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1 VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

Begriffe wie ,Niedrigzinspolitik“, ,Inflationsangst” und ,Euro-
krise“ pragen in den letzten Jahren die Berichterstattung tber
die wirtschaftliche Lage in der Eurozone und haben zu einem
Wandel des Angebots an rentablen und gleichzeitig sicheren
Wertanlagen gefiihrt. Niedrige Zinsen ergeben ein glinstiges
Finanzierungsumfeld fiir Investoren mit einer entsprechend
hohen Eigenkapitalausstattung. Gleichzeitig ist die Gut-
habenverzinsung fiir z.B. Festgeld von 5% im Jahr 2000 auf
heute unter 0,5 % heute gefallen. Finanzprodukte, die vormals
als stabil und mit attraktiver Verzinsung ausgestattet galten,
sind aufgrund des Niedrigzinsniveaus unwirtschaftlicher ge-
worden. Dazu zahlen neben der Festgeldanlage auch Staats-
anleihen und Lebensversicherungen, die von jeher aufgrund
ihrer hohen Anlagesicherheit einen besonderen Stellenwert
bei privaten Anlegern genossen haben. Diese werden inzwi-
schen aufgrund der geringen Rentabilitat und des fehlenden
Inflationsschutzes vermehrt gemieden. Ein Ende der Niedrig-
zinsphase ist gemal} aktueller Veroffentlichungen und Prog-
nosen auch in der kommenden Zeit nicht absehbar.

Durch eine ,Flucht in Betongold® versucht der entsprechend
kapitalstarke Anleger sein Vermogen inflationssicher und
werterhaltend in Immobilien anzulegen. Wohnimmobilien
gelten dabei als besonders sichere Investitionsmoglichkeit
und eignen sich damit auch fir Anleger mit einem hohen
Sicherheitsbedurfnis. Wohnraum gilt als eines der nicht er-
setzbaren Guter, wodurch — bei stabilen Rahmenbedingun-
gen — eine stetige Nachfrage und somit ein Werterhalt wahr-
scheinlich ist. Direktinvestitionen in (einzelne) Wohnobjekte
sind jedoch aufgrund der hohen Anschaffungskosten einem
GrofRteil der Anleger vorenthalten. Zudem besteht bei Einzel-
investments die Gefahr schwankender oder geschmalerter Er-
trage durch einen Ausfall von Mietern, Verwaltungsaufwand
und unerwartete Aufwendungen fiir die Instandhaltung oder
Instandsetzung des Objektes.

Im Rahmen der Vermogensstreuung sollte generell kein zu
groller Kapitalanteil in einem einzelnen Investitionsobjekt
langfristig gebunden werden.

Deutschland gilt als eines der wirtschaftsstarksten Lander in
der Eurozone mit einer stabilen Wirtschaftslage und einem
prosperierenden Wohnimmobilienmarkt, der sich in 2013
wachstumsstark in Mietentwicklung und Nachfrage erwie-
sen hat.

Der vorliegende Fonds basiert auf den neuen regulatorischen
Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuches. Mit der ZBI
Fondsmanagement AG wird dem Fonds eine Kapitalverwal-
tungsgesellschaft zur Seite gestellt, die verantwortlich fir
das Portfolio- und Risikomanagement des Fonds im Sinne des
Anlegerschutzes ist.

Die ZBI Fondsmanagement AG kann an ihrem Standort Er-
langen, im Zentrum der Metropolregion Nirnberg, lUber die
ZBI-Gruppe das komplette Immobiliendienstleistungsspekt-
rum inklusive einer grolen nationalen und insbesondere auch
regionalen Expertise zu Gunsten des Fondszeichners abrufen.

Des Weiteren profitiert die ZBI Fondsmanagement AG beim
Einkauf von der langjahrigen Positionierung der ZBI-Gruppe
am Immobilienfondsmarkt. Als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft der ZBI-Gruppe ist sie institutioneller Marktteilnehmer
und kann dadurch moglicherweise attraktivere Konditionen
als Privatinvestoren verhandeln, so dass durch den paketwei-
sen Einkauf von Wohnimmobilien ggf. auch unter Immobili-
enmarktniveau eingekauft werden kann.

Beim ZBI Regiofonds Wohnen sieht das Anlagekonzept eine
Fokussierung auf Investments im dynamischen Wirtschafts-
raum um die frankische Metropolregion Niirnberg vor, so
dass die Anleger die Moglichkeit haben, von einer positiven
Entwicklung in einer der aufstrebenden deutschen Regionen
profitieren zu konnen. Wir laden Sie ein, den ZBI Regiofonds
Wohnen kennenzulernen.

N

Marcus Kraft
Geschaftsfihrer
7Bl Regiofonds Wohnen GmbH

Dirk|Meil3ner
Vorstand ZBI Fondsmanagement AG



2 PROSPEKTVERANTWORTUNG
UND WICHTIGE HINWEISE

Der Prospekt gibt die zum 22.10.2014 (Datum der Pro-
spektauflegung) bekannten und erkennbaren Fakten
wieder.

Die Verantwortung fir den Inhalt des Prospektes tragt
die Anbieterin und Kapitalverwaltungsgesellschaft, ZBI
Fondsmanagement AG, 91054 Erlangen, Henkestralle
10.

Die ZBI Fondsmanagement AG erklart, dass ihrem
Wissen nach die Angaben richtig und keine wesent-
lichen Umstande ausgelassen sind.

Erlangen, den 27.11.2014

ZBl Fondsmanagement AG, vertreten durch ihre Vor-
standsmitglieder

\
Herr Dirk Meil3ner, Bruchkobel

Der Verkaufsprospekt, die Anlagebedingungen, die
wesentlichen Anlegerinformationen sowie die aktu-
ellen Jahresberichte sind kostenlos bei der Kapital-
verwaltungsgesellschaft ZBI Fondsmanagement AG,
Henkestral3e 10, 91054 Erlangen sowie im Internet un-
ter www.zbi-kvg.de erhaltlich.

Frau Michiko Scholler, Miinchen

Zusatzliche Informationen Uber die Anlagegrenzen des
Risikomanagements, die Risikomanagementmethoden
und die jungsten Entwicklungen bei den Risiken und
Renditen sind in schriftlicher Form bei der Kapitalver-
waltungsgesellschaft ZBI Fondsmanagement AG, Hen-
kestralRe 10, 91054 Erlangen auf Anfrage erhaltlich.



3 GRUNDE FUR IHRE BETEILIGUNG

Die wesentlichen Eckdaten fir den Anleger (im Folgenden auch Investor genannt) sind im Folgenden dargestellt.

Der Fonds im Uberblick

Fondsgesellschaft: ZBl Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co.
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft (im Folgenden
auch Fondsgesellschaft oder ZBI Regiofonds Wohnen genannt)

Mindestbeteiligung: 10.000 Euro zuzlglich 5% Agio
Zeitpunkt der Auflegung: 23.12.2014
Zeichnungsfrist: Ab dem Datum der Mitteilung der BaFin,

dass mit dem Vertrieb begonnen werden darf,
planmaRig bis 31.12.2016

Einzahlungstermine: 100 % innerhalb von 10 Tagen zuzlglich 5% Agio
Fondslaufzeit: befristet bis zum 31.12.2026
Kommanditkapital: 20 Mio. Euro (plangemanR)

50 Mio. Euro (maximal)
Steuerliche Einkunftsart: Einklinfte aus Vermietung und Verpachtung
Prognostizierte Auszahlungen: 2,00% p.a. bis zum 31.12.2014

3,00% p.a. ab dem 01.01.2015
4,00% p.a.ab dem 01.01.2016
4,25% p.a.ab dem 01.01.2018
4,50% p.a.ab dem 01.01.2020
4,75% p.a.ab dem 01.01.2022
5,00% p.a. abdem 01.01.2024
6,00% p.a.ab dem 01.01.2025

Auszahlungstermine: Die verflgbare Liquiditat der Gesellschaft soll an die Anleger
ausgezahlt werden, soweit sie nicht nach Auffassung der Kapital-
verwaltungsgesellschaft als angemessene Liquiditatsreserve zur
Sicherstellung einer ordnungsgemafen Fortfuhrung der Geschafte
der Gesellschaft bzw. zur Erfullung von Zahlungsverbindlichkeiten
oder zur Substanzerhaltung der Gesellschaft benotigt wird.

Die Hohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann zur Aussetzung
von Auszahlungen kommen.

Geplant sind Auszahlungstermine in der Investitionsphase zum
31.03, 31.07, 30.11. eines jeden Jahres.

Im Anschluss daran ist es beabsichtigt monatliche Auszahlung
vorzunehmen, soweit die Kapitalverwaltungsgesellschaft dieser
Entscheidung nicht widerspricht.

Prognostizierter Gesamtmittelriickfluss:  163,5 % bezogen auf das Kommanditkapital zuztiglich Agio



ZBI Regiofonds Wohnen GRUNDE FUR IHRE BETEILIGUNG

In Zeiten der Niedrigzinsphase und der unruhigen Kapi-
talmarkte gilt es, seine Investitionen genau zu hinter-
fragen. Anlageziele und -risiken mussen einander ge-
genuber gestellt und die Griinde fir eine Beteiligung
abgewogen werden. Die folgenden Seiten sollen mog-
lichen Anlegern Griinde fur die Kapitalanlage in den ZBI
Regiofonds Wohnen aufzeigen.

o Deutsche Wohnimmobilien als sichere Asset-Klasse
Deutsche Wohnimmobilien haben in den letzten
Jahren bei vielen Investoren aufgrund ihrer Allein-
stellungsmerkmale, wie z.B. steigende Mietertrage,
eine zunehmende Beliebtheit erfahren. Sie gelten als
sichere Kapitalanlage mit Wertsteigerungspotential.

o Der ZBI Regiofonds Wohnen als attraktive Investi-
tionsmaoglichkeit
Der ZBI Regiofonds Wohnen ist das neuste Mitglied
der ZBI Fonds-Familie. Ein Wohnimmobilienfonds
der das gestiegene Sicherheitsbedurfnis der Anleger
in den Vordergrund stellt und dessen Hauptanlage-
schwerpunkt auf Wohnimmobilien in der Metropol-
region Nirnberg liegt.

Deutsche Wohnimmobilien als sichere Asset-Klasse

Deutsche Wohnimmobilien erfreuen sich insbesondere
in den letzten Jahren einer zunehmenden Beliebtheit,
sowohl bei institutionellen, als auch bei privaten Inves-
toren. Das hangt einerseits mit ihrer positiven Wertent-
wicklung, anderseits aber auch mit ihren stabilen Cash-
Flows zusammen.

So haben sie im Verlauf der letzten Jahrzehnte — die
uberwiegende Zeit — eine permanente Wertsteigerung
erfahren und sich hierdurch nach und nach den Ruf als
eine werthaltige Kapitalanlage erarbeitet. Insbeson-
dere in den letzten Jahren hat u.a. die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland eine steigende Nachfrage
bzw. steigende Preise bei deutschen Wohnimmobilien
verursacht und ihnen damit nochmals einen Beliebt-
heitsschub gegeben.

Der Vorteil eines Wohnimmobilien-Fonds im Vergleich
zu einem Fonds mit anderen Immobilien-Asset-Klassen
stellt die hohere Portfolio-Diversifikation dar. Die Streu-
ung der Mieter (und somit der Bonitaten) ist wesent-
lich hoher als bei anderen Immobilienfonds. Hierdurch
fallen eventuelle Mieteinbuf3en weitaus weniger ins
Gewicht bzw. kénnen besser kompensiert werden.

Die ZBI Gruppe als erfahrener Partner

Die ZBI Gruppe bietet seit dem Jahr 2001 geschlossene
Immobilienfonds in der Rechtsform der Kommanditge-
sellschaft zur Zeichnung fir Anleger an. Das urspriing-
lich von der ZBI Zentral Boden Immobilien AG bzw.
ihrer Tochtergesellschaft der ZBI Fondsverwaltungs
GmbH ausgehende Fondsgeschaft wurde im Zuge der
jungsten Marktregulierung durch Einflhrung des Kapi-
talanlagengesetzbuches in die Hande der ZBI Fonds-
management AG, der designierten Kapitalverwaltungs-
gesellschaft der ZBI-Gruppe, gelegt.




Die ZBl Fondsmanagement AG kann an ihrem Standort
Erlangen, im Zentrum der Metropolregion Nirnberg,
Uber die ZBI Gruppe das komplette Immobiliendienst-
leistungsspektrum inklusive einer groflen nationalen
und insbesondere auch regionalen Expertise zu Guns-
ten des Fondszeichners abrufen.

Ein Baustein des Erfolgs ist das ,Alles aus einer
Hand“-Konzept der ZBI, das alle Segmente der Wert-
schopfungskette des Fonds abdeckt. Zentral in der
ZBI-Gruppe positioniert, kennt sich die ZBI Fonds-
management AG mit allen Fragen im Rahmen der Be-
treuung einer Wohnimmobilie aus und erkennt somit
leichter, wo sich Wertschopfungspotenziale erschlieRen
lassen. So kiimmert sich die ZBI Fondsmanagement AG
neben der Fondskonzeption und dem Fondsmanage-
ment auch um alle Aspekte rund um die erfolgreiche
Betreuung der Fondsimmobilien. Sie Ubernimmt die
Identifizierung und den Kauf der Objekte, die notwen-
digen Renovierungen sowie die Vermietung und die
laufende Betreuung.

Des Weiteren profitiert die ZBl Fondsmanagement AG
beim Einkauf von der langjahrigen Positionierung der
ZBI-Gruppe am Immobilienfondsmarkt. Als designierte
Kapitalverwaltungsgesellschaft der ZBI-Gruppe ist sie
institutioneller Marktteilnehmer und kann unter Um-
standen attraktivere Konditionen als Privatinvestoren
verhandeln und durch den paketweisen Einkauf von
Wohnimmobilien ggf. unter Immobilienmarktniveau
einkaufen.

Die ZBI Fondsmanagement AG hat die Moglichkeit auf
das langjahrig aufgebaute Netzwerk und das breite
Spektrum an Partnern Uber die die ZBI Gruppe verfugt
zuzugreifen. Ein Zugang zu exklusiven Offerten, bevor
diese am Markt breit gestreut werden, kann dadurch
moglich sein. Insgesamt erreichen die ZBI Gruppe
jahrlich ca. 6.000 Immobilienangebote, auf die die ZBI
Fondsmanagement AG zur Auswahl fondsgeeigneter
Immobilienobjekte Zugriff hat.

Portfolio- und

Asset-
management

ZB

Netzwerk /

Akquisiton
Risiko-

Management

Zentral Boden
Immobilien Gruppe
/Bl Fondsmanagement AG

Anleger-
Verwaltung

Transaktions-
Beratung

Liquiditats-
Management

Zentral Boden
Immobilien Gruppe

Vertriebs-
koordination

Haus-
verwaltung
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ZBI Regiofonds Wohnen GRUNDE FUR IHRE BETEILIGUNG

Der ZBI Regiofonds Wohnen als
attraktive Investitionsmoglichkeit

Der Investitionsfokus des ZBI Regiofonds Wohnen liegt
auf Wohnimmobilien in der wirtschaftsstarken Metro-
polregion Nurnberg.

Damit die Interessen von Anlegern und Fondsgesell-
schaft Hand in Hand gehen, hat die ZBI Gruppe das
Kunde-zuerst-Prinzip eingeflhrt. Es sieht vor, die Ge-
winnanteile bei Auflésung des Fonds bevorrechtigt an
die Investoren auszukehren. Aus den VerauRerungs-
erlésen werden zunachst die Einlage und das Agio zu-
riickgezahlt. Ein darliber hinaus gehender Gewinn wird
dazu verwendet den in den Anlagebedingungen vor-
gesehenen Verzinsungsanspruch der Anleger (Hurdle
Rate) von 6,0% p.a. (ab 2015) zu erfillen. Erst danach
wird der verbleibende Gewinn halftig zwischen der ZBI
Fondsmanagement AG und den Anlegern aufgeteilt
(Erfolgsabhangige Vergiitung).

Im Ergebnis sieht die Planprognose flir den Anleger
einen Gesamtertrag in Hohe von 6,0 % p.a. vor. Das be-
deutet, bevor die ZBI Fondsmanagement AG eine Ge-
winnbeteiligung aus dem Verkauf des Fonds erhalt, ist
sichergestellt, dass die Anleger sowohl das eingesetz-
te Kapital als auch den Verzinsungsanspruch erhalten
haben.

Durch eine Beteiligung am ZBI Regiofonds Wohnen
kann eine Vielzahl an Vorteilen gegentiber dem Direkt-
erwerb von Immobilien wahrgenommen werden. So
muss beispielsweise ein einzelner Investor fur den di-
rekten Immobilienerwerb einen vergleichsweise hohen
Betrag aufbringen, der dann wiederum nur in diesem
einen Objekt gebunden ist. Trifft ein Schadensfall das
Immobilienobjekt, ist entsprechend das gesamte ge-
bundene Kapital betroffen. Zudem unterschatzen viele
Investoren den Aufwand, den der Kauf, die Instandset-
zung, die Vermietung und die Bewirtschaftung einer
Immobilie mit sich bringt. In einem Immobilienfonds
sind hingegen nicht nurviele Objekte gebuindelt, sodass
Risiken besser aufgefangen werden kénnen, sondern

werden auch professionell verwaltet, wodurch Ablaufe
im Vergleich beschleunigt und verschlankt werden.

Der Vorteil des Direkterwerbs, beim Immobilienkauf
selbst aktiv zu sein, geht auch bei der Beteiligung am
ZBl Regiofonds Wohnen nicht verloren.

Das bereits vorhandene Startportfolio des ZBI Regio-
fonds Wohnen gewahrt den Anlegern einen ersten Ein-
blick in die geplante Investitionsstruktur. Es besteht aus
zwei Mehrfamilienhausern in Furth, die sich in guten
Lagen befinden (weitere Informationen hierzu erhalten
Sie im Kapitel 9.6 ,Startportfolio”). Durch den Zukauf
von weiteren Immobilien unter Beriicksichtigung der
in den Anlagebedingungen geregelten Investitions-
kriterien und Anlagegrenzen soll das Portfolio des ZBI
Regiofonds Wohnen im Anschluss komplettiert wer-
den. Als Investitionsobjekte kommen dabei vor allem
Bestandswohnimmobilien in mittleren Wohnlagen mit
guten Wertentwicklungsmoglichkeiten in Betracht.
Insgesamt wird durch eine gezielte Immobilienauswahl
eine breite Streuung in verschiedene Objekte im Rah-
men der in den Anlagebedingungen geregelten Investi-
tionskriterien und Anlagegrenzen angestrebt.

Bereits fur 10.000 EUR kann sich ein Anleger am ZBI
Regiofonds Wohnen beteiligen und somit eine Sach-
wertinvestition in Immobilien in der Metropolregion
Nilrnberg tatigen.

Zusammenfassung
Die ZBI Regiofonds Wohnen bietet in Zeiten unruhiger

Kapitalmarkte eine Sachwertinvestition in deutsche
Wohnimmobilien.
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ZBI Regiofonds Wohnen DAS ANGEBOT IM UBERBLICK

4 DAS ANGEBOT IM UBERBLICK

4.1  Gegenstand der Vermoégensanlage
Art der Vermégensanlage

Gegenstand des vorliegenden Beteiligungsangebotes
ist die Beteiligung am unternehmerischen Erfolg eines
auf Mietenerzielung ausgerichteten Immobilienport-
folios. Der Anleger kann sich mittelbar als Treugeber-
kommanditist am ZBI Regiofonds Wohnen mit Sitz in
Erlangen beteiligen. Bei der Art der Vermdgensanlage
handelt es sich um Kommanditanteile. Fir die zu erwer-
benden Immobilien sind in den Anlagebedingungen
des ZBI Regiofonds Wohnen Investitionskriterien und
Anlagegrenzen geregelt (siehe Anhang).

Immobilien als Anlageobjekte

Der ZBI Regiofonds Wohnen wird gemafd den aufge-
stellten Investitionskriterien und Anlagegrenzen Wohn-
immobilien und/oder Gewerbeimmobilien erwerben.
Der Schwerpunkt der zu erwerbenden Immobilien wird
im Bereich der Wohnimmobilien liegen und mindestens
75% betragen. Immobilien, die vom ZBI Regiofonds
Wohnen erworben werden, sollen nach einer prognosti-
zierten durchschnittlichen Haltedauer von mindestens
zehn Jahren im Rahmen der Fondsabwicklung wieder
verauBert werden. Die mit dem Immobilienverkauf er-
zielten Gewinne tragen zum operativen Ergebnis des
Fonds bei. Die Anzahl der zu erwerbenden Immobilien
ist noch nicht bekannt. Gegenstand des ZBI Regiofonds
Wohnen ist die Anlage und Verwaltung seiner Mittel
nach einer festgelegten Anlagestrategie zur gemein-
schaftlichen Kapitalanlage nach den §§ 261 bis 272
KAGB zum Nutzen der Kommanditisten. Die Investitio-
nen erfolgen unmittelbar oder mittelbar durch den ZBI
Regiofonds Wohnen oder mittelbar tber eine Objekt-
gesellschaft, vertreten durch die ZBI Fondsmanagement
AG (nachfolgend auch KVG genannt), welche die Tatig-
keit der den Fonds verwaltenden KVG libernommen hat.
Das Immobilien-Portfolio soll mittel- bis langfristig
mittels des sogenannten ,Veredelungsgeschafts”in der
Miet- und Wertentwicklung aufgewertet werden. Die
Gesellschaft erzielt Einnahmen aus Vermietung und

Verpachtung und Zinseinnahmen durch Verzinsung
freier Liquiditat.

Semi-Blind-Pool-Konzept

Neben dem nachstehend beschriebenen Startportfo-
lio, welches die Fondsgesellschaft bereits erworben
hat, stehen zum Zeitpunkt der Prospekterstellung die
weiteren Investitionsobjekte noch nicht fest. Beim Se-
mi-Blind-Pool sind (anders als bei einem Blind-Pool) die
Investitionskriterien fir den Erwerb von Vermogens-
gegenstanden in den Anlagebedingungen (hier: § 3 der
Anlagebedingungen s.S. 111) verbindlich festgelegt.

Startportfolio

Zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses Verkaufspro-
spekts hat der ZBI Regiofonds Wohnen bereits zwei
Immobilien erworben. Hierbei handelt es sich um
folgende Objekte:

e Schwabacher StraBe 69, Ecke Amalienstrale 17 in
90763 Furth. Das Grundstick mit der Flursticknum-
mer 1195/22 hat eine GrofRe von ca. 360 m2. Das Ge-
baude verflgt tber ca. 1.058 m2 Nutzflache, wovon
ca. 920 m2 auf 13 Wohneinheiten und ca. 138 m2
auf zwei Gewerbeeinheiten entfallen. Es ist frei von
Lasten und Beschrankungen. Der Kaufpreis betrug
820.000 Euro.

e MoststralRe 25 in 90762 Firth. Das Grundstiick mit
der Flurstiicknummer 670/16 hat eine GrofRe von ca.
580 m2. Derzeit verfligt das Fondsobjekt Uber ca.
1.466 m2Nutzflache, aufgeteiltaufca. 115 m2Keller-
flache, ca. 481 m2 Wohnflache, ca. 370 m2 Einzelhan-
delsflache und ca. 500 m2 Biroflache welche sich in
5 Wohneinheiten und 4 Gewerbeeinheiten aufteilen.
Es ist durch die Eintragung eines Sanierungsverfah-
rens (Bahnhofsplatz und Hallplatz — SG XIl) belastet.
Der Kaufpreis betrug 1.010.000 Euro.

Die Objekte wurden von der ZBI Regiofonds Wohnen

auf die ZBI R101 GmbH & Co. KG, eine 100%ige Objekt-
tochtergesellschaft lbertragen.
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Genauere Ausflhrungen zu diesen Objekten finden
sich im Kapitel 9 ,Die Anlageobjekte”.

Die ZBI Regiofonds Wohnen hat fir die Finanzierung
des Startportfolios bei der Sparkasse Furth Darlehen
in Hohe von insgesamt 1.800.000 Euro in Form einer
Paketfinanzierung aufgenommen. Daneben erfolgte
flr das Objekt MoststraBe 25 in 90762 Flrth eine Zwi-
schenfinanzierung von der DIB Vermogensverwaltungs
AG in Hohe von weiteren 1.400.000 Euro.

4.2  DerFonds und die Beteiligung im Uberblick
Fondsvolumen und Mindesteinlage

Das Kommanditkapital der ZBI Regiofonds Woh-
nen betragt planmaRig 20 Mio. Euro, wovon bereits
220.000 Euro durch die Grundungsgesellschafter ge-
zeichnet wurden. Das zur Ubernahme durch Anleger
angebotene Kommanditkapital betragt demnach 19,78
Mio. Euro. Gemal3 Gesellschaftsvertrag darf das Kom-
manditkapital auf maximal 50 Mio. Euro erhoht wer-
den. Das endglltige Kommanditkapital steht daher
zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung noch nicht fest.
Entscheidend fur die Hohe des Fondsvolumens ist das
am Ende der Zeichnungsfrist gezeichnete Kapital.

Der Anleger entscheidet Uber die Hohe seiner Beteili-
gung (Zeichnungssumme) in der Beitrittserklarung.

