Team«-Ansatz fiir Primaries, Secondaries und Co-Investments. Diese
Kombination ermdglicht dem Investment Advisor Vorteile beim Transaktionszufluss und der Informations-

generierung, z. B. beim Zugang zu und der Bewertung von Opportunitidten im Primdrmarkt.

Zudem wurde SL Capital in der Vergangenheit mehrfach durch Manager von Private Equity-Fonds auf
attraktive Opportunitéten fiir Co-Investments aufmerksam gemacht. Diese Verkdufer sind eher fiir Fonds,
die von SL Capital verwaltet und beraten werden, empfanglich gewesen, als fiir solche von anderen Fonds-
managern, da eine bestehende Beziehung und/oder die Aussicht auf ein zukiinftiges Primarinvestment

gegeben waren.

SL Capital versucht, einen Informationsvorsprung vor anderen Private Equity-Investoren zu erzielen indem
es seine Managerbeziehungen und sein Markt-Mapping tiber die Private Equity-Markte in Europa und Nord-

amerika nutzt.




Verwahrstelle

DIE VERWAHRSTELLE

Firma The Bank of New York Mellon SA/NV,
Asset Servicing, Niederlassung Frankfurt am Main
Handelsregister AG Frankfurt am Main HRB 87912
Griindung 20.10.2011
Stammkapital 1.509 Mio. Euro
Vertretung Mitglieder des Verwaltungsrats:

Laura Ahto, Annik Bosschaerts, Hédi Ben Mahmoud, Eric Pulinx,
Hani Kablawi, Olivier Lefebvre, Peter Johnston, Marie-Hélene Crétu,
Leonique van Houwelingen, Carol Sergeant

Geschéftsanschrift / -sitz Messeturm, Friedrich-Ebert-Anlage 49, 60327 Frankfurt Main
Zweigniederlassung der The Bank of New York Mellon SA/NV mit Sitz in
Briissel (Zentrales belgisches Unternehmensregister BCE, Nr. 0806.743.159)

Telefon +49 (0) 69 / 12014 - 1000

Telefax +49 (0) 69 / 12014 - 1687

E-Mail info-as@bnymellon.com
Funktion Verwahrstelle gem. §§ 80 ff. KAGB
Mehr Info unter www.bnymellon.com

Quelle: BNY Mellon

/> BNY MELLON

Die The Bank of New York Mellon SA/NV, Asset Servicing, Niederlassung Frankfurt am Main (BNY Mellon)
wird die Funktion der Verwahrstelle nach §§ 80 ff KAGB fiir die Fondsgesellschaft iibernehmen.

Im Rahmen der EU-Richtlinie tiber die Verwalter Alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) und der
Einfiihrung des KAGB hat der Gesetzgeber u. a. die Einbindung einer Verwahrstelle fiir bestimmte AIF
verpflichtend vorgeschrieben. In diesem Zusammenhang wird BNY Mellon auf Grundlage eines mit Marble
House Capital geschlossenen Verwahrstellenvertrages tatig. Ausweislich dieser Vereinbarung erfillt
BNY Mellon eine Vielzahl von Aufgaben, zu deren wichtigsten verschiedene Uberwachungs- und Uber-

prifungsfunktionen gehoren, die nachfolgend in Ausziigen beschrieben werden.

Neben der Verwahrung der verwahrfihigen Vermogensgegenstande gehort zu den Kernaufgaben der Ver-
wabhrstelle die Eigentumsiiberpriifung und Fiihrung eines Bestandsverzeichnisses bei nicht verwahrfdhigen
Vermogensgegenstanden. Die Verwahrstelle priift mithin, ob die Fondsgesellschaft wirksam Eigentum an
den Anlageobjekten erlangt hat. Dabei wird die Verwahrstelle auf Informationen und Unterlagen zuriick-
greifen, die ihr von Marble House Capital zur Verfiigung gestellt werden. Dazu gehoren insbesondere
im Rahmen der Tax und Legal Due Diligence erstellte Dokumente sowie die Kaufvertrage tiber die jewei-
ligen Anlageobjekte. Die Verwahrstelle priift des Weiteren die Vermogensaufstellung der Fondsgesellschaft
zum jeweiligen Bewertungszeitpunkt und fiihrt eigene Aufzeichnungen zu den Anlageobjekten, so dass die
Verwahrstelle ein eigenes Verzeichnis der Vermogenswerte der Fondsgesellschaft mit Angabe der jeweiligen

verbuchten Werte der Anlageobjekte vorlegen kann.



Die Verwahrstelle stellt dartiber hinaus sicher, dass die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen der Fonds-
gesellschaft und die Ermittlung des Wertes der Fondsgesellschaft den Vorschriften des KAGB sowie den

Anlagebedingungen und dem Gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft entsprechen. Sie tiberpriift auch,
ob seitens Marble House Capital geeignete Prozesse zur Bewertung der Vermogensgegenstande der Fonds-

gesellschaft eingerichtet wurden und angewendet werden.

Die Verwahrstelle priift weiterhin, ob Investments der Fondsgesellschaft den fiir sie geltenden gesetzlichen
und in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagegrenzen entsprechen. Bei Verfiigungen iiber die Ver-
mogensgegenstiande der Fondsgesellschaft wird die Verwahrstelle informiert. Sie priift sodann, ob sich
die jeweilige Verfiigung im Einklang mit den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft befindet und
iiberwacht den Zahlungsverkehr der Fondsgesellschaft. Dazu zdhlt u. a. die Sicherstellung der korrekten
Verbuchung der Geldmittel der Fondsgesellschaft, die Implementierung angemessener Abgleichverfahren
aller Zahlungsstrome sowie die regelmifiige Uberpriifung solcher Abgleichverfahren. Die Verwahrstelle
iiberwacht weiterhin, dass die erwirtschafteten Ertrige der Fondsgesellschaft in Ubereinstimmung mit den
Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuches sowie des Gesellschaftsvertrages und den Anlagebedingungen
der Fondsgesellschaft verwendet werden. Die Verwahrstelle tiberpriift zudem die Vollstandigkeit und
Korrektheit von Ausschiittungen bzw. sonstigen Auszahlungen an die Anleger. Zu diesen Zwecken wird

der Verwahrstelle Zugang zu allen Informationen betreffend die Geldkonten der Fondsgesellschaft gewahrt.

Die Verwahrstelle priift dartiber hinaus ob die Fondsgesellschaft und die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
die jeweiligen gesetzlichen Bestimmungen sowie die Vorgaben des Gesellschaftsvertrages und der Anlage-
bedingungen einhalten. Stellt die Verwahrstelle aus ihrer Sicht einen Verstof; fest, ist sie verpflichtet, die
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft dariiber zu informieren. Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft wird
diesem Hinweis nachgehen und ggf. geeignete Mafinahmen zur Abhilfe ergreifen, soweit ihr dies im
Interesse der Fondsgesellschaft moglich und zumutbar erscheint. AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und
Verwahrstelle werden zu diesem Zweck das zwischen ihnen abgestimmte und implementierte Eskalations-

verfahren anwenden.

Zur Erfiillung ihrer Aufgaben stellt die Fondsgesellschaft der Verwahrstelle innerhalb einer angemessenen
Zeitspanne alle Informationen zur Verfiigung, die die Verwahrstelle fiir die ordnungsgemaéfe Ausiibung
ihrer Funktion als Verwahrstelle benétigt. Uberdies wird die Verwahrstelle der BaFin auf Anfrage alle Infor-
mationen zur Verfiigung stellen, die die Verwahrstelle im Rahmen der Erfiillung ihrer Aufgaben erhilt
und die die BaFin als zustdndige Aufsichtsbehorde benotigt. Im Rahmen ihres Beitritts zur Fondsgesellschaft
erkldren sich die Anleger mit einer Weitergabe ihrer Daten durch bzw. an die Verwahrstelle zu diesen
Zwecken einverstanden. Die Haftung der Verwahrstelle bemisst sich nach den gesetzlichen Vorschriften

und im Ubrigen nach den Regelungen des § 6 des Verwahrstellenvertrages.




ANLAGEPROGRAMM - BETEILIGUNGSANGEBOT

Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund

GmbH & Co. geschlossene Investment KG

Mit dem vorliegenden Beteiligungsangebot fiir einen deutschen KAGB-konformen Publikums-AIF wird
deutschen Privatanlegern die Moglichkeit offeriert, am Aufbau und der langfristigen Wertschopfung eines

breit diversifizierten Private Equity-Portfolios im Small und Mid Market (sog. Mittelstand) zu partizipieren.

Um einerseits den internationalen Zugang zu geeigneten Primaries und Co-Investments zu ermoglichen
und andererseits alle nationalen regulatorischen Anforderungen fiir die Verwaltung eines voll regulierten
deutschen Publikums-AIF zu gewidhrleisten, sind SL Capital mit Sitz in Edinburgh und Marble House
Capital mit Sitz in Hamburg eine strategische Partnerschaft fiir den deutschen Markt eingegangen. Beide
beteiligten Gesellschaften, Marble House Capital als AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und SL Capital
als Investment Advisor, haben eine langjahrige Historie im Private Equity-Geschaft und kombinieren alle
erforderlichen internationalen und nationalen Kompetenzen fiir die erfolgreiche Verwaltung eines Private
Equity-Dachfonds.

Uber das Anlageprogramm »Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund« sollen wihrend der Inves-
titionsperiode mittelbare Beteiligungen an ca. 100 Portfoliounternehmen tiber Zielfonds und tiber

Co-Investments zu mind. 70 % in Europa und bis zu 30 % in Nordamerika eingegangen werden.

GEPLANTE REGIONALE ALLOKATION

Mindestens 70 % der
Allokation in Europa

’g N
AL

, Bis zu 30 % der Allokation
in Nordamerika

w

"

Quelle: SL Capital / eigene Darstellung

Zur weiteren Allokation siehe Prospektabschnitt »Geplante Diversifizierung«.



DIE BETEILIGUNGSSTRUKTUR (VEREINFACHT)

Treuhand- und Verwaltungsvertrag Fondsmanagement-Vertrag Investment Advisory
s s Agreement

ANLEGER

_______________________________________________

Mittelbare oder unmittelbare Beteiligung : 1

FONDSGESELLSCHAFT

Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund
GmbH & Co. geschlossene Investment KG

PRIMARIES* CO-INVESTMENTS

CA. 100 PORTFOLIOUNTERNEHMEN

* Anteile an Zielfonds diirfen auch mittelbar tiber Marble House Quelle: Eigene Darstellung
SL Capital Mid Market Private Equity Fund erworben werden.




Investmentgelegenheiten

EUROPAISCHE UND NORDAMERIKANISCHE INVESTMENTCHANCEN

SL Capital hat umfassende Erfahrung mit Investitionen in Zielfonds, die auf den Small and Mid Market
in Europa und Nordamerika fokussiert sind, und entsprechende direkte Beteiligungen. Die prinzipiellen
Vorteile des Small and Mid Markets sind, dass Investments in diesem Bereich des europdischen Marktes
niedrigere Einstiegspreise bieten und potentiell groflere Chancen auf Wertsteigerungen durch operative
und strategische Verbesserungen aufweisen. Zudem haben sie die Tendenz zu geringerer Abhédngigkeit von
Fremdfinanzierung und ein breiteres Spektrum von Exit-Moglichkeiten als groflere Unternehmensbeteili-
gungen. Die Strategie der Fondsgesellschaft zielt darauf ab, Anlegern der Fondsgesellschaft diversifizierten
Zugang zu attraktiven europdischen und nordamerikanischen Private Equity-Investments im Small and Mid
Market zu verschaffen.

WARUM SOLLTE MAN IN KLEINERE UNTERNEHMEN INVESTIEREN?

ATTRAKTIVE EIGENSCHAFTEN DES MITTELSTANDS

Unternehmen im unteren Mittelstand kdnnen in der Regel zu niedrigeren EBITDA-Multiples erworben
werden als in den grofieren Marktsegmenten. Dies liegt an der weniger wettbewerbsfahigen Deal-Generie-
rung, den allgemeinen Geschiftsineffizienzen und der geringeren Skalierbarkeit der betroffenen Unter-
nehmen. Diese besonderen Umstidnde konnen Private Equity-Hausern attraktive Moglichkeiten zur Wert-
schopfung bieten. Operative Verbesserungen und strategische Repositionierungen kénnen dariiber hinaus

eine deutliche Verbesserung der Ergebnisse und des Wertes eines Unternehmens bedeuten.

Des Weiteren konnen Wachstumschancen beziiglich des Preises / EBITDA entstehen, wenn sich ein Portfolio-
Unternehmen in den oberen Mid Market hineinentwickelt. Kleinere Transaktionen tendieren historisch
dazu, mit niedrigen Fremdkapitalquoten finanziert worden zu sein und sollten somit weniger abhédngig von

der Verfligbarkeit von Krediten sein.

INVESTMENTPROZESS DES INVESTMENT ADVISORS

Der Investment Advisor verfolgt eine »top-down« und »bottom-up« Investmentphilosophie. Das Invest-
ment-Team fiihrt ein detailliertes Markt-Mapping durch und verfolgt einen Ansatz zur Generierung von
potentiellen Investitionen, indem fiir jedes Land oder jede Region ein Senior-Verantwortlicher und ein Co-

Verantwortlicher festgelegt sind (»bottom-up«-Ansatz).



Der »Buttom-up«-Ansatz ermoglicht SL Capital:

m eine starke Beziehung zu Fondsmanagern aufzubauen, um noch vor dem nichsten Fundraising-Prozess
Zugang zu den neu aufgelegten Fonds zu gewinnen, die sonst zu einem spateren Zeitpunkt moglicher-
weise iiberzeichnet sind;

m detaillierte Vergleiche innerhalb der Peer-Gruppe fiir jede potenzielle Fondsanlage iiber alle relevanten
Manager hinweg durchzufiihren;

m eine zukiinftige »Kaufliste« von Fonds zu erstellen aus der ein Modell-Portfolio abgeleitet wird, das

anschlieflend die von SL Capital verwalteten oder beratenen Anlageprogramme bestiickt.
Die Manager-Abdeckung fiir Europa ist in der folgenden Karte dargestellt:

EUROPAISCHE MARKTABDECKUNG

m Uber 700 Zielfonds-Manager in Europa
B SL Capital verfolgt aktiv mehr als 300 als institutionell
eingestufte Manager (genaue Anzahl in Klammern)

Paneuropdisch ~73 (73) |

Nordics

Grof3britannien ~80 (37)
& Irland ~245 (57) i’

“450D DACH

|" ~135 (51)

Frankreich ' o C3ElE

-85 (49) ‘ ‘ ~40 (31)

Italien

~40 (32)

Spanien/Portugal
~45 (30)

Quelle: SL Capital




ANLAGEPROGRAMM — INVESTMENTGELEGENHEITEN

Die Manager-Abdeckung fiir Nordamerika ist in der folgenden Karte dargestellt:

MARKTABDECKUNG NORDAMERIKA

m Uber 900 Zielfonds-Manager in Nordamerika
m SL Capital verfolgt aktiv mehr als 400 als institutionell

eingestufte Manager (genaue Anzahl in Klammern)

»

iy

’Q I %em

Kanada
~120 (24)
New England
~100 (73)
Mll(‘)j(;ﬂ §s6t New York
~100 (56) ~210 (76)

Mountain West
~180 (102)

Mid Atlantic
~80 (42)

South
~135 (67)

Quelle: SL Capital

SL Capital fithrt auch eine »Top-down«-Analyse durch, die nicht als Ersatz fiir die »Bottom-up«-Analyse,
sondern als zusétzliches Element im Investmentprozess dient. Das Ziel dieser Arbeit ist es, zusdtzlich zu
Entwicklungen im breiteren europdischen Private Equity-Markt die wichtigsten makro6konomischen und
finanzwirtschaftlichen Markttrends zu betrachten. Die Arbeit miindet jeweils in einer detaillierten viertel-

jahrlichen Analyse.
Die »Top-down«-Bewertung ist durch das Portfolio-Konstruktions-Komitee von SL Capital formalisiert, in

dem die Einschdtzungen der »Top-down«-Analyse verwendet werden, um das Modell-Portfolio fiir jedes

von SL Capital verwaltete oder beratene Anlageprogramm zu definieren.

MARBLE HOUSE SL CAPITAL MID MARKET PLUS FUND



In der Grafik ist die aktuelle Einschdtzung von SL Capital aus dem »Top-down«-Prozess beziiglich der
einzelnen Europdischen Regionen wiedergegeben und damit die geplanten Gewichtungen im Modell-

Portfolio der Fondsgesellschaft.

MAKROOKONOMISCHER / PRIVATE EQUITY SECONDARIES /
POLITISCHER AUSBLICK FUR SPECIAL SITUATIONS
DIE NACHSTEN DREI JAHRE

B Ubergewichtet B Neutral ¥ Untergewichtet

| 25 % des globalen BIP
m 29 % der Global Fortune 500 Unternehmen mit Hauptsitz in Europa

Quelle: SL Capital

Der Zweck des Markt-Mappings und der Priifung des Entstehungsprozesses potentieller Investitionen ist

ein zweifacher: Erstens werden die relevanten makrodkonomischen, politischen und steuerlichen Faktoren
sowie das gesamte Private Equity-Umfeld in jedem Land oder jeder Region beleuchtet. Zweitens sollen so
aussichtsreiche Zielfonds-Manager identifiziert werden, die das Potenzial bieten, ihren Investoren attraktive

Ertrdge zu liefern.

MARKTABDECKUNG UND MONITORING

Eine umfassende Uberwachung, Uberpriifung und Analyse der Performance von Private Equity-Zielfonds

erfolgt durch den regelmiafligen Austausch mit den relevanten Managern, Vor-Ort-Besuche und aktive
Interessenvertretung in einer groflen Zahl von Beirdten, in denen SL Capital vertreten ist. Periodische Begut-
achtungen werden zur Uberpriifung der Einhaltung der Anlagestrategie und der Konditionen des jeweiligen

Zielfonds durchgefiihrt. Zur Kontrolle werden regelméfiig Treffen abgehalten, in denen der Anlageerfolg

jeder Investmentfondsanlage im Detail gepriift wird.




Geplante Diversifizierung

Das Anlageprogramm »Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund« soll eine moglichst breite Diver-
sifizierung erhalten. Wéahrend der Investitionsperiode sollen hierzu Beteiligungen an ca. 100 mittelstan-

dischen Portfoliounternehmen zu mind. 70 % in Europa und bis zu 30 % in Nordamerika eingegangen
werden. Die Beteiligungen sollen mittelbar zu mind. 50 % als Primaries erfolgen (insg. max. 65 % Zielfonds-
beteiligungen) sowie mit mind. 50 % als Co-Investments (insgesamt max 65 % der Direktinvestments). Zur
weiteren Diversifizierung ist vorgesehen, in verschiedene Private Equity-Investmentstrategien zu inves-
tieren. Hierbei sollen im Rahmen der Allokation mit ca. 40-60 % sog. Small Market Investments, mit

ca. 40-50 % sog. Mid Market Investments und mit bis zu 20 % sog. Special Situations berticksichtigt

werden. Die Wahrung der Fondsgesellschaft ist Euro (EUR). Uber die geplanten internationalen Investi-
tionen werden dariiber hinaus Beteiligungen in Fremdwéahrungen (wie z. B. NOK, SEK, DKK, GBP und USD)

das Portfolio weiter diversifizieren.

GEPLANTE DIVERSIFIZIERUNG

Aufteilung nach Investmentart Aufteilung nach Investmentstrategie

max. 65 % Primaries ca. 40-60 % Small Market

max. 65 % Co-Investments ca. 40-50 % Mid Market

ca. 0-20 % Special Situations

Aufteilung nach Wahrungen (Beispiel) Aufteilung nach Regionen

EUR

NOK

SEK min. 70 % Europa

DKK max. 30 % Nordamerika

GBP

USD

Quelle: Eigene Darstellung



DIVERSIFIZIERUNG NACH INVESTMENTARTEN:
Typischerweise bieten Primaries bei voller Laufzeit die
hochste Wertschdpfung und glatten marktbedingte
Volatilitdten. Co-Investments bieten in der Regel mehr
Transparenz und ein verbessertes Renditeprofil durch
direkte Investitionen in Unternehmen aufierhalb einer

Zielfondsstruktur.

DIVERSIFIZIERUNG NACH INVESTMENT-
STRATEGIE:

Bandbreiten bieten aufgrund der derzeitigen und ggf.
anhaltenden geopolitischen Unsicherheiten die notwen-
dige Flexibilitdt, auf politische und marktbedingte Veran-
derungen zu reagieren. Strategien: Uber verschiedene
Segmente und Situationen sowie unterschiedliche Manager
sollen ca. 100 profitable mittelstandische Unternehmen
unterschiedlicher Umsatzgrof3en, Branchenzugehorig-
keiten und Entwicklungsmoglichkeiten das Gesamt-

portfolio befruchten.

DIVERSIFIZIERUNG NACH REGIONEN:

Europa bietet in der DACH-Region, Benelux und den
Nordics, UK aber auch ergdnzend in Frankreich, Nord-
spanien sowie Norditalien eine Vielzahl von marktfiih-
renden mittelstdndischen Unternehmen. In Ergdnzung
bietet Nordamerika Zugang zum weltweit grofiten Private
Equity-Markt mit der grofiten Anzahl professioneller

Markteilnehmer.

DIVERSIFIZIERUNG NACH WAHRUNGEN:

Die Fondsgesellschaft nimmt ihr Kommanditkapital in
Euro auf. Investiert wird in Europa im Wesentlichen
in Euro aber auch in andere europdische Wahrungen.
In Nordamerika wird voraussichtlich im Wesentlichen
in US-Dollar investiert. Uber diese Wihrungsdiversifizie-
rung konnen marktbedingte Schwankungen tiber Zeit

ausgeglichen werden.

max. 65 % Primaries

max. 65 % Co-Investments

ca. 40-60 % Small Market

ca. 40-50 % Mid Market

ca. 0-20 % Special Situations

min. 70 % Europa

max. 30 % Nordamerika

EUR

NOK

SEK

DKK

GBP

UsD




Transaktionsprozess

1. SL CAPITAL-PRUFUNGSPROZESS

DER ABLAUF DES PRUFUNGSPROZESSES (VEREINFACHTE DARSTELLUNG)

TRANSAKTIONS-
ZUFLUSS

Etablierte
Marktpriasenz

Bevorzugter Investor

Laufendes Markt-
Mapping

Weltweites Netzwerk

INVESTMENT-
ANALYSE

Erfahrene Invest-
ment-Experten mit
»One-Team«-Kultur

Systematischer,
institutioneller
Investment-
Priifprozess

Lokale Prasenz

Umfangreiche eigene

Analysekapazitaten

VERTRAGS-
VERHANDLUNG

Mehrheitliche
Zustimmung
im Investment
Committee

Fahigkeit zum
Verhandeln

von optimalen
Investment-
Bedingungen

MONITORING
UND REPORTING

Umfangreiche
Advisory Board-
und Corporate
Governance-
Erfahrung

Intensive Zusammen-
arbeit mit Managern
und Unternehmen

Eigene Beteiligung
bei der Losung von
Problemen, wenn sie
auftreten

Informatives und
zeitnahes Reporting

Quelle: SL Capital

Der Investment Advisor hat einen fest etablierten Investmentprozess, der die umfassende Erfahrung des

Investment-Teams nutzt. Durch diesen Prozess nimmt der Investment Advisor seine Verantwortung wahr,

passende Primaries und Co-Investments zu identifizieren, ggf. die notwendige Due Diligence durchzu-

fithren und der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft eine finale Investmentempfehlung (Final Investment

Recommendation) zur Entscheidung vorzulegen. Falls der Investitionsausschuss der AIF-Kapitalverwal-

tungsgesellschaft das Investment bewilligt, wird die Fondsgesellschaft die notwendige Ausfiihrung vor-

nehmen, wihrend der Investment Advisor damit fortfahrt, die Investments fiir die Laufzeit der Fonds-

gesellschaft zu betreuen.



2. MARBLE HOUSE CAPITAL-INVESTITIONSAUSSCHUSS
Der Investitionsausschuss setzt sich aus dem Gesamtvorstand von Marble House Capital als AIF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft zusammen. Die Mitglieder des Investitionsausschusses sind stdndig in Kommuni-

kation mit dem Investment Advisor SL Capital und tagen regelmafig.

PROFESSIONELLER INVESTMENTPROZESS (VEREINFACHTE DARSTELLUNG)

MARBLE HOUSE CAPITAL Investitionsausschuss teilt der

Schlégt Investitionsausschuss INVESTITIONSAUSSCHUSS ATF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
Transaktionen vor. Votum zur Transaktion mit.

Priift Transaktionen und votiert
auf Grundlage der Final
Investment Recommendation.

SL CAPITAL MARBLE HOUSE CAPITAL

Generiert Deal Flow; selektiert Finale Anlageentscheidung.

Transaktionen; priift Machbarkeit;

f.uhrt Due Diligence durch; fert.lgt Beauftragt Investment Advisor
Final Investment Recommendation SL Capital mit der Durchfiihrung
fiir den Investitionsausschuss. der Transaktionen.

Quelle: Eigene Darstellung

Der Investitionsausschuss priift die vom Investment Advisor SL Capital erstellte Final Investment Recom-
mendation und votiert im Rahmen einer Investitionsentscheidung. Die finale Anlageentscheidung erfolgt
schlieflich durch die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft. Nach ebenfalls positivem Votum der Verwahr-
stelle wird SL Capital mit der Durchfithrung der Transaktion beauftragt.

In der praktischen Umsetzung bringt SL Capital mit seinem Primary- und Co-Investment-Team sein
Know-how und die langjdhrige Erfahrung als Mid Market Private Equity-Experte ein. Mitglieder des SL
Capital Private Equity-Teams sind in tiber 150 Beirdten (Advisory Boards) von Private Equity-Fonds ver-
treten und verfolgen aktivim Rahmen von regelmifiigen Aktualisierungsgesprichen und Meetings eine
Vielzahl von Private Equity-Fonds in Europa und Nordamerika. SL Capital hat insoweit seit 1998 im Mid
Market Private Equity-Segment in tiber 70 Zielfonds von iiber 50 Managern 1,6 Mrd. Euro investiert und

verwaltet aktiv eigene Primér-, Sekundar- und Co-Investmentprogramme bzw. -mandate.

Marble House Capital steuert dazu seine langjahrige Erfahrung im Fondsmanagement von eigenen Private
Equity-Dachfonds bei und bringt sein Netzwerk zu tiber 50 Zielfonds und Co-Investments ein. Die Fonds-
gesellschaft kann deshalb auch von der lokalen Prasenz von Marble House Capital in Deutschland profi-
tieren. SL Capital und Marble House Capital verbindet dariiber hinaus ein hoher Qualitdtsanspruch bei der

Auswahl und Vorbereitung der Investitionsentscheidungen.




ANLAGEBEDINGUNGEN

Anlagebedingungen

ANLAGEBEDINGUNGEN DER
Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG
(»Fondsgesellschaft«)

§ 1 VERMOGENSGEGENSTANDE; BUCHUNGSKREISE; ANLAGEGRUNDSATZE UND
ANLAGEGRENZEN

1. ZULASSIGE VERMOGENSGEGENSTANDE

Die Fondsgesellschaft darf folgende Vermogensgegenstande erwerben:

a. Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder in einen orga-
nisierten Markt einbezogen sind nach Mafigabe des § 261 Absatz 1 Nummer 4 Kapitalanlagegesetzbuch
(»KAGB«), sowie Wertpapiere gemaf § 193 KAGB, die aus von der Fondsgesellschaft bereits gehaltenen
Vermogensgegenstinden nach § 261 Absatz 1 Nummer 4 KAGB hervorgehen;

b. Anteile oder Aktien an geschlossenen inldndischen Spezial-AIF nach Maf3gabe der §§ 285 bis 292 KAGB
in Verbindung mit den §§ 273 bis 277 KAGB und der §§ 337, 338 KAGB, sowie an geschlossenen EU-
Spezial-AIF oder ausldndischen geschlossenen Spezial-AlIF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforde-

rungen unterliegt und die in Vermogensgegenstinde gemaf § 1 Absatz 1 lit. a., b., c. und d. investieren;
c. Geldmarkinstrumente geméaf § 194 KAGB und
d. Bankguthaben gemif § 195 KAGB.

2. ANLAGERICHTLINIEN UND -GRENZEN
a. Die Fondsgesellschaft investiert bis zum Ablauf der Investitionsphase in die unter § 1 Absatz 1 Buch-
stabe a. und b. genannten Vermogensgegenstinde mindestens 90 % und in jedem Fall hochstens 100 %

ihres Zeichnungskapitals.

b. Die Fondsgesellschaft hilt den nicht investierten Teil ihres Zeichnungskapitals als Liquiditatsreserve in
Geldmarktinstrumenten sowie in Bankguthaben nach § 1 Absatz 1 Buchstabe c. und d. Nach Ablauf der
Investitionsphase der Fondsgesellschaft darf die Liquiditdtsreserve nicht mehr als 20 % des Zeichnungs-

kapitals betragen.

c. Die Anlagestrategie der Fondsgesellschaft besteht im Erwerb, Halten und Verwalten (einschlie8lich einer
eventuellen Verduflerung) von Beteiligungen an Private Equity Fonds (»Zielfonds«), die Eigenkapital- und
eigenkapitaldhnliche Beteiligungen an grundsitzlich nicht borsennotierten Unternehmen (»Portfolio-
unternehmenc) eingehen, sowie von Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen. Die Zielfonds,
an denen sich die Fondsgesellschaft beteiligt, sollen keine langere Grundlaufzeit haben als die der Fonds-
gesellschaft gemafd § 6 Absatz 2.

d. Die Fondsgesellschaft darf zur Sicherstellung einer ausreichenden Diversifizierung ihrer Investitionen

Anteile an Zielfonds auch mittelbar durch Beteiligung an anderen Spezial-AIF erwerben, die ihrerseits in



Zielfonds investieren, sofern solche Spezial-AIF auf ihrer Ebene, in Bezug auf die Beteiligung der Fonds-
gesellschaft, keine laufende Vergiitung fiir Organe und Geschéftsfithrer (Management Fee) und keine
Erfolgsbeteiligung (Carried Interest) erheben (»Dachfonds«). Entsprechenden Dachfonds kénnen auch
durch die Marble House Capital AG (»AIF-KVG«) verwaltet und durch die Standard Life Investments

(Private Capital) Limited (»Investment Advisor«) beraten werden.

e. Bei den von der Fondsgesellschaft (einschlie8lich tiber zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften)
erworbenen Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen muss es sich um zuldssige Vermdogens-
gegenstdnde nach § 1 Absatz 1 Buchstabe a. handeln. Bei den von der Fondsgesellschaft erworbenen
Beteiligungen an Zielfonds und Dachfonds muss es sich jeweils um zuldssige Vermogensgegenstande nach
§ 1 Absatz 1 Buchstabe b. handeln. Die Erwerbsgesellschaften haben ihren jeweiligen Sitz im Geltungs-

bereich der AIFM-Richtlinie oder in einem Drittstaat.

f. Bei der Festlegung der Anlagebedingungen stehen die Dachfonds, Zielfonds und Portfoliounternehmen

noch nicht namentlich fest. Es gelten jedoch folgende Anlagerichtlinien:

(I)  Zielfonds, an denen sich die Fondsgesellschaft beteiligt, miissen eine Private Equity Strategie verfolgen,
die auf (1) Beteiligungen an Mittelstandsunternehmen mit einem jahrlichen Umsatz zwischen 5 Mio. Euro
und 2 Mrd. Euro (weltweiter Small and Mid Market) und (2) die Investition von mindestens 80 % des

investierbaren Kapitals in Beteiligungen an nicht bérsennotierten Unternehmen gerichtet ist. Soweit die
Fondsgesellschaft Beteiligungen an Zielfonds mittelbar iiber einen Dachfonds erwirbt, muss der betref-

fende Dachfonds eine vergleichbare Anlagepolitik wie die Fondsgesellschaft verfolgen.

(IT) Die Portfoliounternehmen miissen Mittelstandsunternehmen mit einem jahrlichen Umsatz zwischen
5 Mio. Euro und 2 Mrd. Euro sein. Die Beteiligungen der Fondsgesellschaft an einzelnen Portfoliounter-

nehmen werden Minderheitsbeteiligungen sein.

(II) Mindestens 70 % des von der Fondsgesellschaft insgesamt investierten Kapitals muss auf unmittel-
bar (einschlie8lich {iber zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften) sowie mittelbar tiber Dachfonds und
Zielfonds gehaltene Portfoliounternehmen entfallen, die ihren Geschiftssitz oder den wesentlichen Teil
ihrer Geschiftstdtigkeit in Europa haben. Maximal 30 % des von der Fondsgesellschaft investierten Kapitals
darf auf unmittelbar (einschliefilich tiber zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften) sowie mittelbar tiber
Dachfonds und Zielfonds gehaltene Portfoliounternehmen entfallen, die ihren Geschiftssitz oder den

wesentlichen Teil ihrer Geschaftstatigkeit in Nordamerika haben.

(IV) Die Fondsgesellschaft erwirbt Beteiligungen an Dachfonds und Zielfonds durch eine Zeichnung

wéhrend derer Zeichnungsperiode (Primérinvestment).

(V) Die Fondsgesellschaft erwirbt Beteiligungen an Portfoliounternehmen durch Co-Investitionen
mit Private Equity Fonds, die Hauptinvestor in Bezug auf die betreffenden Portfoliounternehmen sind
(»Co-Investments«). Die Fondsgesellschaft kann Beteiligungen an Portfoliounternehmen auch durch

Erwerb eines Portfolios von Unternehmensbeteiligungen auf dem Sekundéarmarkt (sog. Secondary Direct-




Transaktionen) sowie vergleichbare Arten von Transaktionen erwerben. Beteiligungen an einzelnen
Portfoliounternehmen konnen auch iiber eine oder mehrere zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften

erworben und gehalten werden.

(VI) Die Fondsgesellschaft wird ihr Zeichnungskapital zu 50 % in unmittelbar oder mittelbar tiber Dach-
fonds gehaltene Beteiligungen an Zielfonds im Wege von Primédrinvestments investieren, maximal aber

65 %, und 50 % in Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen, maximal aber 65 %.

(VII) Die Fondsgesellschaft muss weniger als 65 % ihres Zeichnungskapitals in unmittelbare Beteiligungen
an Dachfonds investieren. Die Fondsgesellschaft darf in einen einzelnen Zielfonds unmittelbar oder
mittelbar tiber Dachfonds maximal einen Betrag von 20 % und in ein einzelnes Portfoliounternehmen

maximal einen Betrag von 10 % ihres Zeichnungskapitals investieren.

(VIII) Die Fondsgesellschaft darf in Beteiligungen an Dachfonds, Zielfonds und Portfoliounternehmen

insgesamt einen Betrag von bis zu 100 % ihres Zeichnungskapitals investieren. Maf3geblich ist hierbei die
Summe der fiir den Erwerb der Beteiligungen an Dachfonds, Zielfonds oder Portfoliounternehmen gezahl-
ten Kaufpreise zuziiglich der iibernommenen offenen Kapitaleinzahlungsverpflichtungen bei Dachfonds

und Zielfonds.

(IX) Die Fondsgesellschaft darf Anteile an Dachfonds, Zielfonds und Portfoliounternehmen nur inner-
halb der Investitionsphase erwerben. Die Investitionsphase beginnt mit dem von der AIF-KVG festgelegten
Zeichnungsbeginn (»Zeichnungsbeginn«) und endet drei Jahre nach dem Zeichnungsschluss der Fonds-
gesellschaft. Nach Ablauf der Investitionsphase diirfen keine weiteren Beteiligungen an Dachfonds, Ziel-
fonds oder neuen Portfoliounternehmen erworben werden, zu deren Erwerb sich die Fondsgesellschaft
zum Zeitpunkt des Ablaufs der Investitionsphase nicht bereits rechtlich bindend verpflichtet hatte. Die
Fondsgesellschaft darf nach Ablauf der Investitionsphase jedoch bis zu 10 % ihres Zeichnungskapitals in
Portfoliounternehmen investieren, an denen sie zum Zeitpunkt des Ablaufs der Investitionsphase bereits

eine Beteiligung hielt oder die Eingehung einer solchen rechtlich bindend zugesagt hatte.

(X) Im Rahmen der Anlagegrenzen und -richtlinien kann die Fondsgesellschaft Anteile an Dachfonds
und Zielfonds nach Ermessen der AIF-KVG verduflern, insbesondere wenn dies nach dem Ende der Grund-
laufzeit (wie in § 6 Absatz 2 definiert) der Fondsgesellschaft notwendig ist. Die Fondsgesellschaft kann

Anteile an Portfoliounternehmen nach Ermessen der AIF-KVG jederzeit verauflern.

g. Diese Anlagerichtlinien und -grenzen miissen spatestens zum Ende der Investitionsphase und somit bis
drei Jahre nach dem Zeichnungsschluss der Fondsgesellschaft erfiillt sein. Zeichnungsschluss ist gemaf3
§ 5 Absatz 3 lit. e. des Gesellschaftsvertrages der Fondsgesellschaft der 30. Juni 2019. Die AIF-KVG ist berech-
tigt, den Zeichnungsschluss in ihrem Ermessen um bis zu sechs Monate bis zum 31. Dezember 2019 zu

verlingern.



3. WAHRUNGSRISIKEN

Die Vermogensgegenstinde der Fondsgesellschaft diirfen nur insoweit einem Wahrungsrisiko unterliegen,
als der Wert der einem solchen Risiko unterliegenden Vermdégensgegenstinde 30 % des aggregierten ein-

gebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals der Fondsgesellschaft, berechnet

auf der Grundlage der Betrdge, die nach Abzug sdmtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener

Gebiihren, Kosten und Aufwendungen fiir Anlagen zur Verfiigung stehen, nicht tibersteigt.

4, AUSWAHL UND PRUFUNG DER BETEILIGUNGEN
a. Potenzielle Investitionen werden grundsitzlich zunédchst durch den Investment Advisor als Berater der

AIF-KVG gepriift und einer Due Diligence unterzogen. Diese umfasst insbesondere folgende Bereiche:

(I) Analyse der von Zielfonds gehaltenen Portfoliounternehmen (soweit solche beim Beteiligungserwerb

bereits vorhanden sind) und Analyse der Wertetreiber von Zielfonds;
(I) Analyse der Leistungsbilanzen (Track Record) von Zielfonds und/oder ihres jeweiligen Fondsmanagers;

(IIT) Analyse der operativen Geschéftstatigkeit und der Leistungsfahigkeit von Portfoliounternehmen, an

denen sich die Fondsgesellschaft im Wege eines Co-Investments beteiligen konnte;

(IV) Unternehmensbesuche und Interviews mit dem Zielfondsmanagement (Zielfonds) bzw. der Geschafts-

leitung von Portfoliounternehmen (Co-Investments);

(V) Einholung von Referenzen zum Zielfondsmanagement (Zielfonds) bzw. zur Geschiftsleitung von Port-

foliounternehmen (Co-Investments).

b. Die Zusammenfassung aller Priifungsergebnisse wird im Rahmen einer Investmentempfehlung dem
Investitionsausschuss (»Investment Committee«) des Investment Advisors zur Votierung vorgelegt. Das
Investment Committee des Investment Advisors trifft auf dieser Grundlage eine Entscheidung dariiber, ob
die Investmentempfehlung der AIF-KVG vorgelegt werden soll und stellt bei positivem Votum eine finale
Investmentempfehlung (»Final Investment Recommendation«) dem Investitionsausschuss der AIF-KVG

zur Verfligung.

c. Die AIF-KVG unterzieht jedes potenzielle Investment auf Basis der Final Investment Recommendation

des Investment Advisors einer eingehenden Priifung. Diese umfasst insbesondere folgende Bereiche:

(I)  Vereinbarkeit des vorgeschlagenen Investments mit den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft;
(II) Betriebswirtschaftliche Priifung und Schliissigkeitspriifung der Final Investment Recommendation.
d. Die AIF-KVG priift die rechtlichen und steuerlichen Aspekte der Investitionsmoglichkeit unter Hinzu-

ziehung externer rechtlicher und steuerlicher Berater (Legal und Tax Due Diligence). Diese umfasst ins-

besondere folgende Bereiche:




(I) Verkdufer der Beteiligung an einem Zielfonds oder Portfoliounternehmen (rechtliche Angaben,

Vertretungsverhiltnisse);

(II) Priifung, ob der Verkdufer Inhaber der Anteile am Zielfonds oder Portfoliounternehmen ist;

(IIT) Prafung, ob Vorerwerbsrechte Dritter erkennbar sind;

(IV) Priifung der steuerlichen Behandlung der Beteiligung aus deutscher steuerlicher Sicht.

e. Nach Abschluss der Priiffungsschritte dieses § 1 Absatz 4 trifft die AIF-KVG nach eigenem Ermessen und
alleinverantwortlich die Entscheidung dartiber, ob die Fondsgesellschaft die betreffende Investition eingeht

oder nicht wahrnimmt.

5. LEVERAGE UND BELASTUNGEN; DERIVATE
a. Die Fondsgesellschaft finanziert ihre Investitionen ausschlief8lich aus Eigenkapital. Die Fondsgesellschaft

nimmt keine Kredite auf. Auch etwaige zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften nehmen keine Kredite auf.

b. Geschifte, die Derivate zum Gegenstand haben, diirfen nur zur Absicherung der von der Fondsgesell-

schaft gehaltenen Vermdogensgegenstinde gegen einen Wertverlust getdtigt werden.

§ 2 ANTEILSKLASSEN; RUCKGABERECHTE; VERSCHMELZUNGEN

1. ANTEILSKLASSEN

Alle Anteile an der Fondsgesellschaft haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; es werden keine verschie-
denen Anteilsklassen im Sinne von § 149 Absatz 2 i.V.m. § 96 Absatz 1 KAGB gebildet.

2. RUCKGABERECHTE

Die Anleger haben keinen Anspruch auf Riicknahme ihrer Anteile an der Fondsgesellschaft.

3. VERSCHMELZUNGEN
Die Fondsgesellschaft darf weder andere Investmentvermdgen aufnehmen noch in ein anderes Investment-

vermogen aufgenommen werden.

§ 3 AUSGABEPREIS, AUSGABEAUFSCHLAG, INITIALKOSTEN

1. AUSGABEPREIS

Der Ausgabepreis fiir einen Anleger entspricht der Summe aus seiner gezeichneten Kommanditeinlage
(Kapitalzusage) bei der Fondsgesellschaft und dem Ausgabeaufschlag. Die Kapitalzusage betrédgt fiir jeden

Anleger mindestens 20.000 EUR, hohere Summen miissen ohne Rest durch 1.000 teilbar sein.

2. SUMME AUS AUSGABEAUFSCHLAG UND INITIALKOSTEN
Die Summe aus dem Ausgabeaufschlag und den wahrend der Beitrittsphase anfallenden Initialkosten

betragt rund 13,3 % des Ausgabepreises. Dies entspricht 14 % der gezeichneten Kommanditeinlage und



setzt sich zusammen aus dem Ausgabeaufschlag in Hohe von 5 % der gezeichneten Kommanditeinlage
des Anlegers und den Initialkosten in Hohe von 9 % der gezeichneten Kommanditeinlage des Anlegers.
Der Ausgabeaufschlag wird zusétzlich zur gezeichneten Kommanditeinlage eines Anlegers berechnet, die
Initialkosten werden hingegen aus der vom Anleger in die Fondsgesellschaft eingezahlten Kommandit-

einlage finanziert.

3. AUSGABEAUFSCHLAG

Der Ausgabeaufschlag betrdagt 5 % der Kommanditeinlage eines Anlegers (»Ausgabeaufschlag«). Den

Ausgabeaufschlag vereinnahmt die AIF-KVG und leitet diesen fiir die Vermittlung der Beteiligung an der
Fondsgesellschaft an den jeweiligen Vertriebspartner der Fondsgesellschaft weiter. Die AIF-KVG kann in

freiem Ermessen einen geringeren Ausgabeaufschlag berechnen.

4. INITIALKOSTEN

Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Fondsgesellschaft in der Beitrittsphase einmalige Kosten in
Hohe von 9 % der Kommanditeinlage jedes beitretenden Anlegers belastet (»Initialkosten«), wovon die
AIF-KVG 4 %-Punkte und die Vertriebspartner der Fondsgesellschaft 5 %-Punkte erhalten:

a. Die AIF-KVG erhilt fiir ihre Leistungen im Zusammenhang mit der Strukturierung und Griindung der
Fondsgesellschaft von der Fondsgesellschaft eine einmalige Vergiitung in Hohe von 4 % der Kommandit-

einlage jedes beitretenden Anlegers.

b. Vertriebspartner erhalten fiir die Vermittlung von Beteiligungen an der Fondsgesellschaft zusatzlich

zum Ausgabeaufschlag eine einmalige Vergiitung von der Fondsgesellschaft in Hohe von 5 % der Kom-
manditeinlage des jeweils vermittelten Anlegers. Diese vereinnahmt die AIF-KVG und leitet sie fiir die
Vermittlung von Beteiligungen an der Fondsgesellschaft an den jeweiligen Vertriebspartner der Fonds-

gesellschaft weiter. Auch die AIF-KVG kann als Vertriebspartner der Fondsgesellschaft tatig werden.

Die Initialkosten sind jeweils verdient und fdllig mit dem unwiderruflichen Beitritt eines Anlegers zur

Fondsgesellschaft.

5. STEUERN
Die in diesem § 3 genannten Betrige beriicksichtigen die aktuellen Steuersitze. Bei einer Anderung der

gesetzlichen Steuersdtze werden die genannten Bruttobetrdge bzw. Prozentsdtze entsprechend angepasst.

§ 4 KOSTEN

1. SUMME ALLER LAUFENDEN VERGUTUNGEN

Die Summe aller laufenden Vergiitungen an die AIF-KVG, an Gesellschafter der AIF-KVG oder der Fonds-
gesellschaft sowie an Dritte gemafl den nachstehenden Absétzen 2 und 3 betrdgt jahrlich insgesamt
1,75 % der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschiftsjahr. Daneben konnen eine erfolgsabhdngige

Vergilitung und Transaktionsgebiihren berechnet werden.




2. BEMESSUNGSGRUNDLAGE

Als Bemessungsgrundlage fiir die Berechnung der laufenden Vergiitungen gilt die Summe aus dem durch-
schnittlichen Nettoinventarwert der Fondsgesellschaft im jeweiligen Geschiftsjahr und den bis zum jewei-
ligen Berechnungsstichtag von der Fondsgesellschaft an die Anleger geleisteten Auszahlungen, maximal
aber 100 % des Zeichnungskapitals. Wird der Nettoinventarwert nur einmal pro Geschéftsjahr ermittelt,
wird fiir die Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am Ende des Geschiftsjahres

zugrunde gelegt.

3. LAUFENDE VERGUTUNGEN, DIE AN DIE AIF-KVG UND BESTIMMTE GESELLSCHAFTER

ZU ZAHLEN SIND

a. Die AIF-KVG erhiilt fiir die Verwaltung der Fondsgesellschaft, einschlief}lich der Vergiitung des Treu-
hédnders und des Investment Advisors, von der Fondsgesellschaft eine jahrliche Vergiitung in Héhe von
1,70 % der Bemessungsgrundlage (»Verwaltungsvergiitung«). Die Verwaltungsvergiitung wird fiir volle
Monate und zeitanteilig fiir unvollstindige Monate berechnet, beginnend mit dem Monat des Zeichnungs-
beginns und endend mit dem Monat des Laufzeitendes. Ab Liquidationserd6ffnung durch Laufzeitende,
Gesellschafterbeschluss oder sonstige Griinde nach § 131 HGB wird keine Verwaltungsvergiitung erhoben.
Ein Vorschuss auf die Verwaltungsvergiitung wird in vier Teilbetrdgen zu Beginn jedes Kalenderquartals
auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen gezahlt. Mogliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des
tatsdchlichen Nettoinventarwerts im jeweiligen Geschiftsjahr sowie der tatsdchlich geleisteten Auszah-

lungen auszugleichen.

b. Der personlich haftende Gesellschafter (>Komplementér«) erhilt als Entgelt fiir seine Haftungsiiber-
nahme von der Fondsgesellschaft eine jahrliche Vergiitung in Hohe von 0,05 % der Bemessungsgrundlage
(»Haftungsvergiitung«). Die Haftungsvergiitung wird fiir volle Monate und zeitanteilig fiir unvollstandige
Monate berechnet, beginnend mit dem Monat des Zeichnungsbeginns und endend mit dem Monat der
Vollbeendigung der Fondsgesellschaft. Ein Vorschuss auf die Haftungsvergiitung wird in vier Teilbetragen

zu Beginn jedes Kalenderquartals auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen gezahlt.

4. VERGUTUNGEN AUF EBENE VON DACHFONDS, ZIELFONDS UND ERWERBSGESELLSCHAFTEN
a. Auf Ebene der von der Fondsgesellschaft gehaltenen Dachfonds diirfen keine Vergiitungen von Organen

und Geschiftsleitern (Management Fee) und keine Erfolgsbeteiligungen (Carried Interest) berechnet werden.

b. Auf Ebene der von der Fondsgesellschaft gehaltenen Zielfonds und Erwerbsgesellschaften fallen Vergii-
tungen, etwa fiir deren Organe und Geschiftsleiter, und weitere Kosten an. Diese werden nicht unmittel-
bar der Fondsgesellschaft in Rechnung gestellt, wirken sich aber mittelbar tiber den Wert der Zielfonds und
Erwerbsgesellschaften auf den Nettoinventarwert der Fondsgesellschaft aus. Der Prospekt enthdlt hierzu

konkrete Erlduterungen.

5. VERWAHRSTELLENVERGUTUNG
Die jahrliche Vergiitung fiir die Verwahrstelle betrdgt 0,06 % der Bemessungsgrundlage im jeweiligen
Geschiftsjahr, mindestens jedoch 30.000 EUR. Die Verwahrstelle kann hierauf quartalsweise anteilige Vor-

schiisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen erhalten.



6. AUFWENDUNGEN, DIE ZU LASTEN DER FONDSGESELLSCHAFT GEHEN
a. Folgende Kosten einschlieflich darauf ggf. entfallender Steuern hat die Fondsgesellschaft zu tragen
(unabhéngig davon, ob eine die Kosten auslosende Investitionsmoglichkeit vollzogen oder nicht weiter

verfolgt wird):

(I) Kosten fiir die externen Bewerter fiir die Bewertung der Vermogensgegenstinde gemaf} §§ 261,
271 KAGB;

(II) bankiibliche Depotkosten auflerhalb der Verwahrstelle, ggf. einschlieflich der bankiiblichen Kosten

fur die Verwahrung auslandischer Vermogensgegenstande im Ausland;

(III) Kosten fiir Geldkonten und Zahlungsverkehr;

(IV) fir die Vermogensgegenstiande entstehende Bewirtschaftungskosten (Verwaltung-, Instandhaltungs-

und Betriebskosten, die von Dritten in Rechnung gestellt werden);

(V) Kosten fiir die Priifung der Fondsgesellschaft durch deren Abschlusspriifer;

(VI) von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fiir die Geltendmachung und Durchsetzung von Rechts-

anspriichen der Fondsgesellschaft sowie der Abwehr von gegen die Fondsgesellschaft erhobenen Anspriichen;

(VII) Gebiihren und Kosten, die von staatlichen und anderen 6ffentlichen Stellen in Bezug auf die Fonds-

gesellschaft erhoben werden;

(VIII) ab Zulassung der Fondsgesellschaft zum Vertrieb entstandene Kosten fiir Rechts- und Steuerberatung
im Hinblick auf die Fondsgesellschaft und ihre Vermogensgegenstande (einschliefflich steuerrechtlicher

Bescheinigungen), die von externen Rechts- oder Steuerberatern in Rechnung gestellt werden; und

(IX) Steuern und Abgaben, die die Fondsgesellschaft schuldet.

b. Auf Ebene der von der Fondsgesellschaft gehaltenen Dachfonds, Zielfonds und Erwerbsgesellschaften
konnen ebenfalls Kosten nach Mafigabe von Buchstabe a. anfallen; sie werden nicht unmittelbar der
Fondsgesellschaft in Rechnung gestellt, gehen aber unmittelbar in die Rechnungslegung der Dachfonds,
Zielfonds und Erwerbsgesellschaften ein, schmalern ggf. deren Vermogen und wirken sich mittelbar
iiber den Wertansatz der Beteiligung in der Rechnungslegung auf den Nettoinventarwert der Fondsgesell-

schaft aus.

c. Aufwendungen, die bei einem Dachfonds, Zielfonds oder einer Erwerbsgesellschaft aufgrund von beson-
deren Anforderungen des KAGB entstehen, sind von den daran beteiligten Gesellschaften, die diesen

Anforderungen unterliegen, im Verhdiltnis ihrer Anteile zu tragen.




7. TRANSAKTIONS- UND INVESTITIONSKOSTEN

a. Die AIF-KVG kann fiir den Erwerb eines Vermogensgegenstandes nach § 1 Absatz 1 Buchstabe a. (§ 261
Absatz 1 Nummer 4 KAGB) jeweils eine Transaktionsgebiihr in Hohe von bis zu 3 % des Kaufpreises erhalten.
Die Transaktionsgebiihr fillt auch an, wenn die AIF-KVG den Erwerb fiir Rechnung einer Erwerbsgesell-
schaft tatigt, an der die Fondsgesellschaft beteiligt ist. Der Fondsgesellschaft werden dariiber hinaus die
auf die Transaktion ggf. entfallenden Steuern und Gebiihren gesetzlich vorgeschriebener Stellen belastet.
Im Fall des Erwerbs eines Vermdogensgegenstandes durch die AIF-KVG fiir Rechnung einer Erwerbsgesell-
schaft, an der die Fondsgesellschaft beteiligt ist, ist ein Anteil des Kaufpreises in H6he des an der Erwerbs-
gesellschaft gehaltenen Anteils anzusetzen. Im Fall des Erwerbs einer Beteiligung an einer Erwerbsgesell-
schaft ist ein Anteil des Verkehrswerts der von der Erwerbsgesellschaft gehaltenen Vermogenswerte in
Hohe des an der Erwerbsgesellschaft gehaltenen Anteils anzusetzen. Der Fondsgesellschaft konnen die im
Zusammenhang mit diesen Transaktionen von Dritten beanspruchten Kosten unabhéngig vom tatsidch-

lichen Zustandekommen des Geschafts belastet werden.

b. Der Fondsgesellschaft werden die im Zusammenhang mit nicht von Buchstabe a. erfassten Transaktionen
von Dritten beanspruchten Kosten belastet. Diese Aufwendungen, einschliefilich der in diesem Zusam-
menhang anfallenden Steuern, konnen der Fondsgesellschaft unabhédngig vom tatsachlichen Zustande-

kommen des Geschifts belastet werden.