Der Erwerbspreis entspricht der Zeichnungssumme
ohne Agio. Unabhangig von dem Erwerbspreis ist von
dem Anleger ein Agio in Hohe von 5% der Zeichnungs-
summe zu entrichten. Vom Kommanditkapital werden
10% als Hafteinlage ins Handelsregister eingetragen.
Die Mindestzeichnungssumme betragt grundsatzlich
10.000 Euro. Die Zeichnungssumme muss durch 1.000
ohne Rest teilbar sein.
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Zeichnungsfrist

Das offentliche Angebot beginnt frihestens am Tag,
an dem die BaFin der KVG mitgeteilt hat, dass sie mit
dem Vertrieb des Fonds beginnen kann. Die SchlieRung
des Fonds erfolgt bei Vollplatzierung bzw. spates-
tens am 31.12.2016. Vor Vollplatzierung bzw. vor dem
31.12.2016 ist eine Schlieung des Fonds nicht moglich.

Nach dem Beitritt ist eine Kirzung von Beteiligungs-
betragen nur moglich, wenn es im Rahmen von Uber-
tragungen, Erbschaften oder Schenkungen zu Teilun-
gen der Beteiligungen kommt.

Dartiber hinaus bestehen keine Moglichkeiten, die
Zeichnung vorzeitig zu schlieBen oder Zeichnungen,
Anteile oder Beteiligungen zu kirzen.

Sollte bis zum 31.12.2016 nicht mindestens ein Kom-
manditkapital von 5 Mio. Euro gezeichnet sein, wird
der Fonds riickabgewickelt, ohne dass es hierfiir eines
gesonderten Gesellschafterbeschlusses bedarf.

Entgegennahme der Beitrittserklarung

Die auf den Erwerb von Anteilen oder Beteiligungen
gerichteten Willenserklarungen nimmt die ZBI Regio-
fonds Wohnen 1 GmbH & Co. geschlossene Invest-
mentkommanditgesellschaft, HenkestralBe 10, 91054
Erlangen, entgegen. Diese Willenserklarungen werden
zur Entscheidung Uber die Annahme an die Treuhand-
kommanditistin, die Erlanger Consulting GmbH, Raths-
berger Stralle 6, 91054 Erlangen, weitergeleitet.

Einzahlungen, Zahlungstermin und Zahlstelle

Die Einzahlungen der Zeichnungsbetrage durch die An-
leger nimmt die Treuhandkommanditistin entgegen.
Die vollstandige Zeichnungssumme zuziglich 5%
Agio ist innerhalb von zehn Tagen nach Annahme der
Beitrittserklarung zur Zahlung fallig. Die Zahlungen
sind auf das nachfolgend genannte Konto zu leisten:
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Kontoinhaber: Erlanger Consulting GmbH
Bank: Sparkasse Erlangen

Konto Nr.: 60055181

BLZ: 76350000

BIC: BYLADEM1ERH

IBAN: DE83763500000060055181

Zustandig fur die Ausfiihrung von Zahlungen an die An-
leger ist die ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co. ge-
schlossene Investmentkommanditgesellschaft, Henke-
stralRe 10, 91054 Erlangen (Zahlstelle).

Ausgabestelle fur den Verkaufsprospekt, die wesent-
lichen Anlegerinformationen, die Anlagebedingungen,
die Geschaftsberichte, Jahresabschlisse und Lage-
berichte ist die ZBI Fondsmanagement AG, Henkestralle
10, 91054 Erlangen. Die Ausgabe erfolgt kostenlos. Die
Unterlagen konnen dartber hinaus kostenlos Uber die
Internetseite der KVG unter www.zbi-kvg.de herunter-
geladen werden.

Investitionsvolumen

Fir den Erwerb von Immobilien sowie die im Zuge der
Vermogensanlage entstehenden Nebenkosten wendet
der ZBI Regiofonds Wohnen planmaRig ca. 39,8 Mio.
Euro auf. Hierbei handelt es sich um das bendtigte
Kommanditkapital inklusive Agio der Fondsgesellschaft
sowie das aufzunehmende Fremdkapital, welches not-
wendig ist, um die entsprechenden Immobilien (An-
lageobjekte der Fondsgesellschaft) zu erwerben.

Gewinnbeteiligung, Ausschiittungen und Rechte
der Anleger aus der Vermogensanlage

An dem im Jahresabschluss der Gesellschaft fest-
gestellten Ergebnis sind sowohl mittelbar beteiligte
Treugeberkommanditisten als auch Direktkommandi-
tisten im Verhaltnis ihrer Kapitalkonten anteilig betei-
ligt. Grundlage fur die Beteiligung am Ergebnis ist die
Zeichnungssumme des Anlegers.

Die geplanten Ertrage resultieren zundchst aus der
nachhaltigen Bewirtschaftung der Immobilien. Spa-
ter werden die Immobilien im Rahmen der Fonds-
abwicklung veraulRert, wodurch entsprechende weitere
Ertrage resultieren sollen. Die KVG des ZBI Regiofonds
Wohnen entscheidet Uber die Hohe der jahrlichen Ent-
nahmen.

Sowohl Direktkommanditisten als auch mittelbar tiber
die Treuhandkommanditistin beteiligten Anlegern ste-
hen neben der Ergebnisbeteiligung und dem Recht auf
Teilhabe an beschlossenen Entnahmen alle wesent-
lichen, mit einer Kommanditbeteiligung verbundenen
Gesellschafterrechte bzw. Treugeberrechte zu. Dies
sind das Recht auf Teilnahme an Abstimmungen in Ge-
sellschafterversammlungen, Informations- und Kon-
trollrechte, Recht auf Teilhabe an einem Liquidations-
erlos, gesetzliche Kindigungsrechte, Recht auf Erhalt
eines Auseinandersetzungsguthabens sowie gegen die
Treuhandkommanditistin auf Herausgabe dessen, was
diese in Ausflihrung des Auftrages erlangt hat.

Dauer der Beteiligung, Ubertragung, Einschrinkung
der Handelbarkeit

Die ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co. geschlosse-
ne Investmentkommanditgesellschaft ist befristet bis
zum 31.12.2026. Nach Ablauf dieser Befristung wird sie
aufgeldst und liquidiert. Eine Liquidation gemald § 11
der Anlagebedingungen kann in der Gesellschafterver-
sammlung beschlossen werden. Ein solcher Beschluss
bedarf einer Mehrheit von 75 % der an der Abstimmung
teilnehmenden Stimmen.

Die Beteiligung wird vom Anleger grundsatzlich bis
zur Beendigung der Liquidation ibernommen. Die or-
dentliche Kindigung des Gesellschaftsvertrages ist
ausgeschlossen. Das Recht zur fristlosen Kiindigung
aus wichtigem Grund bleibt unberihrt. Eine Beendi-
gung seiner Beteiligung kann der Anleger durch Uber-
tragung seiner Beteiligung auf Dritte erreichen. Die
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Ubertragung der mittelbaren Beteiligung erfolgt durch
vertraglichen Eintritt des Erwerbers in die Rechte und
Pflichten aus dem Treuhandvertrag und dem Gesell-
schaftervertrag anstelle des ausscheidenden Treuge-
bers. Bei einem Direktkommanditisten vollzieht sich die
Ubertragung durch Abtretung des Kommanditanteils.
Verflgungen Uber Teile des Gesellschaftsanteiles sind
nur zulassig, wenn der verbleibende und der von der
Verflugung betroffene Gesellschaftsanteil mindestens
10.000 Euro betragt und durch 1.000 ohne Rest teilbar
ist. Die VerauRerung des Geschaftsanteils ist grund-
satzlich nur zum 31.12. 24:00 Uhr/01.01. 0:00 Uhr ei-
nes jeden Jahres moglich. Einen geregelten Markt wie
bei borsennotierten Wertpapieren gibt es fir die hier
gegenstandlichen Beteiligungen nicht, sodass sich ein
Verkauf schwierig gestalten kann.

Es besteht die Moglichkeit, dass eine Beteiligung gar
nicht oder nur zu einem geringeren als dem gewinsch-
ten Preis oder sogar nur unter dem tatsachlichen Wert
veraufBert werden kann. Weitere Ausfiihrungen hierzu
kénnen dem Unterkapitel ,Risiko der eingeschrankten
Verfugbarkeit” im Kapitel 10 ,Die Risiken“ entnommen
werden.

Im Falle des Todes eines Gesellschafters wird die Gesell-
schaft von den verbleibenden Gesellschaftern mit den
nachriickenden Erben des verstorbenen Gesellschafters
fortgesetzt. Die Erben haben sich durch Vorlage eines
notariellen Testaments nebst Er6ffnungsprotokoll oder
eines Erbscheines jeweils im Original oder in beglaubig-
ter Kopie zu legitimieren. Mehrere Erben kénnen die aus
der Beteiligung des Erblassers resultierenden Stimm-
und sonstigen Gesellschafterrechte nur einheitlich
durch einen gemeinsamen Vertreter austben. Die Er-
ben sind verpflichtet, einen solchen gemeinsamen Ver-
treter zu benennen.

4.3 Die KVG
Die Fondsgesellschaft ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH

& Co. geschlossene Investmentkommanditgesellschaft
hat die ZBI Fondsmanagement AG als KVG beauftragt.
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Die ZBI Fondsmanagement AG hat am 10.10.2014 die
Erlaubnis fur die Tatigkeit als AlF-Kapitalverwaltungs-
gesellschaft nach §§ 20, 22 KAGB zur Verwaltung von
geschlossenen ,,Publikums-AIF und Spezial-AlF“ erhal-
ten.

Die Aufgaben der KVG sind die Sicherstellung der und
die Verantwortung fur die Portfolioverwaltung und das
Risikomanagement. Sie Ubernimmt bzw. koordiniert
alle Aufgaben betreffend den Erwerb, die Bewirtschaf-
tung und die VerauBerung der Immobilien. Durch den
Einsatz von geeigneten Verfahren stellt sie aulBerdem
wesentliche Risiken flr die Fondsgesellschaft fest und
bewertet, steuert und Uberwacht diese. Auch hinsicht-
lich der Liquiditat hat die KVG ein System zur Uber-
wachung von Liquiditatsrisiken der Fondsgesellschaft
sicherzustellen. Hierzu hat sich die KVG im Geschafts-
besorgungsvertrag gegenlber der Fondsgesellschaft
verpflichtet.

4.4 Verwabhrstelle

Bei einer Verwahrstelle handelt es sich um eine be-
hordlich beaufsichtigte Einrichtung, ahnlich wie bei-
spielsweise Kreditinstitute, Wertpapierfirmen oder
Versicherungen. Die Verwahrstelle ist von der KVG zu
beauftragen und hat unabhdngig vom separaten Port-
folio- und Risikomanagement der KVG das Interesse der
Anleger zu wahren.

Vorliegend wurde die Asservandum GmbH Rechts-
anwaltsgesellschaft mit der Tatigkeit als Verwahrstel-
le beauftragt und diese Beauftragung wurde von der
BaFin genehmigt.

Die Verwahrstelle hat die Pflicht zur Uberprifung
der Eigentumsverhaltnisse bezuglich der Vermogens-
gegenstande der Fondsgesellschaft und der Fihrung
eines stets aktuellen Bestandsverzeichnisses.

Eine weitere zentrale Aufgabe der Verwahrstelle ist die
Uberwachung der Zahlungsstrome der Fondsgesell-
schaft. Sie soll insbesondere sicherstellen, dass das Geld
der Anleger und die Barmittel der Fondsgesellschaft
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ordnungsgemal auf Konten verbucht werden, welche
im Namen der Fondsgesellschaft oder der fir sie tati-
gen Verwahrstelle er6ffnet wurden.

Daneben kommen der Verwahrstelle Kontrollaufgaben
sowie Zustimmungspflichten in Bezug auf bestimmte
Transaktionen der Fondsgesellschaft zu (z.B. Recht-
maRigkeitskontrolle der Weisungen der KVG). Zu den
Kontrollfunktionen gehort unter anderem auch die
Sicherstellung, dass die Anleger die von ihnen gezeich-
neten Beteiligungssummen leisten. Die Verwahrstelle
hat auBerdem zu gewahrleisten, dass die Ausgabe und
gegebenenfalls Ricknahme sowie die Ermittlung des
Wertes von Anteilen den gesetzlichen Vorgaben des
KAGB entsprechen.

4.5  Grundlagen der steuerlichen Konzeption

Der ZBI Regiofonds Wohnen wird vermogensverwal-
tend tatig, so dass der jeweilige Anleger ebenfalls Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung erzielt. Diese
Einklinfte unterliegen zusammen mit seinen Ubrigen
Einklinften bei seinem Wohnsitzfinanzamt der indivi-
duellen Besteuerung. Gemald aufgestellter Planrech-
nung ergibt sich aus der Investitionsphase ein steuer-
licher Verlust. Dieser fihrt gemaf § 15b EStG zu einem
mit den kunftigen Gewinnen aus dem ZBI Regiofonds
Wohnen verrechenbaren Verlustvortrag mit dem Er-
gebnis, dass die jahrlich den Anlegern zuzurechnenden
Ergebnisanteile bis voraussichtlich einschlieBlich dem
Jahr 2021 nicht zu Einkommensteuerzahlungen bei
dem jeweiligen Anleger flihren.

Einzelheiten zur steuerlichen Behandlung des Beteili-
gungsangebotes konnen dem Kapitel 13 ,Steuerliche
Grundlagen” entnommen werden.

4.6  Das Profil des typischen Anlegers

Die Anteile des Investmentvermogens sind in erster
Linie fur den Vermogensaufbau sowie die Vermogens-
optimierung deutscher Anleger bestimmt. Sie eignen
sich besonders fir Anleger mit mittlerer Kapitalanlagen-
erfahrung und Risikobereitschaft. Der Anleger sollte
einen langfristigen Anlagehorizont haben.

Die aus den Anteilen erzielten Ertrage und auch der
Wert der Anteile selbst kdnnen sowohl fallen als auch
steigen. Anleger kénnen unter Umstanden angelegte
Betrage nicht zurlckerhalten oder keine Rendite auf
ihre Kapitalanlage erzielen. Eine Anlage in Anteilen
dieses Investmentvermogens sollte dementsprechend
—auch im Hinblick auf die mit dem Erwerb der Anteile
verbundenen Kosten —als mittel- bis langfristige Inves-
tition angesehen werden. Im Hinblick auf die Risiken,
denen die Vermogensgegenstande des Investment-
vermogens ausgesetzt sein konnen, empfiehlt es sich
nicht, Anteile auf Kredit zu erwerben. Interessierten
Anlegern wird geraten, sich tUber die entsprechenden
rechtlichen Erfordernisse und Steuern, die sich auf den
Besitz oder die VerauRerung von Anteilen auswirken
kénnen, bei fachkundigen Steuerberatern und/oder
Rechtsanwalten zu informieren.
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5 WIRTSCHAFTLICHE VERHALTNISSE

Prognoserechnung pro 100.000 Euro Kommandit-
anteil auf Gesellschafter-Ebene

Fir den ZBI Regiofonds Wohnen ist geplant, dass es
folgende jahrliche Rickflisse im Verhaltnis zur Zeich-
nungssumme an die Anleger im Wege der Entnahme
gibt:

2014 2,00% p.a.
2015 3,00% p.a.
2016 bis 2017 4,00% p.a.
2018 bis 2019 4,25% p.a.
2020 bis 2021 4,50% p.a.
2022 bis 2023 4,75% p.a.
2024 5,00% p.a.
2025 6,00% p.a.

Der beim Anleger am Ende seiner Zugehdrigkeit zur
Fondsgesellschaft festzustellende Anlageerfolg wird
sich rechnerisch durch die Addition der ihm gewahrten
Entnahmen mit dem im Zeitpunkt seines Ausschei-
dens der Fondsgesellschaft zu zahlenden Abfindungs-
guthabens ergeben. Auf einen Beteiligungsbetrag von
100.000 Euro heruntergebrochen, ergeben sich auf der
Grundlage einer prognostischen Planung folgende In-
vestitionsergebnisse:

Prognose pro 100.000 Euro Kommanditanteil

Zahlungseingange in Euro 171.619
Eingesetztes Kapital in Euro -105.000
Uberschuss vor Steuern in Euro 66.619
In % vom eingesetzten Kapital 63,5 %
Linear p.a. 6,0%

Erlauterungen

Die Summe der Entnahmen einschlieBlich der bei In-
vestitionsende auszuzahlenden Uberschiisse betragen
gemal Prognose anteilig fur den Investor insgesamt
171.619 Euro. Nach Abzug der hierin enthaltenen Rick-
zahlung des Nominalkapitals zuzliglich Agio in Hohe
von 105.000 Euro verbleibt ein Gesamtuberschuss von
66.619 Euro, der insgesamt 63,5 % des vom Anleger ein-
gesetzten Kapitals entspricht.

Die Kapitalbindungsdauer flr die Berechnung der
Verzinsung p.a. ermittelt sich anhand der geplanten
Kommanditkapitaleinzahlungen (jeweils zum Monats-
ersten) in 2014 und 2015 sowie der vollen Jahre 2016
bis 2025. Es wird unterstellt, dass zum 31.12.2025 das
Kommanditkapital zuztglich Agio vollstandig zurtick-
bezahlt ist und nur eine Liquiditatsreserve zur Abwick-
lung des Fonds einbehalten wird, die im Anschluss ge-
gebenenfalls an die Kommanditisten ausbezahlt wird.

Bezogen auf die Fondslaufzeit — unterstellt wurde eine
gemittelte Kapitalbindungsdauer unter Berucksich-
tigung der Einzahlungszeitpunkte von 10,58 Jahren
- entfallen auf jedes Laufzeitjahr Ertrage in Hohe von
6,0% p.a.

Bei dieser Berechnung ist zu beriicksichtigen, dass es
sich nicht um eine auf finanzmathematischen Metho-
den basierende Renditeberechnung handelt. Bei einer
solchen Berechnung wiirden nicht nur die insgesamt
erwirtschafteten Uberschiisse, sondern auch der je-
weilige Auszahlungszeitpunkt berlcksichtigt. Eine
unter vollstandiger Beriicksichtigung dieser Faktoren
ermittelte Effektivverzinsung wiirde unterhalb des dar-
gestellten Wertes liegen. Die Art der gewahlten Uber-
schlagigen Ermittlung ist jedoch geeignet, dem Anleger
aufzuzeigen, von welchem auf ihn entfallenden Erfolg
der Vermogensanlage in der Prognoserechnung aus-
gegangen wurde.
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Alternative Szenarien

Um aufzuzeigen, wie sich der Anlageerfolg bei gean-
derten Parametern darstellt, wurden die Ergebnisse
eines fur die Fondsgesellschaft ungunstigeren Verlau-
fes (,Low-Case”), des prognostisch geplanten Normal-
verlaufes (,Mid-Case“) und eines glinstigeren Verlaufes
(,High-Case") einander gegenlbergestellt. Dabei wur-
den die fir den Anlageerfolg des Fondskonzepts ent-
scheidenden Pramissen (Fremdkapitalzinssatze, Miet-
steigerungen, Mietausfall, Leerstand, Verkaufsfaktor)
in der Planung verandert.

Aus den so genannten Stresstestszenarien ergaben sich
die folgenden Gesamtmittelriickflisse fur die einzel-
nen Verlaufe:

Sensitivitatsanalyse (PROGNOSE)
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20,0%
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132,5%
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verlauf

Ungunstiger
Verlauf

Glnstiger
Verlauf
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Anmerkung

Auf die Darstellung weiterer moglicher Kombinatio-
nen von abweichenden Szenarien soll an dieser Stelle
verzichtet werden. Es liegt auf der Hand, dass natur-
gemal? keine Gewissheit dartiber besteht, dass sich der
Anlageerfolg ausschlieflich innerhalb der aufgezeig-
ten Bandbreite bewegt. Insbesondere stellt der hier
dargestellte ,unglnstigere Verlauf” keinesfalls den
schlechtestméglichen Verlauf (worst-case) dar. Bereits
die ausgewiesenen Ergebnisse zeigen auf, dass selbst
geringfuigige Anderungen bei den unterstellten Para-
metern grollere Abweichungen zur Folge haben kon-
nen. Wenngleich die Prognoserechnungen auf der Basis
langjahriger Erfahrungen erstellt wurden, kann fir das
zukinftige Eintreten der diesbeziiglichen Annahmen
keine Gewahr ibernommen werden.

Darstellung der Ausschiittungsbandbreiten

Die folgende Darstellung stellt zusammenfassend die
geplanten laufenden Entnahmen in den Jahren 2015
bis 2025 des geplanten normalen Verlaufs dar. Daneben
werden die beiden alternativen Szenarien ungunstiger
Verlauf (,Low-Case“) und glinstiger Verlauf (,High-
Case”) dargestellt. In allen Szenarien wurde unterstellt,
dass an die Anleger Gelder nur in der Hohe ausbezahlt
werden, dass dem ZBI Regiofonds Wohnen immer eine
angemessene Liquiditatsreserve verbleibt.
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Ausschiittungen (PROGNOSE)
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Kapitalriickflussrechnung (PROGNOSE)

Um die Aussagekraft der erwarteten Investitions-
ergebnisse noch zu verfeinern, wurden nachfolgend im
Rahmen einer Kapitalriickflussrechnung die Zahlungs-
strome der einzelnen Laufzeitjahre — einschlieflich er-
warteter Steuerzahlungen — und das zum jeweiligen
Ende eines Jahres aus Sicht des Anlegers gebundene
Kapital ermittelt und prozentual im Verhaltnis zum ge-
bundenen Kapital graphisch dargestellt.

Kapitalriickflussrechnung (PROGNOSE)
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Unter Heranziehung eines Einkommensteuersatzes
von 42 % zuzliglich Solidaritatszuschlag (der individu-
ell fur den Anleger mafigebliche Steuersatz kann hier-
von abweichen) ergibt sich folgender Ablauf, wobei die
planmaligen Steuerzahlungen von der Eigenkapital-
riickzahlung abgesetzt wurden:
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I7 Eigenkapitalriickzahlung kumuliert
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6 DAS INVESTMENTVERMOGEN

Das geschlossene inldndische Investmentvermogen
wurde in der Rechtsform einer geschlossenen Invest-
mentkommanditgesellschaft aufgelegt.

6.1 Allgemeine Angaben zur geschlossenen
Investmentkommanditgesellschaft

Die Firma der geschlossenen Investmentkommandit-
gesellschaft lautet ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH
& Co. geschlossene Investmentkommanditgesell-
schaft (nachfolgend auch ZBI Regiofonds Wohnen oder
Fondsgesellschaft genannt). Ihr Sitz ist Erlangen. Die
Geschaftsanschrift lautet Henkestralle 10, 91054 Er-
langen.

Die ZBI Regiofonds Wohnen ist beim Registergericht
FUrth unter HRA 9913 eingetragen. Sie ist entstanden
aus der ZBI Premium Wohnimmobilienfonds 1 GmbH
& Co. KG, welche am 09.08.2012 gegriindet wurde. Die
Namensanderung wurde am 28.08.2014 beim Regis-
tergericht des Amtsgerichts Furth eingetragen.

Der Gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft ist im
Kapitel 18 ,Wesentliche Vertrage” dieses Verkaufs-
prospekts vollstandig abgedruckt.

Beim ZBI Regiofonds Wohnen handelt es sich um eine
deutsche Gesellschaft. Diese unterliegt als in Deutsch-
land gegriindete Kommanditgesellschaft deutschem
Recht.

Laufzeit

Die Fondsgesellschaft ist befristet bis zum 31.12.2026.
Sie wird mit Ablauf der Befristung aufgeldst und liqui-
diert.

6.2 Komplementirin
(personlich haftende Gesellschafterin)

Die personlich haftende Gesellschafterin (Komplemen-
tarin) der ZBI Regiofonds Wohnen ist die ZBI Regiofonds
Wohnen GmbH. Hierbei handelt es sich um eine Kapi-
talgesellschaft nach deutschem Recht. Die Gesellschaft
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hat ein Stammkapital von 25.000 Euro, welches voll-
standig einbezahlt ist. Sitz der Komplementarin ist Er-
langen. Die Geschaftsanschrift lautet HenkestrafRe 10,
91054 Erlangen. Sie ist im Handelsregister des Amts-
gerichts Furth unter HRB 13061 eingetragen. Die ZBI
Regiofonds Wohnen GmbH ist entstanden aus der 105.
FSR Vermogensverwaltung GmbH, welche durch no-
tarielle Urkunde vom 09.11.2010 und Eintragung im
Handelsregister des Amtsgerichts Firth am 13.07.2011
gegrindet wurde. Die Umfirmierung wurde am
28.06.2013 im Handelsregister eingetragen.

Die Komplementarin halt keine Anteile an der Fonds-
gesellschaft.

Geschaftsfiuhrer der Komplementarin sind Herr Dr.
Bernd Ital, Nirnberg und Herr Marcus Kraft, Munchen,
jeweils einzelvertretungsberechtigt.

6.3 Geschaftsfiilhrende Kommanditistin

Geschaftsfuhrende Kommanditistin der ZBI Regiofonds
Wohnen ist die ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH.
Hierbei handelt es sich um eine Kapitalgesellschaft
nach deutschem Recht. Sie hat ein Stammkapital von
25.000 Euro, welches vollstandig einbezahlt ist. Sitz
der geschaftsfihrenden Kommanditistin ist Erlangen.
Die Geschaftsanschrift lautet Henkestraf3e 10, 91054
Erlangen. Sie ist im Handelsregister des Amtsgerichts
Firth unter HRB 13663 eingetragen. Die Gesellschaft
wurde am 07.05.2012 gegrindet und am 09.08.2012
im Handelsregister eingetragen.

Sie hat eine Kommanditeinlage von 10.000 Euro (in
Worten: Zehntausend Euro) gezeichnet. Die Komman-
diteinlage ist zu 100 % eingezahlt.

Geschaftsfuhrer der ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH
sind Herr Dr. Bernd Ital, Nlrnberg und Herr Marcus
Kraft, Minchen.
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6.4  Geschaftsfiihrung und Vertretung

Die ZBI Regiofonds Wohnen GmbH ist als personlich
haftende Gesellschafterin gemeinschaftlich mit der ge-
schaftsfihrenden Kommanditistin der ZBI Regiofonds
Wohnen GF GmbH zur Fihrung der Geschafte und zur
Vertretung der ZBI Regiofonds Wohnen sowohl berech-
tigt als auch verpflichtet. Die personlich haftende Ge-
sellschafterin vertritt die Gesellschaft gemeinsam mit
der geschaftsflihrenden Kommanditistin. Die Ubrigen
Gesellschafter sind fur die Dauer der Gesellschaft von
der Geschaftsfuhrung ausgeschlossen.

Eine Funktionsaufteilung der Geschaftsfiihrung der
Emittentin ist nicht vereinbart.

Aufgaben der Geschiftsfiihrung

Die Auswahl, Bestellung und gegebenenfalls Kindi-
gung der Kapitalverwaltungsgesellschaft, die Annah-
me von Zeichnungsscheinen und die Bearbeitung von
Widerrufen sowie die Handelsregisteranmeldungen
gehoren zum Aufgabenbereich der Geschaftsfuhrung.
Des Weiteren gehoren Abgabe und Unterzeichnung
von Steuererklarungen (149 AO), die Verantwortung
zur Fuhrung von Blchern (238 HGB), die Aufstellung
der Jahresabschliisse (242 HGB) sowie die Insolvenz-
antragspflicht (15a InsO) zum Aufgabenbereich der
Geschaftsfuhrung.

Alle anderen Aufgaben, insbesondere die Anlage und
Verwaltung der Mittel der Gesellschaft und die allge-
meinen Verwaltungstatigkeiten, hat die Geschaftsfih-
rung zwingend durch eine ordnungsgemall bestellte
Kapitalverwaltungsgesellschaft ausfihren zu lassen.

6.5 Unternehmensgegenstand des
ZBI Regiofonds Wohnen

Gegenstand der Fondsgesellschaft ist gemafs § 2 des
Gesellschaftsvertrags die Anlage und Verwaltung ih-
rer Mittel nach einer festgelegten Anlagestrategie zur

gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den §§ 261 bis
272 KAGB zum Nutzen der Kommanditisten.

Die von der Fondsgeschaftsfihrung beauftragte und
bevollmachtigte KVG beabsichtigt fir die ZBI Regio-
fonds Wohnen Bestandsimmobilien, insbesondere
Wohnimmobilien zu erwerben und gegebenenfalls
durch Instandsetzung bzw. Modernisierungsaufwen-
dungen fur die Vermietung und spatere VerauBerung
zu optimieren.

6.6  Das Kapital der Fondsgesellschaft

Die Treuhandkommanditistin, die Erlanger Consulting
GmbH, hat eine Beteiligung in Hohe von 10.000 Euro
gezeichnet und eingezahlt. Die geschaftsfiihrende
Kommanditistin, die ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH,
hat ebenfalls eine Beteiligung in Hohe von 10.000 Euro
gezeichnet und eingezahlt. Der Griindungskomman-
ditist Herr Peter Groner hat eine Beteiligung in Hohe
von 200.000 Euro gezeichnet und eingezahlt. Die Hohe
des gezeichneten Kapitals des ZBI Regiofonds Woh-
nen betragt zum Datum der Aufstellung dieses Ver-
kaufsprospekts 220.000 Euro und ist mit 22.000 Euro
als Haftsumme im Handelsregister eingetragen.

Die Gesellschaft beabsichtigt das Kommanditkapital
von bislang 220.000 Euro durch Aufnahme von Inves-
toren zu erhohen. Es ist vorgesehen, das Kapital der
Emittentin um bis zu 49,78 Mio. Euro auf bis zu 50 Mio.
Euro zu erhohen. Hinzu kommt das auf die Erhohung
von Neubeitretenden zu leistende Agio in Hohe von
5% des jeweils Ubernommenen Betrages. Von den je-
weils Ubernommenen Erhohungsbetragen sollen 10 %
als Haftkapital im Handelsregister eingetragen werden,
wahrend in Hohe von 90 % lediglich eine Pflichteinlage
gegenuber der Gesellschaft Gibernommen wird.

6.7  Artder Anteile
Bei den Anteilen an der ZBI Regiofonds Wohnen han-

delt es sich um Kommanditanteile an einer deutschen
Kommanditgesellschaft. Samtliche eingezahlten Antei-
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le nehmen am Gewinn und Verlust der Gesellschaft teil.
Je 1.000 Euro entsprechen einem Anteil im Sinne des
Kapitalanlagegesetzbuches. Es werden keine Anteile
mit unterschiedlichen Rechten ausgegeben.

6.8  Hauptmerkmale der Anteile

Die Hauptmerkmale der Anteile werden fiir alle Gesell-
schafter, also fir die Gesellschafter zum Zeitpunkt der
Prospektaufstellung und die kiinftig beitretenden An-
leger, durch den Gesellschaftsvertrag der Fondsgesell-
schaft bestimmt.

Die Hauptmerkmale der Anteile der Anleger sind inso-
weit durch Rechte auf Vermogens- und Ergebnisbetei-
ligung und Auszahlung von Entnahmen sowie eines
etwaigen Liquidationserloses definiert. Des Weiteren
durch Mitwirkungsrechte, Informations- und Kontroll-
rechte, Ubertragungsrechte und Anspriiche auf ein
Abfindungsguthaben bei Ausscheiden sowie die gesell-
schaftsrechtlichen Treuepflichten und die Pflicht zur
Erbringung der Einlage.

Die Treuhandkommanditistin hat die Pflichten Uber-
nommen, fur die Anleger deren Beteiligungen treuhan-
derisch zu halten, diese insoweit von ihrem eigenen
Vermogen getrennt zu verwalten, die Sonderwerbungs-
kosten der Anleger jahrlich abzufragen und einbezahlte
Einlagen umgehend an die Fondsgesellschaft weiter-
zuleiten. Uberdies sind die Komplementérin und die
geschaftsfihrende Kommanditistin zur Geschaftsfih-
rung und Vertretung der Gesellschaft berechtigt und
verpflichtet, haben die damit korrespondierenden Rech-
te und Pflichten allerdings wie vom KAGB vorgesehen
auf eine Kapitalverwaltungsgesellschaft Ubertragen.
Sie sind den Anlegern insoweit auskunfts- und rech-
nungslegungspflichtig. Mit diesen Pflichten korrespon-
dieren Sonderrechte der Gesellschafter zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung insbesondere hinsichtlich der
Vergutung ihrer Leistungen, welche deren Anteile inso-
weit ebenfalls definieren.
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Ehemalige Gesellschafter, denen Anspriiche aus der Be-
teiligung an der Emittentin zustehen konnten, gibt es
nicht.

Mangels Ausgabe von Wertpapieren liegt keine Verbrie-
fung der Kommanditanteile vor. Auch werden weder
Inhaber noch Namenspapiere ausgegeben. Die Betei-
ligten werden entweder als Direktkommanditisten mit
ihrer Haftsumme ins Handelsregister eingetragen, oder
im Treugeberverzeichnis der Treuhandkommanditistin
gefuhrt, wobei die Treuhandkommanditistin fir die
Eintragung der Haftsumme der von ihr verwalteten Be-
teiligungen Sorge tragt.

6.9 Die Treuhandkommanditistin

Treuhandkommanditistin ist die Erlanger Consulting
GmbH mit Sitz in Erlangen, Geschaftsanschrift: Raths-
berger StralBe 6, 91054 Erlangen. Diese Gesellschaft
wurde am 08.10.1998 gegriindet. Sie ist unter HRB
7209 im Handelsregister beim Amtsgericht Furth ein-
getragen. Sie hat eine Kommanditeinlage von 10.000
Euro (in Worten: zehntausend Euro) gezeichnet. Die
Kommanditeinlage ist zu 100 % eingezahlt.

Aufgaben und Rechtsgrundlage der Tatigkeit
der Treuhandkommanditistin

Der Treuhandvertrag bildet die Rechtsgrundlage der
Tatigkeit der Treuhandkommanditistin und ist als Mus-
ter in Kapitel 18 ,Wesentliche Vertrage” abgedruckt.

Die Treuhandkommanditistin wird fir den Treugeber
(Investor) mit 10% Hafteinlage pro tatsachlich einge-
zahltem Einlagebetrag ohne Agio im Handelsregister
eingetragen.

Die Treuhandkommanditistin hat insbesondere die
Aufgabe, die im eigenen Namen zu libernehmende Be-
teiligung fir Rechnung und auf Risiko des Treugebers
zu begriinden und zu halten. Der ZBI Regiofonds Woh-
nen gegenuber erfolgt die Beteiligung der Treuhand-
kommanditistin unter der auflésenden Bedingung
des wirksamen Widerrufs der Beitrittserklarung durch
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den Treugeber. Die Treuhandkommanditistin wird die
Beteiligung des Treugebers zusammen mit weiteren
Beteiligungen anderer Treugeber aufgrund gleichlau-
tender Vertrage nach aufSen als einheitliche Beteiligung
halten. Der Treugeber tragt in Hohe seiner Beteiligung
das anteilige wirtschaftliche Risiko wie ein im Handels-
register eingetragener Kommanditist und nimmt nach
MafRgabe des Gesellschaftsvertrages am Gewinn und
Verlust der Gesellschaft teil. Die sich aus der Beteili-
gung ergebenden steuerlichen Wirkungen treffen aus-
schlielRlich den Treugeber.

Die Treuhandkommanditistin ist gegenlber dem Treu-
geber stets weisungsgebunden. Die Beteiligungen der
direkt eingetragenen Kommanditisten verwaltet die
Treuhandkommanditistin als unechte Verwaltungs-
treuhanderin.

Wesentliche Rechte und Pflichten
der Treuhandkommanditistin

Die wesentlichen Rechte und Pflichten der Treuhand-
kommanditistin sind folgende:

Die Treuhandkommanditistin ist als fremdnutzige
Verwaltungstreuhanderin tatig. Sie darf gegenuber
Dritten die Beteiligung des Treugebers nur mit dessen
ausdrlcklicher schriftlicher Zustimmung offenlegen,
soweit eine solche Offenlegung nicht zwingend gesetz-
lich — insbesondere gegentber der Finanzverwaltung —
vorgeschrieben ist. Sie ist verpflichtet, das im Rahmen
ihrer Treuhandaufgaben erworbene Vermogen von
ihrem eigenen getrennt zu halten und zu verwalten.
Sie wird alles, was sie aufgrund dieses Treuhandver-
haltnisses und aufgrund ihrer Rechtsstellung als Treu-
handkommanditistin erlangt, an die Treugeber her-
ausgeben, soweit der Treuhandvertrag nichts anderes
vorsieht. Die Treuhandkommanditistin ist verpflichtet,
die jahrlichen Sonderwerbungskosten und eventuelle
Sonderbetriebseinnahmen mit Fristsetzung spates-
tens zum 28.02. eines Geschaftsjahres abzufragen. Die
Treuhandkommanditistin  Ubernimmt keine Haftung
flr Fristversaumnisse aufgrund verspateter Abgabe

bzw. auch nicht fur nicht gemachte Angaben seitens
des Gesellschafters. Die Treuhandkommanditistin ist
verpflichtet, die auf dem Treuhandkonto einbezahlten
Einlagen umgehend nach Eingang auf ein Konto der ZBI
Regiofonds Wohnen zu Uberweisen.

Bevollmachtigt der Treugeber die Treuhandkomman-
ditistin zur Wahrnehmung der Gesellschafterrechte,
hat die Treuhandkommanditistin allen Weisungen des
Treugebers Folge zu leisten.

Die Wahrnehmung der Gesellschafterrechte kann nur
durch pro Gesellschafterversammlung ausgestellte
Einzelvollmacht erfolgen, auf der zu jedem Tagesord-
nungspunkt konkrete Weisungen vermerkt sein mus-
sen. Differieren die Weisungen der verschiedenen die
Treuhandkommanditistin - bevollmachtigenden Treu-
geber, so ist die Treuhandkommanditistin verpflichtet
und berechtigt, ihre Rechte entsprechend den unter-
schiedlichen Weisungen unterschiedlich auszulben.
Soweit Stimmrechtsvollmachten oder Weisungen nicht
erteilt werden, ist die Treuhandkommanditistin nicht
berechtigt, selbststandig nach pflichtgemalkem Ermes-
sen zu entscheiden. Dies gilt auch fir Falle unabweis-
barer Dringlichkeit oder bei Gefahr im Verzug.

Die Treuhandkommanditistin hat Anspruch auf Freistel-
lung von allen Verbindlichkeiten, die ihr im Zusammen-
hangmit dem Erwerb und der pflichtgemafRen treuhan-
derischen Verwaltung der Beteiligung des Treugebers
entstehen. Eine gesamtschuldnerische Haftung der
Treugeber ist ausgeschlossen.

Die Treuhandkommanditistin hat in Bezug auf ihre
eigene Kommanditbeteiligung die gleichen Rechte wie
beitretende Investoren.

Verantwortlichkeit der Treuhandkommanditistin
Die Treuhandkommanditistin hat ihre Aufgaben mit
der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmannes wahrzu-

nehmen. Die Ausfuhrung von Weisungen des Treu-
gebers stellt die Treuhandkommanditistin von jeder
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Verantwortlichkeit frei, soweit dem nicht zwingende
gesetzliche Bestimmungen entgegenstehen.

Die Treuhandkommanditistin, ihre Organe und Erful-
lungsgehilfen haften fir ein vor dem Vertragsabschluss
liegendes Verhalten nur, soweit ihnen Vorsatz oder
grobe Fahrlassigkeit zur Last gelegt werden konnen.
Anspriiche gegen die Treuhandkommanditistin aus
Schaden infolge nicht vorsatzlicher Verletzungen ihrer
Sorgfaltspflicht verjahren sechs Monate nach Kenntnis
des Treugebers, ohne Rucksicht auf die Kenntnis zwolf
Monate nach Eintritt des Schaden stiftenden Ereig-
nisses. Soweit auf Kenntnis des Treugebers abgestellt
wird, genuigt die Moglichkeit der Kenntnisnahme der
tatsachlichen Umstande, die eine Haftung der Treu-
handkommanditistin begrinden. Die Moglichkeit wird
unwiderleglich vermutet, wenn die Umstande sich aus
dem Geschaftsbericht der Gesellschaft oder einem
schriftlichen Bericht der Treuhandkommanditistin er-
geben. Die Frist beginnt mit Ende des siebten Tages
nach der Absendung des jeweiligen Berichtes an die
zuletzt schriftlich bekanntgegebene Adresse des Treu-
gebers.

Dauer und Beendigung des Treuhandverhiltnisses

Das Treuhandverhaltnis wird auf die Dauer der Gesell-
schaft geschlossen. Die Zulassigkeit der Kiindigung aus
wichtigem Grund bleibt unberthrt. Im Falle der Kiindi-
gung ist die Treuhandkommanditistin stets berechtigt,
die Umwandlung der Beteiligung des Treugebers in
eine unmittelbare Beteiligung zu verlangen, wenn nicht
der Treugeber eine andere Treuhandkommanditistin
bestellt und diese eine der Beteiligung des Treugebers
entsprechende Kommanditeinlage ubernimmt und
im Handelsregister eingetragen wird. Das Treuhand-
verhaltnis endet, ohne dass es einer Kiindigung bedarf,

a) mit Eroffnung eines Insolvenzverfahrens uber das
Vermogen der Treuhandkommanditistin oder dessen
Ablehnung mangels Masse oder der Vollstreckung in
die Beteiligung der Treuhandkommanditistin;
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b) wenn der Treugeber von seinem Recht auf Umwand-
lung der Beteiligung in eine unmittelbare Beteili-
gung an der Gesellschaft Gebrauch gemacht hat,
mit Eintragung des Treugebers im Handelsregister;

c) wenn zum Zeitpunkt des Zugangs einer Kiindigung
der Treugeber nicht als Kommanditist im Handels-
register eingetragen ist, mit Eintragung des Treu-
gebers im Handelsregister;

d) in allen anderen Fallen mit Beendigung der Liquida-
tion der Gesellschaft.

Im Fall der Beendigung durch Umwandlung der Betei-
ligung in eine unmittelbare Beteiligung (vorstehend
b)) nimmt die Treuhandkommanditistin die Rechte des
bisherigen Treugebers fortan als unechte Verwaltungs-
treuhdnderin wahr.

Geschiftsfiihrung der Treuhandkommanditistin
Alleinvertretungsberechtigte  Geschaftsfihrerin  der
Treuhandkommanditistin ist Frau Christine Kasan-
mascheff; Geschaftsanschrift: Rathsberger StralRe 6,
91054 Erlangen.

6.10 Quellensteuerabzug

Ausgeschuttete Ertrage des Investmentvermogens un-
terliegen keinem Quellensteuerabzug.
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/ DIE KAPITALVERWALTUNGS-

GESELLSCHAFT

7.1 Die Gesellschaft

Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) des ZBI Regio-
fonds Wohnen ist die ZBI Fondsmanagement AG mit
Sitz in Erlangen. Sie ist durch formwechselnde Um-
wandlung aus der ZBl Fondsmanagement GmbH ent-
standen. Die ZBlI Fondsmanagement AG wurde am
15.10.2012 in der Rechtsform einer GmbH gegriindet.
Der Formwechsel wurde am 17.12.2013 beim Amts-
gericht Furth unter HRB 14323 eingetragen. Die KVG
ist geschaftsansassig in der HenkestraBe 10, 91054
Erlangen. Das Stammkapital der Gesellschaft betragt
600.000 Euro und ist vollstandig eingezahlt.

Der Vorstand setzt sich aus zwei Mitgliedern zusam-
men. Hierbei handelt es sich um Herrn Dirk MeiRner
und Frau Michiko Scholler.

Den Vorstandsmitgliedern der KVG stehen im Zusam-
menhang mit der Vermogensanlage insgesamt keine
Gewinnbeteiligungen, Entnahmerechte sowie sonstige
Gesamtbeziige, insbesondere Gehalter, Aufwandsent-
schadigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen und
Nebenleistungen jeder Art zu.

Die beiden Vorstandsmitglieder der KVG, welche auch
Anbieterin und Prospektherausgeberin der Vermogens-
anlage ist, Gben auRerhalb der KVG keine Hauptfunkti-
onen aus, die flr die KVG von Bedeutung sind.

Sie sind insbesondere nicht tatig fur ein Unternehmen,
das im Zusammenhang mit der Herstellung des Anlage-
objektes oder der Investitionsobjekte Lieferungen oder
Leistungen erbringt.

Die Vorstandsmitglieder der KVG sind nicht an Unter-
nehmen beteiligt, die mit dem Vertrieb der angebote-
nen Vermogensanlage betraut sind, die der Emittentin
Fremdkapital geben oder die Lieferungen oder Leistun-
gen in Zusammenhang mit der Anschaffung oder Her-
stellung des Anlageobjekts erbringen.

Die Vorstandsmitglieder der KVG, der Anbieterin und
Prospektverantwortlichen sind zum Zeitpunkt der Pro-
spektaufstellung weder mit dem Vertrieb der emittier-
ten Vermogensanlage beauftragt, noch stellen sie der
Emittentin Fremdkapital zur Verflgung, noch erbrin-
gen sie im Zusammenhang mit der Herstellung bzw.
Anschaffung der Anlageobjekte oder Investitionsobjek-
te Lieferungen oder Leistungen.

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern, Herrn
Peter Groner, Herrn Dr. Bernd Ital und Herrn Rechts-
anwalt Klaus Fella.

Herr Klaus Fella Ubt aulRerhalb der KVG keine Haupt-
funktionen aus, die fir die KVG von Bedeutung sind.

Herr Peter Groner ist Aufsichtsratsvorsitzender der ZBI
Zentral Boden Immobilien AG und ist Uber diese Ge-
sellschaft, welche 100% der Anteile an der ZBI Fonds-
management AG halt, mittelbarer Hauptgesellschafter
der KVG.

Herr Dr. Bernd lItal ist alleinvertretungsberechtigter
Geschaftsfuhrer der personlich haftenden Gesellschaf-
terin ZBI Regiofonds Wohnen GmbH, der geschaftsfih-
renden Kommanditistin der ZBI Regiofonds Wohnen GF
GmbH und der ZBVV Zentral Boden Vermietung und
Verwaltung GmbH. Herr Dr. Bernd Ital ist des Weiteren
auch alleinvertretungsberechtigter Vorstand der ZBI
Vertriebs AG, die mit der Fondskonzeption beauftragt
ist.

Von der KVG werden zum Zeitpunkt der Aufstellung die-
ses Prospektes folgende weitere Investmentvermogen
verwaltet:

— ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Sechste
Professional Immobilien Holding KG

— ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Siebte
Professional Immobilien Holding KG
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- ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Achte
Professional Immobilien Holding geschlossene In-
vestmentkommanditgesellschaft

— ZBIl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Neunte
Professional Immobilien Holding geschlossene In-
vestmentkommanditgesellschaft

7.2 Rechtsgrundlagen und Aufgaben
der KVG

Die KVG hat mit dem ZBI Regiofonds Wohnen einen Ge-
schaftsbesorgungsvertrag abgeschlossen, der in Ver-
bindung mit den im KAGB niedergelegten Regelungen
die Rechtsgrundlage der Tatigkeit der KVG bildet.

Die Aufgaben der KVG sind die Sicherstellung und die
Verantwortung fur die Portfolioverwaltung und das
Risikomanagement. Die Portfolioverwaltung enthalt
hierbei die Portfolioplanung und -realisation einschliel3-
lich Investition, Bewirtschaftung und Desinvestition
sowie erforderlicher Portfoliokontrolle. Hierfir sind
gegenulber der BaFin sowohl organisatorische als auch
administrative Voraussetzungen und deren Einhaltung
nachzuweisen. Die KVG hat hinsichtlich des Risikoma-
nagements das Erfordernis der funktionalen und hier-
archischen Trennung der operativen Einheiten insbe-
sondere des Portfoliomanagements zur Vermeidung
von Interessenkonflikten einzuhalten. Durch den Ein-
satz von geeigneten Systemen sind wesentliche Risiken
fur die Fondsgesellschaft festzustellen, zu bewerten, zu
steuern und zu Uberwachen. Auch hinsichtlich der Li-
quiditat hat die KVG Verfahren zur Uberwachung von
Liquiditatsrisiken der Fondsgesellschaft sicherzustellen.
Die KVG hat regelmaRig Stresstests zur Bewertung und
Uberwachung der Liquiditatsrisiken unter Beriicksichti-
gung der Anlagestrategie durchzufihren.
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7.3  Beauftragte bzw. zu beauftragende
Dienstleistungen

Die KVG hat Herrn Rechtsanwalt Markus Stock, Erlan-
ger Consulting GmbH zum Geldwaschebeauftragten
bestellt. Herr Rechtsanwalt Armin Foldenauer wurde
als Datenschutzbeauftragter und IT- (Sicherheits-) Be-
auftragter berufen. In allen drei Fallen handelt es sich
um Auslagerungen in Sinne des § 36 KAGB.

Die von der KVG flr den ZBI Regiofonds Wohnen ab-
geschlossenen und noch abzuschlieBenden Dienst-
leistungsvertrage sind in Kapitel 15 ,Beratungsfirmen,
Anlageberater und sonstige Dienstleister” umfassend
dargestellt. Bei dem in Abschnitt 15.6 dargestellten
Rahmenvertrag handelt es sich um eine Auslagerung
gemafd § 36 KAGB.

7.4 Verantwortlichkeit der KVG

Die KVG ist fur die Einhaltung der Anforderungen des
Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) und der in diesem
Zusammenhang erlassenen Verordnungen verantwort-
lich.

Die KVG ist des Weiteren verantwortlich fir die Pros-
pekthaftung.

Sind in dem vorliegenden Verkaufsprospekt Angaben,
die fur die Beurteilung der Anteile von wesentlicher
Bedeutung sind, unrichtig oder unvollstandig, so kann
derjenige, der auf Grund des Verkaufsprospekts Antei-
le gekauft hat, Anspriiche gegen die KVG geltend ma-
chen.

Darlber hinaus trifft die KVG auch die Haftung fir die
wesentlichen Anlegerinformationen. Sollten diese irre-
flhrend, unrichtig oder nicht mit den einschlagigen
Stellen des Verkaufsprospekts vereinbar sein, so be-
stehen gegebenenfalls Haftungsanspriiche gegen die
KVG.
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Um die Berufshaftungsrisiken aus den Geschafts-
tatigkeiten, denen die KVG nachgehen kann, abzude-
cken, hat die ZBI Fondsmanagement AG eine geeignete
Versicherung fur die sich aus beruflicher Fahrlassigkeit
ergebende Haftung abgeschlossen.