8. ERFOLGSBETEILIGUNG
Die AIF-KVG hat Anspruch auf eine zusatzliche Erfolgsbeteiligung, wenn zum Berechnungszeitpunkt fol-

gende Voraussetzungen erfiillt sind:

a. Die Anleger haben Auszahlungen in Hohe ihrer geleisteten Kapitaleinzahlungen erhalten, wobei die

Haftsumme erst im Rahmen der Liquidation ausgekehrt wird.

b. Die Anleger haben dariiber hinaus Auszahlungen in Hohe einer durchschnittlichen jahrlichen Verzin-
sung von 4 % bezogen auf ihre geleisteten Kapitaleinzahlungen fiir den Zeitraum von der Auflage der

Fondsgesellschaft (Annahme des ersten Zeichnungsangebots) bis zum Berechnungszeitpunkt erhalten.

c. Danach besteht ein Anspruch der AIF-KVG auf Erfolgsbeteiligung in Hohe von 15 % aller weiteren

Auszahlungen aus Gewinnen der Fondsgesellschaft.

Die AIF-KVG erhilt die Erfolgsbeteiligung in Form von Auszahlungen (»Carried Interest«). Ndheres dazu
wird in § 5 (Auszahlungen) geregelt.

9. GELDWERTE VORTEILE

Geldwerte Vorteile, welche die AIF-KVG, ihre Gesellschafter, mit der AIF-KVG verbundene Unternehmen
oder Gesellschafter der Fondsgesellschaft im Zusammenhang mit der Verwaltung der Fondsgesellschaft
oder der Bewirtschaftung der dazu gehdrenden Vermogensgegenstinde erhalten, werden auf die Verwal-

tungsvergiitung angerechnet.



10. SONSTIGE VOM ANLEGER ZU ENTRICHTENDE KOSTEN
a. Die Vergiitungen des Treuhdnders und des Investment Advisors ist in die laufende Verwaltungsvergii-

tung einkalkuliert.

b. Der Anleger hat bei einer eigenen Eintragung als Kommanditist (einschliefflich infolge einer Been-
digung des Treuhandverhdltnisses mit dem Treuhdnder) die ihm dadurch entstehenden Notargebiihren
und Registerkosten selbst zu tragen. Zahlungsanspriiche gegentiber der AIF-KVG oder der Fondsgesell-

schaft entstehen ihm aus diesem Anlass nicht.

c. Bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Fondsgesellschaft oder Verduflerung eines Anteils auf dem Zweit-
markt kann die AIF-KVG vom Anleger Erstattung fiir notwendige Auslagen in nachgewiesener Hohe, jedoch

nicht mehr als 3 % des Anteilwertes verlangen.

11. ERWERB VON ANTEILEN AN INVESTMENTVERMOGEN

a. Beim Erwerb von Anteilen an Investmentvermdogen (insbesondere an Dachfonds und Zielfonds), die
direkt oder indirekt von der AIF-KVG selbst oder einer anderen Gesellschaft verwaltet werden, mit der die
AIF-KVG durch eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, darf die AIF-KVG

oder die andere Gesellschaft keine Ausgabeaufschlidge berechnen.

b. Die AIF-KVG hat im Jahresbericht die Vergiitung offen zu legen, die der Fondsgesellschaft von der AIF-
KVG selbst, von einer anderen Verwaltungsgesellschaft oder einer anderen Gesellschaft, mit der die AIF-
KVG durch eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, als Verwaltungsver-

giitung fiir die im Vermogen der Fondsgesellschaft gehaltenen Anteile berechnet wurde.

12. STEUERN
Die in diesem § 4 genannten Betrige beriicksichtigen die aktuellen Umsatzsteuersitze. Bei einer Anderung
des gesetzlichen Umsatzsteuersatzes werden die genannten Bruttobetrdge bzw. Prozentsétze entsprechend

angepasst.

§ 5 AUSZAHLUNGEN

1. ZEITPUNKT UND HOHE VON AUSZAHLUNGEN

a. Die verfiigbare Liquiditdt der Fondsgesellschaft soll an die Anleger ausgezahlt werden, soweit sie nicht

nach Auffassung der AIF-KVG als angemessene Liquiditdtsreserve zur Sicherstellung einer ordnungsgeméafien
Fortfithrung der Geschifte der Fondsgesellschaft bzw. zur Erfiillung von Zahlungsverbindlichkeiten oder

zur Substanzerhaltung bei der Fondsgesellschaft benétigt wird. Die Hohe der Auszahlungen kann variieren.

Es kann zur Aussetzung der Auszahlungen kommen.

b. Die AIF-KVG ist weiterhin berechtigt, von der Auszahlung der von Dachfonds und Zielfonds erhaltenen
Erlose vorldufig abzusehen, solange und soweit diese unter dem Vorbehalt des Wiederabrufs durch die

betreffenden Dachfonds und Zielfonds stehen.




2. ERFOLGSBETEILIGUNG (CARRIED INTEREST)

Die AIF-KVG erhélt im Rahmen der Ergebnisverteilung und der Auszahlungen der Fondsgesellschaft eine
Erfolgsbeteiligung (Carried Interest) in Hohe von 15 % der Auszahlungen der Fondsgesellschaft nach
Erreichen der in § 4 Absatz 8 genannten Schwelle. Die AIF-KVG ist berechtigt, die Erfolgsbeteiligung teil-
weise an Dritte, insbesondere den Investment Advisor oder diesem nahestehende Personen und Vertriebs-

partner, weiterzuleiten.

§ 6 GESCHAFTSJAHR, LAUFZEIT, LIQUIDATION
1. GESCHAFTSJAHR
Das Geschiftsjahr der Fondsgesellschaft entspricht dem Kalenderjahr. Das erste Geschaftsjahr ist ein

Rumpfgeschiftsjahr und lduft vom Beginn der Fondsgesellschaft bis zum 31. Dezember 2018.

2. LAUFZEIT DER FONDSGESELLSCHAFT

Die Fondsgesellschaft ist entsprechend dem Gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft bis zum 30. Juni 2029
befristet (»Grundlaufzeit«). Sie wird nach Ablauf dieser Dauer aufgeldst und abgewickelt (liquidiert), es
sei denn die Gesellschafter beschlieffen mit der im Gesellschaftsvertrag hierfiir vorgesehenen Stimmen-
mehrheit etwas anderes. Eine Verlingerung der Grundlaufzeit kann durch Beschluss der Gesellschafter
mit der im Gesellschaftsvertrag hierfiir vorgesehenen Mehrheit zweimal fiir jeweils zwei weitere Jahre, also
um insgesamt bis zu vier Jahre beschlossen werden. Zuldssiger Grund fiir eine Verldngerung der Grund-
laufzeit ist der nach Ablauf der Grundlaufzeit noch nicht erfolgte Exit aus gehaltenen Dachfonds, Ziel-

fonds oder Portfoliogesellschaften.

3. LIQUIDATION, LIQUIDATIONSERLOS

Im Rahmen der Liquidation der Fondsgesellschaft werden die laufenden Geschifte beendet, etwaige
noch offene Forderungen der Fondsgesellschaft eingezogen, das iibrige Vermogen in Geld umgesetzt und
etwaige verbliebene Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft beglichen. Ein nach Abschluss der Liquida-
tion verbleibendes Vermdégen der Fondsgesellschaft wird nach den Regeln des Gesellschaftsvertrages und

den anwendbaren handelsrechtlichen Vorschriften verteilt.

§ 7 BERICHTSWESEN

1. JAHRESBERICHT

Spatestens sechs Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres der Fondsgesellschaft erstellt die Fondsgesellschaft
einen Jahresbericht gemaf} § 158 KAGB in Verbindung mit § 135 KAGB, auch in Verbindung mit § 101
Absatz 2 KAGB. Fiir den Fall einer Beteiligung nach § 261 Absatz 1 Nummer 2 bis 6 KAGB sind die in § 148

Absatz 2 KAGB genannten Angaben im Anhang des Jahresberichtes zu machen.

2. BEKANNTMACHUNG DES JAHRESBERICHTS
Der Jahresbericht ist bei den im Verkaufsprospekt und in den wesentlichen Anlegerinformationen ange-

gebenen Stellen erhiltlich; er wird ferner im Bundesanzeiger bekannt gemacht.



§ 8 VERWAHRSTELLE
1. UNABHANGIGKEIT
Fiir die Fondsgesellschaft wird eine Verwahrstelle gemdfd § 80 KAGB beauftragt; die Verwahrstelle handelt

unabhiéngig von der AIF-KVG und ausschlief}lich im Interesse der Fondsgesellschaft und ihrer Anleger.

2. AUFGABEN UND PFLICHTEN
Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle richten sich nach dem Verwahrstellenvertrag, nach dem

KAGB und diesen Anlagebedingungen.

3. AUSLAGERUNG VON VERWAHRAUFGABEN
Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach Mafdgabe des § 82 KAGB auf ein anderes Unternehmen

(Unterverwahrer) auslagern.

4. HAFTUNG

Die Verwahrstelle haftet gegentiiber der Fondsgesellschaft oder gegeniiber den Anlegern fiir das Abhanden-
kommen eines verwahrten Finanzinstrumentes im Sinne des § 81 Absatz 1 Nummer 1 KAGB (Finanz-
instrument) durch die Verwahrstelle oder durch einen Unterverwahrer, dem die Verwahrung von Finanz-
instrumenten nach § 82 Absatz 1 KAGB tiibertragen wurde. Die Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie
nachweisen kann, dass das Abhandenkommen auf duflere Ereignisse zurtickzufiihren ist, deren Konse-
quenzen trotz aller angemessenen Gegenmafinahmen unabwendbar waren. Weitergehende Anspriiche,
die sich aus den Vorschriften des biirgerlichen Rechts, auf Grund von Vertrdgen oder unerlaubten Hand-
lungen ergeben, bleiben unberiihrt. Die Verwahrstelle haftet auch gegentiber der Fondsgesellschaft oder
den Anlegern fiir simtliche sonstigen Verluste, die diese dadurch erleiden, dass die Verwahrstelle fahr-
lassig oder vorsatzlich ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des KAGB nicht erfiillt. Die Haftung der
Verwahrstelle bleibt von einer etwaigen Ubertragung der Verwahraufgaben nach vorstehendem Absatz 3

unbertiihrt.
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1. VORBEMERKUNG

Die nachfolgende Darstellung enthélt die wesentlichen rechtlichen Grundlagen einer Beteiligung als
Anleger der Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG
(»Fondsgesellschaft«). Mindestangaben des Verkaufsprospekts nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (»KAGB«)

sind durch einen Hinweis auf die entsprechende Regelung gekennzeichnet.

Die Darstellung beschrankt sich auf die wesentlichen rechtlichen Grundlagen und kann nicht alle Aspekte,
insbesondere nicht simtliche Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags der Fondsgesellschaft beriicksich-
tigen, die fiir einen Anleger relevant werden kdonnen. Auflerdem kdnnen solche Aspekte nicht behandelt
werden, die sich aus personlichen Umstdnden eines einzelnen Anlegers ergeben. Diese Darstellung enthilt

daher keinen konkreten Rechtsrat fiir den einzelnen Anleger.

Fiir die Rechtsstellung der Anleger sind insbesondere der Gesellschaftsvertrag und die Anlagebedingungen
sowie der Treuhand- und Verwaltungsvertrag mafigeblich. Diese Vertrdge sind mit ihrem vollstindigen

Wortlaut Bestandteil dieses Verkaufsprospekts. Jedem Anleger wird daher dringend angeraten, diese Vertrédge
vollstindig zu priifen und mit seinem persénlichen rechtlichen Berater zu erdrtern. Kiinftige Anderungen

dieser vertraglichen Grundlagen kdnnen zu Abweichungen von der nachfolgenden Darstellung fithren.

2. STRUKTUR DER FONDSGESELLSCHAFT
Die nachfolgende Darstellung zeigt vereinfacht den Aufbau der Fondsgesellschaft und ihrer Beteiligungen:

Treuhand- und Verwaltungsvertrag Fondsmanagement-Vertrag Investment Advisory
Agreement

ANLEGER

Verwahrstellenvertrag

Mittelbare oder unmittelbare Beteiligung

FONDSGESELLSCHAFT

Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund
GmbH & Co. geschlossene Investment KG

PRIMARIES* II CO-INVESTMENTS II

CA. 100 PORTFOLIOUNTERNEHMEN

* Anteile an Zielfonds diirfen auch mittelbar iiber Marble House Quelle: Eigene Darstellung
SL Capital Mid Market Private Equity Fund erworben werden.



2.1 WESENTLICHE ANGABEN ZUR FONDSGESELLSCHAFT
Mit diesem Verkaufsprospekt wird Anlegern eine mittelbare oder unmittelbare Kommanditbeteiligung
an der Fondsgesellschaft angeboten. Die Fondsgesellschaft ist ein geschlossener alternativer Investment-

fonds in Form eines Publikumsinvestmentvermogens im Sinne von § 1 Absatz 3, 5 und 6 KAGB.

Die Fondsgesellschaft ist eine Kommanditgesellschaft nach deutschem Recht. Sie hat ihren Sitz in
Miinchen und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRA 109456 eingetragen. Die
Geschiéftsanschrift der Fondsgesellschaft lautet: Richard-Strauss-Strae 24, 81677 Miinchen. Die Fonds-
gesellschaft wurde am 30. August 2018 gegriindet.

Das Geschiftsjahr der Fondsgesellschaft entspricht dem Kalenderjahr. Das erste Geschiftsjahr ist ein
Rumpfgeschiftsjahr und lauft vom Beginn der Fondsgesellschaft bis zum Ablauf des 31. Dezember 2018.
Die Héufigkeit der Ausschiittung von Ertrdgen ist nachfolgend unter Ziffer 7.1 dargestellt (§ 165 Absatz 2
Nr. 16 KAGB).

Das Risikoprofil der Fondsgesellschaft ist im Abschnitt »Risikohinweise« dieses Verkaufsprospekts darge-
stellt (§§ 269 Absatz 1, 165 Absatz 2 Nr. 3 KAGB).

Der am Erwerb eines Anteils an der Fondsgesellschaft Interessierte kann Informationen iiber die Anlage-
grenzen des Risikomanagements, die Risikomanagementmethoden und die jiingsten Entwicklungen

bei den Risiken und Renditen der wichtigsten Kategorien von Vermogensgegenstdnden der Fondsgesell-
schaft verlangen. Diese Informationen sind bei der KVG (MHC Marble House Capital AG, Neuer Jung-
fernstieg 7-8, 20354 Hamburg) schriftlich erhaltlich (§ 165 Absatz 2 Nr. 4 KAGB).

Der Anleger erzielt aus seiner Beteiligung an der Fondsgesellschaft Einkiinfte aus Gewerbetrieb (§ 15 Ab-
satz 1 Nr. 2 EStG), sofern er als natiirliche Person in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig ist und
seine Beteiligung an der Fondsgesellschaft im Privatvermdgen halt. Ausgeschiittete Ertrage der Fonds-
gesellschaft unterliegen auf Ebene der Fondsgesellschaft keinem Quellensteuerabzug; ein Quellensteuer-
abzug kann jedoch auf Ebene der Zielfonds, Dachfonds oder der Portfoliounternehmen erfolgen. Nahere
Erlauterungen zur steuerlichen Rahmenbedingungen sind im Abschnitt »Steuerliche Grundlagen« dar-
gestellt. Die steuerliche Behandlung hangt von den personlichen Verhiltnissen des Anlegers ab (§ 165
Absatz 2 Nr. 15 KAGB).

2.2 GRUNDUNG, LAUFZEIT UND AUFLOSUNG DER FONDSGESELLSCHAFT

Die Fondsgesellschaft wurde am 30. August 2018 gegriindet. Die Fondsgesellschaft hat — vorbehaltlich der
gesellschaftsvertraglich und gesetzlich vorgesehenen Félle einer vorzeitigen Beendigung — zunachst eine
Laufzeit bis zum 30. Juni 2029. Falls bis zum Ende der vorstehenden Grundlaufzeit nicht alle von der
Fondsgesellschaft gehaltenen Beteiligungen an Zielfonds, Dachfonds und Portfoliogesellschaften verdufiert
werden konnen, kann die Laufzeit der Fondsgesellschaft insgesamt zwei Mal um jeweils zwei weitere
Jahre verlangert werden, wobei die Verlangerungen jeweils der Zustimmung der Gesellschafterversamm-
lung mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen bedarf (§ 165 Absatz 2 Nr. 1 KAGB).




Die Fondsgesellschaft wird mit dem Ende ihrer (ggf. verlingerten) Laufzeit aufgelost. Die Fondsgesell-
schaft kann vorzeitig durch Gesellschafterbeschluss mit einer Mehrheit von 75 % der abgegebenen
Stimmen und der Zustimmung der KVG und des Komplementirs aufgeldst werden. Eine Auflésung
erfolgt auch jeweils dann, wenn der Komplementdr oder der Treuhdnder aus der Fondsgesellschaft aus-
scheiden und fiir sie jeweils von der KVG kein Nachfolger bestimmt wird, oder die KVG aus der Fondsge-
sellschaft ausscheidet, und fiir sie vom Komplementir kein Nachfolger bestimmt wird. Mit der Auflésung
beginnt die Liquidation der Fondsgesellschaft. Der Komplementar liquidiert das Gesellschaftsvermogen.
Der Liquidationserlés wird nach den gesellschaftsvertraglichen Regelungen, die auch wihrend der Lauf-
zeit gelten, an die Gesellschafter ausgekehrt. Die Rechte der Anleger werden im Ubrigen durch die Auf-
16sung der Fondsgesellschaft nicht bertihrt (§ 165 Absatz 2 Nr. 12 KAGB).

2.3 GRUNDUNGSGESELLSCHAFTER, KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT, VERWAHRSTELLE
UND WEITERE DIENSTLEISTER

Die nachfolgende Darstellung fasst die wesentlichen Angaben zur KVG, zum Komplementédr, zum Treu-
hander, zur Verwahrstelle und zum Investment Advisor zusammen (§ 165 Absatz 2 Nr. 28, Nr. 29, Nr. 32
und Nr. 35 KAGB).

a. Griindungsgesellschafter
Griindungsgesellschafter der Fondsgesellschaft sind die Marble House Private Equity Verwaltungs GmbH

als Komplementédr sowie die Proba Private Equity Services GmbH als Treuhdnder (»Griindungsgesell-

schafter«).

Funktion: Komplementidr (personlich haftender Gesellschafter) der Fondsgesellschaft
Sitz: Miinchen

Handelsregister: Amtsgericht Miinchen, HRB 167158

Anschrift: Richard-Strauss-Strale 24, 81677 Miinchen

Geschaftsfiihrer: Roderich Widenmann, Dr. Christoph Ludwig

PROBA PRIVATE EQUITY SERVICES GMBH
Griindungskommanditist der Fondsgesellschaft (Verwaltung der von Anlegern an der

Funktion: Fondsgesellschaft gezeichneten unmittelbaren Beteiligungen, Ubernahme von Service-
funktionen im Auftrag der KVG)

Sitz: Hamburg

Handelsregister: Amtsgericht Hamburg HRB 130858

Anschrift: Neuer Jungfernstieg 7- 8, 20354 Hamburg

Geschaftsfiihrer: Ilona Jiirgens, Michael Hofmann




b. Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)
Kapitalverwaltungsgesellschaft der Fondsgesellschaft ist die MHC Marble House Capital AG (»KVG«). Die
KVG ist als beitretender Kommanditist an der Fondsgesellschaft beteiligt.

MHC MARBLE HOUSE CAPITAL AG

Funktion: KVG (Externe AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft der Fondsgesellschaft)
Rechtsform: Aktiengesellschaft

Sitz: Hamburg

Griindung: 7. Juni 2005

Handelsregister: Amtsgericht Hamburg, HRB 80700

Anschrift: Neuer Jungfernstieg 7-8, 20354 Hamburg

Vorstand: Roderich Widenmann, Claus Kithn

Aufsichtsrat: Eckart Opitz, Torsten Briigge, Peter Widenmann

Die Fondsgesellschaft und der Komplementdr haben die KVG als externe AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
auf Basis eines Fondsverwaltungsvertrages mit der umfassenden Wahrnehmung von Geschéftsfiihrungs-

aufgaben beauftragt. Die KVG ist insbesondere fiir die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement der
Fondsgesellschaft verantwortlich. Der Fondsverwaltungsvertrag ist als Anlage zum Gesellschaftsvertrag im

Anhang dieses Verkaufsprospekts abgedruckt.

Der Fondsverwaltungsvertrag regelt in Verbindung mit dem Gesellschaftsvertrag die Ubernahme der ge-
samten Verwaltung der Fondsgesellschaft durch die KVG. Dies betrifft sowohl die Investmentmanagement-

Aufgaben als auch die Fondsmanagement-Aufgaben.

Die Investmentmanagement-Aufgaben umfassen insbesondere die Auswahl und Priifung von mdoglichen
Beteiligungen an Zielfonds und Portfoliounternehmen, den Erwerb von Beteiligungen an Zielfonds und
Portfoliounternehmen, die Verwaltung und Uberwachung der Beteiligungen, die Verdufierung und Uber-
tragung dieser Beteiligungen und die Verwertung von Sachwertauskehrungen von Zielfonds im Namen
und auf Rechnung der Fondsgesellschaft. Die KVG ist berechtigt, sich bei der Erfiillung der Investment-

management-Aufgaben vom Investment Advisor beraten zu lassen.

Die Fondsmanagement-Aufgaben umfassen insbesondere die Aufnahme von Anlegern, die Durchfiihrung
von Beschlussfassungen und Gesellschafterversammlungen der Fondsgesellschaft, die Uberwachung
von Mafinahmen zu Zahlungsvorgiangen in der Fondsgesellschaft hinsichtlich der Kapitaleinzahlungs-
verpflichtungen der Anleger sowie die Koordination von Auszahlungen, Mafinahmen der Verwaltung der
Fondsgesellschaft, insbesondere Angelegenheiten zur Regelung der Rechtsverhiltnisse zwischen der Fonds-
gesellschaft und den Anlegern, den Abschluss von sonstigen Verwaltungs- und Geschéftsbesorgungsvor-
gangen, die Entscheidung tiber die Einrichtung, Hohe und Verwendung einer im Rahmen der Geschifts-
tatigkeit angemessenen Liquiditdtsreserve, die Anlage liquider Mittel, die Erstellung der Jahres- und
Quartalsberichte und die sonstige Betreuung der Anleger. Daneben kann die KVG mit bestimmten unter-

stiitzenden Aufgaben der laufenden Verwaltung der Fondsgesellschaft den Treuhdnder beauftragen.




Die KVG hat zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses Verkaufsprospekts keine Verwaltungsfunktionen (Port-
folioverwaltung und Risikomanagement) an Dritte, insbesondere den Investment Advisor, iibertragen. Der
Investment Advisor {ibt nur eine beratende Funktion fiir die KVG aus. Interessenkonflikte aus der Uber-
tragung von Verwaltungsfunktionen der KVG und Verwahrungsfunktionen der Verwahrstelle bestehen
daher nicht (§ 165 Absatz 2 Nr. 32 und Nr. 36 KAGB).

Um die potenziellen Berufshaftungsrisiken aus den Geschaftstitigkeiten, denen die KVG nachgeht, abzu-
decken, hat die KVG ab dem 30. Juni 2014 eine Berufshaftpflichtversicherung bei der Allianz Versicherungs-
Aktiengesellschaft abgeschlossen, die die Voraussetzungen des Art. 12 Delegierte Verordnung (EU) 231/2013
der Kommission vom 19. Dezember 2012 erfiillt (§ 165 Absatz 2 Nr. 37 KAGB).

c. Investment Advisor
Die KVG ist berechtigt, sich nach ihrem Ermessen bei der Erfiillung der Investmentmanagement-Aufgaben
von der Standard Life Investments (Private Capital) Limited, Edinburgh (»Investment Advisor«) beraten

zu lassen. Der Investment Advisor ist nicht als Gesellschafter an der Fondsgesellschaft beteiligt.

STANDARD LIFE INVESTMENTS (PRIVATE CAPITAL) LIMITED

Funktion: Investment Advisor der KVG (nicht an der Fondsgesellschaft beteiligt)
Sitz: Edinburgh, Schottland (Vereinigtes Konigreich)

Handelsregister: Scottish Companies House, reg. no. SC184076

Anschrift: 1 George Street, Edinburgh, Midlothian, Scotland, UK, EH2 2LL

Sean Andrew Fitzgerald; Dominic James Helmsley; William Regnar Littleboy;
Peter Archibald McKellar; Holly Sylvia Kidd; Robert John McKillop; Roderick Louis Paris;
Roger Jonathan Pim

Vorstand
(Directors):

Die KVG hat hierzu mit dem Investment Advisor am 30. August 2017 einen Beratungsvertrag abgeschlossen
(in der jeweils giiltigen Fassung das »Investment Advisory Agreement«), aufgrund dessen der Investment
Advisor verschiedene Dienstleistungen wéahrend der Stadien, die die Fondsgesellschaft durchléduft, er-
bringt. Die wesentlichen Aufgaben bestehen darin, attraktive Investitionsméglichkeiten in Ubereinstim-
mung mit den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft zu identifizieren, sie einer Sorgfaltspriifung
(Due Diligence) zu unterziehen und bei positivem Ergebnis der KVG in Form eines Investitionsvorschlags
(Final Investment Recommendation) vorzulegen. Auch im Rahmen der laufenden Uberwachung der von
der Fondsgesellschaft erworbenen Beteiligungen sowie bei der Vorbereitung und Erstellung von Berichten

zu den gehaltenen Beteiligungen hat die KVG den Investment Advisor mit Dienstleistungen beauftragt.

Die KVG trigt die Vergiitung des Investment Advisors aus der ihr von der Fondsgesellschaft gezahlten
Verwaltungsvergiitung und kann einen Teil ihrer Erfolgsbeteiligung (Carried Interest) an den Investment
Advisor oder diesem nahestehende Dritte weiterleiten. Die Laufzeit des Investment Advisory Agreements
endet mit Vollbeendigung der Fondsgesellschaft oder mit Beendigung des Fondsverwaltungsvertrages
der KVG mit der Fondsgesellschaft. Eine Kiindigung des Investment Advisory Agreements ist beiderseits
nur aus wichtigem Grund méglich. Das Investment Advisory Agreement unterliegt deutschem Recht.
Es bestehen keine Rechte der Anleger unmittelbar gegeniiber dem Investment Advisor (§ 165 Absatz 2
Nr. 35 KAGB).



d. Verwabhrstelle
Die KVG hat The Bank of New York Mellon (BNY Mellon) als Verwahrstelle fiir die Fondsgesellschaft be-
auftragt. Die Verwahrstelle ist nicht als Gesellschafter an der Fondsgesellschaft beteiligt.

THE BANK OF NEW YORK MELLON SA/NV ASSET SERVICING, NIEDERLASSUNG FRANKFURT AM MAIN

Funktion: Verwahrstelle der Fondsgesellschaft (nicht an der Fondsgesellschaft beteiligt)
Frankfurt am Main (Zweigniederlassung der The Bank of New York Mellon SA/NV

Sitz: mit Sitz in Briissel)
Handelsregister: AG Frankfurt am Main HRB 87912
Anschrift: Friedrich-Ebert-Anlage 49, 60327 Frankfurt am Main
Mitglieder des Verwaltungsrats sind Laura Ahto, Annik Erica Bosschaerts,
Vertretung; Michael Colquhoun Cole-Fontayn, Marie-Héléne Crétu, Peter Johnston, Hani Kablawi,

Olivier Patrick Lefebvre, Hédi Ben Mahmoud, Jiirgen Marziniak, Karen B. Peetz,
Eric Alain Pulinx und Leonique Van Houwelingen

Der Verwahrstelle obliegt es insbesondere, die verwahrfahigen Vermogensgegenstande zu verwahren sowie
die Einhaltung der Anlagegrenzen und die Zahlungsstrome zu tiberwachen. Die Verwahrstelle handelt bei
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhéngig und im Interesse der Fondsgesellschaft und ihrer Anleger.
Sie hat keine Verwahrungsaufgaben ausgelagert. Interessenkonflikte der Verwahrstelle bestehen nicht.
Auf Antrag werden dem Anleger Informationen auf dem neuesten Stand hinsichtlich der Identitdt der Ver-
wahrstelle, der Beschreibung ihrer Pflichten sowie etwaiger Interessenkonflikte ibermittelt (§ 165 Absatz 2
Nr. 32, Nr. 34 und Nr. 36 KAGB).

e. Primebroker
Die Fondsgesellschaft ist ein Private Equity (Dach-)Fonds, fiir den kein Primebroker tétig ist (§ 165 Ab-
satz 7 KAGB).

2.4 PARALLELFONDS, WEITERE INVESTMENTVERMOGEN
Die KVG und die Griindungsgesellschafter konnen fiir bestimmte Anlegergruppen weitere Beteiligungsgesell-
schaften griinden und verwalten, die ganz oder teilweise parallel mit der Fondsgesellschaft und zu denselben

Bedingungen wie die Fondsgesellschaft in die Zielfonds investieren (vgl. Ziffer 3.7 der »Risikohinweise«).

Die KVG verwaltet zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung folgende weitere Investmentvermogen (§ 165
Absatz 2 Nr. 31 KAGB):

D Marble House Access Select Private Equity GmbH & Co. KG

(II)  Marble House Secondary Plus GmbH & Co. KG

(Il) Marble House Nordic Secondary Fund GmbH & Co. KG

(IV)  Marble House Nordic Secondary PWM Fund GmbH & Co. KG

(V)  Marble House Cleantech Fund GmbH & Co. KG

(VI) Marble House Clean Growth Fund GmbH & Co. KG

(VII) Marble House Clean Growth PWM Fund GmbH & Co. KG

(VIII) HFO Europe Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG

(IX) Marble House European Mid Market Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG




(X)  Marble House SL Capital Mid Market Private Equity Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG
(in Platzierung)

(XI) Marble House SL Capital Mid Market PWM Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG
(in Platzierung)

(XII) Marble House SL Capital Mid Market Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG

(in Platzierung)

2.5 KAPITALZUSAGEN DER GRUNDUNGSGESELLSCHAFTER UND DER KVG, ZEICHNUNGSKAPITAL
Die Fondsgesellschaft wird in der Wahrung Euro gefiihrt.

Der Komplementér tibernimmt keine Kapitalzusage bei der Fondsgesellschaft und ist daher nicht am
Gesellschaftskapital beteiligt.

Der Treuhdnder tibernimmt auf eigene Rechnung keine Kapitalzusage. Er tibernimmt jedoch auf fremde
Rechnung eine Kapitalzusage in Hohe des Gesamtbetrags der von den mittelbar beteiligten Anlegern

gemif Zeichnungsschein iibernommenen Kapitalzusage.
Die KVG iibernimmt als beitretender Kommanditist eine Kapitalzusage in Hoéhe von 1.000 Euro.

Die Hohe des gezeichneten und eingezahlten Kapitals der Fondsgesellschaft zum Zeitpunkt der Prospekt-
aufstellung betragt 1.000 Euro (§ 165 Absatz 2 Nr. 30 KAGB).

Die Fondsgesellschaft strebt ein Zeichnungskapital von 20 Mio. Euro an. Es besteht weder ein Mindest-
noch ein Hochstbetrag des Zeichnungskapitals. Das tatsachliche Zeichnungskapital kann - je nach Plat-

zierungsverlauf — mehr oder weniger als 20 Mio. Euro betragen.

2.6 ART UND HAUPTMERKMALE DER ANTEILE

Die von Anlegern gezeichneten Anteile an der Fondsgesellschaft sind mittelbare oder unmittelbare Kom-
manditanteile. Hieraus ergeben sich fiir den Anleger mitgliedschaftliche Rechte bei der Fondsgesellschaft
nach ndherer Maf3gabe des Gesellschaftsvertrags, des Treuhand- und Verwaltungsvertrags, der Anlage-
bedingungen und des Zeichnungsscheins. Die mit der Beteiligung an der Fondsgesellschaft verbundenen
Rechte sind die Beteiligung am Ergebnis und den Auszahlungen sowie dem Liquidationserlds der Fonds-
gesellschaft, das Recht auf Teilnahme an Gesellschafterversammlungen und das Stimmrecht bei Gesell-
schafterbeschliissen, das Recht auf Erhalt der Jahres- und Quartalsberichte und steuerlichen Informationen
sowie das Recht auf Einsichtnahme in die Biicher und Papiere der Fondsgesellschaft. Fiir mittelbar betei-
ligte Anleger besteht zusidtzlich das Recht zur Kiindigung des Treuhandverhéltnisses und Umwandlung der
Beteiligung in eine unmittelbare Kommanditbeteiligung. Die Anteile sind nicht verbrieft. Der von einem
Anleger ibernommene Anteil ist im Zeichnungsschein festgelegt, der auf den Namen des Anlegers lautet.
Der Anteil eines Anlegers besteht stets in einer einheitlichen mittelbaren oder unmittelbaren Kommandit-
beteiligung an der Fondsgesellschaft in der im Zeichnungsschein festgelegten Hohe. Die Anteile weisen
keine Stiickelung auf (§ 165 Absatz 2 Nr. 25 KAGB).



2.7 FAIRE BEHANDLUNG DER ANLEGER; ANTEILSKLASSEN

Die KVG behandelt samtliche Anleger fair und grundsitzlich gleich. Der Gesellschaftsvertrag, der Treu-
hand- und Verwaltungsvertrag und die Anlagebedingungen lassen eine unfaire Behandlung und eine
Ungleichbehandlung, fiir die kein sachlicher Grund besteht, nicht zu. Eine Ungleichbehandlung kann
sich insbesondere aus der unterschiedlichen Beteiligungshohe der einzelnen Anleger sowie aus der Rechts-
stellung als unmittelbar oder mittelbar beteiligter Anleger ergeben. Im Innenverhiltnis der Gesellschafter
der Fondsgesellschaft werden die mittelbar {iber den Treuhédnder beteiligten Anleger jedoch wie unmittel-
bar beteiligte Gesellschafter behandelt (§ 165 Absatz 2 Nr. 27 KAGB).

Es bestehen keine unterschiedlichen Anteilsklassen bei der Fondsgesellschaft (§ 165 Absatz 2 Nr. 27 KAGB).

2.8 INTERESSENKONFLIKTE
Es bestehen folgende Umstdnde und Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden kénnen (§ 165 Ab-
satz 2 Nr. 38 KAGB):

Die KVG, der Komplementdr und der Treuhdnder sind verbundene Unternehmen im Sinne von § 15 AktG.

Der Treuhdnder ist jedoch fiir seine Tatigkeit als Treuhdnder an die Weisungen der Anleger gebunden.

3. INVESTITIONSTATIGKEIT DER FONDSGESELLSCHAFT

3.1 ANLAGEZIELE, ANLAGEPOLITIK UND ANLAGESTRATEGIE

Das Anlageziel der Fondsgesellschaft ist die Erwirtschaftung einer attraktiven Rendite fiir die Anleger
durch unmittelbare und mittelbare Beteiligung an nicht bérsennotierten Unternehmen des weltweiten
Mittelstands (weltweiter Small und Mid Market). Die Fondsgesellschaft verfolgt die nachfolgend darge-
stellte Anlagepolitik und -strategie; es gelten die in den Anlagebedingungen festgelegten Anlagerichtlinien
(§ 165 Absatz 2 Nr. 2 KAGB).

Die Anlagestrategie der Fondsgesellschaft besteht im Erwerb, Halten und Verwalten (einschlie8lich einer
eventuellen Verdufierung) von Beteiligungen an Private Equity Fonds (»Zielfonds«), die im Schwerpunkt
Eigenkapital- und eigenkapitaldhnliche Beteiligungen an grundsitzlich nicht borsennotierten Mittel-
standsunternehmen (»Portfoliounternehmenc) eingehen, sowie von Beteiligungen an einzelnen Port-
foliounternehmen (was den Erwerb und das Halten entsprechender Beteiligungen iiber eine oder mehrere
zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften umfasst) nach ndherer Maf3gabe von § 1 der Anlagebedingun-
gen der Fondsgesellschaft.

Die Fondsgesellschaft darf zur Sicherstellung einer ausreichenden Diversifizierung ihrer Investitionen
Anteile an Zielfonds auch mittelbar durch Beteiligung an anderen Spezial-AIF erwerben, die ihrerseits
in Zielfonds investieren, sofern diese auf ihrer Ebene in Bezug auf die Beteiligung der Fondsgesellschaft
keine Management Fee und keinen Carried Interest erheben (»Dachfonds«). Der betreffende Dachfonds

muss dabei eine im Wesentlichen gleiche Investitionsstrategie wie die Fondsgesellschaft verfolgen.




3.2 VERMOGENSGEGENSTANDE
Bei den von der Fondsgesellschaft iiber Zielfonds erworbenen Beteiligungen an Portfoliounternehmen
darf es sich zu maximal 20 % um Beteiligungen an Unternehmen handeln, die zum Handel an einer Borse

zugelassen oder in einen organisierten Markt einbezogen sind.

Bei den von der Fondsgesellschaft erworbenen Beteiligungen an Zielfonds und Dachfonds muss es sich
grundsdtzlich um Anteile oder Aktien an geschlossenen inldndischen Spezial-AIF, an geschlossenen
EU-Spezial-AIF oder an ausldndischen geschlossenen Spezial-AIF handeln, deren Anlagepolitik vergleich-

baren Anforderungen unterliegt.

Die Fondsgesellschaft kann ferner im Rahmen des Liquiditdtsmanagements Gelder in Geldmarktinstru-

mente und Bankguthaben anlegen.

3.3 ANLAGERICHTLINIEN
Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung stehen die Zielfonds, Dachfonds und Portfoliounternehmen

noch nicht namentlich fest. Es gelten jedoch folgende Anlagerichtlinien:

m Die Fondsgesellschaft erwirbt Beteiligungen an Zielfonds und Dachfonds durch eine Zeichnung wih-
rend derer Zeichnungsperiode (Primarinvestment). Dabei kann die Fondsgesellschaft Zielfondsanteile

iiber Dachfonds erwerben.

m Die Fondsgesellschaft erwirbt Beteiligungen an Portfoliounternehmen durch Co-Investitionen mit

Private Equity Fonds, die Hauptinvestor in Bezug auf die betreffenden Portfoliounternehmen sind (»Co-
Investments«). Die Fondsgesellschaft kann Beteiligungen an Portfoliounternehmen auch durch Erwerb
eines Portfolios von Unternehmensbeteiligungen auf dem Sekundédrmarkt (sog. Secondary Direct Trans-

aktionen) sowie vergleichbare Arten von Transaktionen erwerben.

m Die Fondsgesellschaft wird ihr Zeichnungskapital zu 50 % in unmittelbare oder mittelbar iiber Dach-
fonds gehaltene Beteiligungen an Zielfonds im Wege von Primdrinvestments investieren, maximal aber
65 %, und zu 50 % in Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen, maximal aber 65 %. Die Beteili-

gungen der Fondsgesellschaft an einzelnen Portfoliounternehmen werden Minderheitsbeteiligungen sein.

m Die Portfoliounternehmen miissen Mittelstandsunternehmen mit einem jahrlichen Umsatz zwischen
5 Mio. und 2 Mrd. Euro sein.

m Die Fondsgesellschaft muss weniger als 65 % ihres Zeichnungskapitals in unmittelbare Beteiligungen
an Dachfonds investieren. Die Fondsgesellschaft darf in einen einzelnen Zielfonds unmittelbar oder mit-
telbar tiber Dachfonds maximal ein Betrag von 20 % und in ein einzelnes Portfoliounternehmen maximal

ein Betrag von 10 % des Zeichnungskapitals der Fondsgesellschaft investieren.

m Die Fondsgesellschaft darf in Beteiligungen an Zielfonds, Dachfonds und Portfoliounternehmen ins-

gesamt einen Betrag von bis zu 100 % ihres Zeichnungskapitals investieren. Mafigeblich ist hierbei die



Summe der fiir den Erwerb der Beteiligungen an Zielfonds, Dachfonds oder Portfoliounternehmen gezahl-
ten Kaufpreise zuziiglich der iibernommenen offenen Kapitaleinzahlungsverpflichtungen bei Zielfonds
und Dachfonds.

m Mindestens 70 % des von der Fondsgesellschaft insgesamt investierten Kapitals muss auf unmittelbar
(einschlief’lich tiber zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften) sowie mittelbar tiber Zielfonds und Dach-
fonds gehaltene Portfoliounternehmen entfallen, die ihren Geschiftssitz oder den wesentlichen Teil ihrer
Geschiftstdtigkeit in Europa haben. Maximal 30 % des von der Fondsgesellschaft investierten Kapitals
darf auf unmittelbar (einschliefilich tiber zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften) sowie mittelbar tiber
Zielfonds und Dachfonds gehaltene Portfoliounternehmen entfallen, die ihren Geschiftssitz oder den

wesentlichen Teil ihrer Geschaftstatigkeit in Nordamerika haben.

m Die Fondsgesellschaft darf Anteile an Zielfonds und Portfoliounternehmen nur innerhalb der Investi-
tionsphase erwerben. Die Investitionsphase der Fondsgesellschaft beginnt mit dem von der KVG festge-
legten Zeichnungsbeginn und endet drei Jahre nach dem letzten Zeichnungsschluss der Fondsgesellschatft.
Nach Ablauf der Investitionsphase diirfen keine weiteren Beteiligungen an Zielfonds, Dachfonds oder
Portfoliounternehmen erworben werden, zu deren Erwerb sich die Fondsgesellschaft zum Zeitpunkt des
Ablaufs der Investitionsphase nicht bereits rechtlich bindend verpflichtet hatte. Die Fondsgesellschaft
darf nach Ablauf der Investitionsphase jedoch bis zu 10 % ihres Zeichnungskapitals in Portfoliounter-
nehmen investieren, an denen sie zum Zeitpunkt des Ablaufs der Investitionsphase bereits eine Beteili-

gung hielt oder die Eingehung einer solchen rechtlich bindend zugesagt hatte.

m Die Fondsgesellschaft kann Anteile an Zielfonds und Dachfonds nach Ermessen der KVG verdufiern,
insbesondere, wenn dies nach dem Ende der Grundlaufzeit der Fondsgesellschaft notwendig ist. Die

Fondsgesellschaft kann Anteile an Portfoliounternehmen nach Ermessen der KVG jederzeit verdufiern.

3.4 KREDITAUFNAHMEN, SICHERHEITEN, WEITERE ANGABEN
Die Fondsgesellschaft finanziert ihre Investitionen ausschliefilich aus Eigenkapital. Kreditaufnahmen
sind unzuldssig (§ 165 Absatz 2 Nr. 5 KAGB).

Die Fondsgesellschaft setzt kein Leverage zur Finanzierung von Investitionen ein (§ 165 Absatz 2 Nr. 6
KAGB).

Die Fondsgesellschaft begibt und erwirbt im Rahmen ihrer Investitionstatigkeit keine Sicherheiten. Die
Fondsgesellschaft nimmt keine Wertpapierfinanzierungsgeschifte und Gesamtrenditeswaps vor (§ 165
Absatz 2 Nr. 7 und Nr. 40 KAGB).

Bei der Fondsgesellschaft handelt es sich um ein neu aufgelegtes Investmentvermogen. Angaben zur bis-
herigen Wertentwicklung sind nicht moglich (§ 165 Absatz 2 Nr. 9 KAGB).

Die Fondgesellschaft kann ihre Anlagestrategie oder Anlagepolitik oder beides nur durch eine Anderung

des Gesellschaftsvertrags und der Anlagebedingungen dndern, fiir die jeweils ein Gesellschafterbeschluss




mit einer Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen und die Zustimmung der KVG und des Kom-
plementirs erforderlich ist. Die Anderung der Anlagebedingungen bedarf zusitzlich der Anzeige bei der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (»BaFin«) (§ 165 Absatz 2 Nr. 11 KAGB).

Nach den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft ist der Einsatz von Derivaten nur zu Absicherungs-
zwecken moglich. Hierdurch kdnnen sich die abgesicherten Risiken (z. B. Wahrungsrisiken) verringern.
Verbunden sind hiermit jedoch die Kosten der Derivate, die zu Absicherungszwecken eingesetzt werden
(§ 165 Absatz 4 KAGB). Die Fondsgesellschaft beabsichtigt nicht, Derivate zu Absicherungszwecken ein-

zusetzen.

Die Fondsgesellschaft weist durch ihre Zusammensetzung oder durch die fiir die Fondsverwaltung verwen-
deten Techniken keine erh6hte Volatilitat auf (§ 165 Absatz 5 KAGB).

4. ZEICHNUNG EINER BETEILIGUNG

Nachfolgend sind das Verfahren und die Bedingungen fiir die Ausgabe von Anteilen an der Fondsgesell-

schaft dargestellt. Eine Riicknahme oder ein Umtausch von Anteilen an der Fondsgesellschaft sind nicht
moglich. Die Fondsgesellschaft hat daher keine Mafinahmen getroffen, um die Riicknahme von Anteilen
vorzunehmen (§ 165 Absatz 2 Nr. 21 und 23 KAGB).

4.1 ANLEGERPROFIL

Die Beteiligung an der Fondsgesellschaft ist fiir Anleger konzipiert, die einen Teil ihres frei verfiigbaren
Vermogens langfristig in eine unternehmerische Beteiligung im Bereich Private Equity investieren mochten
und die damit einhergehenden Risiken, einschlief3lich des Risikos des Totalverlusts, tragen konnen (§ 165
Absatz 2 Nr. 10 KAGB).

4.2 RECHTLICHE GRUNDLAGEN DER ZEICHNUNG

Rechtliche Grundlage fiir die Ubernahme einer unmittelbaren oder mittelbaren Kommanditbeteiligung an
der Fondsgesellschaft sind dieser Verkaufsprospekt einschlieflich des Gesellschaftsvertrags, der Anlage-
bedingungen der Fondsgesellschaft und des Treuhand- und Verwaltungsvertrags sowie die zugehorigen
Zeichnungsunterlagen. Hinzu kommt die Handelsregistervollmacht fiir Anleger, die der Fondsgesellschaft
unmittelbar als Kommanditisten beitreten. Die Zeichnungsunterlagen konnen fiir verschiedene Vertriebs-

partner der Fondsgesellschaft unterschiedlich ausgestaltet werden.

Mit Zeichnung einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft wird der Anleger unmittelbarer oder mittelbarer
Kommanditist der Fondsgesellschaft zu den Bedingungen des Gesellschaftsvertrags und des Treuhand-
und Verwaltungsvertrags. Auf die Vertragsbeziehungen des Anlegers zur Fondsgesellschaft und zum Treu-
hénder ist deutsches Recht anwendbar. Sofern rechtliche Streitigkeiten im Zusammenhang mit der Zeich-
nung, der Mitgliedschaft, einschlie8lich der damit verbundenen Rechte, oder im Anschluss an und im
Zusammenhang mit der Auflosung der Fondsgesellschaft auftreten, ist der ordentliche Rechtsweg bei den
deutschen Gerichten hierfiir gegeben. Dasselbe gilt fiir die Durchsetzung entsprechender Urteile (§ 165
Absatz 2 Nr. 24 KAGB).



4.3 ZEICHNUNGSPHASE, MINDESTZEICHNUNGSSUMME

Anleger konnen Zeichnungsangebote anhand des Zeichnungsscheins bis zum 30. Juni 2019 abgeben
(»Zeichnungsphase«). Die KVG ist berechtigt, die Zeichnungsphase nach ihrem Ermessen um bis zu sechs
Monate bis zum 31. Dezember 2019 zu verldngern. Der Zeitpunkt, zu dem die letzten Zeichnungsangebote

von Anlegern angenommen werden, ist der letzte Zeichnungsschluss und zugleich Platzierungsschluss.

Es besteht kein Anspruch des Anlegers, mit der von ihm im Zeichnungsschein angegebenen Kapitalzusage
in die Fondsgesellschaft aufgenommen zu werden. Der Treuhdnder und die KVG sind jeweils berechtigt,
Zeichnungsangebote von Anlegern vor Annahme ganz oder teilweise ohne Angabe von Griinden zuriick-

zuweisen.

Die Mindestkapitalzusage fiir jeden Anleger betrdgt 20.000 Euro zzgl. Ausgabeaufschlag. Hohere Betrdge
miissen ohne Rest durch 1.000 Euro teilbar sein. Die KVG und der Treuhdnder kdnnen jeweils nach Ermes-
sen Zeichnungen tiber hiervon abweichende, insbesondere geringere Betrdge annehmen. Zusaitzlich zur

Kapitalzusage ist von jedem Anleger ein Ausgabeaufschlag von 5 % der Kapitalzusage zu zahlen.

4.4 ZEICHNUNGSANGEBOT, ANNAHME, WIDERRUF
Anleger treten der Fondsgesellschaft regelmafdig mittelbar durch Begriindung eines Treuhandverhaltnisses
mit dem Treuhdnder auf Grundlage des Treuhand und Verwaltungsvertrags bei. Daneben kénnen sich

Anleger auch unmittelbar als Kommanditisten an der Fondsgesellschaft beteiligen.

Die Aufnahme von Anlegern erfolgt durch Abgabe eines Zeichnungsangebots durch den Anleger anhand
des Zeichnungsscheins und Annahme des Zeichnungsangebots durch den Treuhdnder im eigenen Namen
und fiir die Fondsgesellschaft. Die Annahme erfolgt unter Verzicht auf den Zugang der Annahmeerkldrung
(§ 151 BGB); der Anleger erhilt jedoch eine Bestdtigung tiber die Annahme seines Zeichnungsangebots.
Bei Beitritt als unmittelbar beteiligter Kommanditist muss der Anleger dariiber hinaus unverziiglich auf
eigene Kosten eine unwiderrufliche und tiber den Tod hinaus giiltige notariell beglaubigte Handelsregister-
vollmacht erteilen. Anleger, die US-Personen im Sinne der gesellschaftsvertraglichen Regelungen sind,

diirfen sich an der Fondsgesellschaft nicht beteiligen.

An das Zeichnungsangebot ist der Anleger fiir die Dauer von vier Wochen, gerechnet ab Unterzeichnung
des Zeichnungsscheins durch den Anleger, gebunden. Auch nach Ablauf der vierwochigen Frist gilt das
Zeichnungsangebot weiter, kann jedoch bis zu seiner Annahme jederzeit durch den Anleger schriftlich
gegeniiber dem Treuhdnder widerrufen werden, wobei der Widerruf mit Zugang bei dem Treuhdnder wirk-
sam wird. Ein neben diesem vertraglichen Widerrufsrecht bestehendes gesetzliches Widerrufsrecht wird

hiervon nicht beriihrt.

Samtliche Anleger, die sich an der Fondsgesellschaft beteiligen, schlieen mit dem Treuhdnder den im
Anhang abgedruckten Treuhand- und Verwaltungsvertrag. Durch Abgabe eines Zeichnungsangebots anhand
des Zeichnungsscheins bietet der Anleger dem Treuhdnder den Abschluss des Treuhand- und Verwaltungs-

vertrags an; dieser kommt mit Annahme des Zeichnungsangebots durch den Treuhdnder zustande. Auf




Grundlage des Treuhand- und Verwaltungsvertrags wird der Treuhdnder fiir Anleger, die der Fondsgesell-
schaft mittelbar beitreten, die Beteiligung an der Fondsgesellschaft in eigenem Namen, aber auf Rechnung
des Anlegers erwerben, halten und verwalten. Anleger, die der Fondsgesellschaft unmittelbar beitreten,

erwerben ihre Beteiligung an der Fondsgesellschaft hingegen in eigenem Namen und auf eigene Rechnung.
Fiir diese Anleger wird der Treuhdnder die Beteiligung an der Fondsgesellschaft nach Mafigabe der Bestim-

mungen des Treuhand- und Verwaltungsvertrags verwalten.

4.5 VERTRIEB AUSSERHALB DEUTSCHLANDS

Der Vertrieb von Anteilen an der Fondsgesellschaft auflerhalb Deutschlands ist zum Zeitpunkt der Aufstel-
lung dieses Verkaufsprospekts noch nicht geplant und es sind keine entsprechenden Mafinahmen getroffen.
Die KVG behilt sich vor, Anteile an der Fondsgesellschaft auch auferhalb Deutschlands in Ubereinstim-

mung mit den jeweils anwendbaren gesetzlichen Vorschriften zu vertreiben (§ 165 Absatz 2 Nr. 23 KAGB).

5. KAPITALEINZAHLUNG, VERZUG

5.1 KAPITALEINZAHLUNG

Die Anleger zahlen ihre Kapitalzusage zuziiglich des Ausgabeaufschlags in voller Hohe unverziiglich nach
Annahme des Zeichnungsangebots ein. Zahlungen der Anleger erfolgen zundchst auf den Ausgabeauf-

schlag, dann auf die Haftsumme und dann auf die tibrige Kapitalzusage.

Kapitaleinzahlungen sind durch vorbehaltlose, empfangerspesenfreie Bankiiberweisung auf das folgende

Konto der Fondsgesellschaft zu leisten:

Kontoinhaber: Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG

Bank: Hamburger Sparkasse
IBAN: DE20 2005 0550 1002 2938 82
BIC: HASPDEHHXXX

Soweit dies aus Verwaltungsgriinden erforderlich ist, kdnnen im Zeichnungsschein geringfiigig abwei-

chende Einzahlungsmodalitdten, etwa ein Lastschriftverfahren, festgelegt werden.