7.5 Llaufzeit und Beendigung des
Geschiftsbesorgungsvertrags mit
der KVG

Der Geschaftsbesorgungsvertrag mit der KVG ist bis
zur Beendigung des ZBI Regiofonds Wohnen fest abge-
schlossen. Die Zuldssigkeit der Kiindigung aus wichti-
gem Grund bleibt unberihrt.

7.6  Lliquidititsmanagement

7.6.1 Rechtsgrundlagen, Zielsetzung und Umfang

Die KVG hat gemaf § 30 KAGB ein Liquiditatsmanage-
mentsystem einzurichten. Das Liquiditatsmanagement
ist zwingender Teil des unabhangigen Risikomanage-
mentsystems der KVG, da der vorliegende geschlosse-
ne Investmentfonds, der ZBI Regiofonds Wohnen eine
Hebelfinanzierung aufweist.

Aufgabe des Liquiditatsmanagements ist es, das Liqui-
ditatsrisiko der Fondsgesellschaft zu identifizieren,
laufend zu Uberwachen und fir einen Einklang des
Liquiditatsprofils und der Investmentstrategie mit den
Zahlungsverpflichtungen der Fondsgesellschaft zu sor-
gen.

Bei der Ankaufspriifung moglicher Investments wird
unter anderem im Rahmen einer Wirtschaftlichkeits-
berechnung die Auswirkung des Investments auf das
Liquiditatsprofil der Fondsgesellschaft geprift. Liqui-
ditatsrisiken werden so frihzeitig erkannt und konnen
im Rahmen des Risiko- und Liquiditatsmanagements
angemessen gesteuert werden.

Liquiditatsrisiken durch Ricknahme von Anteilen sind
vorliegend ausgeschlossen, da eine Ricknahme der An-
teile nicht vorgesehen ist.

7.6.2 Liquiditatsmanagementverfahren

Das Liquiditatsmanagement erfolgt im Rahmen einer
Gapanalyse/Liquiditatsablaufbilanz. Hierbei kommt
es zu einer Gegenulberstellung der kumulierten Zah-
lungsmittelzuflisse und Zahlungsmittelabfliusse bis
zu einem bestimmten Zeitpunkt, basierend auf den
aktuellen Bestanden und auf Erwartungswerten. Die
so als Residualgrofe ermittelte Mindestliquiditat be-
ricksichtigt die Zahlungsabflisse an Investoren sowie
Kreditoren und Forderungen anderer Glaubiger. Die-
se Darstellung soll sicherstellen, dass eine mogliche
Zahlungsunfahigkeit bereits im Voraus erkannt wird.
Kommt es zu einer Limitlberschreitung, werden an-
hand definierter Schwellenwerte (Toleranzen) MaR-
nahmen zur Generierung zusatzlicher Zahlungsmittel
(Liquiditatspotential) durchgefiihrt. Zur weiteren Steu-
erung der Liquiditat werden zusatzlich Aussagen zur
Dauer der Deckung von Netto-Zahlungszuflissen Uber
die vorhandenen Barmittel getroffen. Das Liquiditats-
management wird monatlich bzw. bei entsprechender
Notwendigkeit ad hoc durchgefiihrt.

Stresstests

Stresstests werden durchgeflhrt, um die Auswirkung
von einem oder mehreren negativen Ereignissen auf
das Liquiditatsprofil der Fondsgesellschaft zu analysie-
ren (Sensitivitatsanalyse bzw. Szenarioanalysen). Durch
Stresstests soll der Umfang moglicher Engpasse be-
stimmt werden. Der Stresstest ist so ausgestaltet, dass
er Handlungsempfehlungen prasentiert. Auch wird
durch Stresstests die Mindestliquiditat ermittelt, uber
die wiederrum das Liquiditatslimit laufend festgestellt
und MalRnahmenplane fir eine Limitannaherung bzw.
prognostizierte Uberschreitung erstellt und Uberarbei-
tet werden.

Bei Stresstests werden darlber hinaus z.B. auch die
Auswirkung von Marktrisiken und von Abfindungsver-
pflichtungen infolge von Gesellschafterkiindigungen
auf die Hohe der zur Verfligung gestellten Kreditlinien
und die zu stellenden Sicherheiten mit bertcksichtigt.

29



Im Rahmen eines Stresstests erfolgt eine Simulation
des Liquiditatsablaufes, der auf Kalkulationen des
Fonds basiert, jeweils unter Stresskonditionen.

Der Rhythmus eines Stresstests wird vom Charakter der
Fondsgesellschaft bestimmt. Mindestens einmal pro
Jahr muss ein Stresstest durchgefuhrt werden.

MaBnahmenplan

Auf Basis der festgestellten Liquiditatsgrenzen werden
MaRnahmen definiert, die bei einer Annaherung oder
Uberschreitung der Grenzen zu einer Vermeidung von
Liquiditatsengpassen bzw. zu einer kurzfristigen Wie-
derherstellung der Liquiditatssituation fuhren sollen.

7.7  Beschreibung der Art und Weise,
wie die KVG eine faire Behandlung
der Anleger gewihrleistet

Die KVG ist nach § 26 Absatz 2 Nr. 6 KAGB verpflichtet,
alle Anleger des ZBI Regiofonds Wohnen fair zu behan-
deln.

Um Interessenkonflikte zu vermeiden und gleichzeitig
eine faire Behandlung der Anleger zu gewabhrleisten,
unterliegt die KVG sowohl rechtlichen Rahmenbedin-
gungen als auch selbst auferlegten allgemeinen Ver-
haltensregeln.

Verfahren

Die KVG ist gemal? § 28 KAGB zur Einrichtung einer
Compliance-Funktion verpflichtet, wodurch angemes-
sene Grundsatze und Verfahren festzulegen und auf
Dauer einzuhalten sind, damit Risiken und Vorschrifts-
missachtungen reduziert bzw. vermieden werden. Die
geschaftlichen Aktivitaten der KVG werden im Rahmen
der gesetzlichen Vorschriften und aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen und auf Basis der fairen Geschaftsprak-
tiken und hochster Integritatsstandards durchgefihrt.
Durch die Einfihrung von angemessenen Malinahmen
zur Vermeidung von Interessenkonflikten bzw. wo diese
nicht vermieden werden kdnnen durch die Ermittlung,
Beobachtung, Offenlegung und gegebenenfalls Bei-
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legung dieser Interessenkonflikte, konnen potentielle
Konflikte friihzeitig erkannt und fair gehandhabt bzw.
nach Moglichkeit vermieden werden. Sollten trotzdem
unvermeidbare Konflikte auftreten, so werden diese
unter Wahrung der Interessen der Anleger bzw. der
Fondsgesellschaft geldst. Bei Konflikten mit Interessen
Dritter sind diese zugunsten der Interessen der eigenen
Anleger und des Fonds zu l6sen.

Die KVG setzt dafir alle flr eine ordnungsgemalie
Geschaftstatigkeit erforderlichen Mittel und Verfah-
ren ein, um alle die Geschaftstatigkeit betreffenden,
anwendbaren Anforderungen zu erfillen. Die verwen-
deten Grundsatze und Verfahren vermeiden dabei
unter Berticksichtigung des Wertes des Fonds und der
Anlegerstruktur eine Beeintrachtigung von Anleger-
interessen durch unangemessene Kosten, Gebuhren
und Praktiken.

Damit eine faire Anlegerbehandlung gewahrleistet
wird, sind Geschafte zwischen der KVG und den von ihr
verwalteten Fonds oder Individualportfolios nur zulds-
sig, wenn sie im besten Interesse der Anleger und des
ZBI Regiofonds Wohnen sind. Des Weiteren soll die fai-
re Behandlung der Anleger dadurch garantiert werden,
dass die KVG Vertrage mit verbundenen Unternehmen
oder relevanten Personen im Zusammenhang mit der
ZBl Fondsmanagement AG oder mit der ihr direkt oder
indirekt uUber ein Kontrollverhdltnis verbundenen Per-
sonen nur zu marktiblichen Bedingungen abschlielen
darf.

Informationspflichten

Sollten trotz umfassender Vorsorge Interessenkonflik-
te auftreten, ist die KVG dazu verpflichtet ihre Anleger
darliber in Kenntnis zu setzen, sobald sich herausstellt,
dass die von der KVG getroffenen organisatorischen
MaBnahmen zur Ermittlung, Vorkehrung, Beilegung
und Beobachtung von Interessenkonflikten nicht aus-
reichen, um nach verniinftigem Ermessen zu gewahr-
leisten, dass das Risiko einer Beeintrachtigung von
Interessen der Anleger und/oder des ZBI Regiofonds
Wohnen vermieden wird. Die Offenlegung der potenti-
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ellen oder bereits aufgetretenen Interessenkonflikte er-
folgt per Veroffentlichung auf der Internetseite der ZBI
Fondsmanagement AG. Dort stellt die KVG auch alle
weiteren die Anlegerbetreuung betreffende und fur die
Anleger bedeutenden Informationen Uber die Grund-
satze fur die Auftragsausfuhrung und uber wesentliche
Anderungen dieser Grundsatze zur Verfugung.

Beschwerdemanagement

Erganzend hat die KVG wie vom KAGB vorgeschrieben
ein Beschwerdemanagement flr die Anleger eingerich-
tet, wodurch Anlegerbeschwerden zlgig behandelt
werden konnen. Die KVG stellt Informationen Gber
die Grundsatze des Beschwerdemanagements auf der
Internetseite der ZBI Fondsmanagement AG zur Ver-
flgung.
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8 DIE VERWAHRSTELLE

Verwahrstelle ist die Asservandum Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH mit Sitz in Erlangen (nachfolgend
auch ,Asservandum® genannt). Das Stammkapital der
Gesellschaft betragt 150.000 Euro. Die Gesellschaft
wurde am 03.09.2013 gegriindet und am 24.10.2013
im Handelsregister des Amtsgerichts Furth unter HRB
14241 eingetragen. Geschaftsfihrer der Gesellschaft
ist Herr Rechtsanwalt Micha Shilon.

Die in Kapitel 7 beschriebene Kapitalverwaltungsge-
sellschaft hat im eigenen Namen und im Namen und
fir Rechnung der ZBI Regiofonds Wohnen einen Ver-
wahrstellenvertrag in Form eines Treuhandvertrages
und eines Service Level Agreements mit der Asserva-
ndum Rechtsanwaltsgesellschaft mbH abgeschlossen.
Diese Vertrage bilden mit den Vorschriften des KAGB
und der delegierten Verordnung (EU) 231/2013 der
Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Erganzung
der Richtlinie 2011/61/EU (nachfolgend Level-2 Verord-
nung genannt) die Rechtsgrundlage fur die Tatigkeit
der Verwahrstelle.

Aufgaben der Verwahrstelle

Die Verwahrstelle erbringt fir die ZBI Regiofonds Woh-
nen samtliche ihr gemall KAGB sowie der Level-2 Ver-
ordnung obliegenden Aufgaben.

Bei einer Verwahrstelle handelt es sich um eine be-
hordlich beaufsichtigte Einrichtung, ahnlich wie bei-
spielsweise Kreditinstitute, Wertpapierfirmen oder
Versicherungen. Die Verwahrstelle hat unabhangig
vom separaten Portfolio- und Risikomanagement der
Kapitalverwaltungsgesellschaft das Interesse der An-
leger zu wahren.

In dieser Funktion wird die Verwahrstelle unter an-
derem prifen, ob die Fondsgesellschaft Eigentum
an den erworbenen Anlageobjekten erlangt hat. Die
Beurteilung des Eigentumserwerbs durch die Fonds-
gesellschaft beruht auf Informationen und Unterlagen,
welche der Verwahrstelle von der KVG zur Verfliigung
gestellt werden.
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Die Verwahrstelle wird darlber hinaus Aufzeich-
nungen fihren und darlegen, hinsichtlich welcher
Anlageobjekte sie den Eigentumserwerb durch die
Fondsgesellschaft geprift hat. Im Rahmen dieser Auf-
zeichnungen wird die Verwahrstelle Anlageobjekte, bei
denen sie die Eigentimerstellung der Fondsgesellschaft
gepruft hat, verbuchen. Zudem wird die Verwahrstelle
in diesem Zusammenhang jederzeit ein umfassendes
und aktuelles Verzeichnis der Vermogenswerte der Ge-
sellschaft mit Angabe des jeweiligen Werts vorlegen
kénnen. Daneben wird die Verwahrstelle ein Verfahren
implementieren, mit Hilfe dessen sichergestellt werden
kann, dass verbuchte Vermégensgegenstande nicht zu-
gewiesen, Ubertragen, ausgetauscht oder Ubergeben
werden konnen, ohne dass die Verwahrstelle Uber eine
solche Transaktion vorab informiert wird.

Insbesondere ist die Verwahrstelle fir die Uberwa-
chung bzw. Uberprifung der Eigentumsverhaltnisse
und der damit verbundenen Aufzeichnungspflicht ver-
antwortlich. Im Rahmen ihrer Uberwachungsfunktion
hat die Verwahrstelle entsprechend den jeweiligen Ri-
siken im Zusammenhang mit Art, Umfang und Kom-
plexitat der Strategie der Fondsgesellschaft und der
Organisation der KVG angemessene Aufsichts- sowie
entsprechende Eskalationsverfahren entwickelt.

Ferner stellt die Verwahrstelle sicher, dass die Ausgabe
von Anteilen an der Fondsgesellschaft sowie die Ermitt-
lung des Wertes von Anteilen an der Fondsgesellschaft
den \Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB) sowie dem Gesellschaftsvertrag und den Anla-
gebedingungen der Fondsgesellschaft entsprechen.

Daneben ist die Verwahrstelle fir die Uberwachung
der Zahlungsflisse der Gesellschaft zustandig. In die-
sem Zusammenhang wird der Verwahrstelle Zugang
zu allen Informationen hinsichtlich der Geldkonten der
Fondsgesellschaft gewahrt. Des Weiteren wird die Ver-
wahrstelle die Verantwortung fur die Uberwachung
des gesamten Cashflows der Fondsgesellschaft tragen.
Dies umfasst zum Beispiel die Sicherstellung der korrek-
ten Verbuchung der Geldmittel der Fondsgesellschaft,
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die Implementierung angemessener Abgleichverfahren
aller Cashflows sowie die regelmaRige Uberprifung
solcher Abgleichverfahren.

Zudem liegt es in der Verantwortung der Verwahr-
stelle, dass durch geeignete MalBnahmen gewahr-
leistet wird, dass die erwirtschafteten Ertrage der
Fondsgesellschaft entsprechend den Vorschriften des
Kapitalanlagegesetzbuches sowie dem Gesellschafts-
vertrag und den Anlagebedingungen der Fondsgesell-
schaft verwendet werden.

Nach Erklarung der KVG wird die Verwahrstelle zu-
dem die Vollstandigkeit und Korrektheit von Ausschiit-
tungen bzw. sonstigen Auszahlungen an die Anleger
Uberprifen. Falls der Rechnungsprifer der Fondsgesell-
schaft Vorbehalte hinsichtlich des Jahresabschlusses
aulert, hat die Verwahrstelle ebenso geeignete MalR3-
nahmen zu treffen. Ferner hat die Verwahrstelle sicher-
zustellen, dass bei Erwerbs- bzw. Veraulerungsvor-
gangen der Gegenwert der fur die Fondsgesellschaft
getatigten Geschafte an die Fondsgesellschaft bzw.
von der Fondsgesellschaft innerhalb der tblichen Fris-
ten Uberwiesen wird.

Darliber hinaus werden die Zeichnungssumme sowie
das Agio in Hohe von 5% der Zeichnungssumme auf
das fir die Fondsgesellschaft geflihrte Konto der KVG
eingezahlt. In diesem Zusammenhang wird die Ver-
wabhrstelle sicherstellen und regelmaRig Uberprifen,
dass die KVG geeignete Verfahren implementiert und
anwendet,

 die die Zeichnungsantrage mit den Zeichnungs-
erlosen (geleistete Einlagen) und die Hohe der
gezeichneten Kommanditbeteiligungen mit den
von der Fondsgesellschaft erhaltenen Zeichnungs-
erlésen abgleicht sowie

« die Eignung dieses Abgleichverfahrens regelmaRig
Uberprift.

Des Weiteren wird die Verwahrstelle prifen, ob eine
ordnungsgemafe Bewertung durch die Fondsgesell-
schaft entsprechend der gesetzlichen Vorgaben sicher-
gestellt ist. Bei Vorliegen eines VerstoRes wird die
Verwahrstelle die Ergreifung entsprechender Abhilfe-
malinahmen sicherstellen. Ferner wird die Verwahrstel-
le mithilfe von angemessenen Verfahren Uberprifen,
ob die Fondsgesellschaft sowie die KVG die jeweiligen
gesetzlichen Bestimmungen sowie die Vorgaben des
Gesellschaftsvertrages und der Anlagebedingungen
einhalten.

Die KVG darf auf Grundlage der Regelungen des KAGB
sowie des zwischen ihr und der Verwahrstelle geschlos-
senen Verwahrstellenvertrages folgende Geschafte nur
mit Zustimmung der Verwahrstelle vornehmen:

» Verflgungen Uber zur Fondsgesellschaft gehérende
Anlageobjekte;

o die Aufnahme von Krediten, soweit es sich nicht
lediglich um valutarische Uberziehungen handelt;

 die Anlage von Mitteln der Fondsgesellschaft in
Bankguthaben bei anderen Kreditinstituten sowie
Verfluigungen Uber solche Bankguthaben;

» Verflgungen Uber die Anlageobjekte bzw. sonstige
zur Fondsgesellschaft gehorende Vermogensgegen-
stande;

¢ Belastungen bzw. Abtretungen von Forderungen
in Bezug auf die Anlageobjekte bzw. Uber sonstige
zur Fondsgesellschaft gehdrende Vermogensgegen-
stande;

» Verflgungen Uber Beteiligungen der Fondsgesell-
schaft.

Die Verwahrstelle hat den Verflgungen zuzustimmen,
sofern diese den geltenden Vorschriften des Kapital-
anlagegesetzbuchs sowie dem Gesellschaftsvertrag
bzw. den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft
entsprechen.
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Daneben hat die Verwahrstelle bei Bedarf Klagen fur
die Anleger (Drittwiderspruchsklagen gem. § 771 ZPO)
zu erheben, wenn die Abwehr von Zwangsvollstre-
ckungsmafRnahmen in Anlageobjekte durch Dritte zu
besorgen ist, sowie Anspriiche der Anleger gegenuber
der KVG oder auch gegenulber Erwerbern von Anlage-
objekten geltend zu machen.

Um die Einhaltung der Verfligungsbeschrankungen
der Fondsgesellschaft in Bezug auf die Anlageobjekte
sicherzustellen, wird die Verwahrstelle zudem die Ein-
tragung der Verflgungsbeschrankungen in die jewei-
ligen Grundblicher Uberwachen.

Zudem wird die Verwahrstelle der BaFin auf Anfrage
alle Informationen zur Verfligung stellen, die die Ver-
wahrstelle im Rahmen der Erfullung ihrer Aufgaben
erhadlt und die die zustandige Aufsichtsbehorde der
KVG bendtigt. Im Rahmen ihres Beitritts erklaren sich
die Anleger mit einer Weitergabe ihrer Daten durch die
Verwahrstelle einverstanden.

Laufzeit und Kiindigung der Vertrage
mit der Verwahrstelle

Der mit der Verwahrstelle geschlossene Treuhand-
vertrag wurde auf unbestimmte Zeit abgeschlossen. Er
kann mit einer Frist von 6 Monaten zum Jahresende ge-
kindigt werden, erstmals jedoch zum 31.12.2016. Das
Recht zur fristlosen Kindigung aus wichtigem Grund
bleibt unberuhrt.

Das mit der Verwahrstelle abgeschlossene Service Level
Agreement wurde auf unbegrenzte Zeit abgeschlossen.
Die Laufzeit dieses Service Level Agreements ist an die
Laufzeit des vorgenannten Treuhandvertrages gekop-
pelt.
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Haftung

Die Verwahrstelle haftet gegenuber der ZBI Regiofonds
Wohnen sowie deren Anlegern fur samtliche Verluste,
die diese dadurch erleiden, dass die Verwahrstelle ihren
Verpflichtungen nach diesem Gesetz fahrlassig oder
vorsatzlich nicht erfllt.

Die Verwahrstelle hat keine Vereinbarung getroffen,
um sich vertraglich von der Haftung gemaf? § 88 Absatz
4 KAGB freizustellen.
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9 DIE ANLAGEOBJEKTE

9.1 Anlagepolitik, Anlagestrategie und Anlageziel

Es ist die Anlagepolitik des ZBI Regiofonds Wohnen, Be-
teiligungskapital einzuwerben, um es in nach den An-
lagebedingungen zuldssige Vermogensgegenstande zu
investieren. Anlageziel der Fondsgesellschaft ist es, aus
der Bewirtschaftung und VerdufRerung dieses Immobi-
lienvermogens Ertrage zu generieren.

Die Anlagestrategie der Fondsgesellschaft besteht da-
rin, durch die Verfolgung der Anlagepolitik das Anlage-
ziel zu erreichen.

Die Fondsgesellschaft hat ein Immobilienportfolio zum
Kaufpreis von 1.830.000 Euro erworben (,Startportfo-
lio) und an die ZBI R101 GmbH & Co. KG eine 100 %ige
Objekttochtergesellschaft Ubertragen, so dass mit der
Umsetzung ihrer Anlagestrategie teilweise begonnen
wurde.

Der Realisierungsgrad betragt im Verhaltnis zur prog-
nostizierten Gesamtinvestition ca. 5,72 %.

Die erworbenen Immobilien (Anlageobjekte) werden
unter Punkt 9.6.2 und 9.6.3 naher beschrieben.

Die Nettoeinnahmen (Einnahmen nach Abzug der so
genannten Weichkosten) des ZBI Regiofonds Wohnen
sollen neben dem bereits vorhandenen Immobilien-
portfolio gemall dem dem Fonds dariber hinaus zu
Grunde liegenden Semi-Blind-Pool-Konzept zur An-
schaffung bislang noch nicht feststehender Immobi-
lien genutzt werden. Es kann daher nicht angegeben
werden, fur welche konkreten Projekte neben dem
vorhandenen Startportfolio die Nettoeinnahmen noch
genutzt werden sollen. Fur die weiteren Immobilienin-
vestitionen gelten die nachstehend unter Punkt 9.3
aufgefiihrten Investitionskriterien und Anlagegrenzen.
Die Nettoeinnahmen aus dem Angebot sollen zur un-
mittelbaren oder mittelbaren Investition in weitere Im-
mobilien genutzt und zur Zahlung des bereits erworbe-
nen Immobilienportfolios verwendet werden.

Eine Nutzung der Nettoeinnahmen der Fondsgesell-
schaft fur sonstige Zwecke erfolgt nicht. Die Gesell-
schaft ist jedoch berechtigt, freie Liquiditat in Bankgut-
haben gemafs § 195 KAGB anzulegen.

Eine grundlegende, Uber den Gegenstand der Fonds-
gesellschaft hinausgehende Anderung der Anlagestra-
tegie oder Anlagepolitik bedarf sowohl einer Anderung
der Anlagebedingungen als auch des Gesellschafts-
vertrages.

Eine Anderung des Gesellschaftsvertrages ist durch
einen Gesellschafterbeschluss maéglich, welcher nach
dem Gesellschaftsvertrag mit einer Mehrheit von 75 %
gefasst werden muss.

Eine Anderung der Anlagebedingungen der Fonds-
gesellschaft ist gemald § 267 Absatz 1 KAGB nur mit
Genehmigung der BaFin moglich. Eine Anderung der
Anlagegrundsatze und der Anlagegrenzen kann gemaf
§ 267 1l KAGB nur mit Zustimmung einer qualifizierten
Mehrheit von Anlegern erfolgen, die mindestens zwei
Drittel des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen.

9.2  Art der Anlageobjekte

Das Investmentvermogen darf in die folgenden Vermo-
gensgestande investiert werden:

e Sachwerte in Form von Immobilien gemafR § 261
Abs. 1 Nr.1i.V. m. § 261 Absatz 2 Nr. 1 KAGB.

» Anteile oder Aktien an Gesellschaften gemaR § 261
Abs. 1 Nr. 3 KAGB, die nach dem Gesellschaftsver-
trag oder der Satzung nur Sachwerte in Form von
Immobilien sowie die zur Bewirtschaftung dieser
Vermogensgegenstande erforderlichen Vermogens-
gegenstande oder Beteiligungen an solchen Gesell-
schaften erwerben durfen.

e Zusatzlich ist die Investition in Bankguthaben ge-
mald § 195 KAGB zuldssig.
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9.3 Investitionskriterien und Anlagegrenzen

Welche Vermogensgegenstande erworben werden
kénnen, wird durch die in § 3 der Anlagebedingungen
beschriebenen Investitionskriterien bestimmt, die
nachfolgend noch einmal widergegeben werden.

Mindestens 80%
mussen

der zu erwerbenden Immobilien

— entweder direkt in der Region Nordbayern gelegene
Objekte sein (unter Nordbayern sind die bayerischen
Regierungsbezirke Oberfranken, Mittelfranken, Un-
terfranken und die Oberpfalz zu verstehen). AuRer-
dem wird angestrebt, dass 75 % der Immobilien in
der Metropolregion Nurnberg und 50 % der Immobi-
lien in den Stadten Nurnberg, Furth und/oder Erlan-
gen gelegen sind;

- oder in Anteilen oder Aktien an Gesellschaften ge-
mafk § 261 Abs. 1 Nr. 3 KAGB, die nach dem Gesell-
schaftsvertrag oder der Satzung nur Sachwerte in
Form von Immobilien sowie die zur Bewirtschaf-
tung dieser Vermogensgegenstande erforderlichen
Vermogensgegenstande oder Beteiligungen an
solchen Gesellschaften erwerben durfen, erfolgen,
die ihrerseits nach ihrem Gesellschaftszweck auf
den Erwerb von in Nordbayern gelegenen Immobi-
lien und die zur Bewirtschaftung dieser Immobilien
erforderlichen Vermogensgegenstande beschrankt
sind.

Von diesen vorstehend beschriebenen 80% miussen
mindestens 75 % der von der Gesellschaft direkt oder
indirekt erworbenen Immobilien Wohnimmobilien
und 5% Gewerbeimmobilien sein, wobei der Anteil
nutzflachenbezogen ermittelt wird.

Die Gewerbeimmobilien unterscheiden sich wieder
danach, dass auf den Gewerbetyp Handelsimmobili-
en mindestens 2,5% und auf den Gewerbetyp Buro-
immobilien mindestens 2,5% entfallen mussen. Der
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jeweilige Anteil wird wiederum nutzflachenbezogen
ermittelt.

Die Anlagegrenzen ergeben sich aus § 4 der Anlage-
bedingungen.

Hiernach darf die Fondsgesellschaft unter Einhaltung
der vorstehend beschriebenen Investitionskriterien bis
zu 100 % in Sachwerte in Form von Immobilien gemaf3
§ 261 Absatz 1 Nr. 1 KAGB und bis zu 90% in Anteile
oder Aktien an Gesellschaften gemaR § 261 Absatz 1
Nr. 3 KAGB investieren.

Bankguthaben im Sinne des § 195 KAGB dirfen von der
Fondsgesellschaft bis zu 20% des Wertes der Fonds-
gesellschaft gehalten werden.

Eine Anderung der in § 3 der Anlagebedingungen nie-
dergelegten Investitionskriterien ist nach § 267 11l KAGB,
zumindest soweit sie zu einer Anderung der bisherigen
Anlagegrundsatze oder der Kosten flhrt, nur mit Zu-
stimmung einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern
moglich, die mindestens zwei Drittel des Zeichnungs-
kapitals auf sich vereinigen.

9.4  Angaben zur Finanzierung (Leverage)

Fir das Investmentvermogen sollen zur Realisierung
der geplanten Immobilieninvestitionen Bankkredi-
te aufgenommen werden, soweit dies mit einer ord-
nungsgemafien Wirtschaftsfihrung vereinbar ist. Die
Aufnahme von Krediten ist im Investitionsplan und
in den Anlagebedingungen vorgesehen. Die Aufnah-
me von Fremdkapital ist bis zur gesetzlich definierten
Hochstgrenze von 60 % bezogen auf den Verkehrswert
der in der Fondsgesellschaft befindlichen Vermogens-
gegenstande im Fonds zulassig. Die Bedingungen der
Kreditaufnahme mussen markttblich sein und die Ver-
wahrstelle muss zustimmen.

In Summe ergibt sich fur die geplante Gesamtinvesti-
tion eine prognostizierte Fremdkapitalhdhe von rund
19 Mio. Euro.
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Zur Finanzierung des Startportfolios hat die Fonds-
gesellschaft bei der Sparkasse Furth Darlehen in Hohe
von 1.800.000 Euro in Form einer Paketfinanzierung
aufgenommen. Daneben erfolgte eine Zwischenfi-
nanzierung von der DIB Vermogensverwaltungs AG in
Hohe von weiteren 1.400.000 Euro.

Fir die Ausreichung von Krediten verlangen die finan-
zierenden Institute neben der personlichen Haftung
des Eigentlimers in der Regel folgende Sicherheiten:

 Eintragung erstrangiger Grundschulden auf die zu
erwerbenden Grundstuicke.

e Sicherungsabtretung der Miet- und Pachtzins-
anspriiche, die aus der zu erwerbenden Immobilie zu
generieren sind.

e Abtretung der Rechte und Anspriiche aus Lebens-
versicherungen, wenn solche Lebensversicherungen
bei tilgungsfreien Darlehen als Tilgungsersatz abge-
schlossen wurden.

e Birgschaften (bzw. Mithaftung) von Herrn Peter
Groner oder der ZBI Zentral Boden Immobilien AG.

« Verpfandung von Guthaben.

e Verpfandung der erworbenen Gesellschaftsanteile
bei einem Share-Deal.

Die Anzahl und Qualitat der Sicherheiten hat Einfluss
darauf, ob ein Kredit gewahrt wird und zu welchen Kon-
ditionen der Kredit gewahrt wird.

Die Art und Menge der Sicherheiten, die fur einen Kredit
zu stellen sind, werden bei jeder Kreditausreichung in-
dividuell mit dem finanzierenden Institut ausgehandelt.
Die KVG ist im Rahmen dieser Verhandlungen bemiht,
fir das Investmentvermogen moglichst gute Finan-
zierungskonditionen bei moglichst geringer Sicherhei-
tenstellung zu erreichen. Die beiden erstgenannten Si-
cherheiten sind fur Immobilienkredite im Grunde immer
zu gewahren. Ob sich die finanzierenden Institute wei-
tere Sicherheiten ausbedingen, ist von verschiedenen
Umstanden, insbesondere von der Qualitat der Immo-
bilie, dem Gang der Verhandlung, der konkreten Ausge-
staltung des Kreditvertrages (Covenants, Tilgungsquo-

te, Tilgungsersatzmodelle) und der Nachhaltigkeit der
bestehenden Geschaftsbeziehungen abhdngig und
kann nicht im Voraus prognostiziert werden.

Die Belastung von flr den Fonds erworbenen Ver-
mogensgegenstanden sowie die Abtretung und Belas-
tung von Forderungen aus Rechtsverhaltnissen, die sich
auf diese Vermogensgegenstande beziehen, ist nur bis
zur Hohe von 60 % des Verkehrswertes der in der Fonds-
gesellschaft vorhandenen Vermogensgegenstande zu-
lassig, wenn dies mit einer ordnungsgemafien Wirt-
schaftsflhrung vereinbar ist und die Verwahrstelle zu-
stimmt.

Die vorstehend beschriebenen Grenzen der Kredit-
aufnahme gelten nicht wahrend der Dauer des erst-
maligen Vertriebs des vorliegenden inlandischen Fonds,
jedoch langstens flr einen Zeitraum von 18 Mona-
ten ab Beginn des Vertriebs. Dies wurde auch in den
Anlagebedingungen entsprechend vorgesehen.

Fur die bereits durch den Fonds erworbenen Immobili-
en (siehe Punkt 9.6) wurden zum Zeitpunkt der Aufstel-
lung dieses Prospektes folgende Sicherheiten bestellt:

- Buchgrundschuld zugunsten der Sparkasse Firth
uber insgesamt 600.000 Euro, einzutragen an 1.
Rangstelle am Objekt Schwabacher Str. 69/Amali-
enstr. 17, 90763 Firth

— Buchgrundschuld zugunsten der Sparkasse Firth
uber insgesamt 1.200.000 Euro, einzutragen an 1.
Rangstelle am Objekt MoststraRe 25, 90762 Furth

9.5  Angaben zum relevanten Markt
der Investition

Der Wohnimmobilienmarkt

Deutsche Wohnimmobilien haben in den letzten Jah-
ren als Investitionsgegenstand eine steigende Popu-
laritat verzeichnet. Sie werden aufgrund ihrer zuneh-
menden Prasenz in den Medien sowohl von privaten,
als auch von institutionellen Investoren vermehrt als
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Anlageobjekte wahrgenommen. Als Begriindung flr
das mediale Interesse konnen u.a. die steigenden Mie-
ten und Preise gesehen werden, die wiederum durch
demografische Prozesse (z.B. die steigende Anzahl an
Privathaushalten), sowie ortsspezifische Besonderhei-
ten (zunehmende Verstadterung) in Verbindung mit
den derzeit niedrigen Zinsen verursacht werden.

Insbesondere die steigende Anzahl der Privathaushalte
wird fur die Zukunft ein wichtiger Aspekt hinsichtlich
der Nachfrage nach Wohnraum sein. So ist laut statisti-
schem Bundesamt zwar langfristig mit einem Bevolke-
rungsrickgang in Deutschland zu rechnen, gleichzeitig
wird aber bis ins Jahr 2025 auch eine steigende Anzahl
an Haushalten prognostiziert. Bis dahin soll die Haus-
haltsanzahl von heute ca. 40,5 Mio. auf ca. 41,1 Mio.
Haushalte ansteigen.

Einhergehend mit der steigenden Haushaltsanzahl ist
in den letzten Jahren auch eine regionale Verschiebung
innerhalb des Bundesgebiets festzustellen. Insbeson-
dere in GrofRstadten und Metropolregionen konnten
steigende Einwohnerzahlen festgestellt werden. Da-
bei waren hauptsachlich die Regionen, die eine gute
wirtschaftliche Entwicklung und ein differenziertes

Entwicklung Privathaushalte von 2009 bis 2025
(ab 2012 PROGNOSE) in Tsd.
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Quelle: Statistisches Bundesamt
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Bildungsangebot in Form von Universitaten und For-
schungseinrichtungen anboten, im Fokus.

Auch fir die Zukunft geht das statistische Bundesamt
davon aus, dass es starke Unterschiede bei der regio-
nalen Haushalts- bzw. Einwohnerentwicklung geben
wird. So wird beispielsweise flr Sachsen-Anhalt pro-
gnostiziert, dass die Anzahl an Privathaushalten im
Vergleich von 2009 bis 2030 um rund 15,4% sinken
wird, wobei sie im gleichen Zeitraum in Hamburg um
rund 9,9 % zunehmen soll. Neben dem norddeutschen
Stadtstaat werden vor allem die beiden Flachenlander
Baden-Wirttemberg und Bayern mit ca. 7,3% und ca.
71 % die hochsten Steigerungsraten der Privathaushal-
tanzahl erfahren.

Durch die wachsende Anzahl an Privathaushalten steigt
entsprechend auch der Wohnflachenbedarf. Hierdurch
wird es in manchen Regionen in Zukunft durch das
relativ konstant bleibende Angebot an Wohnraum zu
einem starken Nachfragetiberhang kommen.

Erganzend zur demografischen Entwicklung und Haus-
haltsanzahlentwicklung spielt auch der Wohnungs-
leerstand eine mafgebliche Rolle bei der Wohnraum-

Zu- bzw. Abnahme der Anzahl an Privathaushaten in% im
Vergleich zwischen 2009 und 2030 auf Bundeslandebene
(PROGNOSE)
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nachfrage. Aber auch beim Wohnungsleerstand gibt
es starke regionale Unterschiede. Nach Angaben des
CBRE-empirica-Leerstandsindex liegt der aktuelle Leer-
standsdurchschnitt bei allen bezugsfahigen Wohnun-
gen deutschlandweit bei 3,4%. Der Gesamtleerstand
liegt demnach auf einem relativ niedrigen Niveau,
allerdings sind groRe regionale Unterschiede zwischen
Ost- und Westdeutschland festzustellen. So liegt der
Leerstand in Sachsen-Anhalt und in Sachsen bei jeweils
7,5 %, wohingegen er im Stadtstaat Hamburg bei ledig-
lich 0,7 % und im Flachenland Bayern bei 1,8 % liegt.

Es zeigt sich, dass der Wohnimmobilienmarkt in
Deutschland sehr starke regionale Unterschiede auf-
weist, wodurch sich letztlich auch stark unterschiedliche
Wertentwicklungsmoglichkeiten ergeben. Mogliche
Preisentwicklungen werden stark von standortspezifi-
schen Komponenten beeinflusst. Landliche Regionen
sind beispielsweise besonders stark von Abwanderun-
gen betroffen, wohingegen in vielen deutschen Grof3-
und in den Universitatsstadten eine steigende Anzahl
an Einwohnern und Haushalten festgestellt werden
kann. Aufgrund ihrer glinstigen wirtschaftlichen Ent-
wicklung und dem hohen Lebensstandard bieten diese
Stadte eine hohe Attraktivitat und Anziehungskraft.
Prognosen gehen daher davon aus, dass insbesondere
dort zukiinftige Migrationsprozesse festzustellen sein
werden. Dies bedeutet eine zukinftig weiterhin positi-
ve Marktentwicklung. Die hohe Nachfrage nach Wohn-
raum bietet die entsprechende Basis flr weitere stabile
Wertentwicklungen bei etwaigen Immobilieninvestiti-
onen.

Die Investitionsregion

Die Investitionsstrategie des ZBI Regiofonds Wohnen
sieht eine Aufteilung der Investitionen in die verschie-
denen Regionen Nordbayerns vor. Mindestens 75%
der Immobilien sollen in der Metropolregion Nirnberg
und mindestens 50% in den Stadten Erlangen, Firth
oder Nurnberg liegen. Der Investitionsschwerpunkt
liegt demnach auf dem Ballungsraum der mittelfran-
kischen Metropolen. Die Investitionsstrategie des ZBI

Regiofonds Wohnen ermdglicht es, neben den mittel-
frankischen Metropolen, auch in andere prosperieren-
de nordbayrische Stadte zu investieren. Aufgrund der
starken wirtschaftlichen Struktur und der stabilen Be-
volkerungsentwicklung bieten sich dort zahlreiche inte-
ressante Investitionsmaoglichkeiten.

Die Region Nordbayern umfasst alle Landkreise der
Regierungsbezirke Unterfranken, Mittelfranken, Ober-
franken und der Oberpfalz. Insgesamt leben in diesem
Gebiet ca. 5,1 Mio. Einwohner. Mit Nirnberg, Regens-
burg, Wirzburg, Furth, Erlangen, Bayreuth und Bam-
berg liegen sieben der zehn grofSten Stadte des Frei-
staates Bayern in der Investitionsregion. Eingebettet in
die Region Nordbayern liegt die Metropolregion Nirn-
berg, eine von elf Metropolregionen in Deutschland. Sie
ist neben der Metropolregion Minchen eine von zwei
Metropolregionen in Bayern und umfasst einen GroR-
teil von Franken sowie Teile der Oberpfalz.

Marktaktiver Leerstand pro Bundesland in %
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Die Metropolregion weist eine stabile Wirtschafts-
struktur auf und gehort zu den starksten Wirtschafts-
raumen in Deutschland und Europa. Sie zeichnet sich
dabei durch eine starke Vernetzung von Wirtschaft und
Wissenschaft aus, was sich unter anderem durch 18 an-
sassige Hochschulen mit GUber 72.000 Studenten sowie
35 Forschungseinrichtungen zeigt. Diese Kombination
tragt zum Transfer neuer Technologien und Verfah-
ren von der Forschung in die Wirtschaft bei. Von den
insgesamt 3,4 Mio. Einwohnern in der Metropolregion
sind rund 1,7 Mio. erwerbstatig, wovon wiederum 70 %
einer sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
nachgehen. Insgesamt sind in der Metropolregion tber
160.000 Betriebe angesiedelt, die ein Bruttoinlandspro-
dukt von tiber 106 Mrd. Euro erwirtschaften. Uber 60 %
der Beschaftigten sind im Dienstleistungsbereich tatig,
davon 40% in den unternehmensbezogenen privaten
und o6ffentlichen Dienstleistungen und 21 % im Handel,
Gastgewerbe und im Verkehrssektor. Kennzeichnend
flr die Metropolregion Nirnberg ist jedoch auch die
starke Stellung des produzierenden Sektors mit 38 %

Investitionsregion der ZBI Regiofonds Wohnen
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aller Beschaftigten. Unter den deutschen Metropol-
regionen ist Nlirnberg damit nach Stuttgart die Region
mit den hochsten Beschaftigungsanteilen in den indus-
triellen und produzierenden Wirtschaftszweigen. Die
derzeitige Arbeitslosenquote der Metropolregion liegt
bei rund 4,1 % und ist damit deutlich unterhalb der ge-
samtdeutschen Arbeitslosenquote.

Eingebettet in die Metropolregion Nirnberg liegt der
Ballungsraum Nurnberg, bestehend aus den drei flo-
rierenden frankischen Metropolen Nirnberg, Erlangen
und Furth. Insgesamt leben in den drei Stadten ca.
720.000 Einwohner, wobei Nurnberg mit rund 495.000
die meisten Einwohner beherbergt. Nirnberg ist damit
nach Minchen die zweitgrofSte Stadt im Freistaat. Der
Ballungsraum bildet sowohl das kulturelle als auch wirt-
schaftliche Oberzentrum der Metropolregion Nirnberg
und der Region Nordbayern, was unter anderem auch
durch die hohe Konzentration von Universitaten und
Hochschulen bedingt ist. Das wirtschaftlich stabile
Umfeld und die hohe Anzahl an Facharbeitern fihren
zu einer stabilen und wirtschaftlich attraktiven Ar-
beitsplatzsituation sowie einer hohen Lebensqualitat.
Dies macht die Region attraktiv, sodass entgegen dem
Bundestrend eine positive Bevolkerungsentwicklung
festzustellen und dadurch eine stabile Nachfrage nach
Wohnraum gesichert ist. Neben den Grof3stadten der
Metropolregion haben vor allem die beiden Stadte Re-
gensburg und Wurzburg einen starken Einfluss auf die
wirtschaftliche und kulturelle Situation in Nordbayern.
Beide Stadte verzeichnen aufgrund ihrer hohen Attrak-
tivitat seit langem eine positive Bevolkerungsentwick-
lung, die sich auch auf die umliegenden Landkreise po-
sitiv auswirkt. Die hohe Attraktivitat der Gesamtregion
flhrt dazu, dass eine stabile bzw. in Teilen kontinuier-
lich steigende Anzahl an Einwohnern zu verzeichnen ist.

Das Landesamt fur Statistik in Bayern geht davon aus,
dass trotz der tendenziell sinkenden Gesamtbevolke-
rung in Deutschland insbesondere in den mittelfran-
kischen Metropolen in den nachsten Jahren mit einer
positiven Bevolkerungsentwicklung zu rechnen ist.
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Wie der unten stehenden Tabelle zu entnehmen ist,
wird sich die Bevolkerung im Zeitraum von 2011 bis
2031 in Erlangen um voraussichtlich 1,0%, in Fiirth um
3,1%, in Nurnberg um 1,3% und im Landkreis Erlan-
gen-Hochstadt um 2,1% erhohen.

Diese Entwicklung wird sich — genauso wie die Entwick-
lung der Haushaltszahlen — entsprechend auch auf den
Wohnungsleerstand in den Stadten und Landkreisen
auswirken.

Insgesamt ist festzustellen, dass insbesondere die
kreisfreien Stadte und Landkreise, die mitunter bereits
heute einen sehr geringen Wohnungsleerstand haben,
einen Bevolkerungszuwachs verzeichnen werden. Hier
sind insbesondere die Stadte im Ballungsraum Nurn-
berg, sowie die nordbayrischen GroRstadte zu nennen,
die aktuell Leerstandsquoten von weniger als 2% auf-
weisen. Insgesamt kann derzeit in zehn von 47 kreisfrei-
en Stadten oder Landkreisen in Nordbayern ein Leer-
stand von weniger als 2% ermittelt werden. Lediglich
die landlichen Landkreise in den Randregionen Nord-
bayerns weisen mit 4% bis 6% verhaltnismaRig hohe
Leerstande aus.

Bevolkerungsvorausentwicklung in ausgewahlten
Stadten im Vergleich 2011-2031 (PROGNOSE)

Kreisfreie Stadt Ver- davon: davon:
oder Landkreis anderung  naturliche  Wande-
in% Bevolke- rungen
rungsent-  in%
wicklung
in%
Stadt Erlangen 1,0 -1,4 2,4
Stadt Firth 31 -4,4 7,5
Stadt Nurnberg 1,3 -4.6 5,9
Landkreis Erlangen- 21 6,0 8.1

Hochstadt

Quelle: Bayerisches Landesamt fur Statistik und
Datenverarbeitung

Ubersicht Ballungsraum Niirnberg (PROGNOSE)

Nirnberg Erlangen Firth

Einwohner* 486.314  103.719 115.613
Wanderungssaldo 2012*** 5.291 1.078 1.682
Bevolkerungsprognose 492636 104726 119.197
2030

Bevolkerungsentwicklung o o o
bis 2030*** 1,3% 1,0% 3,1%
Arbeitslosenquote Aug. o o o
2073%*** 7,7% 41% 6,9 %
Kaufkraftkennziffer 2012** 103,8 121,6 110,8
Wohnungsbestand 2012** 271.737 62.161  61.323
@ Einwohner pro Wohnung 1,79 1,67 1,89
Anzahl fertiggestellte

Wohnungen 2012** 1.064 452 119
Mietwohnungsanteil 2012**  67,5% 64,4% 63,1%

* Quelle: Zensus 2011
** Quelle: IVD Regionalreport Nirnberg-Furth-Erlangen
*** Quelle Bayerisches Landesamt fir Statistik und
Datenverarbeitung
**** Quelle: Statistik der Bundesagentur flr Arbeit
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9.6 Startportfolio

Der ZBI Regiofonds Wohnen besitzt/vermittelt liber die
100 %ige Objekttochtergesellschaft ZBI R101 GmbH &
Co. KG ein in Furth gelegenes Startportfolio, dass sich
aus zwei Uberwiegend zu Wohnzwecken genutzten Im-
mobilien zusammensetzt.

9.6.1 Der Immobilienstandort des Startportfolios
Firth ist mit rund 115.600 Einwohnern die siebtgroi3-
te Stadt in Bayern und bildet zusammen mit Nurnberg
und Erlangen das Herz Mittelfrankens. Die Stadt konnte
zuletzt einen Anstieg der Bevolkerungszahlen vermel-
den: Die Einwohnerzahl stieg innerhalb der letzten finf
Jahre um 3,8%. Des Weiteren geht die Prognose des
Bayerischen Landesamtes fur Statistik davon aus, dass
die Bevolkerung bis ins Jahr 2030 leicht steigen wird.
Unter den Zugezogenen finden sich vor allem junge
Familien, die aus dem Umland in die Stadt ziehen. Hier-
durch ergibt sich, dass mittlerweile jeder fiinfte Flrther
unter 20 Jahren alt ist.

Firth selbst ist die zweitgrolite Stadt Mittelfrankens
und liegt im Zentrum des bundesweit siebtgroften
Wirtschaftsraumes, der zu den wichtigsten Technolo-
gieregionen Deutschlands zahlt. Die Stadt ist ein wichti-
ger Wirtschaftsstandort und bietet in vielerlei Hinsicht
interessante Perspektiven. Strukturell hat Furth in den
letzten Jahren einen tiefgreifenden Wandel vom Indus-
trie- zum Dienstleistungsstandort vollzogen und bietet
seinen Bewohnern hierdurch eine Fille an attraktiven
Arbeitsplatzen an. Ein Meilenstein fiir den Wandel war
die gezielte Forderung von forschenden Unternehmen,
wodurch die Anbindung an universitare Einrichtungen
realisiert und der Grundstein fur ein Kompetenzfeld mit
vielversprechenden Wachstums- und Entwicklungs-
chancen gelegt wurde. Aufgrund der hervorragenden
Leistungen im Forschungsbereich erhielt die Kleeblatt-
stadt im Jahr 2007 vom bayerischen Staatsministerium
flr Wissenschaft als erste bayerische Stadt den Titel der
Wissenschaftsstadt. Die bekannteste Forschungsein-
richtung der Stadt ist das Frauenhofer-Entwicklungs-
zentrum flr Rontgentechnik (EZRT). Die Kombination
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aus Forschungs- und Wirtschaftsstarke fuhrt dazu, dass
die Arbeitslosenquote in Fiirth mit derzeit 6,9 % unter-
halb des Bundesdurchschnitts liegt. Der Riickgang der
Arbeitslosenquote hat sich fortgesetzt und hat seit der
Quelle-Insolvenz am 19.10.2009 den damaligen Stand
von 7,6 % deutlich unterschritten. Die zukunftigen Er-
wartungen hinsichtlich des Arbeitsmarktes sind zudem
positiv, sodass von einer weiterhin sinkenden Quote
ausgegangen wird. Neben der wirtschaftlich-industri-
ellen Komponente zeichnet sich Firth auch durch sei-
nen Uberdurchschnittlichen Lebensstandard, bedingt
durch den hohen Wohnwert der Stadt aus. Dieser wird
beispielsweise durch den idyllischen Stadtpark mit sei-
nen Parkanlagen oder die historische Altstadt begriin-
det. Die Stadt profitiert davon, dass sie in den 80er-Jah-
ren damit begann die historischen Hauser der Altstadt
zu sanieren und diesen Prozess in der Folgezeit auf die
gesamte Stadt ausgeweitet hat. Dabei wurden auch
viele freie Fldchen wieder aktiviert und neu bebaut.