5.2 VERZUG

Leistet ein Anleger eine Kapitaleinzahlung bei Falligkeit nicht in voller Hohe, kommt er ab Filligkeit in
Verzug, auch ohne dass ihm zuvor eine Mahnung zugegangen ist. Der siumige Anleger schuldet fiir die
Dauer des Verzugs Verzugszinsen in Hohe von 5 %-Punkten tiber dem Basiszinssatz gemaf § 247 BGB.
Fiir die Dauer des Verzugs sind die Stimmrechte und sonstigen Gesellschafterrechte des sdumigen Anlegers
suspendiert. Dartiber hinaus stehen der Fondsgesellschaft die gesetzlichen und die zusdtzlich im Gesell-
schaftsvertrag vorgesehenen Rechtsbehelfe zu. Der Gesellschaftsvertrag sieht insbesondere vor, dass ein

saumiger Gesellschafter aus der Fondsgesellschaft ausgeschlossen werden kann.

6. KOSTEN
Die Art der moglichen Gebiihren, Kosten, Provisionen und sonstigen Aufwendungen unter Angabe der

jeweiligen Hochstbetrdge (soweit diese feststehen), die unmittelbar von den Anlegern der Fondsgesell-



schaft zu tragen sind, ist nachfolgend unter Ziffer 6.1 dargestellt. Die Besteuerung von Anlegern ist im
Abschnitt »Steuerliche Grundlagen« dieses Verkaufsprospekts ndher erldutert. Die Art der moglichen
Gebiihren, Kosten, Provisionen und sonstigen Aufwendungen unter Angabe der jeweiligen Hochstbetrige,
die mittelbar (iiber die Fondsgesellschaft und deren Beteiligungen) von den Anlegern der Fondsgesell-
schaft zu tragen sind, ist nachfolgend unter Ziffer 6.2 und 6.3 dargestellt.

6.1 AUSGABEPREISE, AUSGABEAUFSCHLAG, KOSTEN DES ANLEGERS

Mit Zeichnung eines Anteils an der Fondsgesellschaft verpflichtet sich der Anleger, den Betrag seiner
Kapitalzusage zuziiglich eines Ausgabeaufschlags in Hohe von 5 % seiner Kapitalzusage (umsatzsteuerfrei,
ggf. einschlief}lich Umsatzsteuer) zu zahlen. Den Ausgabeaufschlag vereinnahmt die KVG und leitet diesen
fiir die Vermittlung der Beteiligung an der Fondsgesellschaft an den jeweiligen Vertriebspartner der Fonds-
gesellschaft weiter. Die KVG kann in freiem Ermessen einen geringeren Ausgabeaufschlag berechnen. Auch
die KVG kann als Vertriebspartner tdtig werden. Der Ausgabeaufschlag ist zusdtzlich zum Zeichnungsbetrag

zu leisten und verbleibt wirtschaftlich nicht bei der Fondsgesellschaft.

Anteile an der Fondsgesellschaft werden stets zum Nominalbetrag des {ibernommenen Zeichnungskapitals
zuziiglich des Ausgabeaufschlags ausgegeben. Eine gesonderte Veroffentlichung der Ausgabepreise ist
nicht vorgesehen. Eine Riicknahme von Anteilen erfolgt nicht, so dass keine Riicknahmepreise bestehen
(§ 165 Absatz 2 Nr. 8, Absatz 3 Nr. 1 und Nr. 2 KAGB).

Vom Anleger sind folgende sonstige Kosten und Gebiihren zu zahlen (§ 165 Absatz 2 Nr. 8, Absatz 3 Nr. 3
KAGB):

m Fiir Ubertragungen eines Anteils erhilt die KVG eine Erstattung fiir notwendige Auslagen in nachge-
wiesener Hohe, jedoch nicht mehr als 3 % des Anteilswertes. Eventuell anfallende Notar- und Registerge-
bithren werden zusdtzlich berechnet. Dies gilt auch im Fall der Umwandlung der mittelbaren Beteiligung
des Anlegers in eine unmittelbare Kommanditbeteiligung. Die Fondsgesellschaft kann die vorgenannten

Kosten aus filligen Auszahlungen an den Ubertragenden oder den Erwerber begleichen.

m Fiir die Bearbeitung von Erbféllen erhilt die KVG eine Erstattung fiir notwendige Auslagen in nachge-
wiesener Hohe, jedoch nicht mehr als 3 % des Anteilswertes. Eventuell anfallende Notar- und Register-

gebiihren werden ebenfalls zusétzlich berechnet. Die Ermittlung des erbschaft- und schenkungsteuerlichen
Wertes des Anteils ist von der Pauschale nicht umfasst und wird gesondert abgerechnet. Die Fondsgesell-
schaft kann die vorgenannten Kosten aus filligen Auszahlungen an die Erben begleichen, ein Hochst-

betrag kann insoweit nicht angegeben werden.

m Der Anleger kann bei nicht rechtzeitiger Einzahlung seiner Kapitalzusage zur Zahlung von Verzugs-
kosten, insbesondere Verzugszinsen verpflichtet sein. Ein Hochstbetrag dieser Kosten kann nicht angege-

ben werden.

m Eigene Kosten des Erwerbs, der Verwaltung und ggf. der Verduflerung seiner Beteiligung, insbesondere

Kosten einer Fremdfinanzierung des Beteiligungserwerbs (einschlief8lich Zinsen und ggf. anfallender Vor-




falligkeitsentschddigung), Rechts- und Steuerberatungskosten sowie Reise-, Telefon- und Portokosten, hat
der Anleger selbst zu tragen. Hierzu zéhlen auch die Kosten fiir die notarielle Beglaubigung der Handels-
registervollmacht, wenn ein Anleger der Fondsgesellschaft unmittelbar als Kommanditist beitritt oder zu
einem spdteren Zeitpunkt seine mittelbare Beteiligung in eine unmittelbare Beteiligung umwandelt. Ein

Hochstbetrag dieser Kosten kann nicht angegeben werden.

6.2 KOSTEN AUF EBENE DER FONDSGESELLSCHAFT
Aus dem Investmentvermogen sind die nachfolgend genannten Kosten und Gebiihren zu zahlen (§ 165
Absatz 3 Nr. 3 KAGB). Es ist keine Pauschalgebiihr vereinbart (§ 165 Absatz 3 Nr. 7 KAGB).

a. Initialkosten
Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Fondsgesellschaft in der Beitrittsphase einmalige Kosten in
Hohe von insgesamt 9 % der Kapitalzusage jedes beitretenden Anlegers belastet (»Initialkosten«), wovon

die KVG 4 %Punkte und die Vertriebspartner der Fondsgesellschaft 5 %-Punkte erhalten:

m Die KVG erhilt fiir ihre Leistungen im Zusammenhang mit der Strukturierung und Griindung der
Fondsgesellschaft eine einmalige Vergiitung in Hohe von 4 % der Kapitalzusage jedes beitretenden Anlegers

(einschliellich Umsatzsteuer) von der Fondsgesellschaft (»Strukturierungsvergiitung«).

m Vertriebspartner erhalten fiir die Vermittlung von Beteiligungen an der Fondsgesellschaft zusétzlich
zum Ausgabeaufschlag eine einmalige Vergiitung von der Fondsgesellschaft in Hohe von 5 % der Kapital-
zusage des jeweils vermittelten Anlegers (umsatzsteuerfrei, ggf. einschliefdlich Umsatzsteuer) (»Eigen-
kapitalvermittlungsprovision«). Die Eigenkapitalvermittlungsprovision vereinnahmt die KVG und leitet
diese fiir die Vermittlung der Beteiligung an der Fondsgesellschaft an den jeweiligen Vertriebspartner der

Fondsgesellschaft weiter. Auch die KVG kann als Vertriebspartner der Fondsgesellschaft tdtig werden.

Die einmaligen Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Erwerb eines Kommanditanteils durch den

Anleger setzen sich zusammen aus dem Ausgabeaufschlag in Hohe von 5 % der Kapitalzusage des Anlegers
und den Initialkosten in Hohe von 9 % der Kapitalzusage des Anlegers (jeweils umsatzsteuerfrei, ggf. ein-
schlieRlich Umsatzsteuer). Der Ausgabeaufschlag wird zusdtzlich zur Kapitalzusage eines Anlegers berechnet,
die Initialkosten werden hingegen aus dem vom Anleger auf seine Kapitalzusage in die Fondsgesellschaft

eingezahlten Kapital finanziert.

b. Kosten der eigenen Verwaltung
Folgende nach Auflage der Fondsgesellschaft entstehenden Kosten, einschliefilich gegebenenfalls anfal-
lender Umsatzsteuer, konnen der Fondsgesellschaft in Rechnung gestellt werden (ein Hochstbetrag dieser

Kosten kann nicht fiir alle Positionen angegeben werden):

m Kosten fiir die externen Bewerter fiir die Bewertung der Vermogensgegenstande gemif3 §§ 261, 271 KAGB;

m bankiibliche Depotkosten auferhalb der Verwahrstelle, ggfs. einschliefdlich der bankiiblichen Kosten

fiir die Verwahrung auslandischer Vermogensgegenstande im Ausland;



m Kosten fiir Geldkonten und Zahlungsverkehr;

m fiir die Vermogensgegenstinde entstehende Bewirschaftungskosten (Verwaltungs-, Instandhaltungs-
und Betriebskosten, die von Dritten in Rechnung gestellt werden);

m Kosten fiir die Priifung der Fondsgesellschaft durch deren Abschlusspriifer;

m von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fiir die Geltendmachung und Durchsetzung von Rechtsan-
spriichen der Fondsgesellschaft sowie der Abwehr von Anspriichen, die gegen die Fondsgesellschaft erho-

benen werden;

m Gebiihren und Kosten, die von staatlichen und anderen 6ffentlichen Stellen in Bezug auf die Fondsge-

sellschaft erhoben werden;

m ab Zulassung der Fondsgesellschaft zum Vertrieb entstandene Kosten fiir Rechts- und Steuerberatung
im Hinblick auf die Fondsgesellschaft und ihre Vermogensgegenstande (einschliefflich steuerrechtlicher

Bescheinigungen), die von externen Rechts- oder Steuerberatern in Rechnung gestellt werden;

m Steuern und Abgaben, die die Fondsgesellschaft schuldet; und

m Kosten fiir Gutachten und Analysen betreffend die Gesellschaft, soweit auf Anforderung eines oder

mehrerer Anleger durch Externe erstellt und nicht ausschlief}lich dem Vertrieb dienend.

c. Vergiitungen von Griindungsgesellschaftern, Investment Advisor und KVG
Die Fondsgesellschaft zahlt die folgenden Vergiitungen an den Treuhdnder, den Komplementéar, den

Investment Advisor und die KVG.

[. Verwaltungsvergiitung

Die KVG erhilt fiir die Verwaltung der Fondsgesellschaft von der Fondsgesellschaft eine jahrliche Vergiitung
in Hohe von 1,70 % der Bemessungsgrundlage (»Verwaltungsvergiitung«), aus der die KVG ihrerseits
die Vergiitungen des Treuhdnders und des Investment Advisors tragt. Als Bemessungsgrundlage fiir die
Berechnung der laufenden Vergiitungen gilt die Summe aus dem durchschnittlichen Nettoinventarwert
der Fondgesellschaft im jeweiligen Geschéftsjahr und den bis zum jeweiligen Berechnungsstichtag von der
Fondsgesellschaft an die Anleger geleisteten Auszahlungen, maximal aber 100 % des Zeichnungskapitals.
Die Bemessungsgrundlage berticksichtigt die an die Anleger geleisteten Auszahlungen, da das Beteiligungs-
portfolio der Fondsgesellschaft (bestehend aus Anteilen an Dachfonds, Zielfonds und Portfoliounternehmen)
durch Auf- und Abbau gewissen Schwankungen unterliegt, ohne dass sich die administrativen Kosten der
Verwaltung der Fondsgesellschaft dndern. Wird der Nettoinventarwert nur einmal pro Geschiftsjahr ermit-
telt, wird fiir die Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am Ende des Geschéftsjahres
zugrunde gelegt (»Bemessungsgrundlage«). Die Verwaltungsvergiitung wird fiir volle Monate und zeit-
anteilig fiir unvollstdandige Monate berechnet, beginnend mit dem Monat des Zeichnungsbeginns und
endend mit dem Monat des Laufzeitendes. Geldwerte Vorteile, welche die KVG, ihre Gesellschafter oder

mit der KVG verbundene Unternehmen im Zusammenhang mit der Verwaltung der Fondsgesellschaft oder




der Bewirtschaftung der dazu gehdrenden Vermdégensgegenstinde erhalten, werden auf die Verwaltungs-
verglitung angerechnet. Ab Liquidationser6ffnung durch Laufzeitende, Gesellschafterbeschluss oder
sonstige Griinde nach § 131 HGB wird keine Verwaltungsvergiitung erhoben. Ein Vorschuss auf die Verwal-
tungsvergiitung wird in vier Teilbetrdgen zu Beginn jedes Kalenderquartals auf Basis der jeweils aktuellen
Planzahlen gezahlt. Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatsdchlichen Nettoinventar-
werts im jeweiligen Geschéftsjahr sowie der tatsdchlich geleisteten Auszahlungen auszugleichen. Nach
der Vergiitungspolitik der KVG bemisst sich die Vergiitung der Mitarbeiter der KVG anhand von Markt-
gepflogenheiten im Rahmen ihrer Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage. Entsprechend ist das Vergiitungs-
system nach Verantwortungsstufen gruppiert. Neben Fixgehiltern kann die Vergiitung ab der Stufe eines
Prokuristen auch variable Bestandteile haben. Das Vergiitungssystem fiir den Vorstand beschlief3t und
uberpriift der Aufsichtsrat. Es soll Leistung fordern und belohnen und ist auf eine nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung hin auszurichten. Den Mitgliedern des Aufsichtsrats steht eine Aufwandsentschadi-
gung zu, liber deren Hohe die Hauptversammlung bestimmt. Ein Vergiitungsausschuss besteht nicht (§ 165
Absatz 3 Nr. 10 Buchstabe a) KAGB).

II. Haftungsvergiitung

Der Komplementar erhilt als Entgelt fiir seine Haftungsiibernahme von der Fondsgesellschaft eine jahr-
liche Vergiitung in Hohe von 0,05 % der Bemessungsgrundlage (»Haftungsvergiitung«). Die Haftungs-
verglitung wird fiir volle Monate und zeitanteilig fiir unvollstindige Monate berechnet, beginnend mit
dem Monat des Zeichnungsbeginns und endend mit dem Monat der Vollbeendigung der Fondsgesellschaft.
Ein Vorschuss auf die Haftungsvergiitung wird in vier Teilbetrdgen zu Beginn jedes Kalenderquartals auf

Basis der jeweils aktuellen Planzahlen gezahlt.

d. Verwahrstellenvergiitung
Die jdhrliche Vergiitung fiir die Verwahrstelle betrdgt 0,06 % der Bemessungsgrundlage im jeweiligen
Geschiftsjahr, mindestens jedoch 30.000 Euro (einschliefflich Umsatzsteuer). Die Verwahrstelle kann

hierauf quartalsweise anteilige Vorschiisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen erhalten.

e. Vertriebsprovisionen

Die Vertriebspartner der Fondsgesellschaft erhalten zusétzlich zum Ausgabeaufschlag von der Fondsgesell-
schaft fiir ihre Vermittlungstatigkeit die Eigenkapitalvermittlungsprovision. Die KVG kann Vertriebs-
partner der Fondsgesellschaft sein. Der Ausgabeaufschlag bei der Ausgabe der Anteile wird somit zur Finan-
zierung der Vertriebskosten verwandt (§ 165 Absatz 3 Nr. 4 KAGB).

f. Gesamtkostenquote, Transaktionskosten

Fiir die Fondsgesellschaft wird eine Gesamtkostenquote in Form einer einzigen Zahl berechnet, die auf den
Zahlen des vorangegangenen Geschiftsjahres basiert. Die Gesamtkostenquote enthilt die Vergiitungen
von Treuhdnder, Investment Advisor, Komplementdr und der KVG gemaf} Ziffer 6.2(c) oben sowie die
Kosten der Verwahrstelle. Transaktionskosten, insbesondere die Kosten des Erwerbs von Beteiligungen
sowie der Rechts- und Steuerberatung, der Wirtschaftspriifung, und Bewertung werden aus dem Invest-
mentvermogen gezahlt und sind in der Gesamtkostenquote nicht enthalten (§ 165 Absatz 3 Nr. 5 und
Nr. 6 KAGB).



g. Keine Riickvergiitungen, Bestandsprovisionen und weiteren Verwaltungsvergiitungen

Der KVG flieen keine Riickvergiitungen der von der Fondsgesellschaft an die Verwahrstelle und an Dritte
geleisteten Vergiitungen und Aufwendungserstattungen zu. Vergiitungen, die von der Fondsgesellschaft
an die KVG geleistet werden, werden nicht fiir Vergiitungen an Vermittler von Anteilen an der Fondsgesell-
schaft auf den Bestand von vermittelten Anteilen oder Aktien verwendet (§ 165 Absatz 3 Nr. 8 KAGB). Der
Fondsgesellschaft wird neben der Verwaltungsvergiitung keine Verwaltungsvergiitung fiir die von der
Fondsgesellschaft gehaltenen Beteiligungen berechnet (§ 165 Absatz 3 Nr. 9 KAGB).

6.3 VERGUTUNGEN, KOSTEN, GEBUHREN UND ERFOLGSBETEILIGUNG AUF EBENE DER
ZIELFONDS, DACHFONDS UND ERWERBSGESELLSCHAFTEN
Auf Ebene der von der Fondsgesellschaft gehaltenen Dachfonds diirfen keine Vergiitungen von Organen

und Geschiftsleitern (Management Fee) und keine Erfolgsbeteiligungen (Carried Interest) berechnet werden.

Auf Ebene der Zielfonds, an denen sich die Fondsgesellschaft beteiligt, fallen ebenfalls Kosten und Gebiih-
ren fiir die Griindung und laufende Verwaltung des jeweiligen Zielfonds sowie Vergiitungen fiir das jewei-
lige Management an, deren Hohe sich nach den individuellen Gesellschaftsvertrdgen der Zielfonds richtet.
Die Vergiitung des Managements der Zielfonds wird typischerweise in der Investitionsphase zwischen 1,5 %
und 2,5 % p.a. des gezeichneten Fondsvolumens betragen und sich nach Ablauf der Investitionsphase der
Zielfonds reduzieren. Ferner wird auf Ebene der Zielfonds typischerweise eine Erfolgsbeteiligung (Carried
Interest) zugunsten der Initiatoren berechnet. Diese Erfolgsbeteiligung belduft sich typischerweise auf 20 %
der von den Zielfonds erwirtschafteten Nettogewinne (§ 165 Absatz 3 Nr. 9 KAGB).

Die auf der Ebene der Zielfonds anfallenden Kosten, Gebiihren und Erfolgsbeteiligungen reduzieren das
von den Zielfonds an ihre Investoren (und damit auch an die Fondsgesellschaft) verteilbare Ergebnis. Ent-

sprechendes gilt fiir Kosten auf der Ebene ggf. zwischengeschalteter Dachfonds.

7. AUSZAHLUNGEN UND ERGEBNISVERTEILUNG

7.1 AUSZAHLUNGEN UND ERGEBNISVERTEILUNG AUF EBENE DER FONDSGESELLSCHAFT

Die Fondsgesellschaft zahlt Erlose aus ihren Beteiligungen und sonstige Einnahmen (»Anlageerlose«)
und sonstige auszahlbare Liquiditdt nicht zu festgelegten Stichtagen, sondern nach Vereinnahmung aus,
soweit sie nicht als angemessene Liquiditatsreserve benotigt werden (§ 165 Absatz 2 Nr. 16 KAGB). Die
Fondsgesellschaft kann von der Auszahlung der von Zielfonds und Dachfonds erhaltenen Anlagenerlose
absehen, soweit diese unter dem Vorbehalt des Wiederabrufs durch die betreffenden Zielfonds und Dach-

fonds stehen. Auszahlungen erfolgen in Euro.

Die Fondsgesellschaft bildet im Rahmen ihres Liquiditdtsmanagements bei der Bestimmung des auszu-
zahlenden Betrags eine angemessene Liquiditdtsreserve zur Bestreitung der kiinftigen Kosten und Ausgaben
der Fondsgesellschaft (einschlief3lich kiinftiger Zahlungsverpflichtungen fiir Beteiligungen an Zielfonds
und Portfoliounternehmen). Bei der Fondsgesellschaft bestehen keine Riickgaberechte, so dass im Rahmen
des Liquiditdtsmanagements der Fondsgesellschaft insoweit keine Vorkehrungen zu treffen sind (§ 165
Absatz 2 Nr. 22 KAGB).




Die Ertrage der Fondsgesellschaft werden auf Basis der von Zielfonds iibersandten Informationen sowie im
Falle von einzelnen (einschlie8lich iiber zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften gehaltenen) Beteili-
gungen an Portfoliounternehmen aus Kaufvertragen, Dividendenmitteilungen und weiteren verftigbaren
Dokumenten ermittelt. Die Verwendung der Ertrdge erfolgt im Rahmen der nachfolgend dargestellten

Regelungen zu Auszahlungen und Ergebnisverteilung (§ 165 Absatz 2 Nr. 14 KAGB).

Auszahlungen der Fondsgesellschaft erfolgen nach einem gesellschaftsvertraglich festgelegten Schliissel
an die Gesellschafter. Alle Gesellschafter (einschliefdlich der mittelbar beteiligten Anleger) partizipieren
an den Auszahlungen grundsétzlich im Verhiltnis ihrer Kapitalzusagen. Die KVG erhilt einen besonderen
Anteil an den Auszahlungen in Form einer Erfolgsbeteiligung (Carried Interest), den sie teilweise an Dritte,
insbesondere an den Investment Advisor oder diesem nahestehende Personen und Vertriebspartner wei-

terleiten kann.

Die Fondsgesellschaft hat folgende Mafinahmen getroffen, um die Zahlungen an die Anleger vorzuneh-
men: Der Anleger gibt im Zeichnungsschein eine Bankverbindung fiir simtliche Auszahlungen an. Dies
kann durch Mitteilung an die KVG oder den Treuhdnder gedndert werden (§ 165 Absatz 2 Nr. 23 KAGB).
Ergebniszuweisungen an die Gesellschafter erfolgen grundsatzlich nach demselben, nachfolgend darge-

stellten Schliissel wie Auszahlungen.

Auszahlungen der Fondsgesellschaft erfolgen in jedem Geschiéftsjahr in der folgenden gesellschaftsver-

traglich festgelegten Reihenfolge:

®m Zundichst erfolgen Auszahlungen an alle Anleger im Verhiltnis ihrer Kapitalzusagen zueinander, bis
die Anleger einen Betrag in Hohe (i) ihrer geleisteten Kapitaleinzahlungen (wobei die Haftsumme von
0,1 % der Kapitalzusage erst im Rahmen der Liquidation der Fondsgesellschaft ausgekehrt wird) und (ii)
eine Vorzugsrendite (Hurdle Rate) in Hohe von 4 % p.a. von der Auflage der Fondsgesellschaft (Beitritt
des ersten weiteren Anlegers) bis zum Berechnungszeitpunkt (sog. Vollriickzahlung). Fiir Rechnung von
Anlegern einbehaltene Steuern, insbesondere in- und ausldndische Quellensteuern, sowie die von der
Fondsgesellschaft gezahlte Gewerbesteuer, gelten als im Zeitpunkt des Einbehalts bzw. der Zahlung als an

die Anleger ausgezahlt.

m Anschliefiend erfolgen Auszahlungen zu 85 % an die Anleger im Verhiltnis ihrer Kapitalzusagen zuei-

nander und zu 15 % als Erfolgsbeteiligung an die KVG.

7.2 VERWERTUNG VON ERHALTENEN SACHWERTEN

Erhilt die Fondsgesellschaft aus ihrer Anlagetédtigkeit Auszahlungen nicht in Geld, sondern als Sachwerte,

insbesondere Aktien oder andere Anteile an Gesellschaften, werden diese Sachwerte liquidiert (etwa durch
Verduflerung). Zeitpunkt und Verfahren der Liquidation der Sachwerte stehen im Ermessen der KVG. Der

Erl6s aus der Liquidation unterliegt den vorstehend unter Ziffer 7.1 dargestellten Auszahlungsregelungen.



7.3 WIEDERANLAGE VON ERLOSEN

Die Fondsgesellschaft ist berechtigt, in folgendem Umfang erhaltene Anlagenerldse wiederanzulegen:

m Rickflisse aus der kurzfristigen Anlage der Liquiditdtsreserve und der freien Liquiditdt auf dem Geld-

markt,

m AnlagenerlOse bis zu dem Betrag, zu dem aus den geleisteten Kapitaleinzahlungen die von der Fonds-

gesellschaft zu tragenden Kosten beglichen wurden, und

m weitere Anlagenerldse, wenn dadurch die Summe des insgesamt investierten Kapitals nicht 100 % des

Zeichnungskapitals der Fondsgesellschaft tiberschreitet.

8. RECHTSSTELLUNG DER ANLEGER
Die Anleger beteiligen sich entweder mittelbar tiber den Treuhdnder oder unmittelbar als Kommanditisten
an der Fondsgesellschaft. Ihre Rechte und Pflichten ergeben sich aus Gesetz, dem Gesellschaftsvertrag, den

Anlagebedingungen, dem Treuhand- und Verwaltungsvertrag und dem Zeichnungsschein.

8.1 AUSSCHEIDEN VON ANLEGERN, KUNDIGUNG

Aufler aus wichtigem Grund oder aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften ist das Ausscheiden
von Anlegern aus der Fondsgesellschaft und die Kiindigung der Beteiligung durch einen Anleger ausge-
schlossen. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere nicht allein deshalb vor, weil sich die Vermogenslage
eines Anlegers verschlechtert oder die Beteiligung an der Fondsgesellschaft sich nicht erwartungsgemaf;

entwickelt.

8.2 UBERTRAGBARKEIT UND HANDELBARKEIT VON ANTEILEN, ERBFALLE

Die Anteile von Anlegern an der Fondsgesellschaft (mittelbare oder unmittelbare Kommanditanteile)
kénnen durch vertragliche Vereinbarung zwischen einem bestehenden Anleger und einem Erwerber tiber-
tragen werden. Die freie Handelbarkeit der Anteile ist wie folgt eingeschrdnkt: Der Erwerber des Gesell-
schaftsanteils muss dieselben Qualifikationen erfiillen, die fiir den Beitritt von Anlegern zu der Fonds-
gesellschaft gelten. In jedem Fall ist die vorherige schriftliche Zustimmung der KVG und des Treuhdnders
notwendig. Die Zustimmung darf nicht unbillig verweigert werden. Fiir Ubertragungen erhilt die KVG
vom iibertragenden Anleger oder vom Erwerber jeweils eine Erstattung notwendiger Auslagen in nach-
gewiesener Hohe, nicht jedoch mehr als 3 % des Anteilswerts, die zum Ubertragungsstichtag fillig ist.
Die Ermittlung des schenkungsteuerlichen Wertes des Anteils ist von der Pauschale nicht umfasst und
wird gesondert abgerechnet. Eventuell anfallende Notar- und Registergebiihren werden zusétzlich berech-
net. Die Fondsgesellschaft kann die Kosten der Ubertragung aus filligen Auszahlungen an den Ubertra-
genden oder den Erwerber begleichen. Die vorgenannten Beschrinkungen der Ubertragung von Anteilen
gelten auch fiir andere Verfiigungen tiber Anteile, namentlich Abtretung, Verkauf, Schenkung, Tausch und
Belastung (einschliefdlich der Verpfindung) des gesamten oder eines Teils des Anteils. Zudem bestehen
erhebliche tatsdchliche Beschrankungen der Handelbarkeit von Anteilen an der Fondsgesellschaft, insbe-
sondere, weil ein liquider Zweitmarkt fiir die Anteile voraussichtlich nicht bestehen wird und Anleger

deshalb mdoglicherweise keinen Kaufer fiir ihren Anteil finden werden (vgl. Ziffer 4.4 der »Risikohinweise«).




Bei Ubertragung einer unmittelbaren Kommanditbeteiligung ist zusitzlich die Eintragung des Erwerbers
als Kommanditist in das Handelsregister erforderlich (§ 269 Absatz 2 Nr. 1 KAGB).

Anteile an der Fondsgesellschaft werden nicht an einer Wertpapierborse notiert oder gehandelt (§ 165
Absatz 2 Nr. 20 KAGB).

Der Anteil eines verstorbenen Anlegers geht auf seine Erben tiber. Testamentsvollstreckung ist zuldssig. Die
Erben miissen sich durch Vorlage eines Erbscheins oder einer von der KVG oder vom Treuhdnder akzep-
tierten Urkunde legitimieren. Geht ein Anteil auf mehrere Erben iiber, haben diese einen gemeinsamen
Vertreter zu bestellen. Bis zur Legitimation der Erben und ggf. bis zur Bestellung eines gemeinsamen Ver-
treters ruhen die Stimmrechte und die sonstigen Rechte aus dem Anteil. Auszahlungen kénnen so lange
auf einem unverzinslichen Treuhandkonto zurtickbehalten werden. Fiir die Bearbeitung von Erbfillen erhalt
die KVG eine Erstattung notwendiger Auslagen in nachgewiesener Hohe, nicht jedoch mehr als 3 % des
Anteilswerts. Die Ermittlung des erbschaftsteuerlichen Wertes des Anteils ist von dieser Pauschale nicht
umfasst und wird gesondert abgerechnet. Eventuell anfallende Notar- und Registergebiihren werden zu-
satzlich berechnet. Die Fondsgesellschaft kann die vorgenannten Kosten aus filligen Auszahlungen an den
Erben begleichen. Soweit eine unmittelbare Kommanditbeteiligung tibertragen wird, haben die Erben
ferner die fiir die Eintragung im Handelsregister erforderlichen notariell beglaubigten Handelsregister-
vollmachten einzureichen. In die Fondsgesellschaft eintretende Erben miissen dieselben Qualifikationen

erfiillen, die fiir den Beitritt von Anlegern zu der Fondsgesellschaft gelten.

8.3 GESELLSCHAFTERVERSAMMLUNGEN, BESCHLUSSE, UMLAUFVERFAHREN

a. Beschlussgegenstiande

Die Gesellschafter beschliefen jahrlich tiber die Feststellung des gepriiften Jahresabschlusses, iiber die
Entlastung des Komplementérs und der KVG und die Wahl des Abschlusspriifers. Sie beschliefen dartiber
hinaus im Bedarfsfall iiber Anderungen des Gesellschaftsvertrags und der Anlagebedingungen, iiber die
vorzeitige Auflésung der Fondsgesellschaft sowie {iber sonstige Fragen, die gesetzlich zwingend der Ent-

scheidungskompetenz der Gesellschafter zugewiesen sind.

b. Verfahren

Gesellschafterbeschliisse werden im Ermessen der KVG auf Gesellschafterversammlungen (Prasenzver-
sammlungen) oder im Umlaufverfahren gefasst. Das Umlaufverfahren ersetzt insoweit die Gesellschafter-
versammlung. Mittelbar beteiligte Anleger konnen wie unmittelbar beteiligte Anleger selbst an Gesell-
schafterversammlungen und Beschlussfassungen im Umlaufverfahren teilnehmen und das auf ihren

Anteil entfallende Stimmrecht ausiiben. Der Treuhdnder iibt nicht das Stimmrecht fiir die Anleger aus.

Gesellschafterversammlungen finden nach Wahl der KVG am Sitz der Fondsgesellschaft oder an einem
sonstigen Ort in Deutschland statt. Sie werden durch die KVG nach deren Ermessen oder auf Verlangen
von Gesellschaftern, die mindestens 25 % des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, schriftlich unter
Angabe der Tagesordnung einberufen. Die Ladungsfrist betragt vier Wochen, gerechnet ab dem Tag der

Absendung der Ladung.



Gesellschafterbeschliisse im Umlaufverfahren kénnen schriftlich, per Telefax oder unter Nutzung anderer
technischer, insbesondere elektronischer Moglichkeiten gefasst werden. Fiir die Stimmabgabe im Umlauf-

verfahren ist eine Frist von mindestens zwei Wochen nach Absendung der Beschlussvorlage zu setzen.

Die Gesellschafterversammlung ist unabhdngig von der Zahl der erschienenen oder vertretenen Gesell-
schafter beschlussfihig, wenn alle Gesellschafter ordnungsgemaf geladen wurden und mindestens die
KVG anwesend oder vertreten ist. Die Beschlussfdhigkeit im Umlaufverfahren ist unabhingig von der

Zahl der abgegebenen Stimmen gegeben, wenn alle Gesellschafter zur Stimmabgabe aufgefordert wurden.

Je 1 Euro der Kapitalzusage eines Gesellschafters gewédhrt eine Stimme. Enthaltungen und ruhende Stimmen
gelten als nicht abgegebene Stimmen. Soweit nicht im Gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft oder
gesetzlich zwingend eine hohere Mehrheit vorgesehen ist, werden Gesellschafterbeschliisse mit der ein-
fachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Beschliisse iiber Anderungen des Gesellschaftsvertrags
oder der Anlagebedingungen und die Auflosung der Fondsgesellschaft bediirfen einer Mehrheit von 75 %

der abgegebenen Stimmen und der Zustimmung des Komplementérs und der KVG.

8.4 HAFTUNG DER ANLEGER, NACHSCHUSSPFLICHT
Die Haftung der Anleger beschrankt sich im Innenverhdltnis auf die Einzahlung der gezeichneten Kapital-

zusage und des Ausgabeaufschlags. Es besteht keine Nachschusspflicht.

Die unmittelbar als Kommanditisten an der Fondsgesellschaft beteiligten Anleger haften im Auflenverhalt-
nis gegentiiber Dritten begrenzt auf die im Handelsregister eingetragene Haftsumme (0,1 % der gezeich-
neten Kapitalzusage). Die Haftung erlischt, wenn ein Betrag in Héhe der Haftsumme durch den Komman-
ditisten an die Fondsgesellschaft geleistet wurde; sie lebt jedoch wieder auf, wenn die Fondsgesellschaft
die Haftsumme an den Kommanditisten zurtickzahlt. Das gleiche gilt, soweit ein Kommanditist Ausschiit-
tungen erhilt, wihrend sein Kapitalanteil an der Fondsgesellschaft durch Verluste unter den Betrag der
geleisteten Hafteinlage herabgemindert ist oder durch die Ausschiittung herabgemindert wird (§ 172 Ab-
satz 4 HGB).

Auch nach dem Ausscheiden aus der Fondsgesellschaft haften die unmittelbar als Kommanditisten an der
Fondsgesellschaft beteiligten Anleger bis zu fiinf Jahre in Hohe der quotalen Haftsumme fiir die bis zum

Zeitpunkt ihres Ausscheidens begriindeten Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft. Dartiber hinaus kénnen
Anleger gegeniiber der Fondsgesellschaft bis zur Hohe empfangener Auszahlungen haften, wenn und so-
weit (i) durch Auszahlungen der Fondsgesellschaft die Haftsumme des Komplementdrs vermindert wird

oder (ii) bei Vornahme von Auszahlungen die Haftsumme des Komplementirs bereits vermindert war.

Die mittelbar {iber den Treuhdnder beteiligten Anleger trifft im Auflenverhéltnis gegeniiber Dritten keine
unmittelbare Haftung. Jeder mittelbar beteiligte Anleger stellt jedoch den Treuhdnder von moglichen

Anspriichen aus der Beteiligung, die fiir den Anleger treuhinderisch gehalten wird, frei. Uber die Freistel-
lungsverpflichtung haften auch mittelbar beteiligte Anleger wie unmittelbar beteiligte Anleger bis zur Hohe

der auf sie entfallenden Haftsumme.




8.5 VERTRAULICHKEIT

Samtliche Kenntnisse, welche die Anleger durch ihre Beteiligung an der Fondsgesellschaft {iber die Fonds-
gesellschaft, die tibrigen Gesellschafter, die Zielfonds, die Dachfonds und die Portfoliounternehmen
erlangen, insbesondere Informationen aus dem Berichtswesen der Fondsgesellschaft, sind vertraulich zu
behandeln. Die Vertraulichkeitsverpflichtung erstreckt sich nicht auf die Offenlegung gegentiber berufs-
rechtlich zur Verschwiegenheit verpflichteten Beratern der Anleger sowie gegeniiber zustdndigen Steuer-
behorden und sonstige vom Gesetz zwingend vorgeschriebene Félle. Diese Vertraulichkeitsverpflichtung

gilt iber die Beendigung der Gesellschafterstellung und der Fondsgesellschaft hinaus.

9. BESONDERE RECHTLICHE ASPEKTE DES TREUHAND- UND VERWALTUNGSVERTRAGS

9.1 TREUHANDER

Treuhdnder der Fondsgesellschaft ist die Proba Private Equity Services GmbH mit Sitz in Hamburg, Geschafts-
anschrift: Neuer Jungfernstieg 7-8, 20354 Hamburg (§ 269 Absatz 2 Nr. 2 Buchstabe a) KAGB).

9.2 AUFGABEN, RECHTSGRUNDLAGEN, WESENTLICHE RECHTE UND PFLICHTEN

Der Treuhdnder hat die folgenden Aufgaben (§ 269 Absatz 2 Nr. 2 Buchstabe b) KAGB): Der Treuhdnder
fungiert als Verwaltungstreuhdnder. Er wird die Beteiligungen der mittelbar an der Fondsgesellschaft betei-
ligten Anleger im eigenen Namen, aber auf Rechnung des jeweiligen Anlegers erwerben, halten und
verwalten. Dariiber hinaus verwaltet der Treuhdnder die Beteiligungen derjenigen Anleger, die sich un-
mittelbar an der Fondsgesellschaft als Kommanditisten beteiligen. Fiir unmittelbar beteiligte Anleger gelten
die Bestimmungen des Treuhand- und Verwaltungsvertrags entsprechend, jedoch mit der Mafigabe, dass

der Anleger die Beteiligung an der Fondsgesellschaft im eigenen Namen erwirbt und halt.

Rechtsgrundlage der Tatigkeit des Treuhdnders sind der Gesellschaftsvertrag, die Anlagebedingungen sowie
der Treuhand- und Verwaltungsvertrag (§ 269 Absatz 2 Nr. 2 Buchstabe b) KAGB).

Der Treuhdnder hat die folgenden wesentlichen Rechte und Pflichten (§ 269 Absatz 2 Nr. 2 Buchstabe c)
KAGB): Der Treuhdnder verwaltet die Beteiligungen der Anleger nach Maf3gabe des Gesellschaftsvertrags
und des Treuhand- und Verwaltungsvertrags. Der Treuhdnder fiihrt ferner die Kommunikation zwischen

der Fondsgesellschaft und den Anlegern durch.

Im Innenverhiltnis der Gesellschafter der Fondsgesellschaft werden die mittelbar tiber den Treuhdnder
beteiligten Anleger wie unmittelbar beteiligte Gesellschafter behandelt. Dies gilt insbesondere fiir die Betei-
ligung am Gesellschaftsvermoégen, an Gewinn und Verlust, an Anspriichen auf Auszahlungen, an einem
Liquidationserlds, im Fall des Verzugs sowie bei der Ausiibung mitgliedschaftlicher Rechte bei der Fonds-

gesellschaft.

Das Treuhandverhéltnis wird seitens des Treuhdnders fiir die Laufzeit der Fondsgesellschaft fest abgeschlos-
sen. Es kann vom Treuhdnder nur aus wichtigem Grund gekiindigt werden. Das Treuhandverhailtnis ist
seitens des mittelbar beteiligten Anlegers jederzeit mit einer Kiindigungsfrist von vier Wochen zum Quar-

talsende ordentlich kiindbar. Jede Kiindigung des Treuhandverhéltnisses hat schriftlich zu erfolgen.



Kiindigt der Anleger das Treuhandverhiltnis, kann der Anleger vom Treuhédnder die Ubertragung des auf
ihn entfallenden Treuguts verlangen (Umwandlung in eine unmittelbare Kommanditbeteiligung). Der
Anleger muss hierfiir eine notariell beglaubigte Handelsregistervollmacht beibringen. Der Treuhand- und
Verwaltungsvertrag wird dann als Verwaltungsvertrag iiber die unmittelbare Beteiligung des Anlegers an

der Fondsgesellschaft fortgesetzt.

Der Treuhand- und Verwaltungsvertrag endet bei Vorliegen der Voraussetzungen, die bei der Fondsgesell-
schaft zu einem Ausscheiden des Anlegers fithren. Davon unberiihrt bleibt die Fortsetzung des Treuhand-

und Verwaltungsvertrags mit den Erben im Falle des Todes des Anlegers.

9.3 VERGUTUNG DES TREUHANDERS

Der Gesamtbetrag der fiir die Wahrnehmung der Aufgaben des Treuhdnders vereinbarten Vergiitung betragt
bei Erreichen des angestrebten Zeichnungskapitals von 20 Mio. Euro jdhrlich 72.900,00 Euro zuziiglich
Umsatzsteuer (§ 269 Absatz 2 Nr. 2 Buchstabe d) KAGB). Die Kosten der Vergiitung des Treuhdnders tragt

die KVG aus der ihr zustehenden Verwaltungsvergiitung.

10. BERICHTSWESEN, VERMOGENSBEWERTUNG

10.1 BERICHTSWESEN, PRUFUNGSRECHTE DER ANLEGER

a. Jahresberichte

Die Fondsgesellschaft erstellt und verdffentlicht Jahresberichte nach Mafigabe des § 7 der Anlagebe-
dingungen. Die Fondsgesellschaft hat die nachfolgenden Mafinahmen getroffen, um die Verbreitung
der Berichte und sonstigen Informationen tiber die Fondsgesellschaft vorzunehmen (§ 165 Absatz 2
Nr. 23 KAGB).

Die Jahresberichte {iber die Fondsgesellschaft sind bei der KVG erhiltlich. Ein Halbjahresbericht wird nicht
erstellt (§ 165 Absatz 2 Nr. 17 KAGB).

Im Jahresbericht ist der Betrag der Ausgabeaufschldge und Riicknahmeabschlédge offenzulegen, die der
Fondsgesellschaft im Berichtszeitraum fiir den Erwerb und die Riicknahme von Anteilen und Aktien im
Sinne der §§ 196 und 230 KAGB berechnet worden sind. Im Jahresbericht ist ferner die Vergiitung offen-
zulegen, die dem Investmentvermdgen von der KVG selbst, einer anderen Verwaltungsgesellschaft oder
einer Gesellschaft, mit der die KVG durch eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung ver-
bunden ist, als Verwaltungsvergiitung fiir die von der Fondsgesellschaft gehaltenen Anteile oder Aktien
berechnet wurde (§ 165 Absatz 3 Nr. 9 KAGB).

Die KVG legt im Jahresbericht die gemaf; § 300 KAGB erforderlichen Informationen offen. Hierbei handelt
es sich um den prozentualen Anteil der Vermdgensgegenstdnde der Fondsgesellschaft, die schwer zu liqui-
dieren sind und fiir die deshalb besondere Regelungen gelten, neue Regelungen zum Liquidititsmanage-
ment der Fondsgesellschaft sowie das aktuelle Risikoprofil der Fondsgesellschaft und die von der KVG

eingesetzten Risikomanagementsysteme (§ 165 Absatz 2 Nr. 13 KAGB).




b. Quartalsberichte

Die KVG erstellt innerhalb von vier Monaten nach Ende jedes Kalenderquartals, nicht jedoch vor dem
Platzierungsschluss, Quartalsberichte tiber die Entwicklung der Fondsgesellschaft auf Basis der vom Invest-
ment Advisor und/oder den Zielfonds zur Verfiigung gestellten Informationen. Quartalsberichte werden
den Anlegern grundsatzlich in elektronischer Form tibermittelt. Die Anleger sind zu diesem Zweck verpflich-
tet, der KVG oder dem Treuhdnder eine versandfihige E-Mail-Adresse bekanntzugeben und ihn tiber dies-
beziigliche Anderungen zu informieren. Der Berichtspflicht der KVG ist geniige getan, wenn der Quartals-
bericht vom Treuhdnder an die vom Anleger genannte E-Mail Adresse versandt wurde. Auf Wunsch

werden den Anlegern Quartalsberichte in physischer Form zugesandt.

c. Jahresabschluss, Abschlusspriifung

Die Fondsgesellschaft stellt einen Jahresabschluss nach den anwendbaren Vorschriften des Handelsgesetz-
buchs, des Kapitalanlagegesetzbuchs und der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewertungsverord-
nung (»KARBV«) auf und legt diesen innerhalb der gesetzlichen Fristen offen. Der Jahresabschluss ist
unter Bertlicksichtigung der vollstindigen Verwendung des Ergebnisses der Fondsgesellschaft aufzustellen.
Entnahmen aus den Kapitalriicklagen sind in der Gewinn- und Verlustrechnung der Fondsgesellschaft

nach dem Posten »Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag« in Fortfithrung der Nummerierung zu erganzen.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht der Fondsgesellschaft sind durch einen Abschlusspriifer zu priifen.
Der Abschlusspriifer fiir das Geschéftsjahr 2018 wird von der KVG nach ihrem Ermessen festgelegt. Fiir
das Geschiftsjahr 2018 hat die KVG die BTR Beratung Treuhand Revision GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Brauhausstr. 4, 80331 Miinchen zum Abschlusspriifer bestimmt (§ 165 Absatz 2 Nr. 18 KAGB).

Den Anlegern stehen die gesetzlichen Kontrollrechte fiir Kommanditisten geméf den Bestimmungen des

Handelsgesetzbuchs zu.

10.2 VERMOGENSBEWERTUNG

Die Vermdogensbewertung erfolgt nach Mafigabe der §§ 271 und 272 KAGB und den anwendbaren Regeln
der KARBV. Wo die interne Bewertung, d. h. die Bewertung durch die KVG selbst, moglich und zuléssig
ist, wird sie von der KVG anhand der ihr zur Verfiigung stehenden Unterlagen vorgenommen. Die KVG
greift dabei vor allem auf Informationen zurtick, die ihr zu den betreffenden Zielfonds und Portfolio-
unternehmen vom Investment Advisor und/oder den Zielfonds und Portfoliounternehmen selbst zur
Verfligung gestellt wurden und unterzieht sie einer Plausibilitdtspriifung. Ein entsprechendes Priifungs-
ergebnis vorausgesetzt, ibernimmt die KVG die ihr zur Verfiigung gestellten Informationen und fiigt sie

ggf. in eigene Bewertungssysteme und oder Berechnungsmodelle ein.

Schreibt das Gesetz die Einschaltung eines externen Bewerters vor, wird die KVG eine externe Bewertung
durch eine unabhéngige Bewertungsstelle einholen. Dieser werden zum Zwecke der Bewertung die der KVG
vorliegenden Informationen zu bestehenden Investments und oder geplanten Investments (in diesem
Fall im Wesentlichen die Final Investment Recommendation des Investment Advisors) zur Verfiigung
gestellt (§ 165 Absatz 2 Nr. 19 KAGB).
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1. VORBEMERKUNG
Die nachfolgende Darstellung enthélt die wesentlichen steuerlichen Grundlagen einer Beteiligung an
der Fondsgesellschaft. Es wird ausschlie8lich die deutsche Besteuerung von Anlegern dargestellt, die sich

mittelbar oder unmittelbar als Kommanditisten an der Fondsgesellschaft beteiligen.

Die nachfolgende Darstellung kann solche Aspekte nicht berticksichtigen, die sich auflerhalb der steuer-
lichen Konzeption der Fondsgesellschaft aus den individuellen Umstdnden eines Anlegers ergeben. Allen
Anlegern wird daher dringend angeraten, die individuellen Steuerfolgen einer Beteiligung an der Fonds-

gesellschaft durch ihre eigenen steuerlichen Berater priifen zu lassen. Die nachfolgende Darstellung begriin-
det keine konkrete Rechts- oder Steuerberatung, sondern ist lediglich eine allgemeine Darstellung anlage-

bezogener Aspekte aus ertragssteuerlicher Sicht.

Die nachfolgende Darstellung umfasst nur die Besteuerung solcher Anleger, die in Deutschland unbe-
schrankt einkommensteuerpflichtige natiirliche Personen sind, die ihren Anteil an der Gesellschaft in
ihrem steuerlichen Privatvermdégen halten (»Privatanleger«), oder in Deutschland unbeschréankt steuer-
pflichtige Korperschaften (»Korperschaften«) und nach anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommen

(»DBA«) in Deutschland anséssig sind.

Die Besteuerung anderer Anlegergruppen kann von den nachfolgend dargestellten Grundsdtzen abweichen
und ist nicht Gegenstand dieser Darstellung. Solchen Anlegern wird daher besonders dringend angeraten,
die steuerlichen Folgen einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft durch ihre eigenen steuerlichen Berater
priifen zu lassen. Dies gilt insbesondere fiir in Deutschland nicht unbeschrankt steuerpflichtige Anleger,
fiir steuerbefreite Korperschaften und fiir vermogensverwaltende Personengesellschaften. Fiir diese Anleger-
gruppen kann eine (unmittelbare) Beteiligung an der Fondsgesellschaft angesichts der gewerblichen

Struktur der Fondsgesellschaft mit nachteiligen Steuerfolgen verbunden sein.

Die nachfolgende Darstellung beruht auf dem Stand des bei Prospektaufstellung geltenden deutschen
Rechts, den bisher veroffentlichten Gerichtsurteilen und der bisher veroffentlichten Praxis der Finanz-
verwaltung. Alle diese Rechtsgrundlagen konnen sich wiahrend der Laufzeit der Fondsgesellschaft dndern,
ggt. auch riickwirkend (vgl. dazu auch Ziffer 6.1 des Abschnitts »Risikohinweise«). Ferner enthilt die
nachfolgende Darstellung keine Aussagen zur Besteuerung von nachgeschalteten Gesellschaften, deren

Anteile die Fondsgesellschaft unmittelbar oder mittelbar hilt, in deren jeweiligen Ansassigkeitsstaaten.

2. STRUKTURBESCHREIBUNG

Die nachfolgend dargestellten steuerlichen Grundlagen gehen von folgender Struktur aus:

In Deutschland ansédssigen Privatanlegern und Korperschaften soll mit einer Beteiligung an der Fonds-
gesellschaft die Moglichkeit ero6ffnet werden, sich mittelbar an einem Portfolio von Eigenkapital- und

eigenkapitaldhnlichen Anlagen zu beteiligen.

Die Fondsgesellschaft plant, ihr Zeichnungskapital zu 50 % in unmittelbare oder mittelbar tiber Dach-

fonds gehaltene Beteiligungen an Zielfonds im Wege von Primédrinvestments zu investieren, maximal




aber 65 %, und zu 50 % in Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen, maximal aber 65 %. Die
Zielfonds haben voraussichtlich tiberwiegend die Rechtsform deutscher Personengesellschaften oder aus-
landischer Personengesellschaften, die aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Struktur einer deutschen
Personengesellschaft (Kommanditgesellschaft) vergleichbar sind. Die Zielfonds investieren ihr Zeichnungs-
kapital in operativ tatige Portfoliounternehmen, die typischerweise die Rechtsform von Kapitalgesell-
schaften haben. Die Zielfonds gehen dabei konzeptionsgemaf in der Regel Eigenkapital- oder eigenkapital-
dhnliche Beteiligungen ein.

Die geplanten Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen der Fondsgesellschaft werden voraus-
sichtlich Eigenkapital- oder eigenkapitaldhnliche Beteiligungen an operativ tiatigen Portfoliounternehmen

sein, die typischerweise die Rechtsform von Kapitalgesellschaften haben.

Sofern sich die Anleger mittelbar {iber den Treuhdnder an der Fondsgesellschaft beteiligen, ist zivilrecht-
lich nur der Treuhdnder Gesellschafter der Fondsgesellschaft. Der zwischen jedem Anleger und dem Treu-
hinder abzuschliefRende Treuhand- und Verwaltungsvertrag erfiillt jedoch die Anforderungen, welche
die Rechtsprechung und die Finanzverwaltung fiir die steuerliche Anerkennung von Treuhandvertragen
aufgestellt haben. Die mittelbar iber den Treuhdnder beteiligten Anleger werden daher fiir steuerliche
Zwecke so behandelt, als ob sie unmittelbar Gesellschafter der Fondsgesellschaft wiren (§ 39 Absatz 2
Nr. 1 Satz 2 AO).

Die Fondsgesellschaft kann Beteiligungen an Portfoliounternehmen iiber eine oder mehrere zwischen-
geschaltete Erwerbsgesellschaften eingehen und halten. Auch Zielfonds kénnen Erwerbsgesellschaften fiir

die Eingehung und das Halten von Beteiligungen an Portfoliounternehmen einsetzen.

3. STEUERLICHE TRANSPARENZ DER FONDSGESELLSCHAFT

Bei der Fondsgesellschaft handelt es sich um eine deutsche Personengesellschaft in Form einer Komman-
ditgesellschaft. Sofern die Zielfonds und ggfs. zwischengeschaltete Dachfonds von ihrer gesellschafts-
rechtlichen Struktur her einer deutschen Personengesellschaft (etwa einer Kommanditgesellschaft) ver-

gleichbar sind, werden sie fiir deutsche steuerliche Zwecke ebenfalls als Personengesellschaft behandelt.