Flrth ist in die drei Stadtbezirke Stid, West und Nord-
Ost aufgeteilt, die wiederum in 18 statistische Bezirke
unterteilt sind. Die Bezirke weisen dabei zum Teil un-
terschiedliche Charakteristiken auf. Die hochste Attrak-
tivitat fur Wohnraumsuchende strahlen die Stadtteile
Innenstadt, Stadtpark und Stidstadt aus. Hier wird ein
grolles Angebot an Einkaufsmoglichkeiten, Kindergar-
ten und Schulen, sowie durch den naheliegenden Stadt-
park, die vielen Grinflachen und die beiden Flusslaufe
der Rednitz und Pegnitz ein hoher Erholungsfaktor ge-
boten. Erganzt wird dieses Angebot durch zahlreiche
Restaurants, Bars, Cafés, Geschafte und kulturelle Ein-
richtungen, wodurch sich ein lebhafter Wohn-, Lebens-
und Arbeitsraum fir die Bewohner bildet.

Die Attraktivitat des Wohnstandortes Flrth kann auch
der Preisentwicklung entnommen werden. So sind die
Mieten fir Altbauwohnungen von 2011 bis 2012 um
3,1%, fur Bestandswohnungen um 2,7 % und fir Neu-
bauwohnungen um 3,8 % gestiegen. Im gleichen Zeit-
raum sind die Kaufpreise flr Bestandswohnungen um
6,8 % und flir Neubauwohnungen um 1,6 % gestiegen.
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Entwicklung 2011-2012

Mieten Kaufpreise
Wohnungen/Altbau 3,1%
Wohnungen/Bestand 2,7% 6,8%
Wohnungen/Neubau 3,8% 1,6%

Quelle: IVD Regionalreport Nurnberg-Erlangen-Flrth

9.6.2 Das Fondsobjekt Schwabacher Stral3e 69,
Ecke AmalienstraBe 17

Lage des Anlageobjekts

Im Flrther Bezirk Stdstadt liegt etwa 1,5 km sudlich
vom Stadtzentrum das Fondsobjekt Schwabacher
StraRRe 69, Ecke AmalienstraRe 17. Die Further Stidstadt
prasentiert sich als hoch verdichtetes innerstadtisches
Misch- und Wohnviertel und zahlt zu den beliebtesten
Wohngegenden der Stadt. Sie Ulberzeugt einerseits
durch ihre gute Anbindung an den 6ffentlichen Perso-
nennahverkehr bzw. an das Verkehrsnetz und anderer-
seits durch ihr mannigfaltiges Freizeit- und Kulturange-
bot. Der Hauptbahnhof, Bushaltestellen, und die S- und
U-Bahn sind in wenigen Minuten fulllaufig zu errei-
chen. Einkaufsmoglichkeiten fir den taglichen Bedarf
sind genauso in unmittelbarer Umgebung vorhanden
wie Restaurants und Bars. Erganzt wird das Angebot
durch die Nahe zur Uferpromenade der Rednitz und
zum Sudstadtpark. Das Fondsobjekt befindet sich an
der StraRenkreuzung Schwabacher Strale Ecke Ama-
lienstrafSe.

Beschreibung des Anlageobjekts

Das Grundstlick mit der Flursticknummer 1195/22
ist mit einem hauptsachlich als Wohngebaude ge-
nutzten, denkmalgeschitzten Mehrfamilienhaus aus
den Jahren 1902/1903 bebaut. Das Objekt ist ein vier-
geschossiger Mansardendachbau mit Sandsteinfassa-
de, Erkern und Giebelgauben. Durch den mehreckigen
Eckturmerker und die anspruchsvolle Fassade setzt das
Objekt ein optisches Highlight im Viertel. Urspriinglich
hat das Gebaude aus zwei geteilten Objekten bestan-
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den, die heute Gber den Dachboden und den Keller mit
einander verbunden sind. Beide Gebdudeteile haben
ein separates Treppenhaus samt Eingangsbereich. Ins-
gesamt beherbergt die Immobilie 13 Wohneinheiten in
den Obergeschossen, sowie zwei Gewerbeeinheiten im
Erdgeschoss. Das Gebaude verfugt tber ca. 1.058 m?
Nutzflache, wovon ca. 920 m? auf die Wohneinheiten
und ca. 138 m? auf die Gewerbeeinheiten entfallen. Die
Wohneinheiten teilen sich in sieben Zweizimmer-Woh-
nungen, flnf Dreizimmer-Wohnungen und eine Vier-
zimmer-Wohnung auf. Derzeit sind alle Wohn- und
Gewerbeeinheiten vermietet, sodass sich eine Vermie-
tungsquote von 100 % ergibt. Die Ist-Jahresnettokalt-
miete zum Stichtag der Prospektaufstellung betragt rd.
66.000 Euro. Nach Mieterhéhungen und Neuvermie-
tungen im Rahmen der Fluktuation ist eine Soll-Jahres-
nettokaltmiete von rund 71.500 Euro realistisch. Der
durchschnittliche monatliche Mietpreis liegt derzeit
bei 4,89 Euro/m2 fir Wohnflachen und 6,88 Euro/m?2
far Gewerbeflachen.
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Vertragsverhaltnisse der KVG

Uiber die Anschaffung des Anlageobjekts

Im Rahmen des Geschaftsbesorgungsvertrags zwi-
schen der KVG und dem ZBI Regiofonds Wohnen hat
die KVG am 21.11.2013 den Objekt-Kaufvertrag mit
dem Verkaufer geschlossen. Die Auflassungsvormer-
kung zugunsten des ZBI Regiofonds Wohnen wurde am
09.01.2014 im Grundbuch eingetragen.

Das Objekt wurde auf die ZBI R101 GmbH & Co. KG,
eine 100 %ige Objekttochtergesellschaft des ZBI Regio-
fonds Wohnen, Ubertragen.

Nicht nur unerhebliche dingliche Belastungen

des Anlageobjekts

Aus dem Grundbuch des Amtsgerichts Furth, Band
339, Blatt 11234 fur das Grundstiick Schwabacher Str.
69, Ecke AmalienstraRe 17 gehen keine eingetragenen
dinglichen Belastungen des Anlageobjekts hervor. Als
Sicherheit fur die Finanzierung dieses Anlageobjektes
wurde eine Buchgrundschuld zugunsten der Sparkasse
Furth Uber insgesamt Euro 600.000, an 1. Rangstelle
am Objekt Schwabacher Str. 69/Amalienstr. 17, 90763
Furth eingetragen.

Beschrankungen der Verwendungsmoglichkeit

des Anlageobjekts

Es bestehen hinsichtlich der Verwendungsmaoglichkei-
ten insbesondere im Hinblick auf das Anlageziel, keine
rechtlichen oder tatsachlichen Beschrankungen.

Behordliche Genehmigungen

Das Objekt steht unter Denkmalschutz (Einzeldenkmal)
und wird beim Bayerischen Landesamt flr Denkmal-
pflege unter der Nummer D-5-63-000-23 geflihrt. Bau-
genehmigungspflichtige MalBnahmen und eventuell
auch nicht baugenehmigungspflichtige Malnahmen,
sowie in Ausnahmefallen auch die Nutzungsanderung
kénnen gemafd Bayerischem Denkmalschutzgesetz der
behordlichen Erlaubnis bedirfen. Eine derartige, ggf.
erforderliche Genehmigung liegt derzeit nicht vor und
ist auch nicht beantragt.

Bewertungsgutachten bei Ankauf

Die KVG hat die apollo valuation & research GmbH,
Eschersheimer Landstralle 49 in 60322 Frankfurt am
Main, mit der Bewertung der Liegenschaft beauftragt.
Laut Bewertungsgutachten vom 29.11.2013 liegt
der Marktwert der Immobilie bei 943.000 Euro. Der
Marktwert wurde im Discounted-Cash-Flow-Verfah-
ren ermittelt. Die Wertermittlung wurde gemafd den
RICS Wertermittlungsstandards 2012 (8. Ausgabe),
herausgegeben von der Royal Institution of Chartered
Surveyors, sowie den TEGoVA European Valuation Stan-
dards (EVS 2012 - 7. Ausgabe) und in Ubereinstimmung
mit den IVSC International Valuation Standards 2012 (9.
Ausgabe) durchgefiihrt.

Anschaffungskosten

Der Kaufpreis des Objektes betragt 820.000 Euro. Die
Anschaffungsnebenkosten werden sich voraussicht-
lich auf insgesamt 70.274 Euro belaufen (Rechnungs-
stellung zum Stichtag der Prospekterstellung noch
ausstehend). Darin sind ca. 12.300 Euro (ca. 1,5%
vom Kaufpreis) fir Notarkosten und Gebiihren des
Grundbuchamtes, 29.274 Euro (3,57 % vom Kaufpreis)
Maklerkosten (inkl. MwSt.) und 28.700 Euro (3,5 % vom
Kaufpreis) Grunderwerbsteuer enthalten. AuRerdem
ergeben sich aus dem Ankaufsprozess sonstige Kosten
flr die Objektbewertung in Hohe von 1.624 Euro (inkl.

Schwabacher StraBe 69/ AmalienstraRe 17

Standort Furth
GrundstucksgroRe 360 m?
Nutzflache 1.058 m2
Anzahl Mieteinheiten 15

Bewertungsergebnis 943.000 Euro

Kaufpreis 820.000 Euro
Anschaffungsnebenkosten 70.274 Euro
Sonstige Kosten 16.302 Euro

906.576 Euro
400.000 Euro
1.306.576 Euro

Anschaffungskosten
Sanierungsaufwand
Gesamtkosten
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MwsSt.), sowie Due-Diligence-Geblhren (inkl. MwSt.) in
Hohe von 14.678 Euro (1,79 % vom Kaufpreis). Somit be-
laufen sich die Anschaffungskosten auf 906.576 Euro.
Des Weiteren sind SanierungsmafRnahmen in Hohe von
ca. 400.000 Euro geplant, sodass sich fur den Ankauf
des Objekts Gesamtkosten in Hohe von 1.306.576 Euro
ergeben.

Finanzierung

Zur Finanzierung des Startportfolios hat die Fonds-
gesellschaft bei der Sparkasse Firth Darlehen in Hohe
von 1.800.000 Euro in Form einer Paketfinanzierung
aufgenommen. Bei dem Darlehen handelt es sich um
ein Tilgungsdarlehen, welches bis zum 31.12.2023 end-
befristet ist. Die Tilgungsrate entspricht 2,0% jahrlich.
Der Zinssatz betragt fur einen Darlehensteilbetrag in
Hohe von 1,2 Mio. Euro 1,91 % und fuir einen Darlehens-
teilbetrag in Hohe von 600.000 Euro 1,96 %. Der Zins-
satz ist jeweils bis zum 30.12.2018 unveranderlich.

9.6.3 Das Fondsobjekt MoststraRe 25, 90762 Fiirth
Lage des Anlageobjekts

Mitten im traditionsreichen und begehrten Further
Zentrum liegt das Fondsobjekt Moststralle 25. Die
Immobilie befindet sich in unmittelbarer Nahe zur
Further Innenstadt und liegt in Sichtweite zu Furths
wohl  renommiertester Immobilienprojektentwick-
lung, der ,Neuen Mitte Flrth“ Der Stadtteil wird ne-
ben der Innenstadt durch das reichhaltige Angebot an
Naherholungsmoglichkeiten gepragt. Zudem bietet er
seinen Bewohnern eine sehr gute Infrastruktur und An-
bindung an den 6ffentlichen Personennahverkehr. Der
Hauptbahnhof inklusive S- und U-Bahnstation, sowie
Bushaltestellen sind in direkter Nahe zum Objekt vor-
zufinden. Daneben finden sich auch Restaurants und
Bars, sowie eine Vielzahl an Einkaufsmoglichkeiten in
der unmittelbaren Umgebung.
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Beschreibung des Anlageobjekts

Das Grundstick mit der Flursticknummer 670/16
ist mit einem denkmalgeschitzten viergeschossigen
Wohn- und Geschaftsgebaude (Vorderhaus), sowie
einem zweigeschossigen Hofgebaude bebaut, welche
vermutlich um das Jahr 1800 errichtet wurden. Der
aulere Gebaudeteil ist eine Blockrandbebauung und
umschlieft einen nicht Uberdachten Innenhof, in dem
das Hintergebaude steht. Das Objekt verfugt Uber 9
Mieteinheiten, aufgeteilt auf 4 Gewerbemieteinheiten
und 5 Wohnmieteinheiten. Im Erdgeschoss befindet
sich eine Einzelhandelseinheit, ab dem ersten Ober-
geschoss werden die Mieteinheiten als Wohn- und
Buroflachen genutzt. Derzeit verfligt das Fondsobjekt
uber ca. 1.466 m? Nutzflache, aufgeteilt auf ca. 115
m? Kellerflache, ca. 481 m? Wohnflache, ca. 370 m?
Einzelhandelsflache und ca. 500 m? Buroflache. Die
Immobilie hat einen Vermietungsstand von ca. 68%,
was unter anderem auf den aktuellen Sanierungsstau
zuruickzufihren ist. Die Ist-Jahresnettokaltmiete der
Immobilie betrdagt rd. 76.300 Euro, nach Optimierung
und Sanierung der Flachen, sowie Mieterhohungen und
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Neuvermietungen im Rahmen der Fluktuation, wird
eine Soll-Jahresnettokaltmiete von rd. 130.000 Euro
als realistisch angesehen. Der zum Ankaufszeitpunkt
durchschnittlich erzielte monatliche Mietpreis liegt bei
4,81 Euro/m2 flr Wohnflachen und 9,57 Euro/m2 flr
Gewerbeflachen.

Vertragsverhiltnisse der KVG

liber die Anschaffung des Anlageobjekts

Im Rahmen des Geschaftsbesorgungsvertrags zwi-
schen der KVG und dem ZBI Regiofonds Wohnen hat
die KVG am 09.12.2013 den Objekt-Kaufvertrag mit
dem Verkaufer geschlossen. Die Auflassung wurde am
02.07.2014 ins Grundbuch eingetragen. Das Objekt
wurde auf die ZBI R101 GmbH & Co. KG, eine 100 %ige
Objekttochtergesellschaft des ZBI Regiofonds Wohnen,
ubertragen.

Nicht nur unerhebliche dingliche Belastungen

des Anlageobjekts

Aus dem Grundbuch des Amtsgerichts Furth, Band 511,
Blatt 17229 flr das Grundstlck MoststraRe 25 geht
hervor, dass es durch die Eintragung eines Sanierungs-
verfahrens (Bahnhofsplatz und Hallplatz — SG XII) be-
lastet ist. Als Sicherheit fir die Finanzierung dieses An-
lageobjektes wurde eine Buchgrundschuld zugunsten
der Sparkasse Furth tber insgesamt Euro 1.200.000, an
1. Rangstelle am Objekt Moststralle 25, 90762 Firth
eingetragen.

Beschrankungen der Verwendungsmoglichkeit

des Anlageobjekts

Es bestehen hinsichtlich der Verwendungsmaoglichkei-
ten, insbesondere im Hinblick auf das Anlageziel, keine
rechtlichen oder tatsachlichen Beschrankungen.

Behordliche Genehmigungen

Das Objekt steht unter Denkmalschutz (Einzeldenkmal)
und wird beim Bayerischen Landesamt fir Denkmal-
pflege unter der Nummer D-5-63-000-931 gefiihrt,
jedoch steht es nicht unter besonderen stadtebau-
lichen Bestimmungen. Baugenehmigungspflichtige
MafBnahmen und eventuell auch nicht baugenehmi-
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gungspflichtige Malkinahmen, sowie in Ausnahmefallen
auch die Nutzungsanderung konnen entsprechend der
Erlaubnis nach dem bayerischen Denkmalschutzgesetz
bedurfen. Es liegt derzeit noch keine hierflr gegebe-
nenfalls erforderliche behordliche Genehmigung vor.
Auch ist derzeit noch keine diesbezligliche Genehmi-
gung beantragt.

Bewertungsgutachten bei Ankauf

Die KVG hat die apollo valuation & research GmbH,
Eschersheimer LandstraBe 49 in 60322 Frankfurt am
Main, mit der Bewertung der Liegenschaft beauftragt.
Laut Bewertungsgutachten vom 29.11.2013 liegt
der Marktwert der Immobilie bei 1.200.000 Euro. Der
Marktwert wurde im Discounted Cash Flow Verfah-
ren ermittelt. Die Wertermittlung wurde gemafd den
RICS Wertermittlungsstandards 2012 (8. Ausgabe),
herausgegeben von der Royal Institution of Chartered
Surveyors, sowie den TEGoVA European Valuation Stan-
dards (EVS 2012 - 7. Ausgabe) und in Ubereinstimmung
mit den IVSC International Valuation Standards 2012
(9. Ausgabe) durchgefiihrt.

Anschaffungskosten
Der Kaufpreis der Immobilie liegt bei 1.010.000 Euro.

Die Anschaffungsnebenkosten belaufen sich voraus-
sichtlich (Rechnungsstellung ist zum Zeitpunkt der

MoststraBe 25

Standort Furth
GrundstiicksgroRe 580 m2
Nutzflache 1.466 m?
Anzahl Mieteinheiten 9

Bewertungsergebnis 1.200.000 Euro

Kaufpreis 1.010.000 Euro
Anschaffungsnebenkosten 86.557 Euro
Sonstige Kosten 19.703 Euro

1.116.260 Euro
1.200.000 Euro
2.316.260 Euro

Anschaffungskosten
Sanierungsaufwand
Gesamtkosten
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Prospekterstellung noch nicht erfolgt) auf insgesamt
rd. 86.557 Euro. Darin sind ca. 15.150 Euro (ca. 1,5%
vom Kaufpreis) fiir Notarkosten und Gebihren des
Grundbuchamtes, 36.057 Euro (3,57 % vom Kaufpreis)
Maklerkosten (inkl. MwSt.) und 35.350 Euro (3,5 % vom
Kaufpreis) Grunderwerbsteuer enthalten. AufRerdem
ergeben sich aus dem Ankaufsprozess sonstige Kosten
flr die Objektbewertung in Hohe von 1.624 Euro (inkl.
MwsSt.), sowie Due-Diligence-Gebihren (inkl. MwSt.) in
Hohe von 18.079 Euro (1,79 % vom Kaufpreis). Somit be-
laufen sich die Anschaffungskosten auf 1.116.260 Euro.

Des Weiteren sind Sanierungsmafinahmen in Hohe von
ca. 1.200.000 Euro geplant, sodass sich Gesamtkosten
flr den Ankauf des Objekts in Hohe von 2.316.260 Euro
ergeben.

Finanzierung

Zur Finanzierung des Startportfolios hat die Fonds-
gesellschaft bei der Sparkasse Fiirth Darlehen in Hohe
von 1.800.000 Euro in Form einer Paketfinanzierung
aufgenommen. Daneben erfolgte fir das Objekt
MoststralBe 25 eine Zwischenfinanzierung von der
DIB Vermogensverwaltungs AG in Hohe von weiteren
1.400.000 Euro.

Bei dem Sparkassendarlehen handelt es sich um ein
Tilgungsdarlehen, welches bis zum 31.12.2023 endbe-
fristet ist. Die Tilgungsrate entspricht 2,0 % jahrlich. Der
Zinssatz betragt fur einen Darlehensteilbetrag in Hohe
von 1,2 Mio. Euro 1,91 % und fur einen Darlehensteilbe-
trag in Hohe von 600.000 Euro 1,96 %. Der Zinssatz ist
jeweils bis zum 30.12.2018 unveranderlich.

Das Zwischenfinanzierungsdarlehen ist ein endfalliges
Darlehen, welches zum 30.06.2015 zurtickbezahlt wer-
den muss. Der Zinssatz betragt wahrend der gesamten
Darlehenslaufzeit 4,0 %.

9.6.4 Beschreibung der wichtigsten rechtlichen
Auswirkungen der fiir die Tatigung der Anlage
eingegangenen Vertragsbeziehungen

Die KVG hat mit Notarvertrag vom 21.11.2013 das Ob-
jekt Schwabacher Stralle 69, Ecke AmalienstrafRe 17,
90763 Furth mit der Flursticknummer 1195/22 ein-
getragen im Grundbuch des Amtsgerichts Furth, Band
339, Blatt 11234 fir die ZBI Regiofonds Wohnen erwor-
ben. Der Vertrag unterliegt deutschem Recht.

Zustandiges Gericht flr mogliche Streitigkeiten Gber
den Eigentumsibergang oder die Begleichung des
Kaufpreises ist das Landgericht Nirnberg/Furth.

Mit notariellem Kaufvertrag vom 09.12.2013 wurde
das Objekt MoststralRe 25, 90762 Fiirth mit der Flur-
sticknummer 670/16 eingetragen im Grundbuch des
Amtsgerichts Firth Band 511 Blatt 17229 von der KVG
fir die ZBI Regiofonds Wohnen erworben. Der Vertrag
unterliegt deutschem Recht.

Zustandiges Gericht flr mogliche Streitigkeiten uber
den Eigentumsubergang oder die Begleichung des
Kaufpreises ist das Landgericht Frankfurt am Main.

Fir das Objekt Schwabacher Stral’e 69, Ecke Amali-
enstral’e 17 in 90763 Flrth wurde eine Vormerkung im
Grundbuch eingetragen. Die Umschreibung des Eigen-
tums ist hier noch nicht erfolgt.

Fir das Objekt MoststralBe 25 wurde die Auflassung am
02.07.2014 ins Grundbuch eingetragen.

Die Objekte wurden auf die ZBI R101 GmbH & Co. KG,
eine 100 %ige Objekttochtergesellschaft des ZBI Regio-
fonds Wohnen, lbertragen.

9.7  Weitere Anlageobjekte

Uber das vorstehend unter 9.6.2 und 9.6.3 beschriebe-

ne Startportfolio hinaus, steht noch nicht fest, in wel-
che Anlageobjekte investiert werden soll.
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9.8  Techniken und Instrumente von denen bei
der Verwaltung des Investmentvermégens
Gebrauch gemacht wird.

Die Verwaltung des Investmentvermogens erfolgt un-
ter der Federfuhrung der ZBI Fondsmanagement AG,
die alle Dienstleistungen im Rahmen des Immobilien-
erwerbs, der Immobilienfinanzierung, der Immobili-
enbewirtschaftung und des Immobilienverkaufes er-
bringt, beauftragt oder koordiniert und tberprift.

Die Aufgaben der ZBI Fondsmanagement AG als KVG
umfassen die Sicherstellung und Verantwortung der
Portfolioverwaltung und des Risikomanagements. Die
Portfolioverwaltung enthalt hierbei die Portfoliopla-
nung und -realisation einschlieBlich Investition, Bewirt-
schaftung, Desinvestition und erforderlicher Portfo-
liokontrolle. Hierfir sind gegentber der BaFin sowohl
organisatorische als auch administrative Voraussetzun-
gen und deren Einhaltung nachzuweisen. Die KVG hat
hinsichtlich des Risikomanagements das Erfordernis
der funktionalen und hierarchischen Trennung von den
operativen Einheiten einschlieflich des Portfolioma-
nagements zur Vermeidung von Interessenkonflikten
einzuhalten. Durch den Einsatz von geeigneten Syste-
men sind wesentliche Risiken fur den AIF festzustellen,
zu bewerten, zu steuern und zu Uberwachen. Auch hin-
sichtlich der Liquiditat hat die KVG Verfahren zur Uber-
wachung von Liquiditatsrisiken des AIF sicherzustellen.
Die KVG hat regelmaRig Stresstests zur Bewertung und
Uberwachung der Liquiditatsrisiken unter Bertcksichti-
gung der Anlagestrategie durchzufiihren.

Die KVG fertigt oder prift die jeweils im Rahmen eines
Ankaufs durchzufuhrende Due-Diligence und bereitet
die Freigabe des Liegenschaftsbudgets flr den verein-
barten Planungszeitraum bei einem geplanten Ankauf
von Immobilien vor. Im Falle von Instandsetzungs-, Sa-
nierungs- oder Ausbauleistungen steuert die ZBI Fonds-
management AG alle Leistungen, die zur funktions-,
betriebs- und bezugsbereiten Erstellung des jeweiligen
Bauprojekts notwendig sind.
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Zieldes Portfolio-Managements ist es, Wertsteigerungs-
potentiale in den Bestanden zu realisieren. Insbesondere
die Anhebung und Festigung eines hohen Vermietungs-
standes stehen im Fokus. Dabei sind aktuell nicht ver-
mietbare Flachen durch Sanierungs-, Modernisierungs-
und Ausbauarbeiten auf einen attraktiven Wohnstand
zu bringen und dauerhaft als Einnahmequelle zu eta-
blieren. Ein effektives Immobilienverwaltungssystem
und ein regelmaRBiger Informationsaustausch zwischen
Mietern und Vermieter fordern Zufriedenheit der Nut-
zer und schlagen sich positiv auf die Fluktuation nieder.
Mit der Angleichung der Monatsmiete an den ortlichen
Mietspiegel sorgt das Portfoliomanagement fiir die lau-
fende Aktualisierung der Mieteinnahmen und eine leis-
tungsgerechte Vergutung fur den Wohnraum und die
erbrachten Dienstleistungen.

Bereits beim Ankauf des jeweiligen Objektes legt das
Portfoliomanagement die Objektstrategien inklusive
der notwendigen Sanierungen fest und verfolgt den
Status der erworbenen Immobilien durch ein umfang-
reiches Reporting. Die Informationen dienen zur Aus-
wertung Uber den Erfolg der getroffenen MaSnahmen
und dem Erkennen von Trends im bewirtschafteten Im-
mobilienportfolio.