Eine Personengesellschaft ist fiir Einkommen- und Korperschaftsteuerzwecke kein eigenes Steuersubjekt.
Einkommen- bzw. Korperschaftsteuersubjekte sind ihre Gesellschafter. Die ihnen zuzurechnenden Ergebnis-
anteile werden auf ihrer Ebene und nach ihren personlichen Merkmalen zur Einkommen- bzw. Korper-
schaftsteuer herangezogen (sog. Transparenz der Personengesellschaft). Bei mehrstufigen Personengesell-
schaftsstrukturen wird der einem Gesellschafter zuzurechnende Anteil der Einkiinfte {iber die gesamte
Beteiligungskette durchgerechnet. Die Personengesellschaft kann aber ein eigenes Steuersubjekt fiir
Zwecke der Gewerbesteuer sein, sofern diese anfdllt (siehe dazu nachfolgend Ziffer 6.8). Der Einstufung
der Fondgesellschaft als steuerlich transparente Personengesellschaft sowie den daraus resultierenden
Steuerfolgen steht nicht entgegen, dass die Gesellschaft als Alternativer Investmentfonds qualifiziert und
daher im Grundsatz in den Anwendungsbereich des Investmentsteuergesetzes fillt, da die Fondsgesell-
schaft von den materiellen steuerlichen Regelungen des Investmentsteuergesetzes ausgenommen ist (vgl.
unten Ziffer 10).



Da die Fondsgesellschaft als steuerlich transparente Personengesellschaft ausgestaltet ist, kann eine Steuer-
pflicht der Anleger entstehen, sobald die Fondsgesellschaft ein steuerlich relevantes Ergebnis erzielt. Die

Steuerpflicht der Anleger besteht dann unabhéngig davon, ob die Fondsgesellschaft Auszahlungen an die
Anleger leistet oder nicht. Es kdnnen daher Fille eintreten, in denen die Anleger zur Zahlung von Steuern
verpflichtet sind, obwohl sie Auszahlungen von der Fondsgesellschaft in entsprechender Hohe nicht oder
erst spater erhalten. Die Anleger sind gleichwohl verpflichtet, etwaige Steuerzahlungen (ggf. aus ihrem

sonstigen Vermaogen) zu leisten.

4. EINKUNFTSART

Die Fondsgesellschaft beteiligt sich zum einen mittelbar tiber die Zielfonds (und ggfs. zwischengeschaltete
Dachfonds), zum anderen unmittelbar (einschlie8lich iiber zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften) an
den Portfoliounternehmen. Aufgrund der steuerlichen Transparenz der Personengesellschaft werden die
Einkiinfte der Fondsgesellschaft den Anlegern als eigene Einkiinfte zugerechnet. Trotz Transparenz der
Personengesellschaft fiir Einkommen- bzw. Korperschaftsteuerzwecke wird bei der Ermittlung der Einkunfts-
art auf die Tatigkeit abgestellt, welche die Personengesellschaft selbst ausiibt. Auf Ebene der Fondsgesell-

schaft ist dabei insbesondere abzugrenzen, ob die Einkiinfte vermogensverwaltend oder gewerblich sind.

Die Abgrenzung, ob die Fondsgesellschaft vermogensverwaltend oder gewerblich ist, hat Einfluss auf
die Besteuerung des Anlegers. Die Systeme der Besteuerung unterscheiden sich fiir Gewerblichkeit und
Vermogensverwaltung insbesondere fiir Privatanleger grundlegend. Fiir Kapitaleinkiinfte im Rahmen der
Vermogensverwaltung gilt fiir Privatanleger grundsétzlich eine sog. Abgeltungsteuer von 25 %. Bei Gewerb-
lichkeit der Fondsgesellschaft findet die Abgeltungsteuer dagegen keine Anwendung. Stattdessen unter-
liegen die Einkiinfte bei Privatanlegern — vollstandig oder anteilig — der Besteuerung nach ihrem person-

lichen Steuersatz.

Auf Grundlage der nachstehenden Erlduterungen ist davon auszugehen, dass die Fondsgesellschaft als

gewerblich einzustufen ist.

4.1 GRUNDE FUR GEWERBLICHKEIT
Eine Personengesellschaft kann im Wesentlichen aus drei Griinden einen steuerlichen Gewerbebetrieb

unterhalten:

m Die Gesellschaft ist aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Struktur gewerblich gepragt;
m die Gesellschaft beteiligt sich an einer Personengesellschaft, die ihrerseits gewerblich tatig oder
gewerblich gepragt ist (sog. gewerbliche Abfarbung oder Infektion);

m das Anlageverhalten der Fondsgesellschaft stellt eine gewerbliche Tatigkeit dar.
Ist nur eine der drei Alternativen erfiillt, ist die Gesellschaft insgesamt als gewerblich einzustufen.
4.2 GEWERBEBETRIEB KRAFT PRAGUNG

Die Tatigkeit einer Kommanditgesellschaft gilt stets und in vollem Umfang als Gewerbebetrieb, wenn ihr

personlich haftender Gesellschafter (Komplementdr) nur eine (oder mehrere) Kapitalgesellschaft(en) ist




(sind) und nach dem Gesellschaftsvertrag nur der Komplementér oder eine Person, die nicht Gesellschafter
ist, zur Fithrung der Geschifte befugt ist (§ 15 Absatz 3 Nr. 2 EStG).

Der Komplementdr der Fondsgesellschaft ist die Marble House Private Equity Verwaltungs GmbH und
damit eine Kapitalgesellschaft. Nach dem Gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft ist nur der Komple-
mentdr geschéftsfiihrungsbefugt. Der Komplementér kann zwar die KVG mit einzelnen Geschiftsfithrungs-
aufgaben beauftragen, der KVG kommt jedoch keine originar eigene Geschaftsfithrungsbefugnis zu.
Damit unterhdlt die Fondsgesellschaft bereits aufgrund ihrer rechtlichen Struktur einen Gewerbebetrieb

kraft Pragung.

4.3 GEWERBLICHE INFEKTION; GEWERBLICHE TATIGKEIT

Zudem ist es moglich, dass sich die Fondsgesellschaft durch ihre Beteiligung an den Zielfonds (oder ggfs.
zwischengeschalteten Dachfonds) auch gewerblich »infizieren« wird, weil einige oder alle der Zielfonds
(oder ein ggfs. zwischengeschalteter Dachfonds) ihrerseits gewerblich tdtige oder gewerblich geprégte

Personengesellschaften sein konnen.

Wegen der gewerblichen Pragung der Fondsgesellschaft sowie einer moglichen gewerblichen Infektion
kann offen bleiben, ob die Fondsgesellschaft einen Gewerbebetrieb kraft eigener gewerblicher Tatigkeit
unterhdlt. Es kommt daher nicht darauf an, ob sich das Anlageverhalten der Fondsgesellschaft noch im

Rahmen der privaten Vermdégensverwaltung hilt oder als solches bereits einen Gewerbebetrieb begriindet.

5. EINKUNFTEMIX

Da die Realisierung von Wertsteigerungen bei Private Equity- und vergleichbaren Fonds in der Regel im
Rahmen eines Verkaufs der Beteiligungen an den Portfoliounternehmen erfolgt, sollten auf Ebene der
Fondsgesellschaft iiberwiegend Gewinne aus der Verdufierung von Anteilen an Kapitalgesellschaften und
in eher geringerem Mafle Dividenden, Zinseinkiinfte und sonstige Einkiinfte erzielt werden. Da die Ziel-
fonds und deren Anlagestrategie zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung noch nicht feststehen, kann

hierzu jedoch keine abschliefiende Einschdtzung abgegeben werden.

Bei der Beurteilung des Einkiinftemixes der Fondsgesellschaft muss zudem die gesamte Beteiligungskette
bis zum Portfoliounternehmen betrachtet werden. Private Equity- und vergleichbare Fonds kénnen bei
der Finanzierung von Portfoliounternehmen zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften einsetzen, deren
Kapitalisierung dazu fiihren kann, dass dem Anleger Zins- oder sonstige Einkiinfte vermittelt werden, ob-
wohl die unmittelbar aus der Beteiligung an dem Portfoliounternehmen erzielten Einkiinfte als Gewinne
aus der Verduerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften oder Dividenden anzusehen sind. Fiir deutsche
Anleger hitte eine Umqualifikation von Verdufierungsgewinnen in andere Einkunftsarten, insbesondere
in Zinseinkiinfte, steuerlich nachteilige Folgen, da Verduflerungsgewinne in der Regel giinstiger besteuert
werden (siehe im Einzelnen Ziffer 6). Daneben kénnen aus der Zwischenanlage freier Liquiditdt durch die

Fondsgesellschaft und die Zielfonds (sowie ggfs. zwischengeschaltete Dachfonds) Zinsertrdge erzielt werden.



6. ERTRAGSTEUERLICHE FOLGEN
Da die Fondsgesellschaft gewerblich ist, werden die Einkiinfte aus der Fondsgesellschaft (Gewinn- oder

Verlustanteile) den Anlegern als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb zugerechnet.

6.1 PRIVATANLEGER

Die von Privatanlegern aus ihrer Beteiligung an der Fondsgesellschaft erzielten gewerblichen Einkiinfte
unterliegen im Grundsatz in voller Hohe der Einkommensteuer zum personlichen Steuersatz des jewei-
ligen Privatanlegers, soweit nicht besondere Steuerbefreiungsvorschriften eingreifen. Die im Fall der
Vermogensverwaltung regelmafiig auf Kapitalertrage anwendbare sog. Abgeltungsteuer kommt bei Gewerb-

lichkeit nicht zur Anwendung.

Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften und Dividenden werden bei Privat-
anlegern jedoch nach dem sog. Teileinkiinfteverfahren besteuert (§ 3 Nr. 40 Satz 1 Buchstaben a) und d)
i.V.m. Satz 2 EStG). Im Rahmen des Teileinkiinfteverfahrens unterliegen nur 60 % der Verdufierungs-

gewinne und Dividenden der Einkommensteuer zum personlichen Steuersatz des Privatanlegers.

Der auf den Privatanleger entfallende Anteil von Zinsen und sonstigen laufenden Einkiinften unterliegt
auf der Ebene des Privatanlegers in voller Hohe der Einkommensteuer zum persdnlichen Steuersatz des

Privatanlegers.

Sofern die Fondsgesellschaft oder die Zielfonds neben oder anstelle von Eigenkapitalbeteiligungen an den
Portfoliounternehmen zinstragende eigenkapitaldhnliche Beteiligungen (z. B. typisch stille Beteiligungen)
eingehen oder in Fremdkapitalinstrumente investieren, sind Verdu3erungsgewinne, soweit sie auf derartige

Instrumente entfallen, voll steuerpflichtig. Das Teileinkiinfteverfahren gilt insoweit nicht.

Verluste aus der Verduflerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften konnen bei Privatanlegern im Rahmen
des Teileinkiinfteverfahrens zu 60 %, Verluste aus der Verduf3erung von Fremdkapitalinstrumenten oder
sonstige negative Einkiinfte (z. B. aufgrund der Beriicksichtigung von Aufwendungen, soweit diese nicht
mit Gewinnen aus der Veraulerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften oder Dividenden in wirtschaft-
lichem Zusammenhang stehen, vgl. Ziffer 6.5) in voller Hohe steuermindernd geltend gemacht werden.
Die Verrechnung von Verlusten bzw. negativen Einkiinften mit anderen positiven Einkiinften des Privat-

anlegers kann weiter eingeschriankt sein (vgl. Ziffer 6.6).

6.2 KORPERSCHAFTEN

Auf Ebene einer an der Fondsgesellschaft beteiligten Korperschaft sind Gewinne aus der Verdauflerung von
Anteilen an Kapitalgesellschaften von der Korperschaftsteuer befreit (§ 8b Absatz 2 KStG). Im Ergebnis
bleiben jedoch nur 95 % der Verduflerungsgewinne steuerfrei, weil pauschal 5 % der Verduflerungsgewinne

als nicht abziehbare Ausgaben angesehen werden (§ 8b Absatz 3 KStG).

Der einer Korperschaft zuzurechnende Anteil an Dividenden unterliegt auf Ebene der Koérperschaft in

voller Hohe der Korperschaftsteuer, es sei denn, die durchgerechnete Beteiligung der Korperschaft an dem




die Dividenden ausschiittenden Portfoliounternehmen betrdgt mindestens 10 %. Es ist unwahrscheinlich,
dass eine an der Fondsgesellschaft beteiligte Korperschaft durchgerechnet eine solch hohe Beteiligung an
einem Portfoliounternehmen halten wird. Sollte dies der Fall sein, wire die Dividende wie ein Veraufie-
rungsgewinn zwar steuerbefreit (§ 8b Absatz 1 KStG), es wiirden aber 5 % der Dividenden pauschal als
nicht abziehbare Ausgaben angesehen (§ 8b Absatz 5 KStG). Besonderheiten konnen sich ergeben, wenn
die Dividende im Jahr des Erwerbs der Beteiligung ausgeschiittet wird (vgl. OFD Frankfurt am Main vom
12. Dezember 2013, DB 2014, S. 329).

Die Korperschaftsteuerbefreiungen fiir Verduerungsgewinne und Dividenden gelten nicht fiir Lebens- und
Krankenversicherungen sowie Pensionsfonds, deren Anteile an der Fondsgesellschaft den Kapitalanlagen

zuzurechnen sind (§ 8b Absatz 8 KStG). Sie gelten ferner nicht fiir Kredit- und Finanzdienstleistungsinsti-
tute, bei denen der Anteil an der Fondsgesellschaft dem Handelsbestand im Sinne des Handelsgesetzbuches
zuzurechnen ist (§ 8b Absatz 7 Satz 1 KStG) sowie Finanzunternehmen im Sinne des Kreditwesengesetzes,
an denen Kreditinstitute oder Finanzdienstleistungsinstitute unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 %

beteiligt sind, bei denen der Anteil an der Fondsgesellschaft zum Zeitpunkt des Zugangs zum Betriebsver-

mogen als Umlaufvermogen auszuweisen ist (§ 8b Absatz 7 Satz 2 KStG).

In den vergangenen Jahren wurde wiederholt die Einschrankung der Steuerbefreiung fiir Verduflerungs-
gewinne (§ 8b Abs. 2 KStG) bei sog. Streubesitzbeteiligungen diskutiert. Auch wenn derzeit kein konkretes
Gesetzesvorhaben bekannt ist, kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Steuerbefreiung in Zukunft

eingeschrankt wird.

Der einer Korperschaft zuzurechnende Anteil an Zinsen und sonstigen laufenden Einkiinften unterliegt auf
Ebene der Korperschaft in voller Hohe der Korperschaftsteuer. Sofern die Fondsgesellschaft oder die Ziel-
fonds neben oder anstelle von Eigenkapitalbeteiligungen an den Portfoliounternehmen zinstragende
eigenkapitaldhnliche Beteiligungen (z. B. typisch stille Beteiligungen) eingehen oder in Fremdkapitalinst-
rumente investieren, sind Verduflerungsgewinne, soweit sie auf derartige Instrumente entfallen, ebenfalls

voll steuerpflichtig.

Verluste aus der Verduflerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften kdnnen bei Koérperschaften nicht
steuermindernd geltend gemacht werden. Dies gilt nicht fiir Lebens- und Krankenversicherungen sowie
Pensionsfonds, deren Anteile an der Fondsgesellschaft den Kapitalanlagen zuzurechnen sind; bei diesen
wirken sich Verdufierungsverluste in voller Hohe steuermindernd aus, soweit dem nicht allgemeine
Beschrankungen der Verrechenbarkeit von Verlusten entgegenstehen (vgl. Ziffer 6.6). Verluste aus der
Verduflerung von Fremdkapitalinstrumenten oder sonstige negative Einkiinfte (z. B. aufgrund der Beriick-
sichtigung von Aufwendungen, vgl. Ziffer 6.5) konnen Korperschaften in den Grenzen der allgemeinen

Verlustverrechnungsbeschrdnkungen in voller Hohe steuermindernd geltend machen.

6.3 EINLAGENRUCKGEWAHR
Inwieweit Auszahlungen einer Kapitalgesellschaft als Dividenden oder als Kapitalriickzahlung zu behan-
deln sind, wird fiir in Deutschland anséssige und nicht in Deutschland ansassige Kapitalgesellschaften

unterschiedlich ermittelt. Im Grundsatz sind Dividenden steuerpflichtig, wahrend Kapitalriickzahlungen



steuerneutral sind. Kapitalriickzahlungen mindern stattdessen die Anschaffungskosten des Gesellschafters

fiir seine Anteile an der betreffenden Kapitalgesellschaft.

Riickzahlungen von Nennkapital (Grundkapital, Stammkapital) einer Kapitalgesellschaft mit Sitz oder
Geschiftsleitung in Deutschland aufgrund eines Kapitalherabsetzungsbeschlusses sind stets als nicht
steuerbare Kapitalriickzahlungen zu behandeln. Eine deutsche Kapitalgesellschaft ist dartiber hinaus ver-
pflichtet, jahrlich eine gesonderte Feststellung des steuerlichen Einlagekontos durchzufiihren, auf dem
simtliche Einlagen der Gesellschafter erfasst werden, die nicht in das Nennkapital geleistet wurden. Uber-
steigen die Leistungen einer in Deutschland ansdssigen Kapitalgesellschaft (mit Ausnahme der Riick-
zahlung von Nennkapital) an ihre Gesellschafter den ausschiittbaren Gewinn dieser Kapitalgesellschaft,
mindert sich insoweit der Bestand des steuerlichen Einlagekontos (sog. Einlagenriickgewdhr). Die Einlagen-

riickgewahr stellt dabei ebenfalls eine steuerneutrale Kapitalriickzahlung dar.

Im Hinblick auf Kapitalgesellschaften mit Sitz oder Geschiftsleitung in einem anderen Mitgliedsstaat der
Europédischen Union als Deutschland (»EU-Kapitalgesellschaft«) bescheinigt das Bundeszentralamt fiir
Steuern der EU-Kapitalgesellschaft auf Antrag, dass eine Einlagenriickgewdhr vorliegt. Diese Bescheinigung
ist auch erforderlich, wenn eine EU-Kapitalgesellschaft Nennkapital zurtickzahlt (BMF-Schreiben vom

4. April 2016, IV C 2 - § 2836/08/10002). Wird der Antrag nicht oder nicht fristgerecht gestellt und wird
deshalb oder aus anderen Griinden keine Einlagenriickgewahr festgestellt, gelten samtliche Zahlungen der
EU-Kapitalgesellschaft bei ihren inldndischen Gesellschaftern als steuerpflichtige Dividenden. Es besteht
keine Gewdhr dafiir, dass die Fondsgesellschaft korperschaftliche Zielfonds, steuerlich transparenten
Zielfonds nachgeschaltete Kapitalgesellschaften, der Fondsgesellschaft nachgeschaltete korperschaftliche
Erwerbsgesellschaften oder Portfoliounternehmen, an denen die Fondsgesellschaft unmittelbar bzw. tiber
steuerlich transparente Gesellschaften beteiligt ist, dazu veranlassen kann, entsprechende Antrage auf
Feststellung einer steuerlichen Einlagenriickgewdhr beim Bundeszentralamt fiir Steuern zu stellen. Alle
Auszahlungen solcher Kapitalgesellschaften, welche Anlegern iiber die Fondsgesellschaft zuflief}en, wiirden

in diesem Fall auf Ebene der Anleger als steuerpflichtige Dividenden qualifizieren.

Auszahlungen von Kapitalgesellschaften, die weder Sitz noch Geschiftsleitung in einem Mitgliedsstaat
der Europédischen Union haben (»Drittstaaten-Kapitalgesellschaft«), werden nach der Rechtsprechung des
Bundesfinanzhofs als steuerneutrale Riickzahlungen von Nennkapital bzw. anderen Einlagen der Gesell-
schafter angesehen, wenn und soweit die betreffende Auszahlung aufgrund der Vorschriften des fiir die
jeweilige Drittstaaten-Kapitalgesellschaft anwendbaren Handels- und Gesellschaftsrechts als Riickzahlung
von Nennkapital oder anderen Einlagen anzusehen war (BFH-Urteile vom 14. Oktober 1992, IR 1/91,
BStBI. I 1993, 198, vom 27. April 2000, I R 58/99, BStBL. II 2001, 168, und vom 13. Juli 2016, VIII R 47/13,
DB 2016, 2392).

In der steuerrechtlichen Literatur wurde jedoch teilweise die Auffassung vertreten, dass diese Grundsatze
aufgrund der Einfiihrung der Regelungen zur Einlagenriickgewédhr fiir EU-Kapitalgesellschaften nicht mehr
anwendbar seien. Dies hitte zur Folge, dass simtliche Auszahlungen einer Drittstaaten-Kapitalgesellschaft
als Dividenden anzusehen wiren, die der Besteuerung unterliegen. Diverse Finanzgerichte haben jedoch

entschieden, dass eine Einlagenriickgewdhr bei Drittstaaten-Korperschaften nach den bisherigen Grund-




sdtzen moglich und keine gesonderte Feststellung durch das Bundeszentralamt fiir Steuern erforderlich
ist (vgl. FG Niirnberg, Urteil vom 12. Juni 2013, 5 K 1552/11, EFG 2014, 88; FG Miinster, Urteil vom
19. November 2015, 9 K 1900/12 K, EFG 2016, 756). Der BFH bestétigt ausdriicklich die vorstehende
Rechtsprechung (BFH, Urteil vom 13. Juli 2016, VIII R 47/13, DB 2016, 2392). Verbindliche Aussagen der
Finanzverwaltung zur steuerlichen Behandlung der Einlagenriickgewdhr durch Drittstaaten-Kapitalgesell-
schaften nach der Einfiihrung der Regelungen fiir EU-Kapitalgesellschaften liegen bislang aber noch nicht
vor. Es bleibt daher fraglich, ob die Finanzverwaltung der dargestellten Rechtsprechung der Finanzgerich-
te und des BFH folgt. Weiter besteht keine Gewéhr dafiir, dass die Fondsgesellschaft von Drittstaaten-
Kapitalgesellschaften, an denen die Fondsgesellschaft unmittelbar bzw. iiber steuerlich transparente
Gesellschaften beteiligt ist, ausreichende Dokumente oder Informationen erhilt, um nach Maf3gabe des
ausldndischen Handels- und Gesellschaftsrechts eine Riickzahlung von Nennkapital oder anderen Ein-
lagen nachzuweisen. Ohne entsprechende Nachweis qualifizieren alle Auszahlungen entsprechender
Drittstaaten-Kapitalgesellschaften, welche Anlegern iiber die Fondsgesellschaft zuflieen, auf Ebene der

Anleger als steuerpflichtige Dividenden.

6.4 TEILWERTABSCHREIBUNGEN UND WERTAUFHOLUNGEN

Bei Privatanlegern wirken sich Teilwertabschreibungen und Wertaufholungen bei den von der Fonds-
gesellschaft gehaltenen Anteilen an Kapitalgesellschaften anteilig im Rahmen des Teileinkiinfteverfahrens
aus, d. h. 60 % des anteiligen Betrages einer Teilwertabschreibung mindern die steuerliche Bemessungs-
grundlage des Privatanlegers, und 60 % des anteiligen Betrages einer Wertauftholung werden beim Privat-
anleger steuerlich erfasst, Letzteres allerdings ohne dass ihm in entsprechender Hohe Liquiditat zuflief3t.
Dartiber hinaus kann die Verrechnung von Verlusten aufgrund von Teilwertabschreibungen weiteren

Beschrankungen unterliegen (vgl. Ziffer 6.6).

Bei Korperschaften wirken sich Teilwertabschreibungen auf die ihnen zugerechneten Anteile an Kapital-
gesellschaften aufgrund einer dauernden Wertminderung nicht steuermindernd aus (§ 8b Absatz 3 Satz 3
KS$tG). Im Grundsatz sind auch Gewinne aus einer nachfolgenden Wertaufholung steuerfrei (§ 8b Absatz 2
Satz 3 KStG). Allerdings gelten auch insoweit 5 % der Gewinne aus der Wertaufholung als nicht abziehbare
Betriebsausgaben (§ 8b Absatz 3 Satz 1 KStG), so dass im Ergebnis 5 % einer etwaigen Wertaufholung zu
versteuern sind. In diesen Fillen erfolgt die Besteuerung, ohne dass dem Anleger in entsprechender Hohe

Liquiditdt zuflief3t.

Die vorstehenden Regelungen gelten nicht fiir Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen sowie
Pensionsfonds, deren Anteile an der Fondsgesellschaft den Kapitalanlagen zuzurechnen sind (§ 8b Absatz 8
KStG). Sie gelten ferner nicht fiir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, bei denen der Anteil an der
Fondsgesellschaft dem Handelsbestand im Sinne des Handelsgesetzbuches zuzurechnen ist (§ 8b Absatz 7
Satz 1 KStG) sowie fiir Finanzunternehmen im Sinne des Kreditwesengesetzes, an denen Kreditinstitute
oder Finanzdienstleistungsinstitute unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 % beteiligt sind, bei denen
der Anteil an der Fondsgesellschaft zum Zeitpunkt des Zugangs zum Betriebsvermoégen als Umlaufvermogen
auszuweisen ist (§ 8b Absatz 7 Satz 2 KStG). Bei diesen Anlegern sind sowohl Teilwertabschreibungen als
auch Wertaufholungen voll steuerwirksam. Bei einer Teilwertabschreibung kann die Verrechnung mit

anderen positiven Einkiinften allerdings eingeschrinkt sein (vgl. Ziffer 6.6). Ferner sind Wertaufholungen



in voller Hohe zu versteuern, ohne dass den betreffenden Anlegern in entsprechender Hohe Liquiditét
zufliefit.

Schliefilich kann nicht ausgeschlossen werden, dass anldsslich einer kiinftigen gesetzlichen Einschrankung
der Steuerprivilegierung von Verdufierungsgewinnen aus Streubesitzbeteiligungen (siehe Ziffer 6.2) Wert-
autholungen und Teilwertabschreibungen aus entsprechenden Beteiligungen ebenfalls ganz oder teilweise

steuerbar werden.

6.5 ABZIEHBARKEIT VON AUFWENDUNGEN

Aufwendungen der Zielfonds, der ggfs. zwischengeschalteten Dachfonds oder der Fondsgesellschaft, die
im Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit stehen, oder Aufwendungen eines Anlegers im Zusammenhang
mit seiner Beteiligung an der Fondsgesellschaft konnen Anschaffungskosten oder Betriebsausgaben (auf
der Ebene der Fondsgesellschaft) bzw. Sonderbetriebsausgaben (auf der Ebene des Anlegers) sein. Aufgrund
der steuerlichen Transparenz der Personengesellschaft ist es dabei unerheblich, auf welcher Ebene die

Aufwendungen anfallen.

Allgemein gilt, dass Betriebsausgaben in dem Veranlagungszeitraum abgezogen werden konnen, in dem
sie tatsdachlich anfallen. Anschaffungskosten wirken sich hingegen erst dann steuermindernd aus, wenn
das betreffende Wirtschaftsgut verduflert wird, weil der Verdufierungsgewinn regelmafig der Differenz

zwischen dem Verduflerungserlds und den Anschaffungskosten entspricht.

Nach Auffassung der Finanzverwaltung sind alle Aufwendungen, die im wirtschaftlichen Zusammenhang
mit der Abwicklung von Investitionsprojekten eines Fonds wihrend der Investitionsphase anfallen, als
Anschaffungskosten anzusehen (Tz. 38 des BMF-Schreibens vom 20. Oktober 2003, Az.: IV C 3 - S 2253a
—48/03, BStBI. I 2003, 546). Dies hat die Finanzverwaltung in Bezug auf Private Equity-Fonds dahingehend
konkretisiert, dass einige Positionen als Anschaffungskosten anzusehen sind, soweit sie wahrend der
Investitionsphase anfallen (zum Beispiel OFD Rheinland vom 8. Januar 2007, Az.: S 2241 - 1002 - St 222,
DB 2007, 135). Dazu zdhlen insbesondere Griindungskosten, die Haftungsvergiitung des Komplementdrs,
die Managementgebiihr des geschiftsfiihrenden Gesellschafters, die Treuhandvergiitung, Kosten der
Prospekterstellung, Konzeptions- und Projektierungskosten, Marketingaufwand, Eigenkapitalvermittlungs-

provisionen und Rechtsberatungskosten.

Die sonstigen Aufwendungen konnen Betriebsausgaben darstellen. Betriebsausgaben sind im Grundsatz
in voller Hohe abziehbar. Bei Privatanlegern ist der Betriebsausgabenabzug im Rahmen des Teileinkiinfte-
verfahrens allerdings eingeschrankt. Betriebsausgaben, die in wirtschaftlichem Zusammenhang mit Ein-
nahmen stehen, die dem Teileinkiinfteverfahren unterliegen (insbesondere Dividenden und Verdufierungs-
gewinne), diirfen nur zu 60 % abgezogen werden. Ein voller Abzug ist moglich, soweit die Aufwendungen
auf Zinseinkiinfte entfallen. Bei Korperschaften sind Betriebsausgaben dagegen vollstandig abziehbar. Dies
gilt unabhédngig davon, ob diese Aufwendungen mit steuerfreien Gewinnen aus der Verdufierung von

Anteilen an Kapitalgesellschaften oder Dividenden in einem wirtschaftlichen Zusammenhang stehen.




Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanzverwaltung eine andere Aufteilung vornimmt oder
wegen der Komplexitdt der Ermittlung und Zuordnung von Anschaffungskosten und Betriebsausgaben
bei mehrstufigen Beteiligungsstrukturen pauschalierte Betrachtungsweisen wiahlt, die unter Umstédnden

ungiinstiger sind als eine Zuordnung nach den vorstehend beschriebenen Grundsitzen.

Sofern der Abzug von Aufwendungen insgesamt zu negativen Einkiinften (Verlusten) fiihrt, kann die Ver-
rechenbarkeit dieser negativen Einkiinfte (Verluste) mit anderen positiven Einkiinften des Anlegers ganz

oder teilweise eingeschriankt sein (vgl. Ziffer 6.6).

6.6 ALLGEMEINE BESCHRANKUNGEN DER VERRECHENBARKEIT VON VERLUSTEN

Etwaige negative Einkiinfte (Verluste) aus der Fondsgesellschaft sind aufgrund der Gewerblichkeit der
Fondsgesellschaft im Grundsatz uneingeschrankt mit anderen positiven Einkiinften des Anlegers verrechen-
bar (zu den Beschrankungen bei Verduferungsverlusten siehe aber Ziffern 6.1 und 6.2). Allerdings konnen
verschiedene Verlustverrechnungsbeschrankungen greifen. Verlustverrechnungsbeschrankungen bestehen

insbesondere in folgenden Sachverhaltskonstellationen:

Verluste mit Auslandsbezug

Die Verrechnung von Verdauferungsverlusten und Verlusten aufgrund von Teilwertabschreibungen in
Bezug auf Drittstaaten-Kapitalgesellschaften kann auf Gewinne aus der Verduflerung, der Wertaufholung
oder vergleichbare Vorgédnge im Hinblick auf Anteile an Kapitalgesellschaften aus demselben Staat beschrankt
sein (vgl. § 2a EStG). § 2a EStG beschrankt die Verrechnung bestimmter Auslandsverluste mit positiven
inldndischen Einkiinften. Danach diirfen negative Einkiinfte aus einer in einem Drittstaat (d. h. einem
nicht EU-Mitgliedsstaat) belegenen Betriebstdtte nur mit positiven Einkiinften der jeweils selben Art und
aus demselben Staat verrechnet werden (§ 2a Absatz 1 Satz 1 Nr. 2 EStG). Dasselbe gilt fiir negative Einkiinfte
aus dem Ansatz des niedrigeren Teilwerts eines zu einem Betriebsvermogen gehérenden Anteils an einer
Drittstaaten-Korperschaft und fiir negative Einkiinfte aus der Verdufierung oder Entnahme eines zu einem
Betriebsvermdogen gehdrenden Anteils an einer Drittstaaten-Korperschaft (§ 2a Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 EStG).

Ist der Anwendungsbereich des § 2a EStG eroffnet, bestehen bestimmte Riickausnahmen fiir den Fall, dass
der Anleger (bzw. die Fondsgesellschaft im Rahmen der gesonderten und einheitlichen Einkiinftefeststel-
lung) nachweist, dass die negativen Einkiinfte aus einer gewerblichen Betriebstitte in einem Drittstaat
stammen, die ausschlief}lich oder fast ausschliefdlich bestimmte abschliefiend aufgezdhlte aktive, produk-
tive Tatigkeiten zum Gegenstand hat (§ 2a Absatz 2 Satz 1 EStG). Hierzu zdhlt auch das unmittelbare
Halten einer Beteiligung von mindestens 25 % am Nennkapital einer Kapitalgesellschaft, die diese Tatig-

keiten austibt.

Ist die Verlustverrechnung in einem Veranlagungszeitraum ausgeschlossen, werden die verbleibenden

Verluste in spatere Veranlagungszeitraume vorgetragen.

Negatives Kapitalkonto
Die Verlustverrechnung ist auch in dem Fall beschriankt, dass durch Verlustzuweisungen ein negatives
Kapitalkonto eines Anlegers bei der Fondsgesellschaft entsteht (§ 15a EStG).



Bei Kommanditisten ist die Verlustverrechnung mit sonstigen Einkiinften ausgeschlossen, soweit durch
die Verlustzuweisung ein negatives Kapitalkonto des Kommanditisten entsteht oder sich erh6ht. Ent-
sprechende Verluste mindern stattdessen die Gewinne, die dem Kommanditisten in spateren Wirtschafts-

jahren aus seiner Beteiligung an der Kommanditgesellschaft zuzurechnen sind.

Dagegen bleibt die Verlustverrechnung bis zur Hohe des Betrags, um den die im Handelsregister eingetra-
gene Haftsumme die geleistete Einlage tibersteigt, zuldssig, wenn der Kommanditist den Gldaubigern gegen-
iiber am Bilanzstichtag nach den gesellschaftsrechtlichen Regelungen (§ 171 Absatz 1 HGB) haftet.

Bei mittelbar {iber den Treuhdnder beteiligten Anlegern gilt die Verlustverrechnungsbeschriankung in Bezug

auf den ihnen zuzurechnenden Verlustanteil entsprechend.

Steuerstundungsmodell

Eine Verrechnung von Verlusten eines Anlegers aus der Fondsgesellschaft mit anderen positiven Ein-
kiinften dieses Anlegers ist auch dann ausgeschlossen, falls es sich bei der Fondsgesellschaft um ein sog.
Steuerstundungsmodell handelt (§ 15b EStG).

Ein Steuerstundungsmodell ist eine modellhafte Gestaltung, aufgrund derer steuerliche Vorteile in Form
negativer Einkiinfte erzielt werden sollen. Dies ist der Fall, wenn dem Steuerpflichtigen aufgrund eines
vorgefertigten Konzepts die Moglichkeit geboten werden soll, zumindest in der Anfangsphase der Inves-
tition Verluste mit tibrigen Einkiinften zu verrechnen. Dabei ist es ohne Belang, auf welchen Vorschriften
die negativen Einkiinfte beruhen (§ 15b Absatz 2 EStG). In Betracht kommen insoweit insbesondere auch
Aufwendungen, soweit sie abziehbar sind (Tz. 8 des BMF-Schreibens vom 17. Juli 2007, Az.: IV B 2 - § 2241
—-b/07/0001, BStBI. I 2007, 542).

Die Verrechnung von Verlusten wird allerdings nur beschrankt, wenn innerhalb der Anfangsphase das
Verhiltnis der Summe der prognostizierten Verluste zur Hohe des gezeichneten und nach dem Konzept
auch aufzubringenden Kapitals 10 % tibersteigt (§ 15b Absatz 3 EStG). Maf3gebend sind dabei nur die
prognostizierten Verluste, auch wenn die tatsdchlich erzielten Verluste aufgrund nicht vorhersehbarer Auf-
wendungen hoher sind (Tz. 16 des BMF-Schreibens vom 17. Juli 2007, a.a.O.). Sofern das aufzubringende
Kapital in Teilbetrdgen zu leisten ist, ist die Summe der geleisteten Teilbetrdge zugrunde zu legen. Plan-
mafiige Eigenkapitalriickzahlungen sind fiir Zwecke der Ermittlung der 10 %-Grenze abzuziehen. Im Falle
der Fremdfinanzierung ist das mafigebende Kapital um die Fremdfinanzierung zu kiirzen. Dabei ist es uner-
heblich, ob die Fremdfinanzierung auf der Ebene der Fondsgesellschaft erfolgt oder ob der Anleger seine
Kapitaleinlage modellhaft fremdfinanziert (Tz. 17 des BMF-Schreibens vom 17. Juli 2007, a.a.O.).

Die KVG geht von Verlusten innerhalb der Anfangsphase aus, die 10 % des gezeichneten und nach dem
Konzept auch aufzubringenden Kapitals nicht tibersteigen. Auch bei Uberschreitung der vorgenannten
Schwelle bestehen Argumente dafiir, dass es sich bei einem Private Equity-(Dach)fonds wie der Fonds-
gesellschaft nicht um eine modellhafte Gestaltung handelt, aufgrund derer steuerliche Vorteile in Form
negativer Einkiinfte erzielt werden sollen. Die Erzielung negativer Einkiinfte zur Erlangung steuerlicher

Vorteile ist nicht Gegenstand des Konzepts der Fondsgesellschaft. Das BMF hat eine ausdriickliche Aussage




hierzu allerdings bislang nur fiir vermogensverwaltende Private Equity-Fonds vor Einfithrung der Abgel-

tungssteuer getroffen (vgl. Tz. 12 des BMF-Schreibens vom 17. Juli 2007, a.a.O.).

Sollte die Fondsgesellschaft als ein sog. Steuerstundungsmodell eingestuft werden, kdnnen negative Ein-
kiinfte (Verluste) aus der Fondsgesellschaft nur mit zukiinftigen positiven Einkiinften aus der Fondsgesell-
schaft verrechnet werden. Eine Verrechnung mit sonstigen positiven Einkiinften des Anlegers ist nicht

moglich. Ein Verlustriicktrag ist ausgeschlossen.

Verlustriicktrag, Verlustvortrag

Sofern nach Verrechnung mit anderen Einkiinften des Anlegers insgesamt ein Verlust verbleibt, unter-
liegt dieser den allgemeinen fiir die Verlustverrechnung geltenden Beschrankungen (§ 10d EStG). Danach
konnen Verluste nur ein Jahr und nur bis zur Héhe von 1 Mio. Euro (bei zusammenveranlagten Ehegatten
oder Lebenspartnern bis zu 2 Mio. Euro) zuriickgetragen werden. Ein Verlustvortrag ist zeitlich unbegrenzt
moglich. Vorgetragene Verluste konnen allerdings pro Veranlagungszeitraum nur in Hohe von bis zu

1 Mio. Euro (bei zusammenveranlagten Ehegatten oder Lebenspartnern bis zu 2 Mio. Euro) unbegrenzt,

dariiber hinaus nur zu 60 % abgezogen werden.

6.7 QUELLENSTEUERN

Ausliandische Quellensteuern

Inwieweit im Ausland Quellensteuern anfallen, richtet sich nach der jeweiligen ausldndischen Steuer-
rechtsordnung. Die im Ausland gezahlte und keinem Erstattungsanspruch nach Doppelbesteuerungs-
abkommen (»DBA«) unterliegende Quellensteuer wird grundsitzlich auf die deutsche Einkommen- bzw.
Korperschaftsteuerschuld angerechnet, soweit diese auf den Nettobetrag der steuerpflichtigen Einkiinfte
aus dem entsprechenden Staat entfillt. Ubersteigt die auslindische Quellensteuer den anrechnungs-
fahigen Teil der deutschen Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuerschuld (sog. Anrechnungsiiberhang),

kann dieser Uberhang nicht anderweitig angerechnet werden.

Die Anrechnung ausldndischer Quellensteuer ist jedoch davon abhdngig, dass die nach deutschem Recht
und dem Recht des Quellenstaates sowie ggf. nach Abkommensrecht geforderten formellen Voraussetzun-
gen erfiillt sind. Hierbei ist zu berticksichtigen, dass die Quellenstaaten regelmaflig hohere Quellensteuern
einbehalten als nach Abkommensrecht zuldssig. Um den reduzierten Quellensteuersatz des jeweiligen DBA
in Anspruch nehmen zu kénnen, ist der Anleger in aller Regel verpflichtet, sich gegentiber den Steuer-

behorden des Quellenstaates zu legitimieren (z. B. durch Einreichung einer Wohnsitzbescheinigung des

zustandigen deutschen Finanzamts). Die Anforderungen variieren je nach den Voraussetzungen des inner-
staatlichen Steuerrechts des jeweiligen Quellenstaates. Dabei ist eine Legitimation durch die Fondsgesell-
schaft oder die Zielfonds (oder den ggfs. zwischengeschalteten Dachfonds) regelméfig nicht ausreichend,

sondern jeder Anleger muss sich selbst legitimieren.

Ist es nicht mdoglich, dass der Anleger sich gegeniiber den Steuerbehdrden des Quellenstaates ordnungs-
gemaf} legitimiert und wird die Quellensteuer deshalb zu einem hoheren Satz einbehalten, kann in
Deutschland gleichwohl nur ein Steuerbetrag in Hohe des nach dem DBA zuldssigen (reduzierten)

Quellensteuersatzes angerechnet werden. Dabei sind im Ubrigen die vorstehenden Einschrinkungen bei



der Anrechnung zu beachten. In Hohe des tibersteigenden Betrages ist eine Anrechnung auf die deutsche

Einkommen- oder Korperschaftsteuer nicht moglich.

Des Weiteren ist es erforderlich, dass die auslandische Quellensteuer auch tatsdchlich fiir Rechnung des

deutschen Anlegers abgefiihrt wurde und dies von den Steuerbehorden des Quellenstaates entsprechend
bescheinigt wird. Sofern im Rahmen von Akquisitionsstrukturen zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften
in Form von Kapitalgesellschaften eingesetzt werden und ausldndische Quellensteuer fiir Rechnung dieser

Gesellschaften abgefiihrt wird, ist eine Anrechnung dieser Quellensteuer in Deutschland ausgeschlossen.

Deutsche Kapitalertragsteuer
Dividenden, die von einer in Deutschland ansdssigen Kapitalgesellschaft gezahlt werden, unterliegen einer

Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 %.

Auf Dividenden ausldndischer Kapitalgesellschaften und Gewinne aus der Verdufierung von Anteilen
an auslandischen Kapitalgesellschaften wird im Grundsatz keine deutsche Kapitalertragsteuer erhoben.
Deutsche Kapitalertragsteuer kann allerdings auf derartige Dividenden und Verduflerungsgewinne erhoben
werden, wenn ein inldndisches Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut, ein inldndisches Wertpapier-
handelsunternehmen oder eine inldndische Wertpapierhandelsbank die Anteile an der ausldndischen

Kapitalgesellschaft verwahrt oder verwaltet.

Schliefilich unterliegen Zinsen, die von einem inldndischen Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut
gezahlt werden, ebenfalls einem Kapitalertragsteuerabzug in Hohe von 25 %. Zinsen aus bestimmten
Fremdkapitalinstrumenten, z. B. partiarischen Darlehen, Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten
oder Gewinnobligationen sowie Gewinnanteilen aus typisch stillen Gesellschaften, konnen ebenfalls der
deutschen Kapitalertragsteuer unterliegen, sofern der Zinsschuldner bzw. bei der stillen Beteiligung der
Inhaber des Handelsgeschifts Sitz oder Geschiftsleitung in Deutschland hat. Sind die Fremdkapitalinst-
rumente in Teilschuldverschreibungen verbrieft und werden sie von einem inldndischen Kredit- oder
Finanzdienstleistungsinstitut, einem inlindischen Wertpapierhandelsunternehmen oder einer inldindischen
Wertpapierhandelsbank verwahrt oder verwaltet, wird deutsche Kapitalertragsteuer unabhangig von Sitz

oder Geschiftsleitung des Zinsschuldners erhoben.

Die abgefiihrte Kapitalertragsteuer ist von der ausschiittenden Gesellschaft beziehungsweise dem Kredit-
oder Finanzdienstleistungsinstitut, dem Wertpapierhandelsunternehmen oder der Wertpapierhandelsbank

zu bescheinigen.

Der auf einen Anleger entfallende Anteil der anrechenbaren deutschen Kapitalertragsteuer wird zunachst
im Rahmen der gesonderten und einheitlichen Feststellung (siehe Ziffer 8) festgestellt. Sodann wird die

anteilige Kapitalertragsteuer bei der Veranlagung auf die personliche Einkommen- oder Korperschaftsteuer-
schuld des Anlegers angerechnet. Soweit die auf einen Anleger entfallende Kapitalertragsteuer dessen Ein-

kommen- oder Korperschaftsteuerschuld tibersteigt, wird sie erstattet.




6.8 GEWERBESTEUER
Ebene der Fondsgesellschaft
Die steuerliche Transparenz der Personengesellschaft gilt nicht fiir Zwecke der Gewerbesteuer, so dass auch

Personengesellschaften Steuersubjekte fiir Zwecke der Gewerbesteuer sein konnen.

Die Fondsgesellschaft ist als gewerbliche Personengesellschaft ein eigenes Steuersubjekt fiir Gewerbesteuer-
zwecke. Die Fondsgesellschaft unterliegt mit ihrem Gewerbeertrag, d. h. mit dem nach den Vorschriften
des Einkommensteuergesetzes ermittelten Gewinn aus Gewerbebetrieb, erh6ht um Hinzurechnungen ge-

maf § 8 GewStG und vermindert um Kiirzungen gemifd § 9 GewStG, der Gewerbesteuer.

Das Gewerbesteuergesetz sieht vor, dass der Gewerbeertrag der Fondsgesellschaft grundsdtzlich um die
Gewinnanteile aus in- und ausldndischen gewerblichen Personengesellschaften zu kiirzen ist, an denen die
Fondsgesellschaft beteiligt ist (§ 9 Nr. 2 GewStG). Die Gewinnanteile aus steuerlich einer Personengesell-
schaft vergleichbaren gewerblichen Zielfonds unterliegen daher auf Ebene der Fondsgesellschaft im Grund-
satz nicht der Gewerbesteuer. Mit dem am 23. Dezember 2016 verkiindeten Gesetz zur Umsetzung der
Anderungen der EU-Amtshilferichtlinie und von weiteren Mafnahmen gegen Gewinnverkiirzungen und
-verlagerungen (BGBI. I 2016, 3000) wurde die gewerbesteuerliche Kiirzung jedoch eingeschrankt. Danach
ist die Kiirzung nach § 9 Nr. 2 GewStG insoweit nicht zu gewéhren, als die in- oder auslandische Mitunter-
nehmerschaft niedrig besteuerte Einkiinfte aus passivem Erwerb im Sinne der Bestimmungen tiber die
Hinzurechnungsbesteuerung nach dem Auflensteuergesetz erzielt. Dies kann insbesondere auf Zinsein-
kiinfte zutreffen und erfasst daneben niedrig besteuerte Verauflerungsgewinne, die auf Wirtschaftsgiiter
entfallen, welche der Erzielung von Zwischeneinkiinften mit Kapitalanlagecharakter dienen (vgl. § 8 Ab-
satz 1 Nr. 9 AStG). Solche Einkiinfte aus steuerlich einer Personengesellschaft vergleichbaren gewerblichen
Zielfonds unterliegen daher auf Ebene der Fondsgesellschaft trotz grundsatzlicher Anwendbarkeit der
gewerbesteuerlichen Kiirzung nach § 9 Nr. 2 GewStG der Gewerbesteuer. Dasselbe gilt, wenn die Fonds-
gesellschaft Beteiligungen an Zielfonds tiber einen zwischengeschalteten Dachfonds halt, der seinerseits

gewerblich geprdgt oder tatig ist.

Gewinnanteile aus den von der Fondsgesellschaft unmittelbar gehaltenen, steuerlich einer Personen-
gesellschaft vergleichbaren vermdégensverwaltenden Dach- oder Zielfonds unterliegen auf Ebene der
Fondsgesellschaft vollstindig der Gewerbesteuer. Das gleiche gilt nach Mafigabe der nachfolgend dar-
gestellten Ermittlungsvorschriften im Grundsatz auch fiir Gewinnanteile aus unmittelbar bzw. tiber steu-
erlich transparente Erwerbsgesellschaften gehaltenen Beteiligungen der Fondsgesellschaft an Kapital-
gesellschaften (z. B. Portfoliounternehmen oder im Einzelfall entsprechend strukturierte Zielfonds oder
Dachfonds).

Bei der Ermittlung des Gewerbeertrags der Fondsgesellschaft ist das Teileinkiinfteverfahren anzuwenden,
soweit an der Fondsgesellschaft natiirliche Personen beteiligt sind. Insoweit unterliegen 60 % der Verdufie-
rungsgewinne aus der Verdufierung von Anteilen an Kapitalgesellschaften der Gewerbesteuer. Dividenden
unterliegen auf Ebene der Fondsgesellschaft dagegen regelméflig in voller Hohe der Gewerbesteuer, es sei
denn, der (durchgerechnete) Beteiligungsanteil der Fondsgesellschaft an der die Dividenden ausschiitten-

den Kapitalgesellschaft betrdgt mindestens 15 % und die Ertrdge der Kapitalgesellschaft stammen aus einer



aktiven Tétigkeit. Die vorstehende Beteiligungsschwelle wird voraussichtlich nicht oder nur in Einzelfdllen

erreicht werden.

Soweit an der Fondsgesellschaft Korperschaftsteuersubjekte beteiligt sind, sind Verduf3erungsgewinne
zu 95 % von der Gewerbesteuer befreit. Dividenden unterliegen auf Ebene der Fondsgesellschaft dagegen
regelmifiig in voller Hohe der Gewerbesteuer, es sei denn, der (durchgerechnete) Beteiligungsanteil der
Fondsgesellschaft an der die Dividenden ausschiittenden Kapitalgesellschaft betragt mindestens 15 %
und - sofern es sich um eine ausldndische Kapitalgesellschaft handelt — die Ertrdge der Kapitalgesellschaft
stammen aus einer aktiven Tatigkeit. Die vorstehende Beteiligungsschwelle wird voraussichtlich nicht oder
nur in Einzelfillen erreicht werden. Ferner gelten die vorstehenden Steuerbefreiungen nicht fiir Lebens-
und Krankenversicherungen sowie Pensionsfonds, deren Beteiligung an der Fondsgesellschaft ihren Kapital-

anlagen zuzurechnen ist.

Zinsen unterliegen unabhingig von der Beteiligungshohe stets in voller Hohe der Gewerbesteuer.

Ebene der Zielfonds und ggfs. zwischengeschalteter Dachfonds

Die Zielfonds und ggfs. zwischengeschaltete Dachfonds sind keine Gewerbesteuersubjekte, soweit sie keine
Betriebstidtten in Deutschland unterhalten. Zielfonds und ggfs. zwischengeschaltete Dachfonds, die eine
Betriebstdtte in Deutschland unterhalten, konnen dagegen Gewerbesteuersubjekte sein. Dies wird ins-
besondere der Fall sein, wenn die Fondsgesellschaft Anteile an deutschen Zielfonds oder Dachfonds hiilt,
die gewerbliche Personengesellschaften sind. Auf Ebene dieser Zielfonds und Dachfonds kann daher Gewer-

besteuer anfallen.

Ebene der Anleger
Auf Ebene der Anleger féllt keine (weitere) Gewerbesteuer an. Etwas anderes gilt nur fiir Lebens- und
Krankenversicherungen sowie Pensionsfonds, deren Anteile an der Fondsgesellschaft den Kapitalanlagen

zuzurechnen sind.

Privatanleger konnen ihren Anteil der auf Ebene der Fondsgesellschaft (oder ggf. eines Zielfonds oder Dach-
fonds) anfallenden Gewerbesteuer grundsdtzlich auf ihre persénliche Einkommensteuerschuld anrechnen
(§ 35 EStG). Dabei kann sich allerdings ein Anrechnungsiiberhang ergeben, wodurch eine Doppelbelastung
mit Einkommen- und Gewerbesteuer entsteht. Der anrechenbare Betrag wird gesondert und einheitlich

festgestellt (§ 35 Absatz 2 EStG). Bei Korperschaften findet keine Anrechnung der von der Fondsgesellschaft

gezahlten Gewerbesteuer auf die Korperschaftsteuerschuld statt.

6.9 VERAUSSERUNG DES ANTEILS AN DER FONDSGESELLSCHAFT

Privatanleger

Verdufiert ein Privatanleger seine Beteiligung an der Fondsgesellschaft, unterliegt der Verduflerungsgewinn,
soweit er anteilig auf Beteiligungen an Kapitalgesellschaften entfillt, dem Teileinkiinfteverfahren. Dann
sind nur 60 % des entsprechenden Teils des Verdulerungsgewinns einkommensteuerpflichtig. Auf Betei-
ligungen an Kapitalgesellschaften entfallende Verluste konnen allerdings nur zu 60 % steuermindernd gel-

tend gemacht werden. Soweit der Verdufierungsgewinn auf Fremdkapitalinstrumente entfillt, unterliegt




der Verduflerungsgewinn in voller Hohe der Einkommensteuer. Umgekehrt kann der entsprechende Teil
eines Verduferungsverlusts unter Beachtung der allgemein fiir die Verlustverrechnung geltenden Beschran-

kungen steuermindernd geltend gemacht werden.

Der Verduflerungsgewinn unterliegt bei einem Privatanleger nicht der Gewerbesteuer (§ 7 Satz 2 GewStG).
Dies sollte grundsitzlich auch fiir Privatanleger gelten, die iiber den Treuhdnder beteiligt sind. In der
steuerrechtlichen Literatur wird tiberwiegend vertreten, dass fiir die Frage, ob eine unmittelbare Beteili-
gung im Sinne des § 7 Satz 2 GewStG vorliegt, auf den steuerrechtlichen Begritf der Mitunternehmerschaft
abzustellen ist. Danach wire ein tiber den Treuhédnder beteiligter Anleger als unmittelbar an der Fonds-
gesellschaft beteiligt anzusehen. Auferungen der Finanzverwaltung hierzu liegen allerdings nicht vor.
Wiirde man eine Gewerbesteuerpflicht annehmen, wire der Verdufierungsgewinn, soweit er auf Anteile
an Kapitalgesellschaften entfallt, zu 40 % von der Gewerbesteuer befreit. Sofern ausnahmsweise Fremd-
kapitalinstrumente vorliegen, wére der darauf entfallende Teil der VerdufRerungsgewinne dagegen voll

gewerbesteuerpflichtig.

Korperschaften

Verduflert eine Korperschaft ihre Beteiligung an der Fondsgesellschaft, ist der Verduf3erungsgewinn, soweit
er auf Anteile an Kapitalgesellschaften entfillt, zu 95 % von der Korperschaft- und Gewerbesteuer befreit.
Anteilig auf Beteiligungen an Kapitalgesellschaften entfallende Verduf3erungsverluste wirken sich bei
steuerpflichtigen Korperschaften nicht steuermindernd aus. Es ist dabei allerdings keine Saldierung von
Verduflerungsgewinnen und verlusten zuldssig. Vielmehr ist der im Rahmen der Verduflerung gezahlte
Verduflerungspreis auf die einzelnen von der Fondsgesellschaft (mittelbar) gehaltenen Kapitalgesellschafts-
beteiligungen aufzuteilen und dem auf den verdufiernden Anleger entfallenden Teil der Anschaffungs-
kosten der einzelnen Beteiligung gegeniiberzustellen. Bei denjenigen Kapitalgesellschaften, bei denen sich
danach ein Verdufierungsgewinn ergibt, sind 5 % dieses Gewinns als steuerliche Bemessungsgrundlage
anzusetzen. Ergibt sich hingegen bei einzelnen Kapitalgesellschaften ein Verlust, so ist dieser Verlust nicht

steuermindernd zu berticksichtigen.

Sofern ausnahmsweise Fremdkapitalinstrumente vorliegen, ist der darauf entfallende Teil der Verdufie-
rungsgewinne dagegen voll korperschaft- und gewerbesteuerpflichtig. Der auf Fremdkapitalinstrumente
entfallende Teil eines Verlusts kann unter Beachtung der allgemein fiir die Verlustverrechnung geltenden

Beschrankungen (siehe dazu Ziffer 6.6) steuermindernd geltend gemacht werden.

Bei Lebens- und Krankenversicherungen sowie Pensionsfonds, deren Anteile an der Fondsgesellschaft den
Kapitalanlagen zuzurechnen sind, unterliegt der gesamte Verduflerungsgewinn in voller Héhe der Korper-
schaft- und Gewerbesteuer. Gleiches gilt fiir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, bei denen der
Anteil an der Fondsgesellschaft dem Handelsbestand im Sinne des Handelsgesetzbuches zuzurechnen ist
(§ 8b Absatz 7 Satz 1 KStG) sowie Finanzunternehmen im Sinne des Kreditwesengesetzes, an denen Kredit-
institute oder Finanzdienstleistungsinstitute unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 % beteiligt sind, bei
denen der Anteil an der Fondsgesellschaft zum Zeitpunkt des Zugangs zum Betriebsvermdgen als Umlauf-

vermogen auszuweisen ist (§ 8b Absatz 7 Satz 2 KStG).



Ein etwaiger gewerbesteuerpflichtiger Verdulerungsgewinn oder -verlust wird beim Gewerbeertrag der Fonds-

gesellschaft erfasst und ist somit auf der Ebene der Fondsgesellschaft der Gewerbesteuer unterworfen.

7. AUSSENSTEUERGESETZ
Die Fondsgesellschaft ist keine Zwischengesellschaft im Sinne des Auflensteuergesetzes (»AStG«), weil sie
eine deutsche Personengesellschaft ist. Daher unterliegen die Einkiinfte aus der Fondsgesellschaft im Grund-

satz nicht den Vorschriften tiber die Hinzurechnungsbesteuerung nach dem AStG.

In Féllen jedoch, in denen ausldndische Zielfonds oder ggfs. zwischengeschaltete Dachfonds die Rechts-
form von Kapitalgesellschaften haben, Portfoliounternehmen tiber zwischengeschaltete auslandische
Kapitalgesellschaften gehalten werden oder steuerlich transparente Zielfonds oder Dachfonds im Rahmen
von Akquisitionsstrukturen ausldndische Kapitalgesellschaften als Erwerbsgesellschaften einsetzen, konnen
die Einkiinfte aus entsprechenden Kapitalgesellschaften beim Anleger den besonderen Bestimmungen des

AStG tber die Hinzurechnungsbesteuerung unterliegen.

Die Hinzurechnungsbesteuerung greift nur, wenn die Kapitalgesellschaft im Ausland einer niedrigen
Besteuerung (von weniger als 25 %) unterliegt und die Kapitalgesellschaft passive Einkiinfte erzielt. Die
von korperschaftlichen Zielfonds oder Dachfonds ggf. iber zwischengeschaltete korperschaftlichen Erwerbs-
gesellschaften erzielten Dividenden und Gewinne aus der Verdufierung von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften stellen aber grundsitzlich keine passiven Einkiinfte dar (§ 8 Absatz 1 Nr. 8 und 9 AStG). Etwaige
Verduflerungsgewinne entfallen in der Regel auch nicht auf Beteiligungen, die sog. »Zwischeneinkiinfte
mit Kapitalanlagecharakter« vermitteln und aus diesem Grund als passive Einkiinfte gelten (§ 8 Absatz 1
Nr. 9 AStG i.V.m. § 7 Absatz 6a AStG). Denn die von der Fondsgesellschaft und Zielfonds (ggf. iiber Erwerbs-
gesellschaften) gehaltenen Portfoliounternehmen sind typischerweise aktive, operativ tatige Gesellschaften.
Eine Hinzurechnungsbesteuerung ist jedoch ausnahmsweise moglich, soweit auf Ebene des als Kapital-
gesellschaft strukturierten Zielfonds oder Dachfonds bzw. der zwischengeschalteten korperschaftlichen

Erwerbsgesellschaft Zinseinkiinfte vorliegen.

Sofern es beim Anleger zu einer Hinzurechnungsbesteuerung kommt, unterliegen die im Rahmen der
Hinzurechnungsbesteuerung anzusetzenden Einkiinfte in voller H6he der Besteuerung. Die Steuerbefrei-
ung fiir Dividenden (§ 8b KStG) sowie das Teileinkiinfteverfahren (§ 3 Nr. 40 EStG) sind nicht anwendbar.
Zudem greift die Hinzurechnungsbesteuerung auch dann ein, wenn die Zwischengesellschaft die betref-
fenden Einkiinfte nicht ausgeschiittet hat. Beim Anleger kann es also zu einer Hinzurechnungsbesteue-

rung kommen, ohne dass ihm zu diesem Zeitpunkt tatsachlich entsprechende Auszahlungen zuflie3en.

8. STEUERERKLARUNGSPFLICHTEN

Die Einkiinfte der Fondsgesellschaft werden durch das fiir die Fondsgesellschaft zustdndige Finanzamt
gesondert und einheitlich festgestellt. Die Fondsgesellschaft wird hierzu jahrlich eine entsprechende Fest-
stellungserkldrung abgeben. Im Rahmen der gesonderten und einheitlichen Feststellung werden zum einen
die Einkiinfte der Fondsgesellschaft insgesamt und zum anderen der Anteil eines jeden Anlegers an diesen
Einkiinften verbindlich festgestellt. Das fiir den einzelnen Anleger zustandige Finanzamt ist an diese

Feststellung gebunden und darf der Besteuerung des jeweiligen Anlegers keine abweichenden Ergebnisse




zugrunde legen. Die Anleger sind im Rahmen der gesonderten und einheitlichen Einkiinftefeststellung
an die Ausiibung etwaiger steuerlicher Wahlrechte durch den Komplementar gebunden. Dabei werden
u. a. auch etwaige nach einem Doppelbesteuerungsabkommen steuerbefreite Einkiinfte sowie der Betrag
der anrechenbaren ausldndischen Quellensteuer gesondert und einheitlich festgestellt. Ferner miissen
etwaige Sonderbetriebsausgaben eines Anlegers, d. h. Aufwendungen eines Anlegers im Zusammenhang
mit seiner Beteiligung an der Fondsgesellschaft, im Rahmen der Erklarung der Fondsgesellschatt zur geson-
derten und einheitlichen Feststellung angegeben werden. Sonderbetriebsausgaben eines Anlegers, die nicht
im Rahmen der gesonderten und einheitlichen Feststellung bei der Fondsgesellschaft geltend gemacht

wurden, kann der Anleger nicht mehr im Rahmen seiner personlichen Steuererklarung geltend machen.

Sofern auf Ebene von Zielfonds oder ggfs. zwischengeschalteten Dachfonds eine gesonderte und einheit-

liche Einkiinftefeststellung durchgefiihrt wird, ist diese fiir die Fondsgesellschaft in gleicher Weise bindend.

Die gesondert und einheitlich festgestellten Besteuerungsgrundlagen werden von dem fiir die Fondsgesell-
schaft zustdndigen Finanzamt dem fiir die Besteuerung des jeweiligen Anlegers zustindigen Finanzamt

verbindlich mitgeteilt und dort im Rahmen der Einkommen- bzw. Koérperschaftsteuerveranlagung bertick-
sichtigt. Gleichwohl ist der Anleger verpflichtet, seine Beteiligung an der Fondsgesellschaft in seiner eige-

nen Steuererkldrung anzugeben.

Daneben ist ein Anleger Adressat von Steuererkldrungspflichten, soweit tiber die Fondsgesellschaft bezo-
gene Einkiinfte der Hinzurechnungsbesteuerung nach dem AStG unterliegen (vgl. oben Ziffer 7). Ist die
Abgabe einer entsprechenden Feststellungserklarung fiir Zwecke einer Hinzurechnungsbesteuerung nach

dem AStG erforderlich, konnen dem Anleger zusdtzliche Kosten entstehen.

Es kann auch nicht ausgeschlossen werden, dass ein Anleger aufgrund seiner Beteiligung an der Fonds-
gesellschaft auch auerhalb Deutschlands einer Steuererklarungspflicht unterliegt und neben ausldndischer
Quellensteuer zur Zahlung weiterer ausldndischer Steuern verpflichtet ist. Ist die Abgabe einer auslindischen

Steuererkldrung erforderlich oder ratsam, konnen dem Anleger zusdtzliche Kosten entstehen.

Jeder Anleger ist grundsatzlich selbst fiir die ihn treffenden Steuererklarungspflichten und die dabei an-

fallenden Kosten (einschlie8lich moglicher Sdumniszinsen und Strafzuschlidge) verantwortlich.

9. SOLIDARITATSZUSCHLAG UND KIRCHENSTEUER

Auf die bei den Anlegern anfallende Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer wird zusétzlich ein Solidaritéts-
zuschlag in Hohe von 5,5 % der festgesetzten Steuer erhoben. Weiterhin kann bei Privatanlegern Kirchen-
steuer anfallen. Die Einzelheiten richten sich nach den Kirchensteuergesetzen der einzelnen Bundeslander

und der Konfession des Anlegers.

10. INVESTMENTSTEUERGESETZ
10.1 ALLGEMEINES ZUR INVESTMENTSTEUERREFORM
Die Regelungen zur Besteuerung von Investmentfonds und Kapital-Investitionsgesellschaften wurden

mit Inkrafttreten des Investmentsteuerreformgesetzes (»InvStRefG«) in der am 26. Juli 2016 im Bundes-



gesetzblatt veroffentlichten Fassung (BGBI. 1 2016, 1730) ab dem Veranlagungszeitraum 2018 grundle-
gend gedndert.

Das durch das InvStRefG neu gefasste Investmentsteuergesetz (»InvStG n.F.«) erfasst wie schon das bishe-
rige InvStG im Grundsatz zundchst samtliche Investmentvermdégen im Sinne des KAGB sowie weitere
Gesellschaften, die das KAGB nicht als Investmentvermdgen qualifiziert. Investmentvermdgen in der
Rechtsform einer Personengesellschaft oder einer vergleichbaren ausldndischen Rechtsform werden jedoch
—sofern es sich nicht um einen Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (»OGAW«) oder
einen Altersvorsorgevermégensfonds handelt — generell vom Anwendungsbereich des InvStG n.F. aus-

genommen, was im Ergebnis der derzeitigen Rechtslage nach dem InvStG entspricht.

Im Ergebnis fallen damit nur noch korperschaftlich strukturierte bzw. auf schuldrechtlicher Basis errich-
tete Investmentvermogen, insbesondere Sondervermdégen, in den Anwendungsbereich des InvStG n.F.
Das InvStG n.F. stellt dabei klar, dass Sondervermogen und vergleichbare auslindische Rechtsformen nicht
als Personengesellschaften anzusehen sind. Namentlich werden insbesondere Kapital-Investitionsgesell-
schaften im Sinne des aktuellen InvStG kiinftig als Investmentfonds im Sinne des InvStG n.F. qualifizieren.
Obwohl der Begriff »Investmentfonds« schon im aktuellen InvStG verwendet wird, hat er im InvStG n.F.

eine grundlegend andere Bedeutung.

Fir Investmentfonds nach dem InvStG n.F. ist eine (intransparente) Besteuerung nach dem Trennungs-
prinzip vorgesehen. Der Investmentfonds unterliegt selbst auf seiner Ebene einer beschrankten Steuer-
pflicht mit bestimmten Einkiinften aus Quellen im Inland, und zwar unabhéngig davon, ob es sich um

einen in- oder auslindischen Investmentfonds handelt.

Auf Ebene des Anlegers werden die Investmentertrdge aus Investmentfonds erfasst. Die Investmentertrage
eines Investmentfonds setzen sich nach § 16 Absatz 1 InvStG n.F. aus Ausschiittungen, sog. Vorabpau-

schalen und Gewinnen aus der Verduflerung oder Riickgabe von Anteile am Investmentfonds zusammen.

Als steuerpflichtige Ausschiittungen gelten dabei simtliche Zahlungen eines Investmentfonds, auch so-
weit es sich dabei um eine Riickzahlung von Nennkapital oder Einlagen handelt. Eine Moglichkeit zum
Nachweis einer steuerneutralen Einlagenriickgewdhr (vgl. oben Ziffer 6.3) sieht das InvStG n.F. in Bezug
auf Investmentfonds nicht vor. Die sog. Vorabpauschale erfasst in pauschalierter Form thesaurierte Gewinne
eines Investmentfonds. Sie wird ermittelt durch einen Vergleich mit der langfristig erzielbaren Rendite
offentlicher Anleihen und ist durch die tatsdchliche Wertsteigerung des Investmentfonds in dem betref-
fenden Kalenderjahr begrenzt. Vermindert sich der Wert des Investmentfonds in einem Kalenderjahr, ist

keine Vorabpauschale anzusetzen.

Die teilweisen Steuerbefreiungen nach § 3 Nr. 40 EStG und § 8b KStG sind auf Investmentertrage aus
Investmentfonds nicht anwendbar (§ 16 Absatz 3 InvStG n.F.). Investmentertrdge konnen dafiir teilweise
steuerfrei gestellt werden (sog. Teilfreistellungen). Die Teilfreistellungssdtze hangen dabei vom Fondstyp
ab. Bei sog. Aktienfonds betragen sie 80 % fiir korperschaftliche Anleger, 60 % fiir natiirliche Personen,

die ihre Investmentanteile im Betriebsvermdégen halten, und 30 % fiir sonstige Anleger. Ein Aktienfonds




legt mindestens 51 % seines Wertes in Kapitalbeteiligungen (neben Aktien auch nicht bérsennotierte
Anteile an einer Kapitalgesellschaft, die in ihrem Sitzstaat einer (Mindest-)Besteuerung unterliegt) an. Bei
sog. Mischfonds (Investmentfonds, die mindestens 25 % ihres Wertes in entsprechenden Kapitalbeteili-

gungen anlegen) entsprechen die Teilfreistellungssatze jeweils der Halfte der fiir Aktienfonds geltenden
Teilfreistellung. Welche Anforderungen an den Nachweis der Voraussetzungen des Vorliegens einer Teil-

freistellung gestellt werden, ist bisher aber noch unklar.

Im Rahmen der Ermittlung des Gewerbeertrags werden die vorstehenden Teilfreistellungssitze jeweils
nur zur Hélfte berticksichtigt (§ 16 Absatz 5 InvStG n.F.).

Die Regelungen iiber die Teilfreistellungen enthalten keine Aussagen iiber deren Anwendung bei mehr-
stufigen Strukturen unter Einbeziehung von Personengesellschaften. Es ist noch unklar, ob und inwieweit
die Teilfreistellungen bei mehrstufigen Strukturen mit zwischengeschalteten Personengesellschaften an-
zuwenden sind, insbesondere wenn es sich dabei um Gesellschaften handelt, die einen Gewerbebetrieb
unterhalten. In der Literatur wird hierzu vereinzelt vertreten, dass Mitunternehmerschaften (d. h. gewerb-
liche Personengesellschaften) fiir im Gesamthandvermdgen gehaltene Investmentanteile selbst Anleger
sind. Wiirde auf eine zwischengeschaltete Mitunternehmerschaft (hier z. B. die Fondsgesellschaft) abgestellt,
wiirde diese nicht als korperschaftlicher Anleger qualifizieren und kénnte (auch in Bezug auf korperschaft-

liche Anleger der Fondsgesellschaft) nur eine reduzierte Teilfreistellung beanspruchen.

10.2 EBENE DER FONDSGESELLSCHAFT

Die InvStRefG fiihrte auf Ebene der Fondsgesellschaft zu keinen Anderungen. Nach dem InvStG n.F.
werden Personengesellschaften vom Anwendungsbereich des InvStG n.F. ausgenommen, so dass bei der
Fondsgesellschaft auch weiterhin die allgemeinen Besteuerungsregeln fiir Personengesellschaften anzu-
wenden sind. Zu bertiicksichtigen sind jedoch die nachstehenden Ausfithrungen zum Risiko, dass Ziel-
fonds oder der Fondsgesellschaft bzw. Zielfonds nachgeschaltete Gesellschaften und Vermdgensmassen

als Investmentfonds in den Anwendungsbereich des InvStG n.F. fallen.

10.3 EBENE DER ZIELFONDS, DACHFONDS UND ZWISCHENGESCHALTETER
ERWERBSGESELLSCHAFTEN

Eine abschliefende Aussage zur investmentsteuerlichen Einstufung der Zielfonds, Dachfonds oder der
Fondsgesellschaft bzw. Zielfonds oder Dachfonds nachgeschalteten Gesellschaften und Vermégensmassen
unter dem InvStG n.F. ist im Vorfeld nicht moglich. Ob Zielfonds, Dachfonds oder Erwerbsgesellschaften
in den Anwendungsbereich des InvStG n.F. fallen, hangt im Einzelfall von deren jeweiliger Struktur ab und

kann zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht abschlieffend beurteilt werden.

Nach den Regelungen des InvStG n.F. wiirden Zielfonds, Dachfonds und Erwerbsgesellschaften, (i) die als
Investmentvermogen nach dem KAGB qualifizieren und nicht in der Rechtsform einer Personengesell-
schaft oder einer vergleichbaren ausldndischen Rechtsform ausgestaltet sind, oder (ii) bei denen es sich

um Kapitalgesellschaften handelt, denen nach dem Recht des Sitzstaates eine operative unternehmerische
Tatigkeit untersagt ist und die keiner Ertragsbesteuerung unterliegen oder die von der Ertragsbesteuerung

befreit sind, kiinftig als Investmentfonds i.S.d. § 1 Absatz 1 und 2 InvStG n.F. qualifizieren.



Aufgrund der angestrebten Anlagestrategie der Fondsgesellschaft sollten die Zielfonds und Dachfonds
grundsétzlich als Investmentvermogen anzusehen sein, bei Erwerbsgesellschaften ist eine entsprechende
Qualifizierung hingegen fraglich und sollte nicht die Regel darstellen. Ob Zielfonds, Dachfonds und Erwerbs-
gesellschaften, die als Investmentvermogen qualifizieren, dem speziellen Besteuerungsregime des InvStG
n.F. unterliegen, wird insoweit maf3geblich davon abhdngen, ob die Zielfonds, Dachfonds und entspre-
chenden Erwerbsgesellschaften fiir deutsche steuerliche Zwecke als Personen- oder Kapitalgesellschaften
einzustufen sind. Zielfonds und Dachfonds in der Rechtsform von Sondervermdgen oder vergleichbaren
Rechtsformen (z. B. luxemburgische FCP, franzdsischer FPCI/FCPR oder italienischer Fondo Chiuso) kénnen
hiernach kiinftig als Investmentfonds qualifizieren. Nicht zu erwarten ist jedoch, dass sie die besonderen

Voraussetzungen fiir sog. Spezial-Investmentfonds erfiillen.

Beteiligt sich die Fondsgesellschaft an Zielfonds, Dachfonds oder Erwerbsgesellschaften, die als Investment-
fonds in den Anwendungsbereich des InvStG n.F. fallen, gelten im Grundsatz folgende Besteuerungsfolgen

fiir die Anleger:

m Investmentertrdge (Ausschiittungen, Vorabpauschalen, Gewinne aus der Verdufierung oder Riickgabe
von Investmentanteilen an den Zielfonds oder Dachfonds) unterliegen bei Privatanlegern — vorbehalt-
lich etwaiger Teilfreistellungen (siehe nachfolgend) - in voller H6he der Einkommensteuer zum personli-

chen Steuersatz des jeweiligen Privatanlegers.

m Investmentertrdage unterliegen bei Korperschaften — vorbehaltlich etwaiger Teilfreistellungen (siehe

nachfolgend) - in voller Hohe der Korperschaftsteuer.

Offen ist, welcher Teilfreistellungssatz bei der vorstehenden Besteuerung anzusetzen ist: Fraglich ist ins-
besondere, ob die an der Fondsgesellschaft beteiligten Anleger in den Genuss der erhdhten Teilfreistellungs-
satze fiir korperschaftliche Anleger bzw. fiir Privatanleger kommen kénnen. Dies hdangt im Ergebnis davon
ab, auf welcher Ebene beim Halten einer Beteiligung an einem Investmentfonds iiber eine zwischenge-
schaltete gewerbliche Personengesellschaft (hier: die Fondsgesellschaft) die Qualifizierung des Anlegers
erfolgt. Die erhohten Teilfreistellungssdtze kommen nur dann in Betracht, wenn auf die hinter der Fonds-
gesellschaft stehenden Anleger abgestellt wiirde. Wiirde dagegen auf die Fondsgesellschaft als Mitunter-
nehmerschaft abgestellt, so wiirde diese nicht als korperschaftsteuerpflichtiger Anleger bzw. die Beteiligung
im Betriebsvermogen haltende natiirliche Person qualifizieren. Eine Teilfreistellung kime dann nur in
Hohe von 30 % (bzw. 15 % fiir Mischfonds) in Betracht. Dies wiirde vorliegend beziiglich simtlicher Invest-

mentfonds gelten, an denen sich die Fondsgesellschaft beteiligt.

11. UMSATZSTEUER

Auf Zahlungen der Fondsgesellschaft an Gesellschafter oder Dritte kann Umsatzsteuer anfallen. Es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanzverwaltung bestimmte von der Fondsgesellschaft zu leistende
Zahlungen entgegen der Einschidtzung der Fondsgesellschaft ganz oder teilweise als umsatzsteuerpflichtig
einstuft. Soweit in diesen Fillen Umsatzsteuer anféllt und die Umsatzsteuer wirtschaftlich von der Fonds-
gesellschaft zu tragen ist, erhohen sich dadurch die Kosten der Fondsgesellschaft. Auf nachzuzahlende

Umsatzsteuer erhebt die Finanzverwaltung zusétzlich 0,5 % Zinsen pro Monat.




Die Fondsgesellschaft ist kein umsatzsteuerlicher Unternehmer, weil sich ihre Geschéftstatigkeit nur auf
das Halten und Verwalten von Beteiligungen an den Zielfonds und Portfoliounternehmen beschrédnkt.
Umsatzsteuerlich gilt weder die ertragsteuerliche Transparenz der Personengesellschaft noch die Infek-
tionstheorie. Aufgrund der fehlenden Unternehmereigenschaft ist die Fondsgesellschaft nicht berechtigt,
die von Dritten (einschliefilich Gesellschaftern der Fondsgesellschaft) in Rechnung gestellte Umsatzsteuer

als Vorsteuer abzuziehen. Diese Vorsteuer belastet somit als Aufwand das Ergebnis der Fondsgesellschaft.

12. ERBSCHAFT- UND SCHENKUNGSTEUER

12.1 BEREICHERUNG DES ERBEN BZW. BESCHENKTEN

Vererbt oder verschenkt ein Anleger seinen Anteil an der Fondsgesellschaft, kann insoweit Erbschaft- bzw.
Schenkungsteuer anfallen. Der Erbschaft- und Schenkungsteuer unterliegt die Bereicherung des Erben
bzw. Beschenkten, soweit sie nicht steuerfrei ist. Vorerwerbe im Zeitraum von zehn Jahren sind der Berei-
cherung hinzuzurechnen (§ 14 ErbStG). Bei der Bereicherung des Erben bzw. Beschenkten handelt es sich
um eine Nettogrofle, d. h. es wird nur die Wertdifferenz zwischen den (positiven) Vermogensgegenstanden

und etwaigen Verbindlichkeiten der Besteuerung zugrunde gelegt.

Der deutschen Erbschaft- und Schenkungsteuer unterliegen Vermogenswerte grundsatzlich auch dann,
wenn sie im Ausland belegen sind. Sofern auf Auslandsvermogen eine der Erbschaft- und Schenkung-
steuer vergleichbare ausldndische Steuer anfdllt, kann diese grundsatzlich auf die deutsche Steuer ange-
rechnet werden. Besteht zwischen der Bundesrepublik Deutschland und dem Belegenheitsstaat der Ver-
mogenswerte ein Erbschaftsteuer-Doppelbesteuerungsabkommen, kdnnen sich daraus abweichende

Regelungen ergeben.

Im Ubrigen sind die Hohe und das Entstehen der Steuer von einer Reihe von individuellen Faktoren des

Erblassers bzw. Schenkers und des Erben bzw. Beschenkten abhédngig.

12.2 BEWERTUNGSSTICHTAG
Die fiir die Besteuerung maf3geblichen Werte sind im Erbfall regelméfig auf den Zeitpunkt des Todes des
Erblassers, bei einer Schenkung regelmifiig auf den Zeitpunkt des dinglichen Vollzugs der Schenkung zu

ermitteln (Bewertungsstichtag).

12.3 GEMEINER WERT
Die vererbten bzw. geschenkten Wirtschaftsgiiter sind grundsétzlich mit dem gemeinen Wert (also dem

Verkehrswert) zu bewerten.

Bei Beteiligungen an gewerblichen Personengesellschaften oder Kapitalgesellschaften ist der gemeine Wert
der Beteiligung vorrangig aus Beteiligungsverkdufen unter fremden Dritten abzuleiten, die weniger als ein
Jahr zuriickliegen. Ist dies nicht moglich, ist der gemeine Wert unter Anwendung eines gesetzlich gere-
gelten sog. vereinfachten Ertragswertverfahrens oder mithilfe einer anderen marktiiblichen Methode zu
ermitteln, wobei der Substanzwert, d. h. die Summe der gemeinen Werte der Wirtschaftsgiiter abziiglich
der Schulden der gewerblichen Personengesellschaft bzw. Kapitalgesellschaft, nicht unterschritten werden

darf. Der ermittelte Wert ist bei einer gewerblichen Personengesellschaft nach Maf3gabe des gesellschafts-



rechtlichen Gewinnverteilungsschliissels (ohne Berticksichtigung etwaiger Vorabgewinnanteile) auf die
Gesellschafter der gewerblichen Personengesellschaft aufzuteilen. Bei einer Kapitalgesellschaft ist der
Anteil am Nennkapital mafigeblich.

Im Rahmen des vereinfachten Ertragswertverfahrens ist fiir Beteiligungen an anderen Kapitalgesellschaften
oder gewerblichen Personengesellschaften wiederum jeweils eigenstdndig der gemeine Wert zu bestimmen.
Auch insoweit ist der gemeine Wert zundchst aus Beteiligungsverkdufen unter fremden Dritten abzuleiten,
die weniger als ein Jahr zuriickliegen. Ist dies nicht moglich, ist das gesetzlich geregelte vereinfachte Ertrags-
wertverfahren oder eine andere marktiibliche Methode der Wertermittlung heranzuziehen, wobei der

Substanzwert nicht unterschritten werden darf. Bei Beteiligungen an vermoégensverwaltenden Personen-

gesellschaften sind die anteiligen Werte der von den vermdgensverwaltenden Personengesellschaften gehal-

tenen Wirtschaftsgiiter maf3geblich.

Der gemeine Wert der Beteiligung an der Fondsgesellschaft ist nach den vorstehenden Grundsétzen auf-
grund des gemeinen Werts der Beteiligung an den Portfoliounternehmen und Zielfonds (sowie ggfs. zwi-
schengeschalteten Dachfonds) zu bestimmen, wobei der gemeine Wert der Zielfondsbeteiligungen wiede-

rum auf dem gemeinen Wert der Beteiligungen an den Portfoliounternehmen beruht.

Bei Beteiligungen an gewerblichen Personengesellschaften oder Kapitalgesellschaften, die innerhalb des
letzten Jahres vor dem maf3geblichen Bewertungsstichtag von fremden Dritten erworben wurden, ist der
Erwerbspreis anzusetzen. Liegt der Erwerb ldnger zuriick, ist der gemeine Wert der Beteiligung aufgrund
des gesetzlich geregelten vereinfachten Ertragswertverfahrens oder mittels einer anderen marktiiblichen

Methode der Wertermittlung zu bestimmen, wobei der Substanzwert nicht unterschritten werden darf.

Die Anwendung der erbschaftsteuerlichen Bewertungsverfahren unter Berticksichtigung des Werts der
einzelnen Portfoliounternehmen ist bei mehrstufigen Beteiligungsstrukturen wie der Fondsgesellschaft
wegen der hohen Anzahl der mittelbaren Beteiligungen an Portfoliounternehmen schwer umsetzbar. Von
Anlegern wird in der Praxis vielfach auf den von der Fondsgesellschaft zuletzt mitgeteilten Nettoinventar-
wert zurtickgegriffen. Inwieweit dieser von der Finanzverwaltung akzeptiert wird, ist unklar und hdngt vom
jeweiligen Einzelfall ab. Gegebenenfalls kann es zu Schdtzungen kommen, bei denen ein nachteiliges

Ergebnis nicht ausgeschlossen werden kann.

12.4 VERSCHONUNGSABSCHLAG

Die Beteiligung an einer inlandischen gewerblichen Personengesellschaft kann bestimmten Begtinstigungs-
vorschriften unterliegen (sog. Verschonungsabschlag). Die entsprechenden Regelungen des Erbschaft- und
Schenkungsteuergesetzes (»ErbStG«) wurden durch das am 4. November 2016 veroffentlichte Gesetz zur
Anpassung des Erbschaft- und Schenkungsteuergesetzes an die Rechtsprechung des BVerfG (BGBI. I, 2464)
mit Wirkung zum 1. Juli 2016 neu gefasst. Zum Zeitpunkt der Prospektherausgabe gibt es noch keine aus-

reichenden Erfahrungswerte unter neuer Rechtslage.

Die Verschonungsregelungen sollen allerdings im Ergebnis nur bei aktiv wirtschaftlich tatigen Gesellschaften

eingreifen. Sie sind ferner nur auf im Inland, in einem EU-Mitgliedstaat oder einem EWR-Vertragsstaat
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belegenes Vermdogen beschriankt. Soll der fiir den Regelfall vorgesehene Verschonungsabschlag in Héhe
von 85 % in Anspruch genommen werden, darf der gemeine Wert des begiinstigungsfahigen Vermdogens
der gewerblichen Personengesellschaft nicht den Nettowert des (schéddlichen) Verwaltungsvermdgens
(gekiirzt um das unschéddliche Verwaltungsvermogen) iibersteigen. Zum begiinstigungsfahigen Vermégen
gehoren insbesondere Beteiligungen an gewerblichen Personengesellschaften und Anteile an Kapital-
gesellschaften im Inland, in einem EU-Mitgliedstaat oder einem EWR-Vertragsstaat bei Beteiligung von
mehr als 25 %. Zum (schéddlichen) Verwaltungsvermogen gehoren insbesondere Wertpapiere und ver-

gleichbare Forderungen sowie Anteile an Kapitalgesellschaften bei Beteiligung von nicht mehr als 25 %.

Bei mehrstufigen gesellschaftsrechtlichen Strukturen ist zu beachten, dass grundsatzlich auf jeder Ebene
eine Priifung der Verwaltungsvermogensquote zu erfolgen hat. Besteht das Vermoégen der Fondsgesellschaft
entsprechend der Anlagestrategie zu einem wesentlichen Teil aus Beteiligungen an anderen gewerblichen
Personengesellschaften (hier: Beteiligung an gewerblichen Zielfonds oder ggfs. zwischengeschalteten Dach-
fonds), handelt es sich bei dem Vermogen der Fondsgesellschaft nur dann um begiinstigtes Vermogen,
wenn die nachgeschalteten Gesellschaften (hier: die Zielfonds oder Dachfonds) ihrerseits begiinstigtes
Vermogen darstellen, d. h. auf Ebene der Zielfonds das (schddliche) Verwaltungsvermdgen das begiinsti-
gungsfihige Vermogen nicht tibersteigt. In Abhdngigkeit von der Anlagestrategie der Zielfonds kann der
Nettowert des (schddlichen) Verwaltungsvermoégens auf deren Ebene den gemeinen Wert des begiinsti-

gungsfihigen Vermogens tibersteigen.

Daneben sind Haltefristen ab dem Erbfall bzw. der Schenkung zu berticksichtigen. Ferner darf die Lohn-

summe des Betriebes innerhalb der Haltefristen einen bestimmten Betrag nicht unterschreiten.

Aufgrund der vielféltigen Voraussetzungen fiir die Verschonungsregelungen sollte vor dem Hintergrund
der von der Fondsgesellschaft verfolgten Anlagestrategie davon ausgegangen werden, dass eine Beteiligung
an der Fondsgesellschaft nicht die Voraussetzungen fiir begiinstigtes Vermdgen (§ 13b ErbStG) erfiillt, so

dass im Ergebnis auch kein Verschonungsabschlag (§ 13a ErbStG) zu erwarten ist.

12.5 GESONDERTE FESTSTELLUNG

Der gemeine Wert sowie weitere fiir die Ermittlung der Erbschaft- und Schenkungsteuer bedeutsame
Besteuerungsgrundlagen konnen gesondert festgestellt werden (§ 151 Absatz 1 und 4 BewG). Ob eine geson-
derte Feststellung durchgefiihrt wird, entscheidet das Finanzamt nach pflichtgeméfem Ermessen. Das
Finanzamt kann dabei sowohl den Erben bzw. Erwerber als auch die Fondsgesellschaft oder ggf. eine inlan-
dische Kapitalgesellschaft, deren Antei-le bewertet werden sollen, zur Abgabe der Feststellungserklirung
auffordern (§ 153 BewG).
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1. ALLGEMEINE HINWEISE
Die nachfolgende Darstellung enthdlt die wesentlichen Risiken einer Beteiligung als Anleger an der Marble
House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG (»Fondsgesellschaft«).

Die Beteiligung an der Fondsgesellschaft ist eine Beteiligung mit unternehmerischen Risiken. Fiir die Ent-
wicklung der Fondsgesellschaft und der Beteiligung der Anleger bestehen verschiedene wirtschaftliche, recht-
liche, steuerliche und sonstige Risiken, die einzeln oder kumuliert eintreten kdnnen. Kapitalriickflissse und
sonstige Auszahlungen aus der Fondsgesellschaft sind weder dem Zeitpunkt noch der Hohe nach gesichert.
Eine Beteiligung an der Fondsgesellschaft ist daher nur fiir langfristig orientierte Anleger geeignet, die bei

negativer Entwicklung einen finanziellen Verlust bis hin zum Totalverlust hinnehmen kénnen.

Die nachfolgende Darstellung behandelt die wesentlichen tatsdchlichen und rechtlichen Risiken im

Zusammenhang mit einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft. Diese Darstellung kann jedoch nur allge-
meine Risiken einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft behandeln, nicht aber mogliche spezielle Risiken
fiir einzelne Anleger aufgrund individueller Umstdnde oder Besonderheiten berticksichtigen. Jeder Anleger
sollte vor einer Entscheidung tiber die Zeichnung einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft dringend die
in diesem Abschnitt zusammengefassten Risikohinweise genau lesen und abwégen und ggf. die wirtschaft-
lichen, rechtlichen, steuerlichen und sonstigen Folgen einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft mit

eigenen fachkundigen Beratern priifen und bewerten.

2. RISIKO DES TOTALVERLUSTS

Die Fondsgesellschaft kann nur das Kapital an ihre Anleger auszahlen, das sie aus ihren Beteiligungen
an Zielfonds und Portfoliounternehmen erzielt. Ein Ausfallkapital oder Garantiekapital steht nicht zur
Verfiigung. Es besteht deshalb auch keine Gewéhr, dass die Anleger den Betrag ihrer eingezahlten
Kapitalzusagen zuriickerhalten. Erhilt die Fondsgesellschaft aus ihren Beteiligungen an Zielfonds und
Portfoliounternehmen keine ausreichenden Riickzahlungen, kann der Totalverlust des von den Anlegern

eingezahlten Kapitals (zuziiglich des Ausgabeaufschlags) eintreten.

3. WIRTSCHAFTLICHE RISIKEN DES FONDSKONZEPTS

3.1 AUSWAHL UND ENTWICKLUNG VON ZIELFONDS UND PORTFOLIOUNTERNEHMEN

Die Fondsgesellschaft wird sich mit dem ihr zur Verfiigung stehenden Zeichnungskapital an Private Equity
Fonds mit einem Anlagefokus auf Mittelstandsunternehmen mit Geschiftssitz oder wesentlicher Geschifts-
tatigkeit in Europa oder Nordamerika (»Zielfonds«) beteiligen sowie gemeinsam mit Zielfonds in operativ
tatige Gesellschaften des Mittelstandes mit Geschaftssitz oder wesentlicher Geschaftstatigkeit in Europa
oder Nordamerika (»Portfoliounternehmen«) co-investierten (»Co-Investments«). Die Zielfonds werden
ihrerseits Eigenkapital- oder eigenkapitalihnliche Beteiligungen an Portfoliounternehmen eingehen. Die
Fondsgesellschaft kann Beteiligungen an Portfoliounternehmen durch Co-Investments mit Zielfonds, die
Hauptinvestor in Bezug auf das betreffende Portfoliounternehmen sind sowie durch vergleichbare Arten

von Transaktionen erwerben.

Die Ertrage der Fondsgesellschaft basieren auf ihren Beteiligungen an Zielfonds und Portfoliounternehmen,

wobei die Ertrdge der Zielfonds auf deren Beteiligungen an Portfoliounternehmen beruhen. Es besteht



das Risiko, dass es der Fondsgesellschaft nicht gelingt, Beteiligungen an erfolgreichen Zielfonds und Port-
foliounternehmen zu erwerben und dass es den Zielfonds nicht gelingt, aussichtsreiche Portfoliounter-
nehmen zu erwerben. Die Anzahl der potentiell fiir einen Erwerb in Frage kommenden Beteiligungen kann
durch einen regionalen Fokus weiter reduziert werden. Insbesondere ist es moglich, dass nicht ausreichend
Beteiligungen an Zielfonds zur Erstinvestition und nicht ausreichend Beteiligungen an Portfoliounter-
nehmen angeboten werden oder dass die Preise der angebotenen Beteiligungen etwa wegen grofier Nach-
frage zu hoch sind. Es kann zudem keine Gewdhr dafiir ibernommen werden, dass sich die erworbenen
Zielfonds und Portfoliounternehmen erwartungsgemaif} entwickeln. Jede negative Entwicklung bei den
Zielfonds oder den Portfoliounternehmen kann den Wert der Beteiligungen der Anleger an der Fonds-

gesellschaft verringern.

Die KVG und der Investment Advisor haben nur eingeschrankte Moglichkeiten fiir eine Vorerwerbsprii-
fung (Due Diligence) bei potentiellen Zielfonds und Portfoliounternehmen. Typischerweise kdnnen sie
sich bei dieser Priifung nur auf Informationen stiitzen, die von den jeweiligen Managern der Zielfonds
zur Verfiigung gestellt werden. Wesentliche Risiken bei einem Zielfonds oder Portfoliounternehmen
konnen daher unentdeckt bleiben. Es besteht zudem ein Risiko, dass sich die von der Fondsgesellschaft
ausgewdhlten Zielfonds oder Portfoliounternehmen nicht erwartungsgemafl entwickeln. Dies kann ins-
gesamt dazu fiihren, dass die Anlageziele der Fondsgesellschaft — insbesondere das angestrebte Ergebnis —

nicht erreicht werden.

Auf die Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen der Zielfonds hat die Fondsgesellschaft keinen

Einfluss. Es besteht auch keine Einflussnahmemoglichkeit darauf, ob und inwieweit Zielfonds ausreichende
Vorerwerbspriifungen bei ihren jeweiligen Portfoliounternehmen durchfiihren, ob sie dabei alle relevanten
Risiken einer Beteiligung aufdecken und ob sie bei der Verwaltung ihrer Beteiligungen die richtigen Ent-

scheidungen treffen.

Die Vergiitung des Fondsmanagements der Fondsgesellschaft und der Zielfonds ist regelméfig zu einem
wesentlichen Teil erfolgsabhdngig ausgestaltet. Dies kann ein Anreiz fiir den Abschluss besonders riskanter

Geschifte sein, aus denen sich das jeweilige Management eine hohere Rendite erhofft.

3.2 BLIND-POOL-CHARAKTER

Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung steht noch keiner der Zielfonds und keines der Portfoliounter-
nehmen fest, an denen sich die Fondsgesellschaft beteiligen wird. Die Fondsgesellschaft ist daher ein sog.
Blind-Pool. Zudem ist zu erwarten, dass auch die Zielfonds in aller Regel Blind-Pool-Charakter haben

werden.

Daher kdnnen zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung nur allgemeine und abstrakte Aussagen zur Beteili-
gungsstruktur der Fondsgesellschaft, zu den Beteiligungen an Zielfonds und zu deren Portfoliounternehmen
gemacht werden. Fiir die Anleger fiihrt die Qualifikation als Blind-Pool dazu, dass sie zum Zeitpunkt des
Eingehens der Beteiligung an der Fondsgesellschaft nicht im Einzelnen tiberpriifen koénnen, ob Zielfonds
oder Portfoliounternehmen der Zielfonds oder der Fondsgesellschaft geeignet sein werden, um die ange-

strebten Ertrdge zu erreichen.

105




106

3.3. UNTERNEHMERISCHE RISIKEN AUF EBENE DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN
Bei den Portfoliounternehmen, die von der Fondsgesellschaft direkt oder von den Zielfonds erworben
oder finanziert werden, wird es sich im Wesentlichen um nicht oder noch nicht boérsennotierte Unter-

nehmen handeln.

Bei den Portfoliounternehmen oder in deren Umfeld kdnnen unvorhergesehene Entwicklungen und
Probleme eintreten, die zu Verlusten des Portfoliounternehmens bis hin zur Insolvenz fithren kénnen.
Die Beteiligung an einem entsprechenden Portfoliounternehmen miisste in diesem Fall vollstandig abge-
schrieben werden. Probleme bei Portfoliounternehmen kénnen insbesondere dadurch entstehen, dass
die angebotenen Produkte oder Dienstleistungen vom Markt nicht wie vorhergesehen angenommen werden
oder interne Schwierigkeiten — etwa im Produktions-, Personal- oder Verwaltungsbereich — zu einer Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens fiithren. Derartige Entwicklungen hétten regel-
mafdig eine Wertminderung der Portfoliounternehmen zur Folge, die bis hin zur vollstindigen Wertlosig-
keit und damit zum Verlust des investierten Kapitals fithren kann. Neben der Verschlechterung der
wirtschaftlichen Situation eines Portfoliounternehmens kann es dazu kommen, dass sich deren erwartete
Entwicklung zeitlich verzogert. Das kann dazu fiithren, dass zusdtzliches Kapital erforderlich ist, um die
weitere Entwicklung des Unternehmens zu erméglichen. Konnen Zielfonds das erforderliche Kapital nicht
aufbringen, weil die ihnen zur Verfiigung gestellten Kapitaleinlagen bereits erschopft sind, besteht das
Risiko, dass die Beteiligung der Zielfonds an dem betreffenden Portfoliounternehmen im Zuge der Auf-
nahme anderer Kapitalgeber verwédssert wird. In der Folge konnen héufig nur geringere oder keine Erlose
aus der betreffenden Beteiligung durch die Zielfonds erzielt werden. Das Gleiche gilt, wenn Portfoliounter-
nehmen in hohem Mafie mit Fremdfinanzierungen belastet sind und damit einen grofen Teil ihrer Ein-
kiinfte fiir Zins- und Tilgungszahlungen zur Bedienung dieser Verbindlichkeiten einsetzen miissen.
Kreditgeber von Portfoliounternehmen genieffen mit ihren Anspriichen Vorrang gegentiber der Fonds-

gesellschaft und den Zielfonds als Eigenkapitalgebern.

Alle negativen Entwicklungen auf Ebene eines Portfoliounternehmens kénnen dazu fiihren, dass sich der
Wert der Beteiligung der Fondsgesellschaft oder eines Zielfonds an dem betreffenden Portfoliounternehmen

verringert oder die Beteiligung wertlos wird.

3.4. PERSONELLE RISIKEN

Die Entwicklung der Fondsgesellschaft hingt in hohem Mafie von der Kompetenz, der Erfahrung und
dem Netzwerk ihres Managements, einschlief}lich der KVG und des Investment Advisors ab. Eine wesent-
liche Aufgabe des Investment Advisors ist die Beratung der KVG bei der Identifizierung, Bewertung und
Auswahl von geeigneten Zielfonds und Portfoliounternehmen sowie deren moglicher Verduflerung.
Die Entwicklung der Zielfonds und Portfoliounternehmen hingt wiederum in hohem Maf3e von deren
Management ab. Es kann sein, dass das derzeit bestehende Management der Fondsgesellschaft oder das
Management einzelner Zielfonds oder Portfoliounternehmen nicht iiber die gesamte Laufzeit der jeweiligen
Gesellschaft zur Verfligung stehen. Ein Wechsel des Managements kann die Entwicklung der betroffenen
Gesellschaft negativ beeinflussen. In Abhidngigkeit von den jeweiligen gesellschaftsvertraglichen Rege-
lungen ist es auf Ebene der Zielfonds auch moglich, dass ein Ausfall des Managements zu einer vorzeitigen

Beendigung des betroffenen Zielfonds fiihrt. Hierdurch kann sich die wirtschaftliche Entwicklung der



Fondsgesellschaft oder des betreffenden Zielfonds oder Portfoliounternehmens verschlechtern. Dies
wirkt sich auch auf die Ertrage der Fondsgesellschaft aus und kann dazu fithren, dass Anleger aus einer

Beteiligung geringere oder keine Ausschiittungen erhalten.

3.5 RISIKODIVERSIFIZIERUNG; BRANCHENFOKUS

Soweit es die Marktgegebenheiten zulassen, wird die Fondsgesellschaft ihr Zeichnungskapital zu 50 % in
unmittelbare oder mittelbar iiber Dachfonds gehaltene Beteiligungen an Zielfonds im Wege von Primair-
investments investieren, maximal aber 65 %, und zu 50 % in Beteiligungen an einzelnen Portfoliounter-
nehmen, maximal aber 65 %. Es ist moglich, dass die Fondsgesellschaft weniger Zeichnungskapital
einwirbt als geplant und hierdurch eine geringere Anzahl von Beteiligungen an Zielfonds und Portfolio-

unternehmen eingeht.

Die Fondsgesellschaft investiert nur in einem speziellen Marktsegment, dem Bereich européischer und
nordamerikanischer Mittelstandsunternehmen. Dies reduziert die Anzahl der potentiell fiir einen Erwerb
in Frage kommenden Beteiligungen der Fondsgesellschaft. Eine Risikodiversifikation iiber andere Markt-
segmente erfolgt nicht. Ferner ist es moglich, dass die Fondsgesellschaft Beteiligungen an mehreren Ziel-
fonds mit jeweils dhnlicher Investitionsstrategie erwirbt. Durch diesen Branchenfokus und die begrenzte
Zahl der Zielfonds kann die Fondsgesellschaft nur eine eingeschrankte Risikodiversifizierung erreichen.
Insbesondere konnen Verschlechterungen der Markt- und Wirtschaftsverhéltnisse in Europa oder Nord-

amerika die Entwicklung der Beteiligungen der Fondsgesellschaft nachhaltig beintrdchtigen.

Die Fondsgesellschaft hat dariiber hinaus keinen Einfluss darauf, welchen Grad der Risikodiversifizierung
die Zielfonds tiber ihre Beteiligungen an Portfoliounternehmen erreichen. Dies betrifft zum einen die Zahl
der Portfoliounternehmen, zum anderen deren Streuung nach Entwicklungszyklen, Markten und weiteren
relevanten Kriterien. Insbesondere ist es moglich, dass die Zielfonds weniger Zeichnungskapital einwerben
als geplant und hierdurch eine geringere Anzahl von Portfoliounternehmen erwerben als beabsichtigt.
Zu einer geringeren Risikodiversifizierung kommt es auch dann, wenn Zielfonds deshalb weniger Beteili-
gungen erwerben als geplant, weil sich fiir die Zielfonds nicht genug ihrer Anlagestrategie entsprechende

aussichtsreiche Beteiligungsmaoglichkeiten bieten.

Eine geringere Risikodiversifizierung hat zur Folge, dass der Fondsgesellschaft bei Verwirklichung eines
Risikos bei einem oder mehreren Zielfonds, dessen Portfoliounternehmen oder Portfoliounternehmen
der Fondsgesellschaft ein grofierer Nachteil entsteht, als dies bei einer Verteilung der Investitionen auf
eine groflere Zahl von Zielfonds und Portfoliounternehmen der Fall ware. Es ist daher nicht auszuschlief3en,
dass die negative Entwicklung einer oder weniger Portfoliounternehmen das Gesamtergebnis fiir die

Anleger erheblich beeintrachtigt.

3.6 SPEZIELLE RISIKEN VON CO-INVESTMENTS

Beteiligungen an Portfoliounternehmen im Wege von Co-Investments sind nur in begrenzter Zahl ver-
fligbar. Der Manager eines Zielfonds hat regelmafig ein freies Ermessen, ob und inwieweit er die Fonds-
gesellschaft zu einem Co-Investment bei einem Portfoliounternehmen des Zielfonds einlddt. Es ist mog-

lich, dass sich bei einzelnen Zielfonds gar keine Co-Investment-Mdoglichkeiten ergeben. Dies kann dazu
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fithren, dass die Fondsgesellschaft weniger Co-Investments als geplant tidtigen kann oder dass sie nicht

aus einer groflen Zahl angebotener Co-Investment-Moglichkeiten wéahlen kann.

Bei der Eingehung von Co-Investments hat die Fondsgesellschaft regelméfiig nur einen stark einge-
schrankten oder keinen Verhandlungsspielraum in Bezug auf die Beteiligungsbedingungen. Typischer-
weise steht eine Co-Investment-Mdoglichkeit nur zu den Bedingungen zur Verfiigung, die der Manager
des betreffenden Zielfonds verhandelt hat. Die Fondsgesellschaft kann in diesem Fall lediglich entscheiden,
ob sie das Co-Investment zu den angebotenen Bedingungen eingeht oder ablehnt. Dasselbe gilt fiir die
Verduflerung eines Co-Investments. Typischerweise ist die Fondsgesellschaft hierbei an eine Entscheidung
des Managers des Zielfonds gebunden. Sie kann dann ihre Beteiligung an den Portfoliounternehmen
weder zu einem anderen Zeitpunkt noch zu anderen Bedingungen verdufiern als sie vom Manager des

Zielfonds verhandelt werden.

Die Beteiligung an Portfoliounternehmen im Wege von Co-Investments ist eine Beteiligung an einem
einzelnen Portfoliounternehmen (einschliefdlich {iber eine oder mehrere zwischengeschaltete Erwerbs-
gesellschaften). Die Beteiligung der Fondsgesellschaft ist insoweit weniger risikodiversifiziert als die Betei-
ligung an einem Zielfonds (der selbst wiederum typischerweise in 10 — 20 Portfoliounternehmen investiert).
Die Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation bei einem von der Fondsgesellschaft (einschlief}lich
uber Erwerbsgesellschaften) einzeln gehaltenen Portfoliounternehmen hat daher starkere nachteilige
Auswirkungen auf die Fondsgesellschaft als dies der Fall wire, wenn {iber einen risikodiversifizierten Ziel-

fonds investiert worden ware.

Die Beteiligung an einzelnen Portfoliounternehmen (einschliefilich tiber zwischengeschaltete Erwerbs-
gesellschaften) im Wege von Co-Investments erthoht zudem typischerweise die Risikokonzentration der
Fondsgesellschaft. Wenn die Fondsgesellschaft an demselben Portfoliounternehmen bereits mittelbar
tiber einen Zielfonds beteiligt ist, vergrolert sich ihr Engagement in dem betreffenden Portfoliounter-
nehmen durch Eingehung des Co-Investments. Bei einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage
dieses betreffenden Portfoliounternehmens kann die Fondsgesellschaft daher hohere Verluste erleiden

als sie sich aus der reinen Beteiligung an einem Zielfonds ergeben hitten.

3.7 PROGNOSE- UND RENDITEANGABEN

Die in der Vergangenheit von Private Equity Fonds und vergleichbaren Fonds mit dhnlichem Anlagefokus
wie dem der Fondsgesellschaft erwirtschafteten Ertrage sind kein Indikator fiir kiinftige Ertrdage. Die in
diesem Verkaufsprospekt aufgezeigten Berechnungen tiiber die Renditen entsprechender Zielfonds basie-
ren auf Angaben aus allgemein zugédnglichen Quellen sowie aus individuellen Angaben bereits bestehen-

der Fonds. Es besteht keine Gewdhr, dass vergleichbare Ertrage in der Zukunft erzielt werden kénnen.