Die mit der Verwaltung des Investmentvermdogens bei
Verwendung dieser Techniken und Instrumente ver-
bundenen Risiken sind umfassend in Kapitel 10 darge-
stellt.

9.9  Regeln fiir die Vermoégensbewertung

Fir die Fondsgesellschaft bzw. die durch sie extern
bestellte KVG existieren interne Richtlinien die neben
Vertragsbedingungen und gesetzlichen Vorgaben die
Regeln fur die Vermogensbewertung und die Verfah-
ren zur Bewertung des Investmentvermogens und der
Bewertungsmethoden einschlielich der Verfahren fir
die Bewertung schwer zu bewertender Vermogens-
gegenstande nach §§ 271 und 272 KAGB beinhalten.
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9.9.1 Auswabhl der externen Bewerter

Die KVG wird die Bewertung der Vermogensgegen-
stande der Fondsgesellschaft sowohl vor deren Ankauf
als auch im Rahmen der laufenden Bewertung durch
die Einbeziehung geeigneter qualifizierter externer Be-
werter sicherstellen.

Der externe Bewerter ist von der KVG, von den von der
KVG verwalteten AlFs sowie den Personen mit engen
Verbindungen zur KVG oder den verwalteten AlFs un-
abhangig. Er muss Uber ausreichende berufliche Garan-
tien verfugen um die Bewerterfunktion wirksam und
qualifiziert ausliben zu kénnen.

9.9.2 Bewertung der Vermoégensgegenstande

vor Ankauf

Auf Basis der gesetzlichen Bestimmungen und der hier-
nach erstellten internen Bewertungsrichtlinien, darf die
KVG Investitionen in Sachwerte in Form von Immobili-
en fur die Fondsgesellschaft nur vornehmen, sofern die
Immobilien zuvor bei einem Wert von bis zu einschliel3-
lich 50 Mio. Euro durch einen und bei einem Wert von
mehr als 50 Mio. Euro durch zwei externe Bewerter be-
wertet wurden.

9.9.3 Laufende Bewertung

Die laufende Bewertung der Vermogensgegenstande
des Investmentvermogens erfolgt mindestens einmal
jahrlich durch einen qualifizierten externen Bewerter
unter Beachtung der gesetzlichen Vorschriften und der
internen Bewertungsrichtlinien der KVG. Soweit bei ei-
ner Immobilie Anderungen wesentlicher Bewertungs-
faktoren auftreten muss eine Neubewertung ggf. vor-
gezogen werden.

9.9.4 Bewertungsverfahren

Fir Vermogensgegenstande, die weder zum Handel
an einer Borse noch an einem anderen organisierten
Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind oder
fir die kein handelbarer Kurs verfligbar ist, sind die Ver-
kehrswerte zugrunde zu legen.

Unter dem Verkehrswert ist der Betrag zu verstehen,
zu dem der jeweilige Vermogensgegenstand in einem
Geschaft zwischen sachverstandigen, vertragswilligen
und unabhdngigen Geschaftspartnern ausgetauscht
werden kdnnte.

Nach Mafgabe des § 271 Absatz 1 Nummer 1 KAGB ist
der Verkehrswert von Immobilien fiir den Zeitraum von
zwolf Monaten nach dem Erwerb mit dem Kaufpreis
anzusetzen. Sofern die Kapitalverwaltungsgesellschaft
der Auffassung ist, dass der Kaufpreis aufgrund von
Anderungen wesentlicher Bewertungsfaktoren nicht
mehr sachgerecht ist, hat sie den Verkehrswert neu zu
ermitteln.

Der Verkehrswert ist auf Grundlage eines Bewertungs-
modells unter Berlcksichtigung der aktuellen Markt-
gegebenheiten zu ermitteln, das auf einer anerkannten
und geeigneten Methodik beruht. Die eingesetzten Be-
wertungsverfahren sind ausfihrlich zu dokumentieren
und in regelmaRigen zeitlichen Abstanden (jahrlich) auf
ihre Angemessenheit hin zu Uberprifen.

Der Bewerter ist verpflichtet an einer Objektbesichti-
gung teilzunehmen.

9.9.5 Bewertung von Beteiligungen

an Immobiliengesellschaften

Die KVG kann im Rahmen der Fondsverwaltung auch
Investitionen in Objektgesellschaften tatigen, die selbst
Anteile an Immobilien halten. Diese mittelbaren Inves-
titionen in Immobilien unterliegen abweichenden Be-
wertungsvorschriften, um der im Regelfall gegebenen
umfassenderen Komplexitat der Transaktion Rechnung
zu tragen und die Angemessenheit der Gegenleistung
sicherzustellen.

Der Wert der Beteiligung an einer Immobilien-Gesell-
schaft wird durch einen Abschlussprifer nach den fir
die Bewertung von Unternehmensbeteiligungen allge-
mein anerkannten Grundsdtzen ermittelt. Die in der
Vermoégensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft
ausgewiesenen Immobilien sind dabei mit dem Wert
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anzusetzen, der zuvor durch den Immobilienbewerter
nach dem oben dargestellten Verfahren festgelegt wur-
de. Hierbei wird der Bewerter alle wesentlichen Grund-
lagen und Annahmen seiner Bewertung der Immobilie,
insbesondere die wertbeeinflussenden Faktoren, in sei-
nem Gutachten darlegen. Der Abschlusspriifer hat in
seinem Gutachten die wertmaRigen Zusammenhange
und Unterschiede zwischen dem Nettovermdgenswert
laut Vermogensaufstellung und dem ermittelten Be-
teiligungswert darzulegen und zu erlautern. Weitere
Besonderheiten der Bewertung ergeben sich aus § 31
KARBVi. V. m. §§ 168 f. KAGB.

9.9.6 Ermittlung des Nettoinventarwertes

Zur Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil wer-
den die Verkehrswerte aller zum AlIF gehorenden Ver-
mogensgegenstande abzuglich der aufgenommenen
Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten (Nettoinven-
tarwert) ermittelt und durch die Zahl der umlaufenden
Anteile geteilt (Anteilwert).

9.9.7 Bisherige Wertentwicklung
Fir das erworbene Startportfolio ist eine Aussage zur
bisherigen Wertentwicklung noch nicht moglich.

9.9.8 Offenlegung der Bewertungen

Die Bewertungen der Vermogensgegenstande und Be-
rechnungen des Nettoinventarwerts je Anteil werden
den Anlegern entsprechend der Anlagebedingungen
gemald § 272 Abs. 3 KAGB nach jeder Bewertung der
Vermogensgegenstande und Berechnung des Netto-
inventarwerts je Anteil offengelegt.

9.10 Eine erhohte Volatilitat des Investment-
vermogens ist aufgrund der Investition in
Immobilien nicht erkennbar.

9.11 Vorliegend wird keine Investition in Anteile
oder Aktien an Investmentvermdgen erfolgen.

9.12 Ein Primebroker ist vorliegend

nicht vorgesehen.
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9.13 Derivate

Entsprechend der diesem Verkaufsprospekt beige-
fugten, derzeit giiltigen Anlagebedingungen darf die
Fondsgesellschaft Derivatgeschafte nur zur Absiche-
rung der von ihr gehaltenen Vermégensgegenstande
gegen einen Wertverlust getatigt werden.

9.14 Grundsatz der Risikomischung

Zum Zeitpunkt der Aufstellung der vorliegenden Ver-
maogensanlage hat das Investmentvermogen lediglich
in zwei verschiedene Objekte welche unter 9.6.2 und
9.6.3 naher beschrieben sind investiert. Aus diesem
Grunde wurde der Grundsatz der Risikomischung nach
§ 261 Absatz 1 Nr. 1 KAGB noch nicht erfillt. Es ist je-
doch vorgesehen vor Ablauf von 18 Monaten nach Be-
ginn des Vertriebs die Kriterien der Risikomischung die
eine Investition in mindestens drei Sachwerte voraus-
setzen einzuhalten.



10 DIE RISIKEN

10.1 Darstellung des Risikoprofils

Mit dieser unternehmerischen Beteiligung geht der
Anleger eine langfristige Verpflichtung ein. Aus diesem
Grunde sollte er alle in Betracht kommenden Risiken in
seine Anlageentscheidung einbeziehen. Die wesent-
lichen Risiken einer Anlage in dem Fonds werden im Fol-
genden kurz dargestellt. Eine umfassende Darstellung
der moglichen Risiken findet sich im Anschluss an die
Darstellung dieses Risikoprofils ab Seite 58.

Geschaftsrisiko

Bei der vorliegenden Vermogensanlage handelt es sich
um eine unternehmerische Beteiligung. Der wirtschaft-
liche Erfolg der Investition und damit auch der Erfolg
der Vermogensanlage kann nicht mit Sicherheit vorher
gesagt werden. Weder der Anbieter dieser Vermogens-
anlage noch die Fondsgesellschaft selbst konnen die
Hohe und Zeitpunkte von Zuflissen daher zusichern
oder garantieren.

Marktrisiken

Uber den Erwerb der Fondsanteile ist der Anleger an
der Wertentwicklung der vom alternativen Invest-
mentfonds erworbenen Immobilien beteiligt. Der wirt-
schaftliche Erfolg dieser Vermogensanlage hangt von
mehreren Einflussfaktoren ab. Dies sind insbesondere
die Entwicklung des Immobilienmarkts und der Stand-
ort der Immobilie, die tatsachlichen Mieteinnahmen,
die Instandhaltung der Immobilie, sowie die allgemeine
Wirtschafts- und Konjunkturentwicklung. Des Weite-
ren sind auch Risiken im Bereich der Mietentwicklung
und Inflation sowie der Wertentwicklung der Immobili-
en zu beachten. Durch negative Entwicklung einzelner
Immobilien sowie der Immobilienmarkte insgesamt
besteht die Gefahr von Wertverlusten. Wenn Immo-
bilien mit einem Kredit finanziert werden, wirken sich
ihre Wertschwankungen starker auf den Anteilpreis
aus. Auf Ebene der einzelnen Immobilien und gegebe-
nenfalls auf Fondsebene konnen Wertverluste bis zum
Totalverlust flhren. Darlber hinaus konnen Kurs- und
Zinsanderungsrisiken aus der Liquiditatsanlage die
Wertentwicklung beeinflussen.
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Eingeschrankte Fungibilitat

Fir einen Handel mit Treuhand-/Kommanditanteilen
an der Fondsgesellschaft gibt es keinen funktions-
fahigen Markt. Die Fungibilitat der Vermogensanlage
ist somit stark eingeschrankt. Auch ist die Ubertragung
des Anteils an der Fondsgesellschaft durch den Ge-
sellschaftsvertrag eingeschrankt. Ein Ausscheiden aus
der Fondsgesellschaft durch ordentliche Kiindigung ist
nicht moglich.

(Steuer-)rechtliche Risiken

Der Fonds unterliegt unteranderem dem Kapitalanlage-
gesetzbuch und dem Investmentsteuergesetz. Mog-
liche (steuer-)rechtliche Anderungen konnen sich nega-
tiv auf den Fonds auswirken.

Liquiditatsrisiken

Aufgrund des Umstandes, dass ein Grof3teil des vorhan-
denen Kapitals in Immobilien investiert ist und ein zeit-
naher Verkauf sich oft schwierig gestaltet, besteht das
Risiko, dass die Gesellschaft bei unvorhersehbaren und
nicht kalkulierbaren eintretenden Kostenaufwanden
ihren Zahlungsverpflichtungen mangels vorhandener
Liquiditat nicht nachkommen kann.

Semi-Blind-Pool-Risiken

Bis auf das im Prospekt beschriebene Startportfolio
sind keine weiteren konkreten Anlageobjekte vorhan-
den. Der Investor kann sich also zum Zeitpunkt seines
Investments kein eindeutiges Bild Uber die weiteren
Anlageobjekte und die hieraus moglicherweise resul-
tierenden Risiken machen.

Totalverlustrisiko

Es besteht das Risiko des vollstandigen Verlusts des
Beteiligungsbetrags inklusive Agio. Dem Anleger kon-
nen individuell zusatzliche Vermdgensnachteile ent-
stehen, z.B. durch Kosten fiir Steuerzahlungen oder aus
einer moglichen personlichen Fremdfinanzierung.
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Risikoklassifizierung

Die nachfolgend beschriebenen Risiken der vorliegen-
den Anlage kénnen in prognosegefahrdende, anlage-
gefahrdende und anlegergefahrdende Risiken unter-
teilt werden. Nachfolgend wird tabellarisch dargestellt,
wie sich die beschriebenen Risiken in diese Kategorien
einstufen lassen.

Prognosegefdahrdende Risiken sind solche Risiken, die
zu einem im Vergleich mit der Prognose schlechteren
wirtschaftlichen Ergebnis und somit zu geringeren Ent-
nahmen fhren kénnen.

Marktrisiken
Vermietungsmarktrisiko
Einkaufsmarktrisiko
Standortrisiko

Platzierungsrisiko fur das Gesellschaftskapital, Rlickabwicklung

Verkaufsmarktrisiko

Kapitalmarktrisiko

Liquiditatsrisiken

Risiko immobilienwirtschaftlicher Mehrkosten

Risiko der hoheren Gewalt, Risiko des nicht ausreichenden Versicherungsschutzes
Baumangel- und Bausubstanzrisiko, Gewahrleistungsrisiko

Immobilienbetriebsrisiko
Instandhaltungsrisiko
Altlastenrisiko
Leerstandsrisiko
Kapitalbindungsrisiko

Risiko des Widerrufs von Beitrittserklarungen, Riickabwicklungsrisiko

Zinsrisiko (Guthabenzinsen)
Operationelle Risiken
Semi-Blind-Pool-Risiko

Risiko der Uberlappenden Platzierungs- und Investitionsphase

Risiko vertragswidriger Handlungen

Schltsselpersonenrisiko/Managementfehlentscheidungen

Interessenkonfliktrisiko
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Unter anlagegefahrdenden Risiken sind Risiken zu ver-
stehen, die zu einem teilweisen oder vollstandigen Ver-
lust der Gesamtzeichnungssumme einschliellich Agio
fhhren kdnnen.

Anlegergefahrdende Risiken kdnnen neben dem Ver-
lust des eingesetzten Kapitals des Anlegers auch zur
Gefahrdung des weiteren Vermogens des Anlegers
flhren.
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Risiken durch allgemeine rechtliche und steuerliche Veranderungen
Risiken durch beherrschende Gesellschafter

Politische Risiken

Prifungs- und Prognoserisiko

Rechtsstreitrisiko

Risiko aus Beteiligung von Anlegern, die der US-amerikanischen Steuerpflicht unterliegen
Steuerliche Risiken

Anschaffungskosten

Keine Verlustverrechnungsmaglichkeit fir nachlaufende Verluste
Risiko der Aberkennung der Absetzungen fiir Abnutzungen
Grunderwerbsteuerrisiko

Risiko der gewerblichen Pragung

Gegenparteirisiken

Mietausfallrisiko

Dienstleisterausfallrisiko

Bankausfallrisiko

Kauferausfallrisiko

Verkauferausfallrisiko

Finanzierungsrisiken

Kapitalbeschaffungsrisiko

Kreditrisiko

Risiken aus Sicherungsgeschaften

Risiken aufgrund der Einfiihrung des KAGB

Personenrisiko Verwahrstelle

Personenrisiko Kapitalverwaltungsgesellschaft

Risiken der Auslegung und Anwendung des KAGB

Risiko der Umqualifizierung in einen offenen Fonds

Risiko der eingeschrankten Verfugbarkeit

Unmittelbare Risiken des Anlegers

Haftungsrisiken als Kommanditisten

Risiko der Geltendmachung von Verzugszinsen

Risiko der eingeschrankten Verflgbarkeit

Risiko bei Fremdfinanzierung des Anteils

Risiken kleinerer Beteiligungssummen

Fehlende Absicht der Totalgewinnerzielung

Gewerblicher Grundstiickshandel

Verzinsung von Steuerforderungen

Prognose-
gefahrdend
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10.2 Vorbemerkung zu den Risiken

Der Gesetzgeber schreibt vor, dass der Prospekt die
Angaben zu enthalten hat, die erforderlich sind, damit
sich die Anleger Uber die mit der angebotenen Anla-
ge verbundenen Risiken ein begriindetes Urteil bilden
konnen. Aus diesem Grunde werden nachstehend alle
wesentlichen, tatsachlichen und rechtlichen Risiken, die
im Zusammenhang mit der Vermogensanlage eintre-
ten kdnnen und der Anbieterin bei Prospektaufstellung
bekannt sind, beschrieben. Als Anleger, im Folgenden
auch als ,Investor” bezeichnet, beteiligen Sie sich an
der ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co. geschlosse-
ne Investmentkommanditgesellschaft direkt oder tber
eine Treuhanderin. Daraus ergeben sich typischerweise
Risiken.

Das Anlageergebnis ist von vielfaltigen rechtlichen,
wirtschaftlichen und steuerlichen Umstanden abhan-
gig. Diese konnen sich Uber die voraussichtliche Dauer
der Beteiligung auch andern, ohne dass diese Anderun-
gen vorausgesehen werden kénnen. Interessierte Inves-
toren, die nicht Uber die notwendigen Kenntnisse und
Erfahrungen bei Immobilieninvestitionen verfligen,
sollten daher Anteile an diesem Investmentvermogen
nicht ohne die Einschaltung fachkundiger Berater er-
werben.

Mit der nachfolgenden Darstellung sollen dem Investor
fir seine personliche Entscheidungsfindung alle we-
sentlichen Risiken transparent gemacht werden.

Bei der Beteiligung an der ZBI Regiofonds Wohnen
handelt es sich um eine Beteiligung an einem gesamt-
handerisch gebundenen Immobilienvermogen, welches
in der Regel von der ZBI Regiofonds Wohnen unmittel-
bar gehalten wird.

Das Kapital der Investoren ist daher grundsatzlich lan-
gerfristig gebunden. Der Investor wird Uber die Fonds-
gesellschaft in Hohe der Beteiligungsquote mittelbarer
Eigentimer der Mietobjekte (Wohn- und Gewerbe-
immobilien) und tragt somit auch alle mit dem Immo-
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bilienerwerb, -besitz und dessen spaterem Verkauf zu-
sammenhangende Risiken.

Fur den Fall, dass die die Immobilien unmittelbar von der
Fondsgesellschaft erworben werden, konnen sich die
dargestellten Risiken unmittelbar bei der Fondsgesell-
schaft realisieren. Soweit die ZBI Regiofonds Wohnen
im Einzelfall mittelbar Immobilien erwirbt, konnen sich
die dargestellten Risiken daruiber hinaus auch mittelbar
bei der Objektgesellschaft realisieren, was allerdings fir
den Anleger im Ergebnis keinen Unterschied macht.
10.3 Unmittelbare Risiken der Fondsgesellschaft
Die im Folgenden beschriebenen Risiken treffen die
Fondsgesellschaft unmittelbar und die Anleger mittel-
bar in ihrer Eigenschaft als Gesellschafter der Fonds-
gesellschaft. Diese entstehen aus dem Erwerb, der
Finanzierung, der Sanierung und der Bewirtschaftung
und dem Verkauf von Immobilien, aber auch aus all-
gemeinen Lebensumstanden, wie den konjunkturellen
Zyklen und der Weiterentwicklung von Gesetzgebung
und Rechtsprechung.

Marktrisiken

Vermietungsmarktrisiko

Die Hohe der Mieteinnahmen ist abhangig von der
allgemeinen Mietentwicklung. Sollte diese nicht wie
prognostiziert eintreten, kann es zu Mindereinnahmen
kommen. Die in den umlagefahigen Nebenkosten ent-
haltenen kommunalen Gebuhren hatten in den letzten
Jahren einen Uberproportionalen Anstieg zu verzeich-
nen. Sollte sich diese Entwicklung auch in Zukunft fort-
setzen, konnte das Mietsteigerungspotential begrenzt
werden, wenn die ,Warmmiete“ inklusive aller Neben-
kosten das akzeptierte Niveau insgesamt liberschreitet.
Bei einer besonders nachteiligen Entwicklung der Miet-
ertrage ist nicht auszuschliefen, dass die Mieteinnah-
men die laufenden Kosten, vor allem den Kapitaldienst
far die Fremdfinanzierung, nicht mehr decken. In die-
sem Fall besteht das Risiko, dass die finanzierende(n)
Bank(en) die Darlehensvertrage kiindigen und eine oder



mehrere Immobilien unter Umstanden zwangsver-
werten. Mit dem Verlust der Mieteinnahmen aus den
betroffenen Immobilien geht der Verlust des insoweit
investierten Kapitals der ZBI Regiofonds Wohnen und
damit auch des gezeichneten Kapitals des Investors
einher.

Einkaufsmarktrisiko

Es besteht das Risiko, dass zum Zeitpunkt einer geplan-
ten Investition nicht gentigend den Investitionskriteri-
en entsprechende Immobilien am Markt zur Verfligung
stehen, mit der Folge, dass die Fondsmittel nicht, nicht
vollstandig oder erst zu einem spateren Zeitpunkt in-
vestiert werden konnen. Dies kann zu geringeren Ein-
nahmen fihren, was die geplanten Auszahlungen an
die Investoren reduzieren wiirde. Weiter ist es denkbar,
dass die ZBl Regiofonds Wohnen mangels Angebot
an interessanten Immobilien das Gesellschaftskapital
nicht oder nur zu hoheren Kaufpreisen als vorgesehen
investieren kann. Hierdurch kann es zu einer geringe-
ren Rentabilitdt der jeweiligen Immobilien kommen,
und damit konnen sich die geplanten Auszahlungen
an die Investoren reduzieren. Soweit fur die geplante
Gesamtinvestition nicht ausreichend passende Anlage-
objekte erworben werden kdnnen, wird dies zu einem
insgesamt schlechteren Ergebnis der Vermdgensanla-
ge der Anleger fuhren und sich zudem negativ auf die
Risikostreuung des Fonds auswirken. Bei Zusammen-
treffen mehrerer dieser Risiken, ist insbesondere bei
geringer Vermogensstreuung aufgrund eines geringen
Investitionsvolumens und einer nicht nachhaltigen,
kapitaldienstdeckenden Vermietung (z.B. aufgrund
schlechter Bauqualitat oder hoherer Finanzierungskos-
ten), ein Totalverlust der Kapitaleinlage einschlieRlich
Agio nicht auszuschlieRen.

Standortrisiko

Es besteht das Risiko, dass sich der geplante Standort
der Immobilien wirtschaftlich schlecht entwickelt. Dies
kann sowohl die Entwicklung einer Stadt als Ganzes als
auch die Entwicklung einzelner Stadtteile, in denen das
Investmentvermogen Immobilien besitzt, betreffen.
Berticksichtigt werden missen diesbeziglich Kompo-
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nenten wie die Arbeitslosenquote bzw. Firmen und Ge-
werbeansiedlungen sowie die Kaufkraft der Mieter, die
in starkem MafRe Einfluss darauf haben, inwiefern sich
der Standort langfristig gesehen zum Passivraum mit
Abwanderung entwickelt. Eine Verschlechterung dieser
Komponenten kann zu geringeren Einnahmen fihren,
was die geplanten Auszahlungen an die Investoren ver-
ringern wirde.

Platzierungsrisiko fiir das Gesellschaftskapital,
Riickabwicklung

Der Investitionsplan der Fondsgesellschaft sieht In-
vestitionen in Immobilien mit einem konsolidierten
Gesamtaufwand von rund 40 Mio. Euro bei einem ein-
zuwerbenden Eigenkapital von ca. 20 Mio. Euro vor. Es
wurde keine Platzierungsgarantie fur die Beschaffung
des Eigenkapitals (Kommanditkapital der Investoren)
gegeben. Fir den Fall, dass weniger Eigenkapital plat-
ziert werden kann, kann die Risikostreuung nicht wie
beabsichtigt umgesetzt werden. Negative Entwicklun-
gen bei einem oder mehreren der erworbenen Objek-
te konnen sich in diesem Fall auf die wirtschaftliche
Gesamtentwicklung der Fondsgesellschaft gravierend
negativ auswirken. Es besteht das Risiko einer Reduzie-
rung bzw. des Wegfalls der Auszahlung an den Anleger
sowie der Verlust des eingesetzten Kapitals des Anle-
gers inklusive Agio.

Sofern die Fondsgesellschaft mangels ausreichend ein-
geworbenen Kapitals nicht durchgefiihrt werden kann
und deshalb aufzuldsen ist, ist nicht gewahrleistet,
dass die Investoren ihre Kapitaleinlage und das Agio
vollstandig zurtickerhalten, weil Kosten und Geblhren
gezahlt wurden oder zu zahlen sind und daher nicht
mehr die gesamten von den Investoren eingezahlten
Gelder zur Rickzahlung zur Verfuigung stehen.

Soweit die Fondsgesellschaft nicht aufgelost wird, wiir-
den sich die Kosten der Investitionsphase, die sich nicht
nach dem platzierten Eigenkapital bemessen (z.B. Bera-
tungskosten, Tagungskosten in der Investitionsphase),
verhdltnismalig starker auf die Investitionsquote aus-
wirken. Dies konnte eine Verminderung der Anlagerenta-
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bilitat beim Investor zur Folge haben. Letzteres wiirde
auch in dem Fall gelten, in dem zwar weiteres Komman-
ditkapital platziert werden kann, das geplante Eigenkapi-
tal aber gleichwohl nicht vollstandig erreicht wird.