Dieser Verkaufsprospekt enthélt Angaben und Aussagen Dritter, die als solche gekennzeichnet sind und
welche die KVG nur auf Plausibilitdt, nicht jedoch in vollem Umfang inhaltlich tiberpriift hat. Es ist
moglich, dass solche Angaben und Aussagen inhaltlich nicht richtig sind, etwa weil sie von falschen

Grundannahmen ausgehen oder falsche Schlussfolgerungen enthalten.



Die in diesem Verkaufsprospekt enthaltenen Renditeangaben sind nach der sog. IRR-Methode berechnet
worden. Diese Methode unterscheidet sich von der Renditeermittlung bei anderen (klassischen) Kapital-
anlagen, etwa festverzinslichen Wertpapieren, weil nur das jeweils gebundene Kapital als Berechnungs-
grundlage herangezogen wird. Die IRR bezeichnet die Rendite eines Zahlungsstromes, die nach der inter-
nen Zinsfufirechnung ermittelt wird. Dies ist die tibliche Art der Renditemessung bei Private Equity Fonds,
weil die Portfoliounternehmen von diesen Fonds nach und nach gekauft und verkauft werden und es
daher zahlreiche Ein- und Auszahlungen gibt. Aufgrund der Unterschiede der IRR-Methode zu klassischen
Renditeermittlungsmethoden sind die Renditeangaben nicht miteinander vergleichbar. Die IRR-Methode
kann ein hoheres Ergebnis ausweisen, als dies bei klassischen Renditeermittlungsmethoden der Fall wire.
IRR-Angaben liefern daher fiir die Anleger keinen Vergleichsmafistab zu anderen Kapitalanlagen. Bedenken

die Anleger dies nicht, konnen bei ihnen unzutreffende Renditeerwartungen entstehen.

3.8 UNTERSCHREITUNG DES GEPLANTEN ZEICHNUNGSKAPITALS

Es ist moglich, dass die Fondsgesellschaft ihr geplantes Zeichnungskapital in Hoéhe von 20 Mio. Euro
nicht erreicht. Die Griindungskosten und Teile der laufenden Kosten der Fondsgesellschaft, etwa Kosten
der Erstellung und Priifung des Jahresabschlusses, fallen jedoch ganz oder weitgehend unabhingig von
der Hohe des Zeichnungskapitals an. Bei geringerem Zeichnungskapital nehmen diese Fixkosten einen
verhdltnisméfig grofleren Anteil ein. Dasselbe Risiko besteht auch auf Ebene der Zielfonds. Hierdurch
kann sich das an die Anleger auszahlbare Ergebnis der Fondsgesellschaft verringern. Zudem kann bei einer
Unterschreitung des geplanten Zeichnungskapitals die Risikodiversifikation méglicherweise geringer

ausfallen (hierzu oben Ziffer 3.5).

3.9 KOSTENRISIKO

Es ist moglich, dass die kalkulierten Griindungskosten der Fondsgesellschaft {iberschritten werden. Auch
konnen die laufenden Kosten die kalkulierten Kosten iibersteigen. Ferner kdnnen in der Investitionsphase
und wihrend der gesamten Laufzeit unvorhergesehene Aufwendungen anfallen. Dies kann dazu fiihren,

dass sich das an die Anleger auszahlbare Ergebnis der Fondsgesellschaft verringert.

3.10 BESCHRANKTE EINFLUSSNAHMEMOGLICHKEIT; MINDERHEITSBETEILIGUNGEN

Die Fondsgesellschaft wird nur einer von mehreren (moglicherweise sehr zahlreichen) Investoren in Ziel-
fonds und Portfoliounternehmen sein. Damit wird sie nur dieselben Rechte und Pflichten wie die {ibrigen
Investoren haben. Da die Fondsgesellschaft an den Zielfonds und Portfoliounternehmen voraussichtlich
nur eine Minderheitsposition erwirbt, ist ihre Einflussnahmemaoglichkeit auf die Wahrnehmung vertrag-
licher und gesetzlicher Gesellschafterrechte beschrankt. Die Fondsgesellschaft kann dabei im Rahmen von
Gesellschafterversammlungen und Beschlussfassungen der Zielfonds und Portfoliounternehmen tiber-
stimmt werden. Ein Weisungsrecht der Fondsgesellschaft gegentiber Zielfonds oder Portfoliounternehmen

besteht regelmafig nicht.
Die Zielfonds sind bei den Portfoliounternehmen ebenfalls auf die Wahrnehmung vertraglicher und

gesetzlicher Gesellschafterrechte beschrankt. Ein dariiber hinausgehendes Weisungsrecht gegeniiber der

Geschiftsfiihrung von Portfoliounternehmen besteht auch auf Ebene von Zielfonds regelméafig nicht.
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Je nach den bestehenden Mehrheitsverhiltnissen konnen auch die Zielfonds in Gesellschafterversamm-

lungen ihrer Portfoliounternehmen tiberstimmt werden.

Die fehlenden oder beschridnkten Einflussnahmemaoglichkeiten der Fondsgesellschaft und der Zielfonds
konnen dazu fiihren, dass die Fondsgesellschaft oder die Zielfonds ihre Interessen nicht durchsetzen
kénnen. Dies kann dazu fithren, dass Entscheidungen getroffen werden, die fiir die Fondsgesellschaft oder
die Zielfonds nachteilig sind. Gleich auf welcher Ebene (Fondsgesellschaft, Zielfonds oder Portfoliounter-
nehmen) mogliche nachteilige Entscheidungen getroffen werden, trifft der wirtschaftliche Nachteil
hieraus im Ergebnis die Anleger. Fiir Anleger kann es dadurch zu geringeren Ausschiittungen bis hin zum
Teil- oder Totalverlust des in die Fondsgesellschaft investierten Kapitals (zuziiglich Ausgabeaufschlag)

kommen.

3.11 BESCHRANKTE HANDELBARKEIT DER BETEILIGUNGEN AN ZIELFONDS UND
PORTFOLIOUNTERNEHMEN

Die Moglichkeit zur Verdufierung der von der Fondsgesellschaft an den Zielfonds und Portfoliounter-
nehmen gehaltenen Beteiligungen wird wahrend der gesamten Laufzeit der Zielfonds rechtlich und wirt-
schaftlich stark eingeschrankt oder ausgeschlossen sein. Rechtliche Beschrankungen ergeben sich aus
den Gesellschaftsvertrdgen der Zielfonds und aus Co-Investmentvereinbarungen, die regelmafig keine
freie Ubertragbarkeit der Anteile zulassen. Rechtliche Beschrinkungen kénnen sich auch aus gesetzlichen
Bestimmungen ergeben. Wirtschaftliche Beschrankungen ergeben sich zusétzlich aus dem Fehlen eines
liquiden Zweitmarkts fiir Anteile an Zielfonds. Da die Portfoliounternehmen in der Regel nicht borsen-
notiert sind, ist auch die Handelbarkeit der Beteiligungen an den Portfoliounternehmen in aller Regel
stark eingeschridnkt. Auf Ebene der Fondsgesellschaft besteht daher eine langfristige Kapitalbindung tiber

die gesamte Laufzeit der Zielfonds und die Laufzeit der Co-Investmentvereinbarungen.

Die beschrankte Handelbarkeit der Beteiligungen kann dazu fithren, dass ein kurzfristiger Liquiditats-
bedarf bei der Fondsgesellschaft oder den Zielfonds nicht durch die Verduflerung von Beteiligungen
gedeckt werden kann. Es ist zudem moglich, dass der Verkauf der Beteiligung an einem Zielfonds oder
Portfoliounternehmen nicht oder nur mit erheblichen Preisabschlagen moglich ist. Hierdurch kénnen
auf Ebene der Fondsgesellschaft und der Zielfonds erhebliche Verluste entstehen. Dies kann dazu fiihren,
dass sich das an die Anleger auszahlbare Ergebnis der Fondsgesellschaft verringert oder Auszahlungen

spater erfolgen.

3.12 BEGRENZTE LAUFZEIT
Wirtschaftliche Risiken kénnen sich auch aufgrund der begrenzten Laufzeit der Fondsgesellschaft und der

Zielfonds ergeben.

Konnen die Beteiligungen an Portfoliounternehmen von den Zielfonds oder, bei Co-Investments, von der
Fondsgesellschaft nicht vor Beendigung eines Zielfonds oder der Fondsgesellschaft zu den beabsichtigten
Konditionen verkauft werden, miissen ggf. Abschldge beim Verkaufspreis in Kauf genommen werden. Eine
solche Marktsituation kann auch dazu fithren, dass die Laufzeit eines Zielfonds oder der Fondsgesellschaft

verldngert werden muss.



Ein vergleichbares Risiko besteht, wenn die Fondsgesellschaft Beteiligungen an Zielfonds oder Co-Invest-
ments eingeht, die eine ldngere Laufzeit als die Fondsgesellschaft haben. Insoweit kann ein Verkauf der
Zielfondsbeteiligung oder des Co-Investments erforderlich werden, der unter Umstdnden nicht oder nur
zu ungilinstigen Bedingungen moglich ist. Dies kann auch dazu fithren, dass die Laufzeit der Fondsgesell-

schaft verlingert werden muss.

Die vorstehenden Risiken kdnnen auch dazu fiihren, dass sich das an die Anleger auszahlbare Ergebnis der

Fondsgesellschaft verringert oder dass Auszahlungen spiter erfolgen.

3.13 RISIKO DES ZAHLUNGSVERZUGS GEGENUBER DEN ZIELFONDS

Die Kapitaleinzahlungsverpflichtung, welche die Fondsgesellschaft mit dem Erwerb einer Beteiligung an
einem Zielfonds tibernehmen kann, wird aus den Kapitaleinzahlungen der Anleger und sonstigen Finanz-
mitteln der Fondsgesellschaft erfiillt. Besteht nicht gentigend Liquiditédt zur Finanzierung der Kapital-
einzahlungen bei den Zielfonds, kann die Fondsgesellschaft ihrerseits gegeniiber den Zielfonds in Verzug
geraten. Dies kann Sanktionen gegen die Fondsgesellschaft — bis hin zum Verlust des bereits eingezahlten
Kapitals und der Beteiligung an dem betreffenden Zielfonds — nach sich ziehen. Dies kann dazu fiihren,
dass sich das an die Anleger auszahlbare Ergebnis der Fondsgesellschaft verringert und ggf. investiertes

Kapital an die Anleger nicht zuriickgefithrt werden kann.

Zur Abwendung des Verzugs kann die Fondsgesellschaft ferner gezwungen sein, Beteiligungen an Zielfonds
oder Co-Investments auf dem Sekundarmarkt zu verkaufen (zu den damit verbundenen Risiken verglei-
che Ziffer 3.11).

3.14 REINVESTITIONEN; LIQUIDITATSRISIKO

Die Fondsgesellschaft darf in Beteiligungen an Zielfonds und Portfoliounternehmen insgesamt einen
Betrag von bis zu 100 % ihres Zeichnungskapitals investieren. Soweit die Fondsgesellschaft Beteiligungen
fiir Kaufpreise erwirbt und Kapitalzusagen gegeniiber den Zielfonds abgibt, die in Summe den Betrag ihres
Zeichnungskapitals abziiglich aller Kosten tiber die Laufzeit der Fondsgesellschaft iibersteigen, kann es
erforderlich werden, dass die Fondsgesellschaft einen Teil der Zahlungsverpflichtungen aus Riickfliissen

finanziert, die sie aus ihren Beteiligungen oder aus der Anlage freier Liquiditat erhalten hat.

Erhilt die Fondsgesellschaft Riickfliisse aus ihren Beteiligungen nicht rechtzeitig oder nicht in ausrei-
chender Hohe, kann sie gegentiber den anderen Zielfonds in Verzug geraten (vgl. dazu oben Ziffer 3.13)

oder andere Zahlungsverpflichtungen moglicherweise nicht oder nicht vollstandig erfiillen.

Auch Zielfonds konnen ermachtigt sein, Erlose aus der Verduflerung von Portfoliounternehmen unter
bestimmten Umstinden in neue Beteiligungen zu reinvestieren. Ubt ein Zielfonds eine solche Reinvesti-
tionserméchtigung aus, kann dies dazu fithren, dass die Fondsgesellschaft als Investor des entsprechenden

Zielfonds Ausschiittungen erst zu einem erheblich spiteren Zeitpunkt erhilt.

Dies kann dazu fiihren, dass die Anleger der Fondsgesellschaft Auszahlungen zu einem spéiteren Zeit-

punkt erhalten oder dass sich das an die Anleger auszahlbare Ergebnis der Fondsgesellschaft verringert.
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3.15 FREMDFINANZIERUNG AUF EBENE DER ZIELFONDS

Einzelne Zielfonds konnen berechtigt sein, Kredite zur Finanzierung ihrer Investitionstatigkeit aufnehmen.
Bei jeder Fremdfinanzierung sind Darlehensbetrag und Zinsen auch dann zuriickzuzahlen, wenn aus den
Beteiligungen keine ausreichenden Riickfliisse erfolgen. Ferner kann es moglich sein, dass eine erforder-
liche Fremdfinanzierung nicht gewdhrt wird. In diesen Fallen kann es erforderlich werden, vorzeitig Betei-
ligungen zu verduflern. Eine vorzeitige Verduflerung kann mit erheblichen Verlusten einhergehen oder
sogar unmoglich sein. Ist eine Verduferung nicht moglich oder erzielt der betroffene Zielfonds aus dem
Verkauf der Beteiligungen keine ausreichenden Erlose, kann dies die Insolvenz des betroffenen Zielfonds

zur Folge haben.

3.16 KURS- UND PREISRISIKEN; WAHRUNGSRISIKEN

Erhilt die Fondsgesellschaft von Zielfonds Sachwertauskehrungen, etwa in Form von Aktien oder anderen
Gesellschaftsanteilen, besteht ein Kurs- bzw. Preisrisiko fiir den Zeitraum zwischen Erhalt der Sachwerte
und deren Verduflerung, d. h. der Wert der Anteile kann sich in der Zwischenzeit verringern. Die Fonds-
gesellschaft wiirde damit geringere Erlose aus dem Verkauf der Anteile erzielen, als zum Zeitpunkt des
Erhalts der Anteile zu erwarten war. Zudem kann die Verduflerung von Sachwerten zeitweilig oder dauer-
haft unmoglich sein, wenn kein geeigneter Markt besteht, oder sie kann nur mit erheblichen Verlusten

realisiert werden.

Die Fondsgesellschaft wird grundsétzlich in Euro gefiihrt. Es ist moglich, dass die Fondsgesellschaft Betei-
ligung an Zielfonds oder Portfoliounternehmen eingeht, die in einer anderen Wihrung denominiert
sind und/oder Auszahlungen in einer anderen Wahrung leisten. Der Wert der in Fremdwé&hrungen ein-
gegangenen Beteiligungen und die daraus erfolgenden Auszahlungen kénnen durch Wechselkursverdnde-
rungen, lokale Devisenbestimmungen und andere Beschrankungen beeintrachtigt werden. Eine Verdnde-
rung des Wechselkurses zwischen Euro und der jeweiligen Fremdwdhrung kann zu Verlusten fiir die
Anleger fiihren. Dabei kann es beispielsweise auch bei Konvertierung von Ausschiittungen in Euro zu

Verlusten kommen, obwohl der jeweilige Zielfonds Beteiligungen mit Gewinn verkauft hat.

3.17 ZUWEISUNG VON BETEILIGUNGSMOGLICHKEITEN; INTERESSENKONFLIKTE
Die KVG, der Komplementdr und der Griindungskommanditist sind verbundene Unternehmen im Sinne
von § 15 AktG.

Die KVG, der Komplementir, der Griindungskommanditist, der Investment Advisor sowie die mit ihnen
jeweils verbundenen Unternehmen beraten und verwalten neben der Fondsgesellschaft und ihren Betei-
ligungen noch weitere Anlageprogramme mit dhnlichen oder identischen Investitionskriterien. Die KVG,
der Komplementér, der Griitndungskommanditist, der Investment Advisor und die jeweils mit diesen
verbundenen Unternehmen sind zu keinem exKklusiven Tatigwerden fiir die Fondsgesellschaft oder zur
Widmung einer besonders festgelegten Arbeitszeit verpflichtet, sondern kénnen sonstigen Investment-
aktivitdten, die ggf. in den Anlagefokus der Fondsgesellschaft fallen, auf eigene oder fremde Rechnung
nachgehen, insbesondere weitere Anlageprogramme mit gleichem oder iiberlappendem Anlagefokus fithren
oder beraten und Transaktionen zwischen der Fondsgesellschaft und solchen Anlageprogrammen oder

sonstigen von ihnen gefiihrten oder beherrschten Gesellschaften durchfiihren. Dies kann dazu fiihren,



dass aussichtsreiche Beteiligungsmoglichkeiten, die in den Anlagefokus der Fondsgesellschaft fallen, dieser
nicht oder nur anteilig zugeteilt werden, und wirtschaftlich nachteilige Beteiligungsmoglichkeiten oder

Transaktionen durchgefiihrt werden.

Auch auf Ebene der Zielfonds ist es moglich und kann durch die Fondsgesellschaft nicht beeinflusst werden,
dass das Management neben dem betreffenden Zielfonds auch andere Anlageprogramme mit dhnlichen
Investitionskriterien berdt und verwaltet. Dies kann dazu fiihren, dass aussichtsreiche Beteiligungsmog-
lichkeiten, die in den Anlagefokus des jeweiligen Zielfonds fallen, diesem nicht oder nicht in voller Héhe

zugeteilt werden.

Eine Verwirklichung der vorstehenden Interessenkonflikte kann dazu fiithren, dass sich der Wert der
Beteiligungen der Anleger nicht erwartungsgemafl entwickelt oder es bei den Anlegern zum Verlust von
investiertem Kapital (zuziiglich Ausgabeaufschlag) kommt (zu moéglichen Konsequenzen vgl. auch oben
Ziff. 3.5).

3.18 WIRTSCHAFTLICHES UMFELD; FINANZ- UND WIRTSCHAFTSKRISE

Das allgemeine wirtschaftliche Umfeld sowie die Lage des Beteiligungsmarktes in Europa und/oder Nord-
amerika konnen die Tatigkeiten der Zielfonds und der Portfoliounternehmen beeintrachtigen. Insbeson-
dere kann eine zukiinftige Finanz- und Wirtschaftskrise die Fondsgesellschaft sowie die Zielfonds und die
Portfoliounternehmen schédigen. Portfoliounternehmen kann es durch eine solche Finanz- und Wirtschafts-
krise beispielsweise erschwert sein, ihre Geschéftstatigkeit auszuiiben und ihren Kreditverpflichtungen
nachzukommen. Auch die Refinanzierung von Krediten durch Portfoliounternehmen kann in einem
solchen Umfeld erschwert oder unmaglich sein. Sofern die Fondsgesellschaft oder Zielfonds Beteiligungen
an Portfoliounternehmen fremdfinanziert haben, gilt entsprechendes auf Ebene der Fondsgesellschaft und

der entsprechenden Zielfonds.

Bei erneutem Eintreten einer Finanz- und Wirtschaftskrise muss damit gerechnet werden, dass die Fonds-
gesellschaft sowie die Zielfonds Portfoliounternehmen nicht, nur verzdgert oder nur zu nachteiligen

Bedingungen verduflern konnen. Dies kann sich negativ auf die Ertrage der Fondsgesellschaft auswirken.
Hierdurch kann sich das an die Anleger auszahlbare Ergebnis verringern oder es zum Verlust von durch die

Anleger investiertem Kapital (zuziiglich Ausgabeaufschlag) kommen.

4. WIRTSCHAFTLICHE RISIKEN AUS DER RECHTSSTELLUNG DER ANLEGER

4.1 EINZAHLUNGSVERPFLICHTUNG DER ANLEGER

Mit Eingehung einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft verpflichten sich die Anleger zur Leistung
der jeweils gezeichneten Kapitalzusage und des Ausgabeaufschlags. Kommt ein Anleger seinen Zahlungs-
pflichten nicht fristgerecht nach, entstehen vom Anleger zu tragende Verzugskosten (einschlie8lich Ver-
zugszinsen in Hohe von 5 %-Punkten tiber dem Basiszinssatz). Der jeweilige Anleger kann gegeniiber
der Fondsgesellschaft zusdtzlich zum Ersatz eines Verzugsschadens verpflichtet sein. Dariiber hinaus ist
die KVG berechtigt, den Anteil des betreffenden Anlegers einzuziehen oder die Einzahlung gerichtlich

durchzusetzen.
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4.2 INVESTITIONSSUMME UND WEICHKOSTEN
Das durch die Anleger in die Fondsgesellschaft eingezahlte Kapital wird neben den Investitionszwecken
auch zur Finanzierung der in diesem Verkaufsprospekt ausgewiesenen einmaligen und laufenden Kosten

der Verwaltung der Fondsgesellschaft verwendet.

Aus dem von den Anlegern in die Fondsgesellschaft eingezahlten Kapital werden insbesondere auch die
Initialkosten von 9 % des Zeichnungsbetrags eines Anlegers (ggf. zuziiglich gesetzlicher Umsatzsteuer,
soweit diese anfillt) geleistet. Das fiir Kosten aufgewendete Kapital steht nicht fiir die Investitionszwecke
der Fondsgesellschaft zur Verfiigung und mindert somit das durch die Fondsgesellschaft investierbare
Kapital. Die prognostizierten Ergebnisse der Fondsgesellschaft miissen aus dem von den Anlegern einge-

zahlten Kapital abziiglich der Kostenpositionen erwirtschaftet werden.

Der Ausgabeaufschlag eines Anlegers wird zusdtzlich zum Zeichnungsbetrag eines Anlegers erhoben und
nicht in die Fondsgesellschaft eingezahlt. Auch der Ausgabeaufschlag steht daher nicht fiir Investitions-

zwecke zur Verfiigung.

4.3 UNSICHERHEIT BEI AUSZAHLUNGEN; KEINE AUSZAHLUNGEN IN DEN ANFANGSJAHREN
Auszahlungen der Fondsgesellschaft an die Anleger sind unmittelbar abhdngig von den Auszahlungen der
Zielfonds an die Fondsgesellschaft und Erlosen der Fondsgesellschaft aus ihrer Beteiligung an Portfoliounter-
nehmen. Die Auszahlungen der Zielfonds wiederum sind abhéngig von den Erlésen aus deren Beteiligungen
an den Portfoliounternehmen. Wegen des Blind-Pool-Charakters der Fondsgesellschaft und der Abhangigkeit
von den Erlosen der Zielfonds konnen Auszahlungen der Fondsgesellschaft sowohl in ihrer Hohe als auch
in ihrem zeitlichen Anfall kaum prognostiziert werden. Auf Basis des typischen Investitionsverlaufs von
Private Equity Fonds ist zu erwarten, dass die Fondsgesellschaft in den Anfangsjahren keine oder nur geringe
Auszahlungen erhalten wird und auch ihrerseits keine Auszahlungen an die Anleger leisten kann. Anleger

der Fondsgesellschaft sollten deshalb nicht auf friihzeitige oder regelmiflige Auszahlungen angewiesen sein.

4.4 LANGFRISTIGE, ILLIQUIDE ANLAGE; EINGESCHRANKTE UBERTRAGBARKEIT UND
HANDELBARKEIT

Die Beteiligung an der Fondsgesellschaft ist eine langfristige, illiquide Vermogensanlage. Die Fondsgesell-
schaft hat eine reguldre Laufzeit bis zum 30. Juni 2029, die unter den im Gesellschaftsvertrag und in den
Anlagebedingungen geregelten Voraussetzungen um insgesamt bis zu vier Jahre verlingert werden kann.
Die Anleger miissen davon ausgehen, dass sie ihre Beteiligung iiber die gesamte Laufzeit der Fondsgesell-
schaft halten missen. Die Moglichkeit zur Veraulerung der Anteile an der Fondsgesellschaft durch die
Anleger wird wahrend der gesamten Laufzeit rechtlich und wirtschaftlich stark eingeschrankt oder ausge-
schlossen sein. Rechtliche Beschrinkungen der Ubertragbarkeit ergeben sich aus dem Gesellschaftsvertrag,
der eine Ubertragung der Anteile und sonstige Verfiigungen grundsitzlich von der vorherigen Zustimmung
der KVG und des Treuhdnders abhdngig macht, die aus wichtigem Grund verweigert werden kann. Wirt-
schaftliche Beschrdnkungen der Handelbarkeit ergeben sich aus dem Fehlen eines liquiden Zweitmarkts
fiir die Anteile an der Fondsgesellschaft. Die Anteile an der Fondsgesellschaft werden konzeptionsgemaf;
nicht o6ffentlich gehandelt und konnen wahrend der gesamten Laufzeit der Fondsgesellschaft moglicher-

weise nur mit signifikanten Preisabschldgen oder gar nicht verdufert werden.



4.5 KEIN AUSSCHEIDEN; KEINE KUNDIGUNG; KEINE RUCKGABE

Aufgrund der Konzeption der Fondsgesellschaft als geschlossenem Fonds sind ein Ausscheiden aus der
Fondsgesellschaft oder die Kiindigung der Stellung als Anleger regelméfig nicht moglich. Ebenso kénnen
die Anleger ihre Beteiligung nicht gegen Auszahlung des aktuellen Werts oder einer Abfindung zuriick-
geben. Die Anleger miissen daher davon ausgehen, dass sie ihre Beteiligung an der Fondsgesellschaft tiber

die gesamte Laufzeit der Fondsgesellschaft (einschliefilich eventueller Verldngerungen) halten miissen.

4.6 BESCHRANKTE EINFLUSSNAHMEMOGLICHKEITEN DES EINZELNEN ANLEGERS

Der einzelne Anleger wird nur einer von zahlreichen Anlegern der Fondsgesellschaft sein und sich damit
typischerweise in einer Minderheitsposition befinden. Die Einflussnahmemaoglichkeiten jedes Anlegers sind
auf die Wahrnehmung seiner vertraglichen und gesetzlichen Gesellschafterrechte beschrankt. Der einzelne
Anleger kann in Gesellschafterversammlungen der Fondsgesellschaft und bei Beschlussfassungen im
Umlaufverfahren iiberstimmt werden und muss daher ggf. Gesellschafterbeschliisse akzeptieren, die nicht

seinen personlichen Interessen entsprechen.

Bei Beschliissen, die eine Anderung des Gesellschaftsvertrags oder der Anlagebedingungen oder eine Auf-
16sung der Fondsgesellschaft betreffen, ist es dartiber hinaus denkbar, dass ein Gesellschafterbeschluss trotz
Erreichens der erforderlichen 75 %-Mehrheit der abgegebenen Stimmen deshalb nicht zustande kommt,

weil die KVG oder der Komplementar der Fondsgesellschaft ihre insoweit erforderliche Zustimmung ver-

weigern.

4.7 KOMMANDITISTENHAFTUNG

Anleger, die sich an der Fondsgesellschaft unmittelbar als Kommanditisten beteiligen, haften im Aufien-
verhdltnis gegeniiber den Glaubigern der Fondsgesellschaft mit ihrem Privatvermoégen bis zur Hohe ihrer
im Handelsregister eingetragenen Haftsumme (0,1 % ihrer Kapitalzusage). Das Haftungsrisiko besteht
bis zur Leistung der Haftsumme an die Fondsgesellschaft. Die Haftung lebt nach den gesetzlichen Bestim-
mungen zudem wieder auf, soweit die Haftsumme durch die Fondsgesellschaft an die Kommanditisten
zurtickbezahlt wird. Das gleiche gilt, soweit ein Kommanditist Ausschiittungen erhilt, wahrend sein Kapital-
anteil an der Fondsgesellschaft durch Verluste unter den Betrag der geleisteten Hafteinlage herabgemindert
ist oder durch die Ausschiittung herabgemindert wird (§ 172 Absatz 4 HGB). Zu einem entsprechenden
Haftungsrisiko kann es insbesondere kommen, soweit die Fondsgesellschaft Ausschiittungen vornehmen

wiirde, denen keine erwirtschafteten Gewinne gegeniiberstehen.

Auch nach dem Ausscheiden aus der Fondsgesellschaft haften die Anleger bis zu fiinf Jahre in Héhe der
quotalen Haftsumme fiir die bis zum Zeitpunkt ihres Ausscheidens begriindeten Verbindlichkeiten der
Fondsgesellschaft. Daritiber hinaus konnen Anleger gegentiber der Fondsgesellschaft bis zur Hohe emp-
fangener Auszahlungen haften, wenn und soweit (i) durch Auszahlungen der Fondsgesellschaft das Stamm-
kapital des Komplementidrs vermindert wird oder (ii) bei Vornahme von Auszahlungen das Stammkapital

des Komplementirs bereits vermindert war.

Soweit die Fondsgesellschaft Verbindlichkeiten nicht aus ihrem jeweils vorhandenen Vermogen sowie

moglichen weiteren Kapitaleinzahlungen der Anleger befriedigen kann, sind die Anleger zusitzlich ver-
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pflichtet, nach Maf3gabe des Gesellschaftsvertrages bereits erhaltene Ausschiittungen wieder an die Fonds-

gesellschaft zuriickzubezahlen.

Fiir mittelbar beteiligte Anleger besteht dasselbe Haftungsrisiko tiber den Freistellungsanspruch des Treu-

handers.

4.8 FREMDFINANZIERUNG DES ERWERBS EINER BETEILIGUNG AN DER FONDSGESELLSCHAFT
Die teilweise oder vollstindige Fremdfinanzierung des Erwerbs einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft
erhoht die wirtschaftlichen und steuerlichen Risiken des Anlegers. Auch fiir den Fall, dass der Anleger aus
der Fondsgesellschaft keine ausreichenden Auszahlungen zur Bedienung seines Darlehens erhilt, bleibt
er verpflichtet, das Darlehen nebst Zinsen zuriickzuzahlen. Im Falle einer Kreditaufnahme fiir die Beteili-
gung besteht deshalb neben dem Risiko des Totalverlusts der geleisteten Beteiligung insoweit zusatzlich

eine Gefdhrdung fiir das sonstige Vermogen des Anlegers.

5. RECHTLICHE RISIKEN

5.1 ANDERUNG DER RECHTLICHEN RAHMENBEDINGUNGEN

Kiinftige Gesetzesinderungen und Anderungen in der Anwendung bestehender Gesetze durch die Gerichte
oder die Behorden in Deutschland, auf Ebene der Europdischen Union, in Nordamerika oder in anderen
Landern konnen fiir die Portfoliounternehmen, die Zielfonds, die Fondsgesellschaft und ihre Anleger
negative Folgen haben. Die Portfoliounternehmen, die Zielfonds, die Fondsgesellschaft und ihre Anleger
konnen dariiber hinaus durch Sitzverlegung oder Wegzug einer anderen, moglicherweise ungiinstigeren
Rechtsordnung unterfallen. Jede solche Anderung kann fiir die betroffene Gesellschaft und den einzelnen

Anleger zu erheblichen Kosten oder Verlusten fiihren.

5.2 ABSCHLUSS VON VERTRAGEN UND VERTRAGSERFULLUNG

Soweit die Fondsgesellschaft Vertrdge noch nicht rechtsverbindlich abgeschlossen hat, kann es dazu
kommen, dass ein beabsichtigter Vertragsabschluss nicht erfolgt. Dies kann dazu fiithren, dass die Fonds-
gesellschaft ihre Geschéftstatigkeit nicht wie in diesem Verkaufsprospekt beschrieben ausiiben kann.
Vertrdge, bei denen die Fondsgesellschaft Vertragspartei ist (einschlief3lich der Gesellschaftsvertridge der
Zielfonds, der Co-Investment-Vereinbarungen, des Verwahrstellenvertrages und des Fondsmanagement-
vertrages), oder die sonst fiir die Fondsgesellschaft wesentlich sind, konnen vorzeitig gekiindigt, ander-
weitig beendet oder nicht erfiillt werden. Auch in diesem Fall besteht das Risiko, dass die Fondsgesell-
schaft ihre Anlagestrategie nicht wie geplant umsetzen kann. Vergleichbare Risiken bestehen auch auf

Ebene der Zielfonds und von Portfoliounternehmen.

5.3 SPEZIELLE AUFSICHTSRECHTLICHE RISIKEN

Die KVG ist als AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nach den Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) reguliert. Die Regulierung erfasst auch die Fondsgesellschaft als geschlossenen inldndischen
Spezial-AIF in der Form einer Investment-Kommanditgesellschaft. Das KAGB ist seit dem 22. Juli 2013
in Kraft. Eine Verwaltungspraxis der BaFin hat sich in einigen Einzelfragen noch nicht herausgebildet.
Ebenso besteht noch keine Rechtsprechung zu zahlreichen offenen Einzelfragen des KAGB. Es ist daher

moglich, dass sich in der Anwendung des KAGB kiinftig neue oder gednderte Anforderungen ergeben,



die zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Verkaufsprospekts nicht bekannt waren und daher nicht bertick-
sichtigt werden konnten. Zudem konnen die gesetzlichen Grundlagen des KAGB und die weiteren anwend-
baren aufsichtsrechtlichen Vorschriften gedndert werden. Solche Anderungen kénnen dazu fiihren, dass
die Fondsgesellschaft ihre Anlagestrategie nicht wie geplant umsetzen kann, dass Anderungen in der
Struktur oder den Vertragsdokumenten der Fondsgesellschaft erforderlich werden oder dass die Verwal-
tung der Fondsgesellschaft mit erhdhten Kosten verbunden ist. Dasselbe gilt fiir die Zusammenarbeit der
Fondsgesellschaft und der KVG mit der Verwahrstelle, auch insoweit besteht bislang keine etablierte
Verwaltungspraxis. Diese Risiken konnen jeweils dazu fiihren, dass die Anleger geringere Auszahlungen

erhalten als erwartet oder es zu einem Kapitalverlust kommt.

Es ist auBerdem nicht auszuschliefen, dass die KVG und die Fondsgesellschaft durch eine gesetzliche
Anderung oder Anderung der Verwaltungspraxis kiinftig einer zusitzlichen Regulierung oder weiterge-
henden aufsichtsrechtlichen Restriktionen unterworfen sein werden. Eine zusétzliche Regulierung oder
weitergehende aufsichtsrechtliche Restriktionen konnen erhebliche Nachteile fiir die Geschéftstatigkeit
und Struktur der Fondsgesellschaft zur Folge haben. Die Fondsgesellschaft hat die sie betreffenden Kosten
der Umsetzung zusdtzlicher Regulierungserfordernisse und laufender aufsichtsrechtlicher Anforderungen
zu tragen. Dies gilt insbesondere fiir anfallende Rechtsberatungskosten und moglichen zusétzlichen
Verwaltungsaufwand. Es ist dabei auch nicht vollstandig ausgeschlossen, dass die Umsetzung einer zusdtz-
lichen Regulierung und die Einhaltung moglicher neuer Verwaltungsvorschriften wirtschaftlich zu un-
angemessenen, nicht tragbaren Ergebnissen fiihren oder rechtlich nicht méglich sind. In diesen Féllen
kann es zu einer vorzeitigen Beendigung und Abwicklung der Fondsgesellschaft kommen. Eine Gewdhr-

leistung, dass die Anleger ihr eingezahltes Kapital zuriickerhalten, besteht nicht.

Die vorstehend beschriebenen Risiken bestehen jeweils auch auf Ebene der Zielfonds.

5.4 AUSLANDSRISIKEN

Die Fondsgesellschaft wird sich voraussichtlich mit einem erheblichen Teil ihres investierbaren Kapitals
an Zielfonds und Portfoliounternehmen beteiligen, die in ausldndischen Rechtsordnungen ansdssig oder
tatig sind (Europa und Nordamerika). Auf die Beteiligung der Fondsgesellschaft an den Zielfonds und
Portfoliounternehmen ist dann typischerweise das Recht ausldndischer Rechtsordnungen anzuwenden.
Auslegung, Inhalt und Durchsetzung rechtlicher Anspriiche der Fondsgesellschaft gegeniiber den Ziel-
fonds und Portfoliounternehmen kann dadurch unvorhersehbar, wesentlich schwieriger und mit héhe-
ren Kosten verbunden sein als im Inland. Eine Vollstreckung von die Fondsgesellschaft begiinstigenden
gerichtlichen Entscheidungen kann rechtlich oder tatsdchlich erheblich erschwert oder ganz unmaoglich
sein. Haftungsanspriiche oder sonstige sekunddren Rechtsbehelfe der Fondsgesellschaft konnen in anderen
Staaten nicht bestehen oder nicht durchsetzbar sein. Dariiber hinaus kann es aufgrund von Anderungen
im Rechts- und Steuersystem anderer Staaten oder allgemeinen Verdnderungen der politischen oder wirt-
schaftlichen Situation zu negativen Auswirkungen in den Lindern kommen, in denen die Zielfonds oder

die Portfoliounternehmen ansédssig oder tatig sind.

Auch die rechtlichen Rahmenbedingungen und Standards hinsichtlich Publizitdt, Rechnungslegung,

Wirtschaftspriifung und Berichtswesen konnen in den verschiedenen Lindern, in denen die Zielfonds
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und deren Portfoliounternehmen ansédssig sind, weniger streng sein und nicht den gleichen Grad an
Anlegerschutz und Publizitit aufweisen, wie dies in Deutschland der Fall ist. Dies kann dazu fiihren, dass
die Informationen, welche die Zielfonds und die Fondsgesellschaft erhalten, unvollstindig, ungenau oder
erheblich zeitlich verzdgert sein konnen. Es ist daher moglich, dass die Fondsgesellschaft und die Anleger
nicht oder erst verspdtet Kenntnis von Tatsachen erhalten, die den Wert ihrer Beteiligungen nachteilig

beeinflussen konnen.

Aufgrund des Blind-Pool-Charakters der Fondsgesellschaft kénnen im Vorfeld keine weiteren Hinweise zu
entsprechenden moglichen Auslandsrisiken und deren Ausprdgung in einzelnen ausldndischen Rechts-

ordnungen gemacht werden.

6. STEUERLICHE RISIKEN

6.1 ANDERUNG DER STEUERLICHEN RAHMENBEDINGUNGEN

Es gibt keine Gewdhr dafiir, dass die zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Verkaufsprospekts geltenden Steuer-
gesetze und -verordnungen sowie die Finanzrechtsprechung und Verwaltungspraxis in unverdnderter
Form bestehen bleiben. Anderungen kénnen zu einer Besteuerung der Ertrige aus der Fondsgesellschaft
fihren, die ungtinstiger ist als die zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Verkaufsprospekts erwartete Besteu-
erung. Gleiches gilt in Bezug auf ausldndische Steuerrechtsordnungen, die ebenfalls Anderungen unter-
worfen sind. Hierdurch kénnen zusitzliche steuerliche Belastungen fiir die Portfoliounternehmen, die Ziel-
fonds, die Fondsgesellschaft oder unmittelbar fiir die Anleger entstehen. Unabhéngig davon, auf welcher
Ebene zusitzliche Steuerbelastungen auftreten, fithren sie wirtschaftlich zu einer Ergebnisminderung bei
den Anlegern. Auch kénnen Steuerbelastungen unabhingig von einem Mittelzufluss bei der Fondsgesell-
schaft oder bei den Anlegern entstehen, so dass entsprechende Steuerbelastungen das Vermdégen der
Fondsgesellschaft oder, tiber ihre Beteiligung an der Fondsgesellschaft hinaus, das Privatvermégen von

Anlegern angreifen konnen.

Verschiedene Zweifelsfragen und Beurteilungen einzelner Aspekte der steuerlichen Behandlung der Ertrage
der Fondsgesellschaft sind weder durch Verwaltungsverlautbarungen noch durch gerichtliche Entschei-

dungen bisher abschlieflend behandelt oder bestatigt worden. Fiir die steuerliche Behandlung der Tatigkeit
der Fondsgesellschaft wurde keine verbindliche Auskunft der zustdndigen Finanzbehotrde eingeholt. Es
kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanzbehorden oder Finanzgerichte eine abweichende

Auffassung vertreten, die fiir einzelne Anleger nachteilig ist.

Die steuerliche Behandlung der Einkiinfte steht erst nach Bestandskraft der Steuerbescheide der Fonds-
gesellschaft endgiiltig fest. Bis zu diesem Zeitpunkt kann sich die Steuerlast der Fondsgesellschaft oder des

Anlegers erhdhen, was in jedem Fall zu einer Verringerung des Nachsteuerergebnisses des Anlegers fiihrt.

Jedem Anleger wird empfohlen, die Steuerfolgen einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft mit seinem

personlichen Steuerberater zu priifen.



6.2 SPEZIELLE STEUERLICHE RISIKEN
Bei der steuerlichen Behandlung der aus der Beteiligung an der Fondsgesellschaft erzielten Ertrage beste-
hen zahlreiche Zweifelsfragen und Risiken, die im Abschnitt »Steuerliche Grundlagen« im Zusammen-

hang mit der Erlduterung der Besteuerungsgrundlagen dargestellt sind.
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§ 1 ERRICHTUNG, BEGINN

1. ERRICHTUNG

Mit diesem Gesellschaftsvertrag (»Gesellschaftsvertrag«) errichten die in § 5 Absatz 1 dieses Gesellschaftsvertrages
genannten Griindungsgesellschafter eine Kommanditgesellschaft nach deutschem Recht unter der Firma »Marble
House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG« (»Fondsgesellschaft«).

2. BEGINN
Die Fondsgesellschaft beginnt am Tag ihrer Eintragung in das Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen.

§ 2 FIRMA
Die Firma der Fondsgesellschaft lautet:
Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG

§ 3 GEGENSTAND DER FONDSGESELLSCHAFT, ANLAGESTRATEGIE

1. GEGENSTAND

Gegenstand der Fondsgesellschaft ist die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach einer festgelegten Anlagestrategie
zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den §§ 261 bis 272 des Kapitalanlagegesetzbuchs (»KAGB«) zum Nutzen
der Anleger.

2. ANLAGESTRATEGIE

Die Anlagestrategie der Fondsgesellschaft besteht im Erwerb, Halten und Verwalten (einschliefilich einer eventuellen
Verduflerung) von Beteiligungen an Private Equity Fonds (»Zielfonds«), die im Schwerpunkt Eigenkapital- und eigen-
kapitalahnliche Beteiligungen an grundsétzlich nicht borsennotierten Unternehmen (»Portfoliounternehmenc)
eingehen, sowie von Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen (was den Erwerb und das Halten entspre-
chender Beteiligungen iiber eine oder mehrere zwischengeschaltete Erwerbsgesellschaften umfasst) nach naherer
Mafigabe von § 1 der Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft

(»Anlagebedingungen).

§ 4 GESCHAFTSJAHR, SITZ, WAHRUNG

1. GESCHAFTSJAHR

Das Geschiftsjahr der Fondsgesellschaft entspricht dem Kalenderjahr. Das erste Geschéftsjahr ist ein Rumpfgeschafts-
jahr und lauft vom Beginn der Fondsgesellschaft bis zum 31. Dezember 2018.

2.8ITZ
Der Sitz der Fondsgesellschaft ist Miinchen.

3. WAHRUNG
Die Fondsgesellschaft wird in der Wahrung Euro gefiihrt.

8§ 5 GESELLSCHAFTER, KAPITALZUSAGEN, AUSGABEAUFSCHLAG
1. GRUNDUNGSGESELLSCHAFTER

Die nachfolgenden Gesellschaften sind die Griindungsgesellschafter der Fondsgesellschaft (»Griindungsgesellschafter«):

a. Die Marble House Private Equity Verwaltungs GmbH, Miinchen, ist der personlich haftende Gesellschafter der
Fondsgesellschaft (»Komplementér«).

b. Die Proba Private Equity Services GmbH, Hamburg, ist Treuhandkommanditist der Fondsgesellschaft (»Treu-
héinder«).
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2. BEITRITT DER KVG

Die MHC Marble House Capital AG, Hamburg, tritt der Fondsgesellschaft mit Eintragung ihres Beitritts in das
Handelsregister als weitere Kommanditistin bei. Die MHC Marble House Capital AG ist als externe AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft der Fondsgesellschaft bestellt (»KVG«).

3. AUFNAHME VON ANLEGERN, ZEICHNUNGSPHASE

a. Die KVG ist berechtigt, im Namen der Fondsgesellschaft und mit Wirkung fiir alle Gesellschafter natiirliche Per-
sonen und Gesellschaften als Anleger in die Fondsgesellschaft unmittelbar als Kommanditisten aufzunehmen
(»Anleger«). Die Griindungsgesellschafter, die KVG und die Anleger werden gemeinsam als »Gesellschafter« be-

zeichnet.

b. Der Fondsgesellschaft diirfen nur solche Anleger beitreten, die keine US-Personen sind. US-Person in diesem Sinne
ist, wer Staatsbiirger der USA, Inhaber einer dauerhaften Aufenthalts- und Arbeitserlaubnis fiir die USA (Greencard)
oder aus einem anderen Grund in den USA unbeschrankt einkommensteuerpflichtig ist, wer einen Wohnsitz oder

einen Zweitwohnsitz in den USA oder ihren Hoheitsgebieten hat oder wer eine US-amerikanische Gesellschaft oder
sonstige nach US-amerikanischem Recht errichtete Vermégenseinheit, Vermdgensmasse oder ein Trust, der der US-

Bundesbesteuerung unterliegt, ist.

c. Anleger treten der Fondsgesellschaft regelméaf3ig mittelbar durch Begriindung eines Treuhandverhaltnisses mit dem
Treuhédnder auf Grundlage des Treuhand- und Verwaltungsvertrags bei (»mittelbare Beteiligung«). Die Aufnahme
von Anlegern erfolgt durch Abgabe eines Zeichnungsangebots durch den Anleger anhand des Zeichnungsscheins und
Annahme des Zeichnungsangebots durch den Treuhdnder. Die Annahme erfolgt unter Verzicht auf den Zugang der
Annahmeerklarung (§ 151 BGB); der Anleger erhilt jedoch eine Bestdtigung tiber die Annahme seines Zeichnungs-
angebots. An das Zeichnungsangebot ist der Anleger fiir die Dauer von vier Wochen, gerechnet ab Unterzeichnung
des Zeichnungsscheins durch den Anleger, gebunden. Auch nach Ablauf der vierwochigen Frist gilt das Zeichnungs-
angebot weiter, kann jedoch bis zu seiner Annahme jederzeit durch den Anleger schriftlich gegeniiber dem Treu-
hinder widerrufen werden, wobei der Widerruf mit Zugang bei dem Treuhdnder wirksam wird. Ein neben diesem
vertraglichen Widerrufsrecht bestehendes gesetzliches Widerrufsrecht wird hiervon nicht beriihrt.

d. Die Aufnahme von Anlegern, die der Fondsgesellschaft unmittelbar als Kommanditisten beitreten, erfolgt in
gleicher Weise wie die Aufnahme mittelbar beteiligter Anleger. Der Treuhand- und Verwaltungsvertrag kommt hier-
bei als Verwaltungsvertrag zustande. Zusitzlich haben unmittelbar beteiligte Anleger unverziiglich auf eigene
Kosten eine notariell beglaubigte Handelsregistervollmacht gemdf} § 23 Absatz 1 zu erteilen. Die Aufnahme als
Kommanditist in die Fondsgesellschaft erfolgt unter der aufschiebenden Bedingung der Eintragung des Anlegers als
Kommanditist in das Handelsregister. Fiir die Zeit zwischen der Annahme des Zeichnungsangebots und der Eintra-
gung in das Handelsregister ist der Anleger als atypisch stiller Gesellschafter beteiligt, wobei simtliche Regelungen
dieses Gesellschaftsvertrags fiir diese Zeit entsprechende Anwendung finden.

e. Anleger konnen Zeichnungsangebote bis zum 30. Juni 2019 abgeben (»Zeichnungsphase«). Die KVG ist berech-

tigt, die Zeichnungsphase nach ihrem Ermessen um bis zu sechs Monate bis zum 31. Dezember 2019 zu verlingern.
Der Zeitpunkt, zu dem die letzten Zeichnungsangebote angenommen werden, ist der Platzierungsschluss der Fonds-

gesellschaft (»Platzierungsschluss«) und letzte Zeichnungsschluss der Fondsgesellschaft im Sinne von § 1 Absatz 2

Buchstabe f. der Anlagebedingungen.

4. RECHTSSTELLUNG DER MITTELBAR BETEILIGTEN ANLEGER
Fiir die mittelbare Beteiligung von Anlegern gelten die folgenden Bestimmungen:



a. Der Treuhdnder erwirbt, hilt und verwaltet seinen Kommanditanteil an der Fondsgesellschaft treuhdnderisch fiir
die tiber ihn mittelbar beteiligten Anleger, mit denen er ein Treuhandverhiltnis auf Grundlage des Treuhand- und
Verwaltungsvertrags abschliefit. Der Treuhdnder {ibt seine Gesellschafterrechte im Interesse und auf Weisung der
mittelbar beteiligten Anleger aus, soweit Anleger diese Rechte nicht selbst ausiiben kénnen. Erteilen Anleger keine
Weisungen, ldsst der Treuhdnder die entsprechenden Gesellschafterrechte ruhen.

b. Im Innenverhiltnis der Gesellschafter untereinander werden die mittelbar beteiligten Anleger wie unmittel-
bar beteiligte Kommanditisten behandelt. Dies gilt insbesondere fiir die Beteiligung am Gesellschaftsvermogen,
am Gewinn und Verlust, an einem Auseinandersetzungsguthaben, einem Liquidationserlos, im Fall des Verzugs
sowie fiir die Austibung mitgliedschaftlicher Rechte. Die fiir Gesellschafter bzw. Kommanditisten geltenden Bestim-
mungen dieses Gesellschaftsvertrags gelten fiir die mittelbar beteiligten Anleger entsprechend, soweit dieser Gesell-
schaftsvertrag nichts anderes bestimmt oder sich aus dem Zusammenhang der jeweiligen Regelung nichts anderes
ergibt.

c. Im Falle der Kiindigung oder sonstigen Beendigung des mit einem Anleger bestehenden Treuhandverhiltnisses
tritt der Treuhdnder gemafl den Vorschriften des Treuhand- und Verwaltungsvertrags den auf den Anleger entfallen-
den Teil seines Kommanditanteils an den Anleger ab. Der Treuhand- und Verwaltungsvertrag wird dann als Verwal-
tungsvertrag tiber die unmittelbare Beteiligung des Anlegers an der Fondsgesellschaft fortgesetzt. Die Fondsgesell-
schaft stimmt der Aufnahme des vormals mittelbar beteiligten Anlegers als Kommanditist in die Fondsgesellschaft
unwiderruflich zu. Fiir die Aufnahme als unmittelbar beteiligter Kommanditist gelten im Ubrigen die Regelungen
des vorstehenden Absatzes 3 Buchstabe d) entsprechend.

5. KAPITALZUSAGEN, AUSGABEAUFSCHLAG, ZEICHNUNGSKAPITAL
Die Kapitalzusage jedes Gesellschafters (»Kapitalzusage«) bestimmt sich wie folgt:

a. Der Komplementdr ibernimmt keine Kapitalzusage.

b. Die KVG iibernimmt eine Kapitalzusage in Héhe von 1.000 Euro. Nur im Hinblick auf die von ihr ibernommene
Kapitalzusage und nur, soweit in diesem Vertrag nichts anderes bestimmt ist, wird die KVG wie ein Anleger behandelt.

c. Der Treuhdnder ibernimmt auf eigene Rechnung keine Kapitalzusage. Er iibernimmt jedoch auf fremde Rechnung
eine Kapitalzusage in Hohe des Gesamtbetrags der von den mittelbar beteiligten Anlegern gemaf} Zeichnungsschein
iibernommenen Kapitalzusagen.

d. Jeder Anleger tibernimmt eine Kapitalzusage in der von ihm auf dem Zeichnungsschein angegebenen Hohe. Mittel-
bar beteiligte Anleger tibernehmen die von ihnen gezeichnete Kapitalzusage mittelbar. Die Mindestkapitalzusage
betragt fiir jeden Anleger grundsatzlich 20.000 Euro (zuziiglich Ausgabeaufschlag gemaf Buchstabe e). Der Betrag der
Kapitalzusage muss grundsatzlich ohne Rest durch 1.000 teilbar sein. Die KVG und der Treuhdnder konnen jeweils

nach Ermessen Zeichnungen tiber hiervon abweichende, insbesondere geringere Betrdge annehmen.

e. Auf die Kapitalzusage jedes Anlegers, jedoch nicht auf die Kapitalzusage der KVG, wird ein Ausgabeaufschlag in
der in § 3 Absatz 3 der Anlagebedingungen genannten Hohe erhoben. Die Fondsgesellschaft vereinnahmt den Aus-
gabeaufschlag auf Rechnung des jeweiligen Vertriebspartners der Fondsgesellschaft. Der Ausgabeaufschlag ist nicht
Teil der Kapitalzusage des Anlegers und die Zahlung des Ausgabeaufschlags gilt nicht als Kapitaleinzahlung bei der
Fondsgesellschaft.
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f. Die Summe der Kapitalzusagen aller Gesellschafter zum Platzierungsschluss bildet das Zeichnungskapital der
Fondsgesellschaft (»Zeichnungskapital«).

g. Sacheinlagen sind unzuldssig.

6. KEINE NACHSCHUSSPFLICHT; KEINE PFLICHT ZUM VERLUSTAUSGLEICH
Die Gesellschafter haben keine Nachschusspflicht tiber den Betrag der von ihnen iibernommenen und eingezahlten
Kapitalzusage hinaus und keine Pflicht, entstandene Verluste der Fondsgesellschaft auszugleichen.

§ 6 KAPITALEINZAHLUNGEN, VERZUG
1. KAPITALEINZAHLUNG DER GRUNDUNGSGESELLSCHAFTER
Der Treuhdnder erbringt seine Kapitalzusage ausschlieflich durch Kapitaleinzahlungen der Anleger nach Absatz 2.

2. KAPITALEINZAHLUNG DER ANLEGER

Die Anleger zahlen ihre Kapitalzusage zuziiglich des Ausgabeaufschlags in voller Hohe unverziiglich nach Annahme
des Zeichnungsangebots ein. Kapitaleinzahlungen sind durch vorbehaltlose, empfiangerspesenfreie Bankiiberweisung
in Euro auf das im Zeichnungsschein angegebene Bankkonto der Fondsgesellschaft zu leisten. leisten. Zahlungen
der Anleger erfolgen zundchst auf den Ausgabeaufschlag, dann auf die Haftsumme und dann auf die tibrige Kapital-
zusage. Soweit dies aus Verwaltungsgriinden erforderlich ist, konnen fiir bestimmte Anlegergruppen auf Grundlage
des Zeichnungsscheins geringfiigig abweichende Einzahlungsmodalitaten vereinbart werden.

3. VERZUG

a. Leistet ein Anleger eine Kapitaleinzahlung nicht bei Filligkeit in voller Hohe (»Sdumiger Anleger«), kommt er
ab Filligkeit in Verzug, auch ohne dass ihm zuvor eine Mahnung zugeht. Unbeschadet sonstiger gesetzlicher oder
gemdf} diesem Gesellschaftsvertrag vorgesehener Rechtsfolgen schuldet der Sdumige Anleger fiir die Dauer des Ver-
zugs Verzugszinsen in Hohe eines Zinssatzes von 5 %-Punkten tiber dem Basiszinssatz gemaf § 247 BGB. Fiir die
Dauer des Verzugs sind die Stimmrechte und sonstigen Gesellschafterrechte des Sdumigen Anlegers suspendiert.
Im Falle einer mittelbaren Beteiligung iiber den Treuhdnder ist Schuldner der Kapitaleinzahlung der Treugeber und
nicht der Treuhdnder.

b. Die KVG oder der Treuhdnder versenden nach Eintritt des Verzugs eine erste Mahnung an den Sdumigen Anleger.
Wird die Kapitaleinzahlung des Sdumigen Anlegers innerhalb von zwei Wochen nach Absendung der ersten Mah-
nung dem Konto der Fondsgesellschaft gutgeschrieben, werden im Ermessen der KVG oder des Treuhédnders keine
Verzugszinsen erhoben. Erfolgt innerhalb der genannten Frist von zwei Wochen keine Gutschrift, werden zwingend
Verzugszinsen ab dem urspriinglichen Falligkeitstag berechnet.

c. Erfolgt nach der ersten Mahnung gemafl Buchstabe b. keine vollstindige Zahlung des ausstehenden Betrages,
versenden die KVG oder der Treuhdnder eine zweite Mahnung an den Sdumigen Anleger, mit einer Zahlungsfrist

von vier Wochen ab Absendung. Die zweite Mahnung ist schriftlich per Einschreiben zu versenden. Erfolgt auch
innerhalb dieser Frist keine Zahlung des riickstandigen Betrags, kann die Fondsgesellschaft den siumigen Anleger
auf Zahlung des riickstdndigen Betrages verklagen oder ihn aus wichtigem Grund gemaf § 18 Absatz 1 dieses Gesell-
schaftsvertrags aus der Fondsgesellschaft ausschliefien.

d. Die vorstehenden Regelungen zu den Rechtsfolgen bei Verzug bestehen neben den gesetzlichen Bestimmungen
und den ibrigen Bestimmungen dieses Gesellschaftsvertrags. Insbesondere die Geltendmachung eines weitergehen-
den Verzugsschadens bleibt unberiihrt. Die KVG entscheidet in freiem Ermessen, welche der gesetzlichen oder ver-
traglichen Mafinahmen die Fondsgesellschaft gegen einen Sdumigen Anleger ergreift.



§ 7 BETEILIGUNG AM GESELLSCHAFTSVERMOGEN
Die Gesellschafter sind am Gesellschaftsvermogen im Verhiltnis ihrer Kapitalzusagen zueinander beteiligt. Fiir die
Ergebnisverteilung und die Beteiligung am Liquidationserlds gelten die Regeln des § 11 und des § 25 Absatz 2.

§ 8 HAFTUNG DER GESELLSCHAFTER

1. HAFTUNG DES KOMPLEMENTARS

Der Komplementar haftet fiir die Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft unbeschrankt gemaf den Bestimmungen
des Handelsgesetzbuchs (>HGB«).

2. HAFTUNG DER KOMMANDITISTEN

Die unmittelbar beteiligten Kommanditisten haften fiir die Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft beschrankt
gemadfd den Bestimmungen des Handelsgesetzbuchs. Ein Betrag in Hohe von 0,1 % ihrer jeweiligen Kapitalzusage
ist als Kommanditeinlage im Sinne des § 172 HGB in das Handelsregister der Fondsgesellschaft einzutragen (»Haft-
summex). Fiir den Treuhdnder ist zunédchst eine Haftsumme von 1.000 Euro einzutragen, die nach dem Platzierungs-
schluss auf 0,1 % der gesamten Kapitalzusagen der mittelbar beteiligten Anleger erhoht wird.

§ 9 KAPITALKONTEN
1. ARTEN DER KAPITALKONTEN
Fiir jeden Gesellschafter werden die folgenden Kapitalkonten gefiihrt:

a. ein festes Kapitalkonto I (»Haftsummenkonto«),

b. ein Kapitalkonto II (»Riicklagenkonto«),

c. ein Kapitalkonto III (»Laufendes Konto«) und

d. ein Kapitalkonto IV (»Verlustvortragskonto«).

2. BUCHUNGEN AUF DEN KAPITALKONTEN

a. Auf dem Haftsummenkonto werden Einzahlungen und Riickzahlungen der Haftsumme gebucht. Diese bilden den
Kapitalanteil eines Gesellschafters im Sinne des § 264c Absatz 2 Satz 1 Ziffer I. HGB. Auf dem Riicklagenkonto werden
Einzahlungen und die Riickzahlungen des die Haftsumme tiberschreitenden Teils der Kapitalzusage gebucht. Diese
bilden die Riicklage im Sinne von § 264c Absatz 2 Satz 1 Ziffer II. HGB (»Kapitalriicklage«). Alle sonstigen Geschfts-
vorfille im Verhiltnis zu einem Gesellschafter, insbesondere Ergebniszuweisungen und Auszahlungen, werden auf
dem Laufenden Konto gebucht, soweit sie nicht auf dem Verlustvortragskonto zu buchen sind. Auszahlungen sind
solange dem Laufenden Konto zu belasten, bis dieses auf null steht, sodann dem Riicklagenkonto, bis dieses auf
null steht, und schlie8lich dem Haftsummenkonto. Die Anteile an einem moglichen Verlust der Fondsgesellschaft
werden dem Verlustvortragskonto belastet und nachfolgende Gewinne werden dem Verlustvortragskonto so lange
gutgeschrieben, bis die Verlustzuweisungen wieder ausgeglichen sind.

b. Der Komplementér und die KVG sind jeweils berechtigt und verpflichtet, Kapitalriicklagen zu Gunsten eines Bilanz-
gewinns aufzuldsen, wenn und soweit dies fiir die Ergebniszuweisungen nach § 11 erforderlich ist. Die Auflésung von
Kapitalriicklagen wird als Entnahme den Riicklagenkonten der Gesellschafter im Verhdltnis ihrer Kapitalzusagen
zueinander belastet, bis sie auf null stehen.

3. KEINE VERZINSUNG
Die Kapitalkonten sind weder im Soll noch im Haben verzinslich.
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§ 10 AUSZAHLUNGEN

1. BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

a. »Auszahlbare Liquiditit« sind die liquiden Mittel der Fondsgesellschaft, insbesondere vereinnahmte Anlagen-
erlose, abziiglich einer von der KVG zu bestimmenden angemessenen Liquiditdtsreserve zur Bestreitung von Investi-

tionen und Kosten.

b. »Anlagenerlose« sind Erlose der Fondsgesellschaft aus empfangenen Auszahlungen von Zielfonds und Dachfonds
sowie aus Dividendenausschiittungen, Zinseinnahmen, Verduf3erungen, Rekapitalisierungen und sonstigen Zahlun-

gen auf Beteiligungen an Portfoliounternehmen, Zinseinnahmen aus der Anlage freier Liquiditat und sonstige lau-

fende Einnahmen der Fondsgesellschaft.

c. »Carried-Interest-Auszahlungen« sind Auszahlungen an die KVG nach § 10 Absatz 6 Buchstabe a.

d. »Ergebnis« ist der nach handelsrechtlichen Bestimmungen ermittelte Jahrestiberschuss oder Jahresfehlbetrag der
Fondsgesellschaft. Soweit in einem Geschiftsjahr Kapitalriicklagen zugunsten eines Bilanzgewinns aufgelost werden,
tritt in § 11 an die Stelle des Begriffes »Jahresiiberschuss« der nach Auflosung der Kapitalriicklagen verbleibende

Bilanzgewinn.

e. »Anrechenbare Steuern« sind die fiir Rechnung eines Gesellschafters einbehaltenen Steuern, insbesondere Kapital-
ertragsteuern und vergleichbare auslindische Steuern. Anrechenbare Steuern gelten als im Zeitpunkt des Einbehalts
an die Gesellschafter ausgezahlt. Maf3geblich sind die fiir Rechnung eines Gesellschafters einbehaltenen Anrechen-
baren Steuern, unabhingig davon, in welcher Hohe ein Gesellschafter tatsichlich eine Anrechnung vornehmen
kann.

f. »Gewerbesteuer« bezeichnet die von der Fondsgesellschaft gezahlte Gewerbesteuer. Die Gewerbesteuer gilt als im
Zeitpunkt ihrer Zahlung durch die Fondsgesellschaft an die Gesellschafter ausgezahlt.

g. »Vorzugsrendite« ist die rechnerische Verzinsung der Kapitalzusagen der Gesellschafter in Hohe von 4 % p.a.
fiir den Zeitraum von der Auflage der Fondsgesellschaft (Beitritt des ersten weiteren Anlegers) bis zum Berechnungs-
zeitpunkt. Die Vorzugsrendite wird nur so weit und so lange berechnet, wie die Summe der Kapitalzusagen der
Gesellschafter zuziiglich der Vorzugsrendite die Summe der von den Gesellschaftern empfangenen Auszahlungen
(einschlie8lich Anrechenbarer Steuern) tibersteigt.

h. »Vollriickzahlung« ist der Zeitpunkt, zu dem die Fondsgesellschaft insgesamt Auszahlungen (einschliefdlich
Anrechenbarer Steuern und Gewerbesteuer) an die beteiligten Gesellschafter in Hohe des gesamten Zeichnungs-

kapitals zuziiglich der Vorzugsrendite geleistet hat.

2. UMFANG UND ZEITPUNKT VON AUSZAHLUNGEN
Der Umfang und Zeitpunkt von Auszahlungen der Fondsgesellschaft richten sich nach § 5 der Anlagebedingungen.

3. WIEDERANLAGE
Die Fondsgesellschaft ist berechtigt, in folgendem Umfang erhaltene Anlagenerlose wiederanzulegen:

a. Riickfliisse aus der kurzfristigen Anlage der Liquiditdtsreserve und der freien Liquiditdt auf dem Geldmarkt,

b. Anlagenerldse bis zu dem Betrag, zu dem aus den geleisteten Kapitaleinzahlungen die von der Fondsgesellschaft
zu tragenden Kosten beglichen wurden, und



c. weitere Anlagenerlose, wenn dadurch die Summe des insgesamt investierten Kapitals nicht 100 % des Zeichnungs-
kapitals der Fondsgesellschaft tiberschreitet.

4. KEINE SACHWERTAUSKEHRUNGEN

Erhilt die Fondsgesellschaft aus ihrer Anlagetdtigkeit Sachwerte, insbesondere Aktien oder andere Anteile an
Gesellschaften, so werden diese liquidiert und der entsprechende Liquidationserlds gemafy den Bestimmungen
dieses § 10 an die Gesellschafter ausgezahlt. Zeitpunkt und Verfahren der Liquidation der Sachwerte stehen im
Ermessen der KVG.

5. AUSZAHLUNGEN VOR VOLLRUCKZAHLUNG
Bis zum Zeitpunkt der Vollriickzahlung wird Auszahlbare Liquiditat an die Gesellschafter im Verhaltnis ihrer Kapital-

zusagen zueinander ausgezahlt.

6. AUSZAHLUNGEN NACH VOLLRUCKZAHLUNG
a. Ab dem Zeitpunkt der Vollriickzahlung erfolgen Auszahlungen gleichrangig zu 85 % an die Gesellschafter im
Verhiltnis ihrer Kapitalzusagen zueinander und zu 15 % als Erfolgsbeteiligung an die KVG.

b. Wird durch eine Auszahlung die Vollriickzahlung zugleich erreicht und tiberschritten, so werden Carried-Interest-
Auszahlungen nur auf den Teil der Auszahlung vorgenommen, der rechnerisch nach dem Zeitpunkt der Vollriick-
zahlung fliefit.

7. BERUCKSICHTIGUNG BESONDERER VERTEILUNGSREGELN; AUSZAHLUNGSGRENZE

a. Die Auswirkungen der besonderen Ergebnisverteilungsregeln des § 11 Absatz 3 (Gleichverteilung von Erlésen und
Aufwendungen wahrend der Zeichnungsphase) und § 11 Absatz 4 (Gewerbesteuerausgleich; Zuweisung Anrechen-
barer Steuern) auf die Kapitalkontenstande der einzelnen Gesellschafter sind bei den Auszahlungen entsprechend
zu berticksichtigen. Die Hohe der tatsdchlich geleisteten Auszahlungen kann insoweit von den vorstehenden Rege-
lungen der Absdtze 5 und 6 dieses § 10 abweichen.

b. In jedem Fall der Auszahlung darf der an einen Gesellschafter auszuzahlende Betrag nicht hoher sein als der Saldo
seiner simtlichen Kapitalkonten.

c. AufBer im Rahmen der Schlussausschiittung der Fondsgesellschaft darf eine Riickgewdhr der Haftsumme oder eine

Auszahlung, die den Wert der Kommanditeinlage (Saldo der Kapitalkonten eines Anlegers) unter den Betrag der Haft-
summe herabmindert, nur mit Zustimmung des betroffenen Anlegers erfolgen. Vor der Zustimmung ist der Anleger
darauf hinzuweisen, dass er den Glaubigern der Fondsgesellschaft unmittelbar haftet, soweit die Haftsumme durch

die Riickgewahr oder Auszahlung zuriickbezahlt wird.

§ 11 ERGEBNISVERTEILUNG
1. ERGEBNISVERTEILUNG VOR VOLLRUCKZAHLUNG
Bis zum Zeitpunkt der Vollriickzahlung wird das Ergebnis der Fondsgesellschaft allen Gesellschaftern im Verhéltnis

ihrer Kapitalzusagen zueinander zugewiesen.

2. ERGEBNISVERTEILUNG NACH VOLLRUCKZAHLUNG
Nach dem Zeitpunkt der Vollriickzahlung wird das Ergebnis der Fondsgesellschaft wie folgt verteilt:

a. Zunichst erhélt die KVG einen Anteil am Jahresiiberschuss in Hohe der Carried-Interest-Auszahlungen zugewiesen,
die sie im betreffenden Geschiftsjahr erhalten hat.
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b. Danach wird ein Jahrestiberschuss allen Gesellschaftern im Verhiltnis ihrer Kapitalzusagen zueinander zugewiesen.
c. Ein Jahresfehlbetrag wird allen Gesellschaftern im Verhaltnis ihrer Kapitalzusagen zueinander zugewiesen.

3. GLEICHVERTEILUNG VON ERLOSEN UND AUFWENDUNGEN WAHREND DER ZEICHNUNGSPHASE

Jeweils zum Ende der Geschiftsjahre 2018 und 2019 werden samtliche Anlagenerlose und Aufwendungen, die seit
Griindung der Fondsgesellschaft angefallen sind, unter allen Gesellschaftern so umverteilt, als ob alle Gesellschafter
bereits bei Griindung der Fondsgesellschaft mit dem Betrag ihrer bestehenden Kapitalzusage beigetreten waren.
Soweit die Umverteilung in einem Geschiftsjahr nicht vollstindig moglich ist, wird diese in folgenden Geschafts-
jahren fortgesetzt.

4. GEWERBESTEUERAUSGLEICH; ZUWEISUNG ANRECHENBARER STEUERN
a. Anrechenbare Steuern sind den Gesellschaftern grundsétzlich unter Berticksichtigung ihrer persénlichen Merk-
male, die sich auf die Hohe der Anrechenbaren Steuern ausgewirkt haben, zuzuweisen.

b. Gewerbesteuerliche Vor- oder Nachteile, die in der Person eines Gesellschafters begriindet sind und sich bei der
Ermittlung des Gewerbeertrags auf Ebene der Fondsgesellschaft auswirken, sind fiir den jeweiligen Gesellschafter
im Rahmen der Ergebnisverteilung zu berticksichtigen und ggf. auszugleichen.

§ 12 VERGUTUNGEN, KOSTEN UND AUSLAGEN
Die Fondsgesellschaft tragt die Vergiitungen, Kosten und Auslagen gemif § 3 und § 4 der Anlagebedingungen.

§ 13 VERWAHRSTELLE

Die KVG hat mit The Bank of New York Mellon SA/NV Asset Servicing, Niederlassung Frankfurt am Main (»Verwahr-
stelle«), einen Verwahrstellenvertrag geschlossen. Auf Basis des Verwahrstellenvertrags tibernimmt die Verwahrstelle
insbesondere folgende Aufgaben in Bezug auf die Fondsgesellschaft:

a. Verwahrung der verwahrfahigen Vermogensgegenstande;

b. Eigentumsiiberpriifung und Fiihrung eines Bestandsverzeichnisses bei nichtverwahrfihigen Vermodgensgegen-
stinden;

c. Sicherstellung, dass die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen der Fondsgesellschaft und die Ermittlung des
Wertes der Fondsgesellschaft den Vorschriften des KAGB, den Anlagebedingungen und dem Gesellschaftsvertrag
entsprechen;

d. Sicherstellung, dass bei den fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger getiatigten Geschiften der Gegenwert
innerhalb der iiblichen Fristen an die Fondsgesellschaft oder fiir Rechnung der Fondsgesellschaft iberwiesen wird;

e. Sicherstellung, dass die Ertrage der Fondsgesellschaft nach den Vorschriften des KAGB, den Anlagebedingungen
und dem Gesellschaftsvertrag verwendet werden;

f. Ausfiihrung der Weisungen der KVG, sofern diese nicht gegen gesetzliche Vorschriften oder die Anlagebedingungen
verstoflen;

g. Uberwachung der Einhaltung der fiir die Fondsgesellschaft geltenden gesetzlichen und in den Anlagebedingungen
festgelegten Anlagegrenzen;



h. Sicherstellung der Uberwachung der Zahlungsstréme der Fondsgesellschaft;

i. Erteilung der Zustimmung zu zustimmungspflichtigen Geschiften, soweit diese den Vorschriften des KAGB ent-
sprechen und mit den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft tibereinstimmen (§ 84 KAGB);

j- kontinuierliche Priifung, ob seitens der KVG geeignete Prozesse zur Bewertung der Vermogensgegenstande der
Fondsgesellschaft eingerichtet und angewendet werden und

k. Sicherstellung, dass die Bewertungsgrundsatze und -verfahren der KVG wirksam umgesetzt und regelméfig tiber-
prift werden.

§ 14 GESCHAFTSFUHRUNGSBEFUGNIS

1. ORGANSCHAFTLICHE GESCHAFTSFUHRUNG

Die Geschifte der Fondsgesellschaft werden durch den Komplementér als Organ der Fondsgesellschaft gefiihrt.
Der Komplementir ist einzelgeschiftsfithrungsbefugt und kann die KVG mit der Ubernahme der Geschiftsfithrung
oder einzelner Geschaftsfiihrungsaufgaben beauftragen. Die tibrigen Kommanditisten sind von der Geschiftsfithrung
ausgeschlossen.

2. KVG; PORTFOLIOVERWALTUNG UND RISIKOMANAGEMENT

Die KVG verwaltet die Fondsgesellschaft als externe AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des KAGB nach Maf3-
gabe des diesem Gesellschaftsvertrag im Anhang beigefiigten Fondsverwaltungsvertrags (»Fondsverwaltungsvertrag«).
Der KVG obliegen insbesondere die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement fiir die Fondsgesellschaft.

3. MASSNAHMEN DER GESCHAFTSFUHRUNG

a. Mafinahmen der Geschiftsfiihrung sind simtliche anlagebezogenen Mafinahmen, insbesondere die Auswahl,
der Erwerb, die Verwaltung und ggf. die Verduflerung von Anteilen an Zielfonds und Portfoliounternehmen
(»Investmentmanagement-Aufgaben«) sowie alle sonstigen Mafinahmen der laufenden Verwaltung der Fonds-
gesellschaft und der Betreuung der Anleger (»Fondsmanagement-Aufgaben«). Die Fondsgesellschaft und der Kom-
plementir beauftragen die KVG mit der Ubernahme der Investmentmanagement-Aufgaben und der Fondsmanage-
ment-Aufgaben.

b. Investmentmanagement-Aufgaben sind insbesondere:

(I)  Auswahl und Priifung von moglichen Beteiligungen an Zielfonds, Dachfonds und Portfoliounternehmen;

(II)  Zeichnung und Erwerb von Beteiligungen an Zielfonds, Dachfonds und Portfoliounternehmen;

(Ill)  Verwaltung und Uberwachung der Beteiligungen an Zielfonds, Dachfonds und Portfoliounternehmen;

(IV) ggf. VerduBerung und Ubertragung von Beteiligungen an Zielfonds, Dachfonds und Portfoliounternehmen
und

(V)  Verwertung von Sachwertauskehrungen von Zielfonds und Dachfonds im Namen und auf Rechnung der
Fondsgesellschaft.

c. Fondsmanagement-Aufgaben sind insbesondere:

1) Aufnahme von Anlegern;

(II)  Durchfiihrung von Beschlussfassungen der Fondsgesellschaft und Durchfiihrung von Gesellschafterversamm-
lungen;

(Il1)  Uberwachung von Maf8nahmen zu Zahlungsvorgingen in der Fondsgesellschaft hinsichtlich der Kapitalein-
zahlungsverpflichtung der Anleger sowie das Koordinieren von Auszahlungen;
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(IV) alle tibrigen Maffnahmen und Handlungen der Verwaltung der Fondsgesellschaft, insbesondere Angelegen-
heiten zur Regelung der Rechtsverhéltnisse zwischen der Fondsgesellschaft und den Anlegern;

(V) Abschluss von sonstigen Verwaltungs- und Geschiftsbesorgungsvertrigen;

(VD) Entscheidung tiber die Einrichtung, Hohe und Verwendung einer im Rahmen der Geschiftstatigkeit ange-
messenen Liquiditédtsreserve;

(VII) Anlage liquider Mittel;

(VIII) Erstellung der Jahresberichte und Quartalsberichte und

(IX) sonstige Betreuung der Anleger.

d. Einzelne Fondsmanagement-Aufgaben konnen gemaf den Regelungen dieses Gesellschaftsvertrags auch vom
Treuhdnder wahrgenommen werden.

4. DIENSTLEISTUNGSVERTRAGE

Der Komplementar hat das Recht, iiber die ihm gemaf diesem Gesellschaftsvertrag obliegenden Geschiftsfiihrungs-
aufgaben Dienstleistungsvertrage mit verbundenen Unternehmen oder Dritten abzuschliefen. Die Fondsgesellschaft
tragt die Kosten solcher Dienstleistungsvertrage nur, soweit sie hierzu nach den Anlagebedingungen auch gegeniiber
dem Komplementar oder der KVG verpflichtet wére. Die KVG ist berechtigt, soweit gesetzlich zuléssig, sich zur
Erfiillung ihrer Aufgaben auf eigene Kosten der Leistungen verbundener Unternehmen oder Dritter zu bedienen.
Insbesondere ist die KVG berechtigt, sich bei der Erfiillung der Investmentmanagement-Aufgaben von der Standard
Life Investments (Private Capital) Limited, Edinburgh, Schottland, oder einem sonstigen Unternehmen der Standard
Life-Unternehmensgruppe (insgesamt »Investment Advisor«) beraten zu lassen und an den Investment Advisor
oder diesem nahestehenden Personen einen Teil ihrer Verwaltungsvergiitung sowie einen Teil der Carried-Interest-
Auszahlungen weiterzugeben. Daneben kann die KVG den Treuhdnder mit bestimmten unterstiitzenden Aufgaben
der laufenden Verwaltung der Fondsgesellschaft beauftragen.

§ 15 VERTRETUNGSBEFUGNIS, HAFTUNG, VERJAHRUNG

1. ORGANSCHAFTLICHE VERTRETUNG

Die Fondsgesellschaft wird durch den Komplementér als Organ der Fondsgesellschaft vertreten. Der Komplementar
ist einzelvertretungsbefugt und von den Beschrankungen des § 181 BGB befreit. Der Umfang der Vertretungsmacht
des Komplementirs ist unbeschrankt.

2. VERTRETUNG DURCH DIE KVG
Die Fondsgesellschaft beauftragt und bevollmachtigt die KVG, die Fondsgesellschaft im weitestmoglichen Umfang
einzeln und unter Befreiung von den Beschriankungen des § 181 BGB zu vertreten.

3. HAFTUNG, VERJAHRUNG
Die Griindungsgesellschafter und die KVG haften nach den gesetzlichen Regelungen.

§ 16 ANLAGERICHTLINIEN, KREDITAUFNAHME
Die Anlagerichtlinien der Fondsgesellschaft und die Zuldssigkeit von Kreditaufnahmen richten sich nach § 1 der
Anlagebedingungen.

§ 17 AUSSCHEIDEN VON GESELLSCHAFTERN

1. AUSSCHEIDEN UND KUNDIGUNG NUR AUS WICHTIGEM GRUND

Aufler aus wichtigem Grund oder aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften sind das Ausscheiden von Gesell-
schaftern aus der Fondsgesellschaft und die Kiindigung der Beteiligung durch einen Gesellschafter ausgeschlossen.



2. VOLLZUG DES AUSSCHEIDENS BZW. DER KUNDIGUNG
Wenn ein Gesellschafter aus einem nach Absatz 1 anzuerkennenden Grund aus der Fondsgesellschaft ausscheidet
oder seine Beteiligung kiindigt (»Ausscheidender Gesellschafter«), gilt folgendes Verfahren:

a. Die KVG ist berechtigt, den Anteil des Ausscheidenden Gesellschafters innerhalb von 90 Tagen nach der Erkldirung
des Ausscheidens oder der Kiindigung zum gemaf} den Bewertungsregeln in § 26 auf den Zeitpunkt des Ausscheidens
bzw. des Wirksamwerdens der Kiindigung ermittelten Verkehrswert (dem erzielbaren Marktpreis unter Berticksich-
tigung der vom Erwerber zu iibernehmenden offenen Kapitaleinzahlungsverpflichtungen) zu verdufiern. Uber die
Angemessenheit der Bewertung ist auf Verlangen und Kosten des Ausscheidenden Gesellschafters die Stellungnah-
me einer anerkannten Wirtschaftspriifungsgesellschaft einzuholen. Bei Streitigkeiten tiber den Verkehrswert ist der
ordentliche Rechtsweg gegeben. Der Erwerber tibernimmt eine eventuell bestehende Resteinzahlungsverpflichtung
auf die Kapitalzusage des Ausscheidenden Gesellschafters. Erwerber kann auch die KVG oder ein verbundenes Un-
ternehmen der KVG sein. Die KVG zieht den Kaufpreis ein, begleicht hieraus zunidchst Anspriiche der Fondsgesell-
schaft gegeniiber dem Ausscheidenden Gesellschafter (mit Ausnahme von Einzahlungen auf die Kapitalzusage) und
leitet den Restbetrag des Kaufpreises an den Ausscheidenden Gesellschafter weiter.

b. Jeder Gesellschafter beauftragt und bevollmichtigt hiermit die KVG unter Befreiung von den Beschrinkungen
des § 181 BGB unwiderruflich, fiir den Fall einer entsprechenden Verduflerung seines Anteils fiir ihn sdmtliche
Erklarungen abzugeben und Handlungen vorzunehmen, die erforderlich sind, um die Verduf3erung zu bewirken.

c. Wird der Anteil des Ausscheidenden Gesellschafters nicht gemafl Buchstabe a. verdufiert, kann er eingezogen
werden. Infolge der Einziehung wichst der Anteil des Ausscheidenden Gesellschafters am Gesellschaftsvermogen
den ibrigen Gesellschaftern im Verhaltnis ihrer Kapitalzusagen zueinander an, ohne dass sich deren Kapitalzu-
sagen erhohen. Der Ausscheidende Gesellschafter erhdlt als Abfindung eine Zahlung in Hohe des Verkehrswerts
seines Anteils. Fiir Zwecke der Berechnung der Abfindung wird der Verkehrswert des Anteils des Ausscheidenden
Gesellschafters durch die KVG gemaf den Bewertungsregeln in § 26 auf den Zeitpunkt des Ausscheidens bzw. des
Wirksamwerdens der Kiindigung festgestellt. Uber die Angemessenheit der Bewertung ist auf Verlangen und Kosten
des Ausscheidenden Gesellschafters die Stellungnahme einer anerkannten Wirtschaftspriifungsgesellschaft einzu-
holen. Bei Streitigkeiten tiber den Verkehrswert ist der ordentliche Rechtsweg gegeben.

d. Die Abfindung gemif} Buchstabe c. wird in Geld geleistet. Die Auszahlung erfolgt in Raten. Die einzelnen Raten
sind jeweils bei der Vornahme von Auszahlungen durch die Fondsgesellschaft zu leisten. Jede einzelne Rate belduft
sich auf denjenigen Betrag, den der Ausscheidende Gesellschafter erhalten hitte, wenn er nicht ausgeschieden
ware. Die Summe der Raten darf nicht den Betrag der Abfindung tibersteigen. Die Abfindung ist unverzinslich.
Anspriiche der Fondsgesellschaft gegen den Ausscheidenden Gesellschafter konnen mit der Abfindung verrechnet

werden.

e. Der Ausscheidende Gesellschafter scheidet mit der Einziehung seines Anteils aus der Fondsgesellschaft aus, un-
abhingig von der teilweisen oder vollstandigen Zahlung der Abfindung gemafl Buchstabe c. Ein Ausscheidender
Gesellschafter kann fiir seinen Abfindungsanspruch keine Stellung von Sicherheiten verlangen. Fiir die Abfindung
haftet lediglich das Gesellschaftsvermogen.

3. VOM GESELLSCHAFTER ZU VERTRETENDES AUSSCHEIDEN
Bei Ausscheiden aus einem vom Ausscheidenden Gesellschafter zu vertretenden Grund gelten die Regelungen des

Absatzes 2 mit folgenden Modifikationen:

a. Die Hohe der Abfindung (Absatz 2 Buchstabe c.) auf den Anteil des Ausscheidenden Gesellschafters betragt
50 % der zu diesem Zeitpunkt vom Ausscheidenden Gesellschafter geleisteten Kapitaleinzahlungen, gemindert um
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bereits erfolgte Auszahlungen (0,5 x (Einzahlungen ./. Auszahlungen)), hochstens jedoch 50 % des Verkehrswerts
des Geschiftsanteils.

b. Bei Verauerung des Anteils (Absatz 2 Buchstabe a.) erhalt der Ausscheidende Gesellschafter den verbleibenden
Teil des Kaufpreises (nach Abzug insbesondere von Verzugszinsen und anderen Schadensersatzanspriichen der
Fondsgesellschaft), hochstens jedoch in Hohe der verringerten Abfindung gemafl Buchstabe a. dieses Absatzes 3.
Ein danach verbleibender Rest des Kaufpreises steht der Fondsgesellschaft zu.

4. AUSSCHEIDEN VON GRUNDUNGSGESELLSCHAFTERN ODER DER KVG

Bei Ausscheiden von Griindungsgesellschaftern oder der KVG gilt nicht das Verfahren nach Absitzen 2 und 3, sondern
es gelten folgende Sonderregeln: Im Fall des Ausscheidens des Komplementirs oder des Treuhdnders hat die KVG
das Recht, ohne das Erfordernis einer Zustimmung weiterer Gesellschafter jeweils einen Nachfolger zu benennen. Im
Fall des Ausscheidens der KVG hat der Komplementér das Recht, ohne das Erfordernis einer Zustimmung weiterer
Gesellschafter einen Nachfolger zu benennen. Wird kein Nachfolger fiir den ausgeschiedenen Komplementar und/
oder die ausgeschiedene KVG bestimmt, wird die Fondsgesellschaft vorzeitig aufgelost.

§ 18 AUSSCHLUSS VON GESELLSCHAFTERN

1. VERZUG

Im Falle des Verzugs kann die KVG unter den Voraussetzungen des § 6 Absatz 2 Buchstabe c. den Sdumigen Anleger
aus wichtigem Grund aus der Fondsgesellschaft ausschlieen. Der Ausschluss kann auch auf den noch nicht einge-
zahlten Teil der Kapitalzusage des Sdumigen Anlegers beschrankt werden. Die Kapitalzusage des Saumigen Anlegers
reduziert sich in diesem Fall auf den bereits eingezahlten Teil, eine Abfindung wird nicht gezahlt. Sind zum Zeitpunkt
des Ausschlusses noch keine Einzahlungen des Gesellschafters erfolgt, so erfolgt der Ausschluss entschadigungslos.
Anspriiche der Fondsgesellschaft auf Verzugszinsen und Schadensersatzanspriiche bleiben unberiihrt. Der Zugang
der Ausschlusserkldrung beim Sdumigen Anleger ist nicht erforderlich. Fiir den Vollzug des Ausschlusses gelten im
Ubrigen § 17 Absatz 2 und 3 entsprechend.

2. SONSTIGER WICHTIGER GRUND

In anderen Fillen kann ein Gesellschafter durch Beschluss der {ibrigen Gesellschafter mit einer Mehrheit von mindes-
tens 75 % des Zeichnungskapitals und Zustimmung der KVG aus der Fondsgesellschaft ausgeschlossen werden, wenn
er sich gemafd § 133 HGB grob fahrlédssig oder vorsatzlich wesentlich schadigend zu Lasten der Fondsgesellschaft ver-
halten hat. Die gesetzlichen Ausschliefungsrechte bleiben hiervon unberiihrt. Im Ubrigen gilt Absatz 1 entsprechend.

3. US-PERSON

Wird ein Anleger wahrend der Laufzeit der Fondsgesellschaft eine US-Person im Sinne des § 5 Absatz 3 Buchstabe
b., kann der betreffende Anleger unabhidngig von einem Verschulden aus der Fondsgesellschaft ausgeschlossen
werden. Fiir diesen Fall gelten die Bestimmungen in § 17 Absatz 2 iiber den Vollzug des Ausscheidens entsprechend.

4. ANZEIGE DES AUSSCHLUSSES, ZEITPUNKT DER WIRKSAMKEIT

Der Ausschluss ist dem auszuschlieBenden Gesellschafter schriftlich per Einschreiben unverztiglich nach Fassung
des Beschlusses bzw. der Entscheidung anzuzeigen. Der Ausschluss wird wirksam zu dem in dem im Beschluss bzw.
der Entscheidung angegebenen Zeitpunkt.

§ 19 UBERTRAGUNG VON GESELLSCHAFTSANTEILEN

1. UBERTRAGUNG VON ANTEILEN DURCH ANLEGER, SONSTIGE VERFUGUNGEN

Die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen durch Anleger bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung des Treu-
hianders und der KVG, die hierbei durch den Treuhédnder vertreten werden kann. Die KVG oder der Treuhdander
konnen dabei die Ausfertigung einer Urkunde {iber die Verfiigung in einer von ihnen zu bestimmenden Form ver-



langen. Die Zustimmung darf im Ubrigen nicht unbillig verweigert werden. Die Zustimmung der iibrigen Gesell-
schafter ist nicht erforderlich. »Ubertragung« umfasst Abtretung, Verkauf, Schenkung, Tausch, Begriindung von
Unterbeteiligungen oder Treuhandverhiltnissen, Verpfandung und sonstige Belastung des gesamten oder eines Teils
des Anteils eines Anlegers an der Fondsgesellschaft. Der Erwerber des Gesellschaftsanteils muss dieselben Qualifika-
tionen erfiillen, die fiir den Beitritt von Anlegern zu der Fondsgesellschaft gelten. Fiir Ubertragungen erhilt die KVG
eine Erstattung fiir notwendige Auslagen in nachgewiesener Hohe, jedoch nicht mehr als 3 % des Anteilswertes.
Eventuell anfallende Notar- und Registergebiihren werden zusétzlich berechnet, dies gilt auch im Fall der Umwand-
lung der mittelbaren Beteiligung des Anlegers in eine unmittelbare Kommanditbeteiligung. Ubertragender und
Erwerber schulden die vorgenannten Kosten als Gesamtschuldner. Die Fondsgesellschaft kann die vorgenannten
Kosten aus filligen Auszahlungen an den Ubertragenden oder den Erwerber begleichen.

2. UBERGANG VON ANTEILEN DER ANLEGER IM ERBFALL

Der Anteil eines verstorbenen Anlegers geht auf seine Erben tiber. Testamentsvollstreckung ist zuldssig. Die Erben
miissen sich durch Vorlage eines Erbscheins oder einer anderen von der KVG oder vom Treuhdnder akzeptierten
Urkunde legitimieren. Geht ein Anteil auf mehrere Erben tiber, haben diese einen gemeinsamen Vertreter zu bestel-
len. Bis zur Legitimation der Erben und ggf. bis zur Bestellung eines gemeinsamen Vertreters ruhen die Stimmrechte
und die sonstigen Rechte aus dem Anteil. Auszahlungen kdnnen so lange auf einem unverzinslichen Treuhand-
konto zurtickbehalten werden. Fiir die Bearbeitung von Erbfillen erhilt die KVG eine Erstattung fiir notwendige
Auslagen in nachgewiesener Hohe, jedoch nicht mehr als 3 % des Anteilswertes. Eventuell anfallende Notar- und
Registergebiihren werden ebenfalls zusdtzlich berechnet. Die Fondsgesellschaft kann die vorgenannten Kosten aus
falligen Auszahlungen an die Erben begleichen. In die Fondsgesellschaft eintretende Erben miissen dieselben Quali-
fikationen erfiillen, die fiir den Beitritt von Anlegern zu der Fondsgesellschaft gelten.

3. UBERTRAGUNG VON ANTEILEN DER GRUNDUNGSGESELLSCHAFTER ODER DER KVG

Die Griindungsgesellschafter und die KVG koénnen ihre Anteile an der Fondsgesellschaft einschliefilich der daran
gekntipften gesellschaftsrechtlichen Sonderrechte jeweils ohne Zustimmung der tibrigen Gesellschafter untereinan-
der und ohne Zustimmung der KVG an verbundene Unternehmen iibertragen. Die Ubertragung an Dritte bedarf
der vorherigen Zustimmung der iibrigen Gesellschafter durch Gesellschaftsbeschluss. Im Falle des Treuhdnders ist
die Ubertragung nur unter der Voraussetzung zulissig, dass der neue Treuhinder die bestehenden Treuhand- und
Verwaltungsvertrage mit den Anlegern fortsetzt.

§ 20 GESELLSCHAFTERBESCHLUSSE, GESELLSCHAFTERVERSAMMLUNG, UMLAUFVERFAHREN
1. BESCHLUSSGEGENSTANDE

Die Gesellschafter beschlieflen tiber die folgenden Angelegenheiten der Fondsgesellschaft:

a. Feststellung des gepriiften Jahresabschlusses der Fondsgesellschaft;

b. Entlastung des Komplementars und der KVG fiir ihre Tatigkeit im abgelaufenen Geschiftsjahr;

c. Wahl des Abschlusspriifers auf Vorschlag der KVG (mit Ausnahme der Wahl des Abschlusspriifers fiir das erste
Geschiftsjahr der Fondsgesellschaft);

d. Anderungen dieses Gesellschaftsvertrags, Anderungen der Anlagebedingungen (vorbehaltlich der gesetzlichen
Anforderungen des KAGB zur Anzeige von Anderungen bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht)

und Auflésung der Fondsgesellschaft; sowie

e. alle sonstigen Angelegenheiten, die in diesem Gesellschaftsvertrag oder gesetzlich der Entscheidungskompetenz
der Gesellschafterversammlung vorbehalten sind.
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Die Beschliisse gemafd Buchstabe a., b. und c. sind jahrlich zu fassen.

2. GESELLSCHAFTERBESCHLUSSE

Gesellschafterbeschliisse werden im Ermessen der KVG auf Gesellschafterversammlungen (Prasenzversammlungen)
oder im Umlaufverfahren gefasst. Das Umlaufverfahren ersetzt insoweit die Gesellschafterversammlung. Mittelbar
beteiligte Anleger nehmen wie unmittelbar beteiligte Anleger selbst an Gesellschafterversammlungen und Beschluss-
fassungen im Umlaufverfahren teil und tiben ihr Stimmrecht selbst aus.

3. DURCHFUHRUNG VON GESELLSCHAFTERVERSAMMLUNGEN

Gesellschafterversammlungen finden nach Wahl der KVG am Sitz der Fondsgesellschaft oder an einem sonstigen
Ort in Deutschland statt. Sie werden durch die KVG oder auf Verlangen von Gesellschaftern, die mindestens 25 %
des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, unter vollstandiger Angabe der Beschlussgegenstiande in Textform ein-
berufen. Die Ladungsfrist betrdgt vier Wochen gerechnet ab dem Tag der Absendung der Ladung.

4. DURCHFUHRUNG DES UMLAUFVERFAHRENS

Gesellschafterbeschliisse im Umlaufverfahren konnen schriftlich, per Telefax oder unter Nutzung anderer techni-
scher Moglichkeiten gefasst werden. Fiir die Stimmabgabe im Umlaufverfahren ist eine Frist von mindestens zwei
Wochen ab Absendung der Beschlussvorlage zu setzen.

5. BESCHLUSSFAHIGKEIT

Die Gesellschafterversammlung ist unabhangig von der Zahl der erschienenen oder vertretenen Gesellschafter
beschlussfiahig, wenn alle Gesellschafter ordnungsgemaf geladen wurden und mindestens die KVG anwesend oder
vertreten ist. Die Beschlussfdhigkeit im Umlaufverfahren ist unabhangig von der Zahl der abgegebenen Stimmen
gegeben, wenn alle Gesellschafter zur Stimmabgabe aufgefordert wurden.

6. VORSITZ, BESCHLUSSPROTOKOLL

Den Vorsitz der Gesellschafterversammlung fiihrt ein Vertreter der KVG. Der Vorsitzende oder dessen Beauftragter
fiihrt ein schriftliches Protokoll tiber alle gefassten Beschliisse. Das Protokoll ist jedem Gesellschafter in Kopie unver-
zliglich zuzusenden; dies gilt auch bei Beschlussfassungen im Umlaufverfahren.

7. STIMMRECHTE, MEHRHEITEN
a. Je 1,00 Euro der Kapitalzusage eines Gesellschafters gewahrt eine Stimme.

b. Enthaltungen und ruhende Stimmen gelten als nicht abgegebene Stimmen.

c. Soweit nicht in diesem Gesellschaftsvertrag oder gesetzlich zwingend eine hohere Mehrheit vorgesehen ist, werden
Gesellschafterbeschliisse mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Beschliisse iiber Anderungen
dieses Gesellschaftsvertrags, der Anlagebedingungen und die Auflosung der Fondsgesellschaft bediirfen jeweils einer
Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen und der Zustimmung des Komplementdrs und der KVG.

8. TREUHANDER

Der Treuhédnder kann die auf seinen Anteil an der Fondsgesellschaft entfallenden Stimmrechte je nach den von den
Treugebern erteilten Weisungen gespalten ausiiben. Das Recht der mittelbar beteiligten Anleger, selbst an Gesell-
schafterversammlungen und Beschlussfassungen im Umlaufverfahren teilzunehmen und ihr Stimmrecht selbst
auszuiiben, bleibt unberiihrt.

9. ANFECHTUNG VON GESELLSCHAFTERBESCHLUSSEN
Gesellschafterbeschliisse konnen innerhalb einer Frist von sechs Wochen nach Beschlussfassung durch gerichtliche



Klageerhebung angefochten werden. Nach Ablauf dieser Frist gilt ein etwaiger Mangel des Beschlusses als geheilt.
Die Klage richtet sich gegen die Fondsgesellschaft.

§ 21 WETTBEWERB, ANDERE ANLAGEPROGRAMME
1. WETTBEWERB
Die Griindungsgesellschafter und die KVG unterliegen keinem Wettbewerbsverbot.

2. ANDERE ANLAGEPROGRAMME

Die Griindungsgesellschafter und die KVG sind uneingeschrankt befugt, neben der Fondsgesellschaft andere Anlage-
programme zu griinden und zu verwalten. Solche Anlageprogramme konnen in dieselben Zielfonds und Portfolio-
unternehmen wie die Fondsgesellschaft investieren. Die Ausgestaltung anderer Anlageprogramme und die Zuweisung
von Beteiligungsmoglichkeiten im Verhéltnis der Fondsgesellschaft zu anderen Anlageprogrammen oder Dritten
liegen im Ermessen der betroffenen Griindungsgesellschafter bzw. der KVG.

§ 22 INTERESSENWAHRUNG, VERTRAULICHKEIT

1. INTERESSENWAHRUNG

Information tiber die Griindungsgesellschafter, die KVG, die Fondsgesellschaft, die Zielfonds, die Dachfonds und die
Portfoliounternehmen, die den Anlegern im Zusammenhang mit einer Beteiligung an der Fondsgesellschaft zugang-
lich gemacht werden, diirfen von den Anlegern nicht zum Nachteil der Griindungsgesellschafter, der KVG, der Fonds-
gesellschaft, der Zielfonds und der Portfoliounternehmen und nicht zu Wettbewerbszwecken verwendet werden.

2. VERTRAULICHKEIT

a. Samtliche Informationen, welche die Anleger durch ihre Beteiligung an der Fondsgesellschaft tiber die Fonds-
gesellschaft, die tibrigen Gesellschafter, die Zielfonds, die Dachfonds und die Portfoliounternehmen erlangen, ins-
besondere Informationen aus dem Berichtswesen der Fondsgesellschaft, sind vertraulich zu behandeln. Die Ver-
traulichkeitsverpflichtung erstreckt sich nicht auf die Offenlegung gegentiber berufsrechtlich zur Verschwiegenheit
verpflichteten Beratern der Anleger sowie gegentiber zustidndigen Steuerbehorden und in sonstigen vom Gesetz
zwingend vorgeschriebenen Fillen. Die Vertraulichkeitsverpflichtung gilt tiber die Beendigung der Gesellschafter-
stellung und der Fondsgesellschaft hinaus.

b. Jeder Anleger bevollméachtigt die KVG, in seinem Namen gegeniiber Zielfonds, Dachfonds und Portfoliounter-
nehmen, an denen sich die Fondsgesellschaft beteiligt, Vertraulichkeitserklarungen abzugeben, wenn und soweit
deren Abgabe von der KVG in deren Ermessen im Interesse der Fondsgesellschaft als erforderlich erachtet wird. Die
KVG teilt den Anlegern den Inhalt zusdtzlicher Vertraulichkeitserklarungen, die diese in ihrem Namen abgegeben

hat, unverziiglich mit.

§ 23 BESONDERE GESELLSCHAFTERPFLICHTEN

1. HANDELSREGISTERVOLLMACHT

Jeder Gesellschafter, der der Fondsgesellschaft unmittelbar als Kommanditist beitritt oder dessen mittelbare Betei-
ligung in eine unmittelbare Beteiligung als Kommanditist umgewandelt wird, insbesondere bei Kiindigung des
Treuhandverhiltnisses, hat der KVG oder anderen von dieser benannten Bevollméchtigten auf eigene Kosten eine
unwiderrufliche und iiber den Tod hinaus giiltige, notariell beglaubigte Handelsregistervollmacht nach einem von
der KVG gestellten Muster zu erteilen.

2. ANDERUNG PERSONLICHER DATEN

Jeder Gesellschafter hat Anderungen seiner fiir die Beteiligung relevanten persdnlichen und steuerlichen Angaben
(einschliellich der auf dem Zeichnungsschein festgehaltenen geldwascherechtlichen Pflichtangaben) unverziiglich
schriftlich der KVG oder dem Treuhdnder mitzuteilen. Im Verhiltnis der Fondsgesellschaft zu den Gesellschaftern
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gelten die mitgeteilten Angaben als maf3gebend. Zahlungen an den Gesellschafter sind stets mit schuldbefreiender
Wirkung an die zuletzt angegebene Kontoverbindung moglich.

3. SONSTIGE INFORMATIONEN
Die Gesellschafter sind verpflichtet, auf Anfrage der KVG weitere Informationen und Unterlagen beizubringen, die
erforderlich sind, um Berichtspflichten der Fondsgesellschaft zu erfiillen.

§ 24 LAUFZEIT
Die Laufzeit der Fondsgesellschaft richtet sich nach § 6 Absatz 2 der Anlagebedingungen.

§ 25 AUFLOSUNG

1. LIQUIDATOR

Bei Auflosung der Fondsgesellschaft wird der Komplementdr automatisch zum Liquidator bestellt und liquidiert das
Gesellschaftsvermogen. Die Rechte und Pflichten der KVG auf Basis dieses Gesellschaftsvertrages und des Fondsver-
waltungsvertrages bleiben unberiihrt. Endet die Fondsgesellschaft aufgrund des Ausscheidens des Komplementrs,
ohne dass fiir ihn ein Nachfolger bestellt wird, bestimmen die tibrigen Gesellschafter den Liquidator durch Gesell-
schafterbeschluss.

2. VERTEILUNG DER LIQUIDATIONSERLOSE
Erlose aus der Abwicklung des Gesellschaftsvermdgens werden den Gesellschaftern in entsprechender Anwendung
der Bestimmungen des § 10 ausgezahlt und das entsprechende Ergebnis gemaf} den Bestimmungen des § 11 zuge-

wiesen.

3. UBERTRAGUNG AUF TREUHANDER

Mit Zustimmung der Gesellschafter durch Gesellschafterbeschluss konnen im Rahmen der Liquidation der Fonds-
gesellschaft Beteiligungen an Zielfonds und Portfoliounternehmen und andere Vermogensgegenstinde von der
Fondsgesellschaft auf den Komplementir als Treuhdnder auf Rechnung der iibrigen Gesellschafter tibertragen werden.
Die Treuhandschaft ist unentgeltlich. Samtliche Erlose sind gemaf § 10 und § 11 auszuzahlen und zu verteilen.

§ 26 BEWERTUNG

1. INTERNE BEWERTUNG DES GESELLSCHAFTSVERMOGENS

Soweit gesetzlich oder nach den Bestimmungen dieses Gesellschaftsvertrags eine Bewertung des Gesellschaftsver-
mogens erforderlich ist, erfolgt die Bewertung grundsétzlich durch die KVG als internem Bewerter. Die Bewertung
erfolgt nach Maf3gabe des §§ 271 und 272 KAGB und den anwendbaren Regeln der Kapitalanlage-Rechnungslegungs-
und Bewertungsverordnung (»KARBV«).

2. EXTERNE BEWERTUNG DES GESELLSCHAFTSVERMOGENS

Die KVG kann, soweit gesetzlich vorgeschrieben oder zweckmifig, einen externen Bewerter mit der Bewertung des
Gesellschaftsvermogens beauftragen. Die Bewertung erfolgt nach Mafgabe der §§ 271 und 272 KAGB und den an-
wendbaren Regeln der KARBV.

3. BEWERTUNG VON ANTEILEN AN DER FONDSGESELLSCHAFT
Der Verkehrswert des Anteils eines Gesellschafters an der Fondsgesellschaft wird nach Mafdgabe §§ 271 und 272 KAGB
und den anwendbaren Regeln der KARBV ermittelt und festgelegt.

§ 27 RECHNUNGSLEGUNG, JAHRESBERICHTE
1. JAHRESBERICHT
Die Fondsgesellschaft erstellt und veroffentlicht Jahresberichte nach Mafigabe des § 7 der Anlagebedingungen.



2. AUFSTELLUNG DES JAHRESABSCHLUSSES

Die Fondsgesellschaft stellt einen Jahresabschluss nach den anwendbaren Vorschriften des HGB und des KAGB sowie
der KARBV auf und legt diesen innerhalb der gesetzlichen Fristen offen. Der Jahresabschluss ist unter Berticksich-
tigung der vollstindigen Verwendung des Ergebnisses der Fondsgesellschaft aufzustellen. Entnahmen aus den
Kapitalriicklagen sind in der Gewinn- und Verlustrechnung der Fondsgesellschaft nach dem Posten »Jahresiiber-
schuss/Jahresfehlbetrag« in Fortfithrung der Nummerierung zu erginzen.

3. ABSCHLUSSPRUFER
Der Jahresabschluss und der Lagebericht der Fondsgesellschaft sind durch einen Abschlusspriifer zu priifen. Der
Abschlusspriifer fiir das erste Geschiftsjahr der Fondsgesellschaft wird von der KVG nach ihrem Ermessen bestimmt.

4. KONTROLLRECHTE
Den Anlegern stehen die gesetzlichen Kontrollrechte fiir Kommanditisten gemifl den Bestimmungen des HGB zu.

§ 28 QUARTALSBERICHTE UND STEUERLICHE INFORMATIONEN

1. QUARTALSBERICHTE

Die KVG erstellt innerhalb von vier Monaten nach dem Ende jedes Kalenderquartals, nicht jedoch vor dem Platzie-
rungsschluss, Quartalsberichte tiber die Entwicklung der Fondsgesellschaft auf Basis der vom Investment Advisor
und/oder den Zielfonds zur Verfiigung gestellten Informationen. Quartalberichte werden den Anlegern grundsitz-
lich in elektronischer Form tibermittelt. Sie verpflichten sich zu diesem Zwecke, der KVG oder dem Treuhédnder
eine versandfihige E-Mail Adresse bekanntzugeben und ihn iiber diesbeziigliche Anderungen zu informieren. Der
Berichtspflicht der KVG ist geniige getan, wenn der Quartalsbericht vom Treuhédnder an die vom Anleger genannte
E-Mail Adresse versandt wurde. Auf Wunsch werden den Anlegern Quartalsberichte in physischer Form zugesandt.

2. EINSCHRANKUNGEN

Art und Umfang der Quartalsberichte sind abhdngig und stehen unter dem Vorbehalt von Auflagen und Einschran-
kungen aufgrund der Gesellschaftsvertrdge bzw. seitens der Manager der Zielfonds. Die Quartalsberichte konnen
spater erfolgen, wenn sich die entsprechende Berichterstattung auf Ebene der Zielfonds oder von Portfoliounter-

nehmen verzogert.

3. STEUERLICHE INFORMATIONEN
Die Gesellschafter erhalten die individuellen Besteuerungsmerkmale aus der fiir die Fondsgesellschaft eingereichten
gesonderten und einheitlichen Einkiinftefeststellungserklarung.

§ 29 SCHRIFTFORM, VOLLSTANDIGKEIT

1. SCHRIFTFORMERFORDERNIS

Anderungen und Ergianzungen dieses Gesellschaftsvertrags bediirfen der Schriftform, soweit nicht zwingend ein

strengeres Formerfordernis gilt. Schriftform gilt auch fiir die Abanderung dieser Schriftformklausel. Die Schriftform
gilt als gewahrt bei Anderung dieses Gesellschaftsvertrags durch einen in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen
des § 20 gefassten Gesellschafterbeschluss.

2. VOLLSTANDIGKEIT
Dieser Gesellschaftsvertrag enthilt alle Regelungen zwischen den Gesellschaftern beziiglich des Gesellschaftsver-
hiltnisses.

§ 30 TEILNICHTIGKEIT

Sollte eine Bestimmung dieses Gesellschaftsvertrags unwirksam oder undurchfiihrbar sein oder werden, wird die
Wirksamkeit der tibrigen Bestimmungen davon nicht bertihrt. Statt der unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestim-
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mung gilt diejenige wirksame und durchfiithrbare Bestimmung als vereinbart, die dem wirtschaftlichen Zweck der
zu ersetzenden Vorschrift am nachsten kommt. Entsprechendes gilt fiir die ergdnzende Vertragsauslegung.

§ 31 MITTEILUNGEN

Mitteilungen an die Anleger erfolgen durch einfachen Brief oder per E-Mail an die auf dem Zeichnungsschein vom
jeweiligen Anleger angegebene Adresse oder E-Mail-Adresse. Jeder Anleger kann seine Adresse oder E-Mail-Adresse
durch schriftliche Mitteilung an die KVG oder den Treuhidnder dndern; die Anderung wird eine Woche nach Eingang
der Mitteilung wirksam.

§ 32 RUCKZAHLUNG VON AUSZAHLUNGEN

Ubersteigen die Verbindlichkeiten und Verpflichtungen der Fondsgesellschaft das Vermdgen der Fondsgesellschaft,
sind die Anleger zur Riickzahlung der von der Fondsgesellschaft erhaltenen Auszahlungen verpflichtet bis zur Hohe
des niedrigeren der beiden folgenden Werte, ndmlich (i) 25 % der von einem Anleger insgesamt erhaltenen Auszah-
lungen bzw. (ii) 25 % der jeweiligen Kapitalzusage eines Anlegers. Die vorstehende Riickerstattungspflicht (x) besteht
nur gegeniiber der Fondsgesellschaft, nicht aber gegentiber Dritten und (y) erlischt fiinf Jahre nach der Eintragung
der Auflosung der Fondsgesellschaft im Handelsregister. Wenn und soweit die KVG die Anleger vor Ablauf der
vorstehenden Frist dariiber informiert, dass Anspriiche gegen die Fondsgesellschaft erhoben oder angedroht sind,
verlangert sich die Frist zur Riickzahlung von Auszahlungen bis zur endgiiltigen Beilegung dieser Anspriiche. Im
Fall der Riickzahlung von Auszahlungen durch die Anleger ist die KVG zur Riickzahlung von Carried-Interest-Aus-
zahlungen verpflichtet in Hohe des Betrags, um den sich die bisherigen Carried-Interest-Auszahlungen vermindert
hitten, wire die entsprechende Verbindlichkeit oder Verpflichtung zuvor bereits bekannt gewesen, berechnet auf
den Tag der Riickzahlung von Ausschiittungen gemif! diesem Absatz 4.

Hamburg / Miinchen, den 30. August 2018

Komplementir:

Marble House Private Equity Verwaltungs GmbH
durch: Roderich Widenmann als Geschaftsfiihrer

Treuhander:

Proba Private Equity Services GmbH
durch: Ilona Jiirgens und Michael Hofmann als Geschiftsfiihrer



ANHANG

Fondsverwaltungsvertrag

FONDSVERWALTUNGSVERTRAG

zwischen
MHC Marble House Capital AG, Hamburg (»KVG«),
Marble House Private Equity Verwaltungs GmbH, Miinchen (»Komplementér«), und

Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG, Miinchen
(»Fondsgesellschaft«).

PRAAMBEL
Die KVG ist eine von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassene AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft.

Die in diesem Fondsverwaltungsvertrag verwendeten Begriffe haben dieselbe Bedeutung wie im Gesellschaftsvertrag
der Fondsgesellschaft (»Gesellschaftsvertrag«).

§ 1 AUFGABEN DER KVG

Die KVG tibernimmt bei der Fondsgesellschaft samtliche Aufgaben, die nach dem Gesellschaftsvertrag der KVG zu-
gewiesen sind, insbesondere die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement bei der Fondsgesellschaft. Die KVG
erbringt ihre Verwaltungsleistungen auf schuldrechtlicher Basis und nicht als Gesellschafterin der Fondsgesellschaft.

§ 2 VERGUTUNG
Fiir die von der KVG nach diesem Vertrag zu erbringenden Leistungen zahlt die Fondsgesellschaft an die KVG die
Vergtitung nach § 12 des Gesellschaftsvertrags in Verbindung mit § 4 Absatz 3 der Anlagebedingungen.

§ 3 BEAUFTRAGUNG DES INVESTMENT ADVISORS

Die KVG ist berechtigt, soweit gesetzlich zuldssig, sich zur Erfiillung ihrer Aufgaben auf eigene Kosten der Leistungen
verbundener Unternehmen oder Dritter zu bedienen. Insbesondere ist die KVG berechtigt, sich bei der Erfiillung
der Investmentmanagement-Aufgaben von der Standard Life Investments (Private Capital) Limited, Edinburgh,
Schottland, oder einem sonstigen Unternehmen der Standard Life Aberdeen-Unternehmensgruppe (insgesamt
»Investment Advisor«) beraten zu lassen und an diese einen Teil ihrer Verwaltungsvergiitung weiterzugeben.
Daneben kann die KVG den Treuhdnder mit bestimmten unterstiitzenden Aufgaben der laufenden Verwaltung der
Fondsgesellschaft beauftragen.

§ 4 HAFTUNG, VERJAHRUNG, FREISTELLUNG
Fiir die Haftung der KVG und die Freistellung der KVG aus diesem Fondsverwaltungsvertrag gelten die Regelungen
des Gesellschaftsvertrags entsprechend.

§ 5 DAUER DES FONDSVERWALTUNGSVERTRAGS
Leistungen nach diesem Fondsverwaltungsvertrag sind vom Tag der Unterzeichnung bis zur Vollbeendigung der
Fondsgesellschaft zu erbringen.

§ 6 BEENDIGUNG

Wihrend der Laufzeit der Fondsgesellschaft (einschliefflich moglicher Verldngerung der Laufzeit) kann dieser Fonds-
verwaltungsvertrag nur aus wichtigem Grund gekiindigt werden.
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§ 7 ANDERUNG

Dieser Fondsverwaltungsvertrag kann nur schriftlich durch die Parteien gedndert oder erganzt werden. Schriftform
gilt auch fiir Abinderungen dieser Schriftformklausel. Anderungen sind nicht zuldssig, wenn diese unvereinbar mit
dem Gesellschaftsvertrag waren oder zu einem Verstof8 gegen den Gesellschaftsvertrag fiihren wiirden.

§ 8 KEINE EXKLUSIVITAT
Die Leistungen, welche die KVG nach diesem Fondsverwaltungsvertrag erbringt, sind nicht exklusiv. Die KVG ist
nicht gehindert, dhnliche Leistungen fiir andere Anlageprogramme zu erbringen.

Hamburg / Miinchen, den 30. August 2018

gez. Claus Kithn Roderich Widenmann
MHC Marble House Capital AG
durch: Claus Kithn und Roderich Widenmann als Vorstand

gez. Roderich Widenmann

Marble House Private Equity Verwaltungs GmbH
durch: Roderich Widenmann als Geschéftsfiihrer

gez. Roderich Widenmann
Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund
GmbH & Co. geschlossene Investment KG

durch: Marble House Private Equity Verwaltungs GmbH als Komplementar
durch: Roderich Widenmann als Geschiftsfiihrer
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Treuhand- und Verwaltungsvertrag

UBERSICHT

§ 1 Zustandekommen, Grundlagen

§ 2 Treugut

§ 3 Rechtsstellung des Treuhdnders

§ 4 Rechtsstellung des Anlegers

§ 5 Berichtspflicht

§ 6 Steuern

§ 7 Ubertragung des Treuguts, Tod des Anlegers

§ 8 Kapitaleinzahlungen, Verzug

§ 9 Beendigung des Treuhandverhaltnisses

§ 10 Treuhandregister, Weitergabe von Anlegerdaten

§ 11 Schlussbestimmungen
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TREUHAND- UND VERWALTUNGSVERTRAG
zwischen der
Proba Private Equity Services GmbH, Hamburg, (»Treuhédnder«)

und jedem der Marble House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG, Miinchen
(»Fondsgesellschaft«), geméf den Bedingungen des Zeichnungsscheins unmittelbar als Kommanditist oder mittel-
bar tiber den Treuhdnder beitretenden

Anleger (»Anleger«)

§ 1 ZUSTANDEKOMMEN, GRUNDLAGEN

1. ANGEBOT

Der Anleger bietet durch Abgabe eines Zeichnungsangebots anhand des Zeichnungsscheins dem Treuhédnder den
Abschluss dieses Treuhand- und Verwaltungsvertrags an.

2. ANNAHME

Der Treuhand- und Verwaltungsvertrag kommt mit der Annahme des Zeichnungsangebots durch den Treuhdnder
zustande. Die Annahme erfolgt unter Verzicht auf den Zugang der Annahmeerkldarung (§ 151 BGB); der Anleger
erhélt jedoch eine Bestdtigung tiber die Annahme seines Zeichnungsangebots.

3. GRUNDLAGEN
Die Beteiligung des Anlegers an der Fondsgesellschaft iiber den Treuhdnder erfolgt auf der Grundlage des Verkaufs-
prospekts, des Gesellschaftsvertrags, der Anlagebedingungen, des Zeichnungsscheins nebst Anlagen und der Be-

stimmungen dieses Vertrags.

4. KEINE WEITERGEHENDEN PFLICHTEN DES TREUHANDERS

Dieser Vertrag regelt die Rechtsbeziehungen zwischen dem Anleger und dem Treuhédnder. Der Treuhédnder fungiert
als Verwaltungstreuhdnder. Nicht Bestandteil dieses Vertrags sind die vom Anleger verfolgten steuerlichen und
wirtschaftlichen Ziele. Der Treuhander priift insbesondere nicht die Verwirklichung oder Verwirklichbarkeit des
Gesellschaftszwecks der Fondsgesellschaft, die Wirksamkeit und Rechtsfolgen der von der Fondsgesellschaft abge-
schlossenen Vertrage, die unternehmerischen Entscheidungen der Kapitalverwaltungsgesellschaft (»KVG«), die
Wirtschaftlichkeit der Investition der Fondsgesellschaft sowie die Bonitdt der Personen oder Unternehmen, mit
denen die Fondsgesellschaft vertragliche Beziehungen eingeht. Der Treuhdnder hat an der Konzeption und Erstel-
lung des Verkaufsprospekts und des Gesellschaftsvertrags nicht mitgewirkt und deren Aussagen nicht auf ihre
Ubereinstimmung mit den tatsichlichen Gegebenheiten {iberpriift. Der Treuh4dnder hat bei der Beteiligungsent-
scheidung des Anlegers nicht mitgewirkt.

§ 2 TREUGUT

1. TREUGUT

Wenn sich der Anleger nach Mafigabe des Zeichnungsscheins an der Fondsgesellschaft mittelbar als Treugeber be-
teiligt, iibernimmt der Treuhdnder im Auftrag des Anlegers eine Kommanditbeteiligung an der Fondsgesellschaft in
der vom Anleger im Zeichnungsschein angegebenen Hohe und hailt diese treuhdnderisch in eigenem Namen, aber
auf Rechnung des Anlegers (»Treugut«). Wenn sich der Anleger nach Mafigabe des Zeichnungsscheins an der
Fondsgesellschaft unmittelbar als Kommanditist beteiligt, gelten die Bestimmungen dieses Vertrags entsprechend,
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jedoch mit der Mafigabe, dass der Anleger die Beteiligung im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erwirbt und
der Treuhdnder die Beteiligung des Anlegers nur verwaltet.

2. BETEILIGUNG ANDERER ANLEGER

Der Treuhdnder ist berechtigt, fiir eine Vielzahl von Anlegern Beteiligungen an der Fondsgesellschaft und anderen
Gesellschaften treuhdnderisch zu erwerben, zu halten und zu verwalten. Zwischen den verschiedenen Anlegern wird
beziiglich aller von dem Treuhdnder verwalteten Beteiligungen an der Fondsgesellschaft keine eigene Gesellschaft
oder sonstige Rechtsgemeinschaft begriindet.

§ 3 RECHTSSTELLUNG DES TREUHANDERS

1. HANDELN IN EIGENEM NAMEN

Der Treuhédnder hilt die Beteiligungen an der Fondsgesellschaft fiir die mittelbar beteiligten Anleger im Aufienver-
haéltnis (jedoch nicht gegeniiber der Fondsgesellschaft, den Anlegern und den tiibrigen Gesellschaftern) als einheit-
liche Kommanditbeteiligung an der Fondsgesellschaft. Der Treuhédnder tritt nach auflen in eigenem Namen auf.

2. FORDERUNGSABTRETUNG

Der Treuhdnder tritt dem Anleger hiermit simtliche Vermogensrechte aus der fiir diesen treuhdnderisch gehaltenen
Beteiligung, insbesondere die Rechte aus der Beteiligung am Gesellschaftsvermégen, am Gewinn und Verlust, an
Anspriichen auf Auszahlungen, an einem Auseinandersetzungsguthaben und einem Liquidationserlds der Fonds-
gesellschaft in dem Umfange ab, wie diese dem Anleger nach Mafigabe des Gesellschaftsvertrags und dieses Vertrags
zustehen. Der Anleger nimmt hiermit die Abtretung an. Der Treuhdnder teilt der Fondsgesellschaft die Abtretung mit.
Der Treuhdnder bleibt erméchtigt, die an den Anleger abgetretenen Anspriiche im eigenen Namen einzuziehen.

3. AUFWENDUNGSERSATZ, SCHADENSERSATZ, VERGUTUNG

Der Treuhédnder hat gegentiber dem Anleger Anspruch auf Ersatz etwaiger Aufwendungen und Freistellung von
etwaigen Schéden, die ihm bei ordnungsgeméfier Ausfithrung dieses Vertrags entstanden sind. Der Treuhdnder erhebt
jedoch keine Treuhandgebiihr gegentiber dem Anleger. Der Treuhdnder erhélt von der Fondsgesellschaft fiir seine
Tatigkeit eine Vergilitung gemdfl den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags.

4. INTERESSENWAHRUNG
Der Treuhdnder iibt seine Rechte und Pflichten beziiglich des Treuguts im Interesse des Anlegers aus. Er wird dabei
keine rechtsberatenden oder steuerberatenden Tétigkeiten vornehmen.

5. HAFTUNG, VERJAHRUNG
a. Der Treuhdnder und seine Organe, Angestellten und Beauftragten haften den Anlegern nach den gesetzlichen
Regelungen.

b. Anspriiche der Anleger gegen den Treuhdnder und seine Organe, Angestellten und Beauftragten verjahren nach
den gesetzlichen Regelungen.

6. SONDERVERMOGEN
Der Treuhdnder verwaltet das Treugut getrennt von seinem sonstigen Vermaogen.

§ 4 RECHTSSTELLUNG DES ANLEGERS

1. GRUNDSATZ

Anleger, die mittelbar iiber den Treuhdnder an der Fondsgesellschaft beteiligt sind, werden gemif} den Bestimmungen
des Gesellschaftsvertrags so behandelt, als wenn sie unmittelbar an der Fondsgesellschaft beteiligt wiaren. Dies gilt
insbesondere fiir die Beteiligung am Gesellschaftsvermogen, am Gewinn und Verlust, an einem Auseinandersetzungs-



guthaben, einem Liquidationserlos, im Fall des Verzugs und fiir die Ausiibung mitgliedschaftlicher Rechte bei der
Fondsgesellschaft.

2. GESELLSCHAFTERVERSAMMLUNGEN UND STIMMRECHT

Mittelbar beteiligte Anleger konnen wie unmittelbar beteiligte Anleger selbst an Gesellschafterversammlungen und
Beschlussfassungen im Umlaufverfahren teilnehmen und ihr Stimmrecht selbst ausiiben. Der Treuhédnder tibt inso-
weit nicht das Stimmrecht fiir die Anleger aus.

§ 5 BERICHTSPFLICHT
Die Anleger erhalten die Informationen und Unterlagen, die die Fondsgesellschaft im Rahmen des Berichtswesens
nach dem Gesellschaftsvertrag herausgibt. Eine dariiber hinausgehende Berichtspflicht hat der Treuhdnder nicht.

§ 6 STEUERN
1. AUF DAS TREUGUT ENTFALLENDE PERSONLICHE STEUERN
Die auf das Treugut entfallenden personlichen Steuern tragt der Anleger. Dies gilt insbesondere fiir Einkommen-

steuern.

2. GESONDERTE UND EINHEITLICHE EINKUNFTEFESTSTELLUNG
Zur Verwaltungsvereinfachung wird der Anleger unmittelbar in die Erkldarung der Fondsgesellschaft zur gesonderten
und einheitlichen Einkiinftefeststellung gemafl § 180 AO einbezogen werden.

§ 7 UBERTRAGUNG DES TREUGUTS, TOD DES ANLEGERS

1. UBERTRAGUNG DES TREUGUTS

Im Falle der Ubertragung der Beteiligung des Anlegers tritt der Erwerber der Beteiligung in diesen Vertrag ein. Die
Ubertragung ist nur zulissig, wenn sie in Ubereinstimmung mit den entsprechenden Vorschriften des Gesellschafts-
vertrags sowie der Anlagebedingungen erfolgt, der Treuhdnder und die KVG zustimmen und der Erwerber die Bedin-
gungen dieses Vertrags ohne Einschrankung anerkennt.

2. TOD DES ANLEGERS
Bei Tod eines Anlegers wird der Treuhand- und Verwaltungsvertrag mit dessen Erben fortgesetzt. Im Ubrigen gelten
fiir den Ubergang von Anteilen im Erbfall die Regelungen des § 19 Absatz 2 des Gesellschaftsvertrags.

§ 8 KAPITALEINZAHLUNGEN, VERZUG

1. KAPITALEINZAHLUNGEN

Der Anleger leistet die von ihm gezeichnete Kapitaleinlage zuziiglich des Ausgabeaufschlages bei Falligkeit nach
Mafigabe der Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags unmittelbar an die Fondsgesellschaft.

2. VERZUG
Leistet der Anleger eine Kapitaleinzahlung nicht bei Falligkeit in voller Hohe, kommt er ohne das Erfordernis einer
Mahnung ab Filligkeit in Verzug. Es gelten die Regelungen des § 6 Absatz 3 des Gesellschaftsvertrags.

§ 9 BEENDIGUNG DES TREUHANDVERHALTNISSES

1. KUNDIGUNG DURCH DEN MITTELBAR BETEILIGTEN ANLEGER

Der mittelbar beteiligte Anleger kann das Treuhandverhaltnis jederzeit mit einer Kiindigungsfrist von vier Wochen
zum Quartalsende kiindigen. Das Recht zur auerordentlichen Kiindigung aus wichtigem Grund bleibt unberiihrt.
Jede Kiindigung hat schriftlich zu erfolgen.
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2. RECHTSFOLGEN DER KUNDIGUNG, UBERTRAGUNG DES TREUGUTS, HANDELSREGISTER

Bei einer Kiindigung des Treuhandverhdiltnisses nach Absatz 1 tibertragt der Treuhdnder den auf den Anleger ent-
fallenden mittelbaren Kommanditanteil an diesen, so dass der Anleger unmittelbar beteiligter Kommanditist der
Fondsgesellschaft wird (Umwandlung der mittelbaren in eine unmittelbare Kommanditbeteiligung). Dieser Vertrag
wird als Verwaltungsvertrag tiber die unmittelbare Kommanditbeteiligung zwischen dem Anleger und dem Treu-
hinder fortgesetzt. Der Treuhdnder ist zu einer Ubertragung des Treuguts an den Anleger nur verpflichtet, wenn
der Fondsgesellschaft die fiir die Eintragung im Handelsregister erforderliche notariell beglaubigte Handelsregister-
vollmacht vorliegt. Der Treuhinder kann die Ubertragung unter der aufschiebenden Bedingung der Eintragung des
Anlegers als Kommanditist im Handelsregister vornehmen. Im Ubrigen gelten die Regelungen des § 19 des Gesell-
schaftsvertrags.

3. KUNDIGUNG DURCH DEN TREUHANDER

Das Treuhandverhiltnis wird seitens des Treuhdnders fiir die Laufzeit der Fondsgesellschaft fest abgeschlossen. Es
kann vom Treuhdnder nur aus wichtigem Grund gekiindigt werden. Der Treuhdnder ist berechtigt, die Treuhdnder-
stellung auf einen anderen Treuhdnder zu tibertragen, sofern dieser Treuhand- und Verwaltungsvertrag vom neuen

Treuhdnder unverdndert iibernommen wird.

4. SONSTIGE BEENDIGUNG

Ungeachtet der vorstehenden Bestimmungen endet dieser Vertrag mit dem Vorliegen der Voraussetzungen, die zu
einem Ausscheiden des Anlegers aus der Fondsgesellschaft fiihren. Davon unberiihrt bleibt die Fortsetzung dieses
Vertrags mit den Erben im Fall des Todes des Anlegers.

§ 10 TREUHANDREGISTER, WEITERGABE VON ANLEGERDATEN

1. TREUHANDREGISTER

Der Treuhdnder fiihrt ein Register, in dem die auf dem Zeichnungsschein angegebenen und die weiteren fiir die
Verwaltung der Beteiligung notwendigen personenbezogenen und beteiligungsbezogenen Daten des Anlegers
vermerkt sind (insbesondere Name, Anschrift, Geburtsdatum, Wohnsitzfinanzamt, Steuernummer, Steuer-Identi-
fikationsnummer, Bankverbindung und Hohe der Kapitaleinlage). Der Anleger ist verpflichtet, dem Treuhdnder

Anderungen seiner personenbezogenen Daten unverziiglich schriftlich mitzuteilen.

2. VERTRAULICHKEIT; WEITERGABE VON ANLEGERDATEN

Die im Treuhandregister erfassten Daten diirfen nur zur Verwaltung der Beteiligungen der Anleger verwendet werden
und sind vom Treuhdnder vertraulich zu behandeln. Der Treuhdnder darf Angaben aus dem Treuhandregister an
den Komplementir, die KVG, sowie die Verwahrstelle der Fondsgesellschaft und deren jeweilige Rechts- und Steuer-
berater und Wirtschaftspriifer sowie an die zustdndigen Finanzamter und sonstigen Behorden weitergeben. Er darf
diese Daten nur dann an andere Anleger herausgeben, wenn hierzu nach Einschitzung des Treuhadnders eine recht-
liche Verpflichtung besteht.

§ 11 SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1. ANWENDBARES RECHT

Dieser Vertrag unterliegt deutschem Recht unter Ausschluss der Regelungen des deutschen internationalen Privat-
rechts.

2. SCHRIFTFORM
Anderungen und Ergdnzungen dieses Vertrags haben schriftlich zu erfolgen, soweit nicht zwingend ein strengeres
Formerfordernis gilt. Das gilt auch fiir Abdnderungen dieser Schriftformklausel.



3. TEILNICHTIGKEIT

Sollte eine Bestimmung dieses Vertrags unwirksam oder undurchfiihrbar sein oder werden, wird die Wirksamkeit
der tibrigen Bestimmungen davon nicht beriihrt. Statt der unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestimmung ist
diejenige wirksame und durchfiihrbare Bestimmung zu vereinbaren, die dem wirtschaftlichen Zweck der zu erset-
zenden Vorschrift am ndchsten kommt. Entsprechendes gilt fiir die erganzende Vertragsauslegung.

Hamburg, Fassung vom 30. August 2018

Anleger

— durch Abgabe des Zeichnungsangebots auf dem Zeichnungsschein —

Treuhdnder

— durch Annahme des Zeichnungsangebots —

Proba Private Equity Services GmbH
durch: Ilona Jiirgens und Michael Hofmann als Geschaftsfiihrer
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Diese Zusammenstellung enthélt die gesetzlich vorgesehenen Angaben zur Erfiillung der Informationspflichten
gemadfd § 312 d Absatz 2 BGB i. V. m. Artikel 246 b EGBGB fiir das Angebot von Finanzdienstleistungen im Wege
des Fernabsatzes und aufierhalb von Geschéftsraumen.

Die vorstehenden Abschnitte »Risikohinweise«, »Rechtliche Grundlagen« und »Steuerliche Grundlagen« dieses
Verkaufsprospekts enthalten detaillierte Informationen tiber die Vertragsparteien, die Vertragsverhiltnisse, die
Vertragsbedingungen, die Risiken und die weiteren wesentlichen Grundlagen fiir eine Beteiligung an der Marble
House SL Capital Mid Market Plus Fund GmbH & Co. geschlossene Investment KG (»Fondsgesellschaft«).

1. INFORMATIONEN UBER DIE WESENTLICHEN VERTRAGSPARTNER (EINSCHLIESSLICH IDENTITAT

DES UNTERNEHMERS), AUFSICHTSBEHORDEN

Jeder Anleger schlief3t mit der Proba Private Equity Services GmbH (»Treuhédnder«) den Treuhand- und Verwaltungs-
vertrag. Zugleich erwerben Anleger mit Beitritt zur Fondsgesellschaft eine mittelbare oder unmittelbare Komman-
ditbeteiligung an der Fondsgesellschaft, wobei mittelbar beteiligte Anleger nach den Regelungen des Gesellschafts-
vertrags der Fondsgesellschaft grundsatzlich wie unmittelbar beteiligte Anleger behandelt werden. Vertragspartner
des Anlegers und »Unternehmer« fiir Zwecke der Informationspflichten gemafd Art. 246 b EGBGB sind daher sowohl
der Treuhdnder als auch die Fondsgesellschaft.

Die Fondsgesellschaft wird durch die MHC Marble House Capital AG als externe AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
(»KVG«) verwaltet.

1.1 TREUHANDER DER FONDSGESELLSCHAFT

PROBA PRIVATE EQUITY SERVICES GMBH

Sitz: Hamburg

Handelsregister: Amtsgericht Hamburg, HRB 130858

Anschrift: Neuer Jungfernstieg 7-8, 20354 Hamburg

Geschaftsfiihrer Michael Hofmann, Ilona Jiirgens

Hauptgeschafts- Hauptgeschaftstatigkeiten des Treuhdnders sind Administrations- und Servicedienst-
tatigkeit und leistungen fiir Private Equity-Gesellschaften sowie die Erbringung von Treuhanddienst-
Funktion bei der leistungen. Fiir die Fondsgesellschaft iibernimmt der Treuhdnder die Verwaltung der

Fondsgesellschaft Beteiligungen der mittelbar und unmittelbar als Kommanditisten an der Fondsgesell-
schaft beteiligten Anleger.

1.2 FONDSGESELLSCHAFT

MARBLE HOUSE SL CAPITAL MID MARKET PLUS FUND GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVESTMENT KG

Sitz: Miinchen

Handelsregister: Amtsgericht Miinchen, HRA 109456

Anschrift: Richard-Strauss-Strafie 24, 81677 Miinchen

Vertretungsberech- wr e :

tigte Gesellschafter Komplementir (siehe Ziffer 1.3)

Hauptgeschifts- Der im Gesellschaftsvertrag festgelegte Gegenstand der Fondsgesellschaft ist die Anlage
tatigkeit und Verwaltung ihrer Mittel nach einer festgelegten Anlagestrategie zur gemeinschaft-

lichen Kapitalanlage nach den §§ 261-272 des Kapitalanlagegesetzbuchs (»KAGB«) zum
Nutzen der Anleger.
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1.3 KOMPLEMENTAR DER FONDSGESELLSCHAFT (PERSONLICH HAFTENDER GESELLSCHAFTER)

MARBLE HOUSE PRIVATE EQUITY VERWALTUNGS GMBH

Sitz: Miinchen

Handelsregister: Amtsgericht Miinchen, HRB 167158
Anschrift: Richard-Strauss-Strafie 24, 81677 Miinchen
Geschiftsfithrer Dr. Christoph Ludwig, Roderich Widenmann

1.4 AIF-KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT DER FONDSGESELLSCHAFT

MHC MARBLE HOUSE CAPITAL AG

Sitz: Hamburg

Handelsregister: Amtsgericht Hamburg, HRB 80700

Anschrift: Neuer Jungfernstieg 7- 8, 20354 Hamburg
Vorstand Claus Kiithn, Roderich Widenmann

Aufsichtsrat Eckart Opitz, Torsten Briigge, Peter Widenmann

1.5 AUFSICHTSBEHORDEN
Die KVG unterliegt als AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin). Die Griindungsgesellschafter der Fondsgesellschaft und die Fondsgesellschaft unterliegen

nicht der Zulassung einer Aufsichtsbehorde.

1.6 NAME UND ANSCHRIFT DER FUR DIE FONDSGESELLSCHAFT HANDELNDEN WEITEREN PERSONEN

Weitere gewerblich tdtige Personen, mit denen die Anleger geschiftlich zu tun haben, sind ihre jeweiligen Vermittler.
Name und Anschrift des Vermittlers sind regelmaflig im Zeichnungsschein durch den Stempel des Vermittlers
festgehalten. Soweit dies nicht der Fall ist (z. B. bei Zeichnung in Abwesenheit des Vermittlers), erteilt Ihnen der

Anbieter gern Auskunft zu den fiir die Fondsgesellschaft tatigen Vermittlern.

2. INFORMATIONEN ZU DEN VERTRAGSVERHALTNISSEN

2.1 WESENTLICHE LEISTUNGSMERKMALE

Anleger treten der Fondsgesellschaft regelméfig mittelbar durch Begriindung eines Treuhandverhéltnisses mit dem
Treuhdnder auf Grundlage des Treuhand- und Verwaltungsvertrags bei. Alternativ konnen sich Anleger auch unmit-

telbar als Kommanditist an der Fondsgesellschaft beteiligen.

Die Fondsgesellschaft wird sich an verschiedenen Zielfonds beteiligen, deren Investitionsschwerpunkt auf Betei-
ligungen an weltweiten Mittelstandsunternehmen (Global Mid Market) (»Portfoliounternehmenc) liegt. Daneben
investiert die Fondsgesellschaft in Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen, die durch Co-Investitionen
mit Private Equity Fonds, welche Hauptinvestor in Bezug auf die betreffenden Portfoliounternehmen sind, als soge-
nannte »Co-Investments« eingegangen werden. Die Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft sind im Abschnitt

»Anlagebedingungen« dieses Verkaufsprospekts ndher beschrieben.

2.2 ZUSTANDEKOMMEN DER VERTRAGE

Die Aufnahme von Anlegern erfolgt durch Abgabe eines Zeichnungsangebots durch den Anleger anhand des Zeich-
nungsscheins und Annahme des Zeichnungsangebots durch den Treuhdnder im eigenen Namen und fiir die Fonds-
gesellschaft. Die Annahme erfolgt unter Verzicht auf den Zugang der Annahmeerkldrung (§ 151 BGB); der Anleger
erhalt jedoch eine Bestdtigung tiber die Annahme seines Zeichnungsangebots. Bei Beitritt als unmittelbar beteiligter
Kommanditist muss der Anleger dariiber hinaus unverziiglich auf eigene Kosten eine notariell beglaubigte Handels-



registervollmacht beibringen. Anleger, die eine US-Person im Sinne der gesellschaftsvertraglichen Regelungen sind,
konnen sich an der Fondsgesellschaft nicht beteiligen.

Samtliche Anleger, die sich an der Fondsgesellschaft beteiligen, schliefen mit dem Treuhdnder den im Anhang dieses
Verkaufsprospekts abgedruckten Treuhand- und Verwaltungsvertrag. Durch Abgabe eines Zeichnungsangebots anhand
des Zeichnungsscheins bietet der Anleger dem Treuhédnder den Abschluss des Treuhand- und Verwaltungsvertrags
an; dieser kommt mit Annahme des Zeichnungsangebots durch den Treuhédnder zustande. Auf Grundlage des Treu-
hand- und Verwaltungsvertrags wird der Treuhdnder fiir Anleger, die der Fondsgesellschaft mittelbar beitreten, die
Beteiligung an der Fondsgesellschaft in eigenem Namen, aber auf Rechnung des Anlegers erwerben, halten und ver-
walten. Anleger, die der Fondsgesellschaft unmittelbar beitreten, erwerben ihre Beteiligung an der Fondsgesellschaft
hingegen in eigenem Namen und auf eigene Rechnung. Fiir diese Anleger wird der Treuhdnder die Beteiligung an der
Fondsgesellschaft nach Mafigabe der Bestimmungen des Treuhand- und Verwaltungsvertrags verwalten.

2.3 KAPITALZUSAGE, AUSGABEAUFSCHLAG

Die Anleger haben ihre Kapitalzusage zuziiglich eines Ausgabeaufschlags in Hohe von bis zu 5 % der Kapitalzusage
zu zahlen. Der Ausgabeaufschlag ist nicht Teil der Kapitalzusage des Anlegers und die Zahlung des Ausgabeaufschlags
gilt nicht als Kapitaleinzahlung bei der Fondsgesellschaft.

2.4 ZUSATZLICH ANFALLENDE KOSTEN, MOGLICHE WEITERE VOM ANLEGER ZU ZAHLENDE STEUERN UND KOSTEN,
ZUSATZLICHE TELEKOMMUNIKATIONSKOSTEN

Der Anleger schuldet den Betrag seiner Kapitalzusage zuziiglich Ausgabeaufschlag. Im Verzugsfall konnen Verzugs-
kosten (insbesondere Verzugszinsen und Verzugsschiden) entstehen. Fiir die Ubertragung oder Vererbung eines
Anteils durch einen Anleger sowie fiir die Umwandung einer mittelbaren Beteiligung in eine unmittelbare Komman-
ditbeteiligung erhilt die KVG eine Erstattung notwendiger Auslagen in nachgewiesener Hohe, nicht jedoch mehr
als 3 % des Anteilswertes Die Ermittlung des erbschaft- und schenkungsteuerlichen Wertes des Anteils ist von der
Pauschale nicht umfasst. Dartiber hinaus werden dem Anleger von der Fondsgesellschaft, von der KVG und vom
Treuhdnder im Zusammenhang mit dem Erwerb, der Verwaltung und der Verduflerung seiner Beteiligung keine
weiteren Kosten in Rechnung gestellt. Liefer- und Versandkosten fallen nicht an.

Eigene Kosten des Erwerbs, der Verwaltung und ggf. der Verduflerung seiner Beteiligung, insbesondere Kosten einer
Fremdfinanzierung des Beteiligungserwerbs (einschlief}lich Zinsen und ggf. anfallender Vorfalligkeitsentschadigung),
Rechts- und Steuerberatungskosten sowie Reise-, Telefon- und Portokosten, hat der Anleger selbst zu tragen. Hierzu
zahlen auch die Kosten fiir die notarielle Beglaubigung der Handelsregistervollmacht, soweit ein Anleger der Fonds-
gesellschaft unmittelbar als Kommanditist beitritt oder zu einem spéteren Zeitpunkt seine mittelbare Beteiligung
in eine unmittelbare Beteiligung umwandelt. Die Hohe der Kosten hidngt von den individuellen Umstdnden des
Anlegers ab und kann daher nicht quantifiziert werden.

Zu den steuerlichen Auswirkungen der Beteiligung fiir den Anleger wird auf die Ausfithrungen im Abschnitt »Steuer-
liche Grundlagen« dieses Verkaufsprospekts verwiesen.

2.5 ZAHLUNG, ERFULLUNG DER VERTRAGE

Die Kapitalzusage und der Ausgabeaufschlag sind unverziiglich nach Annahme des Zeichnungsangebots féllig. Der
Anleger erhilt mit der Annahmebestédtigung eine entsprechende Zahlungsaufforderung. Kapitaleinzahlungen sind
durch vorbehaltlose, empfiangerspesenfreie Bankiiberweisung in Euro auf das im Zeichnungsschein angegebene Bank-
konto der Fondsgesellschaft zu leisten.

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus dem Zeichnungsschein, dem Abschnitt »Rechtliche Grundlagen« dieses Ver-
kaufsprospekts sowie dem Gesellschaftsvertrag und dem Treuhand- und Verwaltungsvertrag.
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2.6 WIDERRUFSRECHTE

Dem Anleger steht bei Vertragsschluss im Wege des Fernabsatzes und bei Vertragsschluss aulerhalb von Geschifts-
raumen das gesetzliche Widerrufsrecht gemaf §§ 312 g, 355 BGB zu. Einzelheiten zum Widerrufsrecht sind in der
Widerrufsbelehrung des Zeichnungsscheins dargestellt.

An sein Zeichnungsangebot ist der Anleger fiir die Dauer von vier Wochen, gerechnet von der Unterzeichnung des
Zeichnungsscheins durch den Anleger, gebunden. Auch nach Ablauf der vierwochigen Frist gilt das Zeichnungs-
angebot weiter, kann jedoch bis zu seiner Annahme jederzeit schriftlich gegeniiber dem Treuhdnder widerrufen
werden, wobei der Widerruf mit Zugang bei dem Treuhdnder wirksam wird. Gesetzliche Widerrufsrechte bleiben
unberiihrt. Ein dariiber hinausgehendes vertraglich vereinbartes Widerrufsrecht besteht nicht.

2.7 RISIKEN

Das vorliegende Beteiligungsangebot ist mit Risiken behaftet, die bei duflerst ungtinstiger wirtschaftlicher Entwick-
lung zum Totalverlust des eingezahlten Kapitals sowie des Ausgabeaufschlags fiihren konnen. In der Vergangenheit
erwirtschaftete Ertrage sind kein Indikator fiir kiinftige Ertrdge. Eine ausfiihrliche Darstellung der mit der Beteiligung
verbundenen Risiken enthalt der Abschnitt »Risikohinweise« dieses Verkaufsprospekts.

2.8 MINDESTLAUFZEIT DER VERTRAGE, VERTRAGLICHE KUNDIGUNGSREGELUNGEN

Die Fondsgesellschaft hat — vorbehaltlich der gesellschaftsvertraglich und gesetzlich vorgesehenen Fille einer vor-
zeitigen Beendigung — zundchst eine Laufzeit bis zum 30. Juni 2029. Wenn einer der Zielfonds zu diesem Zeitpunkt
noch nicht beendet ist oder Beteiligungen an einzelnen Portfoliounternehmen noch bestehen, kann die Laufzeit der
Fondsgesellschaft durch Beschluss der Gesellschafter mit der im Gesellschaftsvertrag hierfiir vorgesehenen Mehrheit
zweimal fiir jeweils zwei weitere Jahre, also um insgesamt bis zu vier Jahre verldngert werden.

Das Treuhandverhaltnis wird seitens des Treuhédnders fiir die Laufzeit der Fondsgesellschaft fest abgeschlossen. Es kann
vom Treuhédnder nur aus wichtigem Grund gekiindigt werden. Das Treuhandverhaltnis ist seitens des mittelbar an
der Fondsgesellschaft beteiligten Anlegers jederzeit mit einer Kiindigungsfrist von vier Wochen zum Quartalsende
ordentlich kiindbar. Jede Kiindigung des Treuhandverhéltnisses hat schriftlich zu erfolgen. Im Falle der Kiindigung
oder sonstigen Beendigung des Treuhandverhaltnisses tritt der Treuhdnder gemafd den Vorschriften des Treuhand-
und Verwaltungsvertrags den auf den Anleger entfallenden Teil seines Kommanditanteils an den Anleger ab; seine
Beteiligung an der Fondsgesellschaft endet hierdurch nicht Der Treuhand- und Verwaltungsvertrag wird dann als
Verwaltungsvertrag {iber die unmittelbare Beteiligung des Anlegers an der Fondsgesellschaft fortgesetzt. Der Treu-
hand- und Verwaltungsvertrag endet ferner vorzeitig, wenn bei dem Anleger ein Grund vorliegt, der zu seinem Aus-
scheiden aus der Fondsgesellschaft fiihrt.

Der Anleger kann nur aus wichtigem Grund oder aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften aus der Fonds-
gesellschaft ausscheiden oder das Gesellschaftsverhaltnis gegentiber der Fondsgesellschaft kiindigen. Ein wichtiger
Grund liegt insbesondere nicht allein darin, dass sich die Vermogenslage eines Anlegers verschlechtert oder die
Beteiligung sich nicht erwartungsgemaf entwickelt. Die ordentliche Kiindigung der Beteiligung ist ausgeschlossen.

2.9 GULTIGKEITSDAUER DER ZUR VERFUGUNG GESTELLTEN INFORMATIONEN, ZEICHNUNGSPHASE
Die Informationen in diesem Verkaufsprospekt bleiben bis zur Bekanntgabe von Anderungen giiltig.

Die Zeichnungsphase fiir eine Beteiligung an der Fondsgesellschaft lauft bis zum 30. Juni 2019. Die KVG ist berech-
tigt, die Zeichnungsphase nach ihrem Ermessen um bis zu sechs Monate bis zum 31. Dezember 2019 zu verlingern.



2.10 RECHTSORDNUNG UND GERICHTSSTAND
Auf samtliche Rechtsbeziehungen vor und nach dem Beitritt sowie fiir den Beitritt selbst findet deutsches Recht

Anwendung.

Eine Gerichtsstandsvereinbarung besteht nicht.

2.11 VERTRAGS- UND KOMMUNIKATIONSSPRACHE
Deutsch.

2.12 AUSSERGERICHTLICHE STREITSCHLICHTUNG
Bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit Fernabsatzvertragen betreffend Finanzdienstleistungen kann sich ein Ver-
braucher an folgende 6ffentliche Schlichtungsstelle wenden:

Deutsche Bundesbank
Schlichtungsstelle
Postfach 11 12 32

60047 Frankfurt am Main
www.bundesbank.de

2.13 HINWEISE ZUM BESTEHEN EINER EINLAGENSICHERUNG

Ein Garantiefonds oder andere Entschdadigungsregelungen, die unter die Richtlinie 94/19/EG des Europédischen
Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 iiber Einlagensicherungssysteme (ABl. EG Nr. L 135, Seite 5) und die
Richtlinie 97/9/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 3. Mdrz 1997 iiber Systeme der Entschddigung
der Anleger (ABIL. EG Nr. L 84, Seite 22) fallen, oder sonstige Garantiefonds oder Entschadigungsregelungen beste-
hen nicht.
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Glossar

Advisory Board Beratergremium fiir Anlageentscheidungen

AIF Alternative Investment Fund

AIFM Alternative Investment Fund Manager

AIFMD Alternative Investment Fund Manager Directive (AIFM-Richtlinie)
AML Anti Money Laundering (Geldwéschebekdmpfung)

Asset Allokation

Verteilung

Asset under Management

Anlagen unter Verwaltung

BaFin

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Basel III

Basel III ist eine ergdnzende Empfehlung des Basler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) zu den im
Jahr 2004 beschlossenen Eigenkapitalanforderungen (Basel II) fiir Banken.
Demzufolge wird von Banken die Erhohung der Mindesteigenkapitalanfor-
derungen und die Einfithrung von Kapitalpuffern gefordert. Banken sollen
so im Falle einer Krise stabiler und stdrker agieren konnen.

Benchmark

Bewertungsmethode fiir die Messung des Anlageerfolges eines Fonds

Blind-Pool

Fonds, bei dem zum Zeitpunkt der Zeichnung noch nicht feststeht, welche
konkreten Investitionen er titigen wird (also welche Zielfonds ein Dach-
fonds erwerben wird bzw. an welchen Portfoliounternehmen sich ein Private
Equity-Fonds beteiligen wird).

Buy-out

Bei Buy-out-Transaktionen tibernimmt das bestehende Management im
Rahmen eines MBO (Management Buy-out) oder ein neues Management im
Wege des MBI (Management Buy-in) zusammen mit einem oder mehreren
Private Equity-Investoren die Mehrheit der Geschiftsanteile eines Unter-
nehmens.

CAGR (Gesamtwachstumsrate)

Die Abkiirzung CAGR steht fiir Compound Annual Groth Rate und beschreibt
die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate.

Cash Flow

Messgrofle, die den aus der Geschaftstdtigkeit erzielten Nettozufluss liquider
Mittel wahrend einer Periode darstellt

Co-Investment

Beteiligung an einem Unternehmen zusammen mit anderen Investoren

Compliance

Uberwachung von Gesetzen und Richtlinien in einem Unternehmen

Deal Flow

Investitionsmoglichkeiten, die einem Private Equity-Investor angeboten
werden

Direct Secondaries

Zweitmarktanteile an einzelnen Unternehmen, die aus einem Fonds heraus-
gekauft werden

Diversifizierung

Fachbegriff im Zusammenhang mit der Finanzanlage. Bedeutet die Streuung
von Vermdogenswerten, um das Risiko zu verteilen.

Dodd Frank Act

Ist ein US-amerikanisches Bundesgesetz, welches als Reaktion auf die Finanz-
marktkrise von 2007, das Finanzmarktrecht der Vereinigten Staaten umfassend
andert. Das Gesetz verfolgt die Ziele der Forderung der Stabilitidt des Finanz-
markts der Vereinigten Staaten von Amerika, durch eine Verbesserung der Ver-
antwortlichkeit und der Transparenz im Finanzsystem, der Beendigung der
Problematik des faktischen Zwangs zur Rettung von Finanzdienstleistungsun-
ternehmen, die zu bedeutend fiir das Finanzsystem sind um sie untergehen
lassen zu konnen, des Schutzes der amerikanischen Steuerzahler durch die Be-
endigung von staatlichen Rettungen von Finanzdienstleistungsunternehmen
zu schiitzen und des Schutzes der Konsumenten vor missbrachlichen Praktiken
bei Finanzdienstleistungen.

Due Diligence

Detaillierte Untersuchung, Priifung und Bewertung (unter Einbindung von
Rechtsanwilten, Steuerberatern, Wirtschaftspriifern und ggf. branchenerfahre-
nen Unternehmensberatern) einer potentiellen Beteiligung an einem Fonds
oder einem Unternehmen als Grundlage fiir die Investmententscheidung.




EBITDA Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(Gewinn- und Verlustrechnung)

Exit Verkauf eines Unternehmens bzw. von Geschiftsanteilen an einem solchen
durch einen Private Equity-Fonds

Family Office Verwalter eines Familienvermogens

FCA Britische Finanzaufsicht

Final Closing

Datum, zu dem der Platzierungszeitraum eines Fonds beendet wird

Final Investment
Recommendation

Finale Investmentempfehlung des Investment Committee's des Investment
Advisors

FTSE-100

Financial Times Stock Exchange; 100 = Kennziffer; wichtigster britischer
Aktienindex (die 100 grofiten Unternehmen an der Londoner Stock Exchange)

Fund-of-Funds

Dachfonds, der in verschiedene Zielfonds investiert

Fundraising

Zeitraum, in dem ein Private Equity-Fonds Kapital bei Investoren einwirbt

General Partner

General Partner entscheidet iiber alle Investments und Desinvestments
eines Fonds und ist fiir die Verwaltung des Fonds verantwortlich

Growth Capital

Wachstumskapital /-finanzierung

Infrastructure

Infrastruktur-Investments

Internal Rate of Return (IRR)

In der Finanzmathematik haufig verwendete Kennzahl fiir die Messung der
Verzinsung einer Investition. Die Berechnung der IRR beriicksichtigt den
jeweiligen Zeitpunkt und die Betrdge der Zahlungsstrome und errechnet eine
mathematische Verzinsung auf das gebundene Kapital der jeweiligen Anlage.
Ihre Basis ist daher nicht allein die urspriingliche Investition. Ergebnisse, die
auf der Grundlage des internen Zinsfufies ermittelt werden, konnen nur mit
Ergebnissen verglichen werden, die nach der gleichen Methode und mit mog-
lichst dhnlichem Kapitalbindungsverlauf errechnet worden sind. Insbeson-
dere diirfen IRR-Angaben daher nicht mit einem Festzins auf den gesamten
Zeichnungsbetrag gleichgesetzt werden. Der zeitliche Verlauf des gebundenen
Eigenkapitals unterscheidet sich bei verschiedenen Investitionen. Daher sollte
die Verzinsung nach der internen Zinsfufimethode nicht allein als Vergleichs-
kriterium verschiedener Investitionen eingesetzt werden.

Investitionsausschuss

Entscheidungsgremium der KVG zur Genehmigung von Beteiligungen

Investment Advisor

Der Investment Advisor berét die KVG (Fondsmanger) bei der Auswahl und
dem Erwerb der Zielfondsbeteiligungen

Investment Committee

Entscheidungsgremium des Investment Advisors zur Genehmigung von
Beteiligungen

Investment Multiple

Investment Multiple ist das Rechenergebnis aus der Summe der erhaltenen
Ausschiittungen und einem ggf. vorhandenen Restwert der Beteiligung
geteilt durch die Summe aller geleisteten Einzahlungen. Der Investment
Multiple beschreibt damit den Faktor, mit dem sich das eingezahlte Kapital
vervielfacht oder vermindert hat. Bei einer Verdoppelung des eingezahlten
Kapitals wiirde der Investment Multiple z. B. 2,0 betragen, bei einer Hal-
bierung 0,5

IPO Initial Public Offering (Borseneinfiihrung)

J-Kurve Kurve, die den typischen Verlauf eines Private Equity-Fonds auf der Zeit-
achse von beispielsweise zehn Jahren beschreibt

KAGB Kapitalanlagegesetzbuch

KVG Kapitalverwaltungsgesellschaft

KYC Know Your Customer (Offenlegung der wirtschaftlichen Verhiltnisse)
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Leverage

Kreditfinanzierungshebel

Leveraged Buy-out

Uberwiegend bzw. zu einem grofen Anteil fremd(kapital)finanzierte Uber-
nahme eines Unternehmens durch (Private Equity)-Investoren. Im Gegen-
satz dazu sieht ein Equity Buy-out tiberhaupt keinen Einsatz von Fremd-
kapital vor.

Management Geschaftsfithrung
Mandat Individuelle Vertragsbeziehung auf Mandatsbasis (secregated mandate)
Multiple Multiplikator (z. B. auf das eingesetzte Kapital oder den EBITDA)

Net Asset Value

Nettovermogenswert; der Wert aller materiellen und immateriellen Vermo-
gensgegenstande eines Unternehmens abziiglich der Verbindlichkeiten

Peer-Gruppe

Peer Group (englisch) bedeutet Interessengruppe

Portfoliounternehmen

Unternehmen, an denen Private Equity-Fonds beteiligt sind

Primédrinvestment (Primary)

Beteiligung an neu aufgelegten Private Equity-Fonds (im »Erstmarkt«)

Private Equity

Eigenkapital, das in der Regel in nicht bérsennotierte Unternehmen in-
vestiert wird

Private Equity-Fonds

In aller Regel geschlossene Fonds, die Anteile an nicht bérsennotierten
Unternehmen in privaten Transaktionen erwerben. Der Private Equity-Fonds
wird i.d.R. von einer Private Equity-Management-Gesellschaft verwaltet.

Sekundartransaktionen
(Secondary)

Erwerb von Beteiligungen an einem bereits geschlossenen Private Equity-
Fonds von einem anderen Anteilseigner auf dem Zweitmarkt

Small / Mid Cap Market

Kleinerer bis mittlerer Mittelstand

Solvency 11

Projekt der Europdischen Kommission zur grundlegenden Reform und Har-
monisierung der europdischen Vorschriften tiber die Versicherungsaufsicht.
Solvency II basiert auf dem Drei-Sdulen- Konzept: Mindestkapitalanforde-
rungen (quantitativ), aufsichtsrechtliche Uberpriifungsverfahren (qualitativ)
und Marktdisziplin (Offenlegung).

SRI Socially Responsible Investing

Target Ein durch eine Private Equity-Management-Gesellschaft identifiziertes
Zielunternehmen, welches fiir einen Private Equity-Fonds erworben wer-
den soll

Uberallokation Ubergewichtung von Finanzanlagen

UN PRI United Nations Principles for Responsible Investment — Grundsatze fiir

verantwortungsbewusstes Investieren der Vereinten Nationen. Die UN PRI
stellen Grundprinzipien fiir die Einbeziehung von Umwelt-, Sozial- und
Governance (Environmental Social and Corporate Governance kurz ESG)
bezogenen Themen in die Investitionsanalyse und die Entscheidungsfin-
dungsprozesse dar.

Venture Capital

Eigenkapital, das neu gegriindeten oder jungen Unternehmen fiir deren
Aufbau bereitgestellt wird

Vintage Year / Griindungsjahr

Jahr der Auflage eines Private Equity-Fonds
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