Es besteht zudem das Risiko, dass in der Platzierungs-
phase das fur interessante Objektinvestitionen erfor-
derliche Kapital nicht oder nicht in der erforderlichen
Hohe gezeichnet ist oder zu spat einbezahlt wird.
Auflerdem besteht das Bonitatsausfallrisiko fir die Ein-
zahlung der Resteinlagen von einzelnen Gesellschaftern
bis zu dem jeweiligen Falligkeitszeitpunkt. Soweit keine
entsprechende Eigenkapitalzwischenfinanzierung zu
erhalten ist, konnten rentable Objekte nicht angekauft
werden, was zu geringeren Auszahlungen an den Anle-
ger fihren konnte.

Verkaufsmarktrisiko

Zum Zeitpunkt des geplanten Verkaufs der Immobi-
lien besteht das Risiko, dass die Nachfrage nach Im-
mobilien erheblich gesunken ist. Dies hatte zur Folge,
dass die Immobilien nicht zum prognostizierten Ver-
aulerungspreis und/oder nicht zum prognostizierten
Zeitpunkt verkauft werden kénnen. Eine Verschlechte-
rung des Verkaufsmarktes wiirde zu einem insgesamt
schlechteren Ergebnis der Vermogensanlage der Anle-
ger fuhren.

Kapitalmarktrisiko

Die Kreditgeber, deren Finanzierungskonditionen so-
wie Auszahlungshohe bzw. -zeitpunkte sind zum Zeit-
punkt der Prospektaufstelllung noch nicht verbindlich
vereinbart bzw. stehen noch nicht fest. Liegt das Zins-
niveau zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme uber den fir
die Fondskalkulation unterstellten Nominalsatzen, ist
durch die hoheren Finanzierungskosten eine nicht plan-
gemalie Reduzierung der Liquiditatsreserve und damit
letztlich der Auszahlung an die Anleger moglich.

Liquiditatsrisiken

Alle dargestellten Risiken konnen negativen Einfluss auf
das unternehmerische Ergebnis der Fondgesellschaft
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und damit deren Liquiditat haben. Sofern sich diese
Liquiditatsrisiken verwirklichen, kénnen Entwicklungen
eintreten, die von einem vollstandigen oder teilweisen
Ausfall von Auszahlungen an die Investoren bis hin zu
einem Totalverlust des gezeichneten Kapitals der Inves-
toren reichen.

Risiko immobilienwirtschaftlicher Mehrkosten

Es kdnnen zusatzliche, nicht kalkulierte Aufwendungen
fir den Umbau, die Modernisierung und die Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit der Immobilie auf dem
Markt anfallen. Auch ist es moglich, dass nach Ankauf
einer Immobilie oder bei Anschlussvermietungen eine
Restflachenvermietung nicht, nicht zeitnah oder nicht
zu der kalkulierten Miete erfolgen kann. Dies kann z.B.
insbesondere bei Wohnimmobilien durch negative Ver-
anderungen der sozialen Strukturen im Objekt oder
dem unmittelbaren Umfeld bzw. durch Veranderung
des Arbeitsplatzangebotes am Standort oder der Wett-
bewerbersituation bei Gewerbeimmobilien, aber auch
durch Veranderung der Verkehrsfiihrung geschehen.
FUr den Fall, dass die vereinbarte Nutzbarkeit der Miet-
objekte ganz oder teilweise eingeschrankt bzw. lang-
fristig ausgeschlossen ist und die Mieter diese Griinde
nicht zu vertreten haben, kdnnen die Mieter die Miete
entsprechend mindern oder den Mietvertrag kiindigen.
In samtlichen genannten Fallen ist nicht auszuschlie-
Ben, dass geringere als kalkulierte Mieteinnahmen er-
zielt werden, zusatzliche Aufwendungen — gegebenen-
falls zu Lasten der Liquiditatsricklage — entstehen oder
weitere Kreditaufnahmen erforderlich werden. Dies
konnte jeweils zu einer Reduzierung bis zu einem voll-
standigen Wegfall der Auszahlungen an die Investoren
flhren.

Risiko der hoheren Gewalt, Risiko des nicht
ausreichenden Versicherungsschutzes

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass durch Ge-
walteinwirkung auf das Gebdude (Schaden durch Feuer,
Wasser, Sturm, Erdbeben, Schneedruck, Krieg und Ter-
rorismus usw.) Vermogensschaden fir die Gesellschaft
eintreten, die nicht oder nur zum Teil versichert bzw.
nicht versicherbar sind.



Der teilweise oder vollstandige Verlust der Immobilie
ginge — soweit kein Versicherungsschutz besteht oder
eine Selbstbeteiligung des Versicherungsnehmers zum
Tragen kommt — zu Lasten der Fondsgesellschaft, was
neben erheblichen Einnahmeausfallen die zwangs-
weise Verwertung der Immobilie durch die finanzie-
rende Bank sowie gegebenenfalls auch die Insolvenz
der Fondsgesellschaft bedeuten kann. Dies wiirde eine
entsprechende Reduzierung bzw. den Wegfall der Aus-
zahlung an den Anleger sowie anteilig den Verlust des
gezeichneten Kapitals inklusive Agio des Anlegers zur
Folge haben.

Baumangel und Bausubstanzrisiko,
Gewahrleistungsrisiko

Auch die vorherige technische Due-Diligence-Priifung
der zu erwerbenden Immobilien kann nicht verhindern,
dass sich nach dem Erwerb Mdngel herausstellen oder
neu auftreten. Wenn in einem solchen Fall der Verkau-
fer die Gewahrleistungsanspriiche ausgeschlossen hat
oder diese nicht erflllt, muss die ZBI Regiofonds Woh-
nen die Beseitigung der Mangel auf eigene Kosten vor-
nehmen. Dies fihrt wiederum zu einer Reduzierung des
Ergebnisses flr den Investor. Im Falle einer besonders
starken Beschadigung und einem damit verbundenen
langfristigen Nutzungsausfall kann auch die Insolvenz
der Fondsgesellschaft nicht ausgeschlossen werden.
Dies kann zum Verlust des vom Anleger gezeichneten
Kapitals inklusive Agio flhren. AuRBerdem ist nicht aus-
zuschliefBen, dass bei der Verwirklichung von versicher-
ten Risiken mogliche Leistungen der Versicherung nicht
ausreichen, den gesamten Schaden, wie Beschadigung
und Nutzungsausfall, zu kompensieren. Hierdurch kon-
nen erhebliche Kosten entstehen, die zu einer Reduzie-
rung oder zum Wegfall der Auszahlungen an die Inves-
toren flhren konnen. Im Falle einer besonders starken
Beschadigung und einem damit verbundenen lang-
fristigen Nutzungsausfall kann auch die Insolvenz der
Fondsgesellschaft nicht ausgeschlossen werden. Dies
wurde eine entsprechende Reduzierung bzw. den Weg-
fall der Auszahlung an den Anleger sowie den Verlust
des gezeichneten Kapitals inklusive Agio des Anlegers
zur Folge haben.
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Immobilienbetriebskostenrisiko

Soweit die Betriebskosten nicht auf die Mieter umzu-
legen sind, sind diese vom Eigentumer zu tragen. In-
sofern tragt die Fondsgesellschaft das Risiko der Kos-
tensteigerung. Unerwartet starke Kostensteigerungen
kénnen zu geringeren Auszahlungen an die Investoren
flhren.

Instandhaltungsrisiko

Es besteht bei Ankauf von Immobilienbestanden das
Risiko unentdeckter bautechnischer bzw. bauphysi-
scher Mdngel, die erhdhte Instandsetzungsaufwen-
dungen verursachen kénnen und ein Ersatz vom Ver-
kaufer — gleichgultig aus welchen Griinden — nicht
erlangt werden kann.

Altlastenrisiko

Auch kénnen Altlasten des Gebaudes oder Grundes
(Kontaminierungen) unentdeckt geblieben sein und
erst spater im Rahmen der Sanierung, Modernisierung
oder Verwaltung der Immobilie zur Kenntnis gelan-
gen. Wie der Verursacher ist auch der Eigentimer der
Liegenschaft in gleicher Weise sanierungsverpflichtet.
Hierbei kommt es nicht darauf an, ob der Eigentimer
von den Bodenkontaminationen etwas wusste oder
hatte wissen konnen. Die hieraus resultierenden hohe-
ren Kosten kdnnen zu geringeren Auszahlungen an die
Investoren fuhren. Soweit die Kosten besonders hoch
liegen, kann auch die Insolvenz der Fondsgesellschaft
und damit der Verlust der Vermogensanlage des Anle-
gers insoweit nicht ausgeschlossen werden.

Leerstandsrisiko

Neben dem Ausfall der Miete kann Leerstand in den Im-
mobilien dazu flihren, dass im Vermietungsfall auf den
Mieter umlegbare Nebenkosten mangels Begleichung
durch den Mieter von der Fondsgesellschaft als Vermie-
ter getragen werden missen.

Kapitalbindungsrisiko

Die fondsgegenstandliche Immobilieninvestition ist
grundsatzlich langerfristig angelegt, was die langfris-
tige Bindung des Kapitals der ZBI Regiofonds Wohnen
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in Immobilienvermogen bedingt. Sollte ein kurzfristiger
Liquiditatsbedarf der ZBI Regiofonds Wohnen entste-
hen, kann dieser entweder durch den eiligen Verkauf
von Immobilien oder durch die Aufnahme zusatzlicher
Fremdmittel bedient werden. Ob in einem solchen Fall
von Kreditinstituten zusatzliche Fremdmittel gewahrt
werden, ist unsicher, jedenfalls ist deren Aufnahme mit
weiteren Kosten verbunden. Bei einem Verkauf der Im-
mobilien unter Zeitdruck besteht das Risiko, dass nicht
der wirkliche Wert der Objekte erzielt werden kann. In
beiden Fallen ergaben sich negative Auswirkungen auf
die Hohe der Ausschuttungen an den Investor. Sofern
der Liquiditatsbedarf nicht durch Finanzierung oder
eilige Verkaufe zu decken ist, kann die Zahlungsunfa-
higkeit auch zur Insolvenz der Fondsgesellschaft und
damit zum Verlust des vom Investor gezeichneten Kapi-
tals inklusive Agio fuhren.

Risiko des Widerrufs von Beitrittserklarungen,
Riickabwicklungsrisiko

Das am 08.12.2004 in Kraft getretene Gesetz zur An-
derung der Vorschriften Uber Fernabsatzvertrage bei
Finanzdienstleistungen (Fernabsatzgesetz) in der zum
13.06.2014 in Kraft getretenen Fassung gewahrt Zeich-
nern ein 14-tagiges Widerrufsrecht. Daruber hinaus
ist im Gesetz ein zweiwochiges Widerrufsrecht fur
Verbraucher vorgesehen (Widerrufsrecht bei Haustir-
geschaften). Sollte wegen zahlreicher Widerrufe die
Rickabwicklung aller Beteiligungen erfolgen, kénnen
bereits eingezahlte Kapitalanlagen bis zur Rickzah-
lung nicht anderweitig angelegt werden. Dies wirde
zu geringeren Auszahlungen an den Anleger fuhren.
Wird eine Beitrittserklarung wirksam widerrufen, so ist
dem jeweiligen Investor die eventuell bereits geleiste-
te Zeichnungssumme inklusive Agio zurtickzuzahlen.
Soweit die Zeichnungssumme von der Fondsgesell-
schaft zum Zeitpunkt eines Widerrufs bereits investiert
wurde, hat die Rickzahlung aus den Ubrigen liquiden
Mitteln zu erfolgen. Werden so viele Beitrittserklarun-
gen widerrufen, dass die Rickzahlungen aus den liqui-
den Mitteln nicht geleistet werden kénnen, so ist die
Fondsgesellschaft gezwungen, Immobilienvermogen
kurzfristig wieder zu verauRRern oder Fremdkapital auf-
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zunehmen. Gelingt ihr dies nicht zu dem erforderlichen
oder gewtinschten Preis oder Uberhaupt nicht, so wird
sie gegebenenfalls die Auszahlungen an die Investoren
reduzieren; daneben ist die Insolvenz der Fondsgesell-
schaft und damit der Verlust des eingesetzten Kapitals
inklusive Agio nicht ausgeschlossen.

Zinsrisiko (Guthabenzinsen)

Auf Ebene der Fondsgesellschaft besteht das Risiko,
dass die auf die freie Liquiditat kalkulierten Zinsen nicht
in dieser Hohe erzielt werden konnen. Ein geringerer
Zinssatz kann sich negativ auf die auszahlbare Liqui-
ditat auf Fondsgesellschaftsebene und damit auf die
Auszahlungen an die Investoren auswirken.

Operationelle Risiken

Semi-Blind-Pool-Risiko

Zum Zeitpunkt der Aufstellung des hier vorliegenden
Emissionsprospektes sind bis auf das vorgestellte Start-
portfolio keine weiteren konkreten Anlageobjekte vor-
handen. Insofern besteht ein Semi-Blind-Pool-Risiko.
Das bedeutet, dass der Investor sich kein konkretes Bild
uber die weiteren Anlageobjekte machen und anhand
dieser keine eigene Risikoabwagung vornehmen kann.
Mangels zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung be-
kannter konkreter, tatsachlicher Objektdaten ist es sys-
temimmanent, dass sich die tatsachlichen Ergebnisse
der Fondsgesellschaft pro Jahr und auch insgesamt
verandern werden und nicht genau in der im Prospekt
dargestellten Grolle eintreten werden. Die tatsachli-
chen Ergebnisse konnen sich unglinstiger als kalkuliert
entwickeln. Dies kdnnte zu einer Reduzierung der Aus-
zahlung und den Verlust des eingesetzten Kapitals in-
klusive Agio des Anlegers fihren.



Risiko der iiberlappenden Platzierungs-

und Investitionsphase

Noch wahrend die Platzierungsphase lauft, beginnt
die Fondsgesellschaft mit dem weiteren Immobilien-
erwerb. Fur Investoren, die der Fondsgesellschaft erst
nach vollzogenem Immobilienerwerb beitreten, bedeu-
tet dies, dass sie mit dem Beitritt zur Fondsgesellschaft
auch an den schon gekauften Immobilien mittelbar
beteiligt sind. Sollten diese Immobilien zu einem Preis
angekauft worden sein, der lUber den prognostisch kal-
kulierten Gestehungspreisen liegt, so kann dies nega-
tive Auswirkungen auf die Rentabilitat zu Lasten des
Anlegers haben.

Risiko vertragswidriger/betriigerischer Handlungen
Die oft erst nachtraglich moglichen bzw. geschuldeten
Prifungs- und Kontrollhandlungen kénnen Abweichun-
gen vom Planverlauf nicht von vornherein verhindern.
Es besteht somit grundsatzlich das Risiko von vertrags-
widrigen/betrigerischnen Handlungen von Vertrags-
partnern. Dieses Risiko kann weder die Verwahrstelle
noch die Kapitalverwaltungsgesellschaft wirksam aus-
schlieBen. Diese vertragswidrigen Handlungen konnen
geringere oder ganz unterbleibende Auszahlungen an
den Anleger sowie einen Verlust des eingesetzten Kapi-
tals inklusive Agio bewirken.

Schliisselpersonenrisiko/
Managementfehlentscheidungen

Ein Ausfall des Managements der mit der Verwaltung
der gegenstandlichen Vermogensanlage betrauten
KVG kann zu Schaden fir die Fondsgesellschaft fiihren.
Insbesondere sind die personlichen Kontakte und das
Knowhow des Managements fir Einkauf, Entwicklung
und Optimierung der Mietverhaltnisse und einen even-
tuellen spateren Verkauf von Immobilien entscheidend.
Wenn die aktuellen Geschaftsleiter/Geschaftsfihrer
Fehlentscheidungen treffen oder sie sich bewusst oder
unbewusst vertragswidrig verhalten, kann dies zu einer
Vermogensminderung oder einem Vermogensschaden
bei der Fondsgesellschaft fiihren. Je nach Ausmal? und
Vielzahl der Fehlentscheidungen und/oder Vertrags-
verletzungen kann dies zu einer Reduzierung der ge-
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planten Auszahlungen an die Investoren oder auch zu
einem Verlust des gezeichneten Kapitals der Investoren
flhren.

Interessenkonfliktrisiko

Grundsatzlich besteht das Risiko von Interessenkon-
flikten, wenn die Fondsgesellschaft mit anderen Ge-
sellschaften der ZBI Gruppe, zu der auch die mit der
Verwaltung der gegenstandlichen Vermogensanlage
betraute KVG gehort, Geschaftsbeziehungen unter-
halt. So ist z.B. darauf hinzuweisen, dass die KVG die
Objektbeschaffung, Due-Diligence, die Finanzierungs-
und Burgschaftsvermittlung oder auch Instandhal-
tungs- und Sanierungsmafnahmen, die jahrliche Im-
mobilienbewertung, die Miet- und Hausverwaltung
und die Verkaufsabwicklung nicht im Fremdauftrag
durchfuhren lassen muss, sondern auch berechtigt ist,
diese ganz oder teilweise bei verbundenen Unterneh-
men zu beauftragen. Soweit in diesem Zusammenhang
Entscheidungen zum wirtschaftlichen Nachteil der ZBI
Regiofonds Wohnen getroffen werden, kann dies zu
einer Verschlechterung der dem Anleger zuzuweisen-
den Ergebnisse bis hin zum Verlust des gezeichneten
Kapitals inklusive Agio der Investoren fuhren.

Risiken durch allgemeine rechtliche

und steuerliche Veranderungen

Der Fonds ist so konzipiert, dass er den aktuellen recht-
lichen und steuerlichen Grundlagen entspricht. Es ist
nicht auszuschlielen, dass die Finanzverwaltung und/
oder die Rechtsprechung hiervon abweichende Rechts-
auffassungen vertreten und es dadurch zu einer Ver-
schlechterung der Ergebnisse auf der Ebene der Fonds-
gesellschaft kommt. Dies kdnnte zu einer Reduzierung
der Auszahlung an den Anleger und dem Verlust des
eingesetzten Kapitals inklusive Agio des Anlegers flih-
ren. Zuklinftige wirtschaftliche, rechtliche und steuer-
rechtliche Entwicklungen, die jetzt nicht absehbar sind,
wie z.B. Anderungen in der Gesetzgebung, Rechtspre-
chung und Verwaltungspraxis, konnen das prognosti-
zierte Ergebnis beeintrachtigen und auch die Vermo-
gensanlage als Ganzes gefahrden. Dartiber hinaus sind
Rechtsanderungen nicht vollstandig auszuschliefen,
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die die Moglichkeit einer entschadigungslosen Enteig-
nung der Grundstiicke beinhalten. Auch in diesem Fall
wirde der Fondsgesellschaft die Insolvenz drohen und
das gezeichnete Kapital der Investoren verloren gehen.

Politische Risiken

Zu den politischen Risiken gehoren z.B. Aufruhr, kriege-
rische Ereignisse oder Revolutionen im In- und Ausland,
welche die Erflllung der vertraglichen Verbindlichkei-
ten verhindern, die dann zum Verlust von Anspriichen
flhren kénnen. Diese Verluste kénnen die Beteiligung
des Investors gefahrden.

Risiko durch beherrschende Gesellschafter

und gesellschaftsrechtliches Majoritatsprinzip

Fir alle Abstimmungen im Rahmen von Gesellschaf-
terversammlungen der Fondsgesellschaft gilt ein teils
qualifiziertes Majoritatsprinzip der anwesenden Stim-
men (Quorum 30%). Es besteht somit das Risiko, dass
Beschllsse von Mitgesellschaftern eventuell gegen den
Willen eines Gesellschafters bzw. ohne Zustimmung
der Mehrheit von Gesellschaftern gefasst werden und
dennoch fur alle Gesellschafter wirken. Aufgrund des
fur die Entscheidungen der Gesellschafterversamm-
lungen geltenden Majoritatsprinzips kann ein einzelner
Gesellschafter (Investor) seine Interessen moglicher-
weise nicht durchsetzen, wenn er keine Mehrheit der
Stimmen auf sich vereinen kann. Andererseits besteht
das Risiko, dass ein neu beitretender Gesellschafter
die Fondsgesellschaft majorisieren kann, wenn er die
Mehrheit der Stimmen zeichnet oder ein Investor ge-
genlber den Ubrigen anwesenden Stimmen bei einer
Gesellschafterversammlung die Mehrheit hat. Somit
konnte dieser Investor Entscheidungen durchsetzen,
die in seinem, nicht aber im Interesse der anderen Ge-
sellschafter sind. Dies kann dazu flhren, dass der Ge-
sellschaftsanteil wirtschaftlich entwertet wird.

Priifungs- und Prognoserisiko

Im Rahmen des Ankaufs, der Finanzierung, der Sa-
nierung, der Bewirtschaftung und des Verkaufs von
Immobilien sind zahlreiche Umstande, Personen und
Rechtsverhaltnisse zu prifen und zuklnftige Entwick-
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lungen zu prognostizieren. Durch fehlende oder fehler-
hafte Einschatzungen kénnen Mehrkosten entstehen
bzw. geringere Einklinfte erzielt werden. Je nach Aus-
mal} und Vielzahl kann dies zu einer Reduzierung der
geplanten Auszahlungen an die Investoren oder auch
zu einem Verlust des gezeichneten Kapitals der Inves-
toren fuhren.

Rechtsstreitrisiko

Im Geschaftsverkehr mit Dritten (Immobilienverkau-
fern, Immobilienkaufern, Finanzierungspartnern, Mie-
tern, Dienstleistern, Werkunternehmern, Maklern,
Vermittlern, Anlegern, usw.) kann es vorkommen, dass
zwischen dem Dritten und der Fondsgesellschaft unter-
schiedliche Rechtsauffassungen bezliglich der Beurtei-
lung von Lebenssachverhalten bestehen und dass es
deshalb zu gerichtlichen und auRergerichtlichen Rechts-
streitigkeiten kommt. Sollten diese Rechtsstreite durch
Vergleich oder Unterliegen vor Gericht beendet werden,
hatte die Fondsgesellschaft die Kosten des Vergleichs
bzw. des Rechtsstreites zu tragen. Gleiches gilt, wenn
der Rechtsstreit zwar gewonnen wird, aber die Kosten
beim Prozessgegner nicht erfolgreich beigetrieben wer-
den konnen. Diese Kostenbelastung konnte zu einer
Verringerung der Auszahlung an die Investoren fiihren.

Risiko aus Beteiligung von Anlegern,

die der US-amerikanischen Steuerpflicht unterliegen
Der vorliegende Fonds ist nur fur deutsche Anleger kon-
zipiert. Die Beteiligung von Personen die der US-ameri-
kanischen Steuerpflicht unterliegen ist ausgeschlossen.
Sofern es dennoch zu einer Beteiligung eines entspre-
chenden Anlegers kommen sollte, der der US-amerika-
nischen Steuerpflicht unterliegt, sind damit umfang-
reiche Dokumentations- und Meldepflichten fur die
KVG verbunden. Es besteht insofern das Risiko, dass
zur Erfullung dieser Pflichten erhebliche personelle und
technische Ressourcen der KVG gebunden werden. Dies
kann im Ergebnis dazu fuhren, dass die KVG durch eine
entsprechende Ressourcenbindung erhebliche wirt-
schaftliche Nachteile erleidet, die sich in gravierenden
Fallen auch auf die Wahrnehmung ihrer Tatigkeit als
Fondsverwaltung auswirken kann. Insofern kann nicht



ausgeschlossen werden, dass dies auch zu einer verrin-
gerten Rentabilitat der Investition aller Anleger und da-
mit zu den Auszahlungen an diese fihrt.

Steuerliche Risiken

Anschaffungskosten

Es besteht das Risiko, dass anschaffungsnahe Aufwen-
dungen nicht als Werbungskosten anerkannt werden,
sondern den Anschaffungskosten zugerechnet werden,
was die teilweise Zuordnung zu den nicht abschrei-
bungsfahigen Kosten von Grund und Boden und der
AfA-Bemessungsgrundlage (Absetzungen flr Abnut-
zungen), bedeutet; im Verhaltnis zum Gesamtaufwand
flr Grund und Gebaude und zu Lasten der sofort ab-
zugsfahigen Werbungskosten. Hieraus ergibt sich fir
den Anleger das Risiko, dass die ausgezahlte Liquiditat
friher als prognostiziert durch Steuerzahlungen ge-
schmalert wird. Das Risiko der Umqualifizierung von so-
fort abzugsfahigen Kosten in zu aktivierende Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten bewirkt, dass sich der
anfanglich erwartete Verlust im Sinne des § 15b EStG
entsprechend reduziert und sich friher als prognosti-
ziert, steuerpflichtige Ergebnisse ergeben. Hieraus er-
gibt sich fiir den Anleger das Risiko, dass die ausgezahlte
Liquiditat friher durch Steuerzahlungen geschmalert
wird. Ein Verlustvortrag nach § 15b EStG und Entnah-
men negativer Ergebnisse aus der Beteiligung sind auf-
grund der Vorschrift des § 15b EStG nicht mit anderen
Einklinften des Investors, sondern mit spateren Einkiinf-
ten aus der Beteiligung zu verrechnen, was plangemaf
dazu fuhrt, dass bis zum Jahr 2021 voraussichtlich keine
personliche Einkommensteuer anfallt. Sollte sich das
steuerliche Ergebnis der Fondsgesellschaft — gleich aus
welchen Griinden — wahrend der Fondslaufzeit gegen-
uber der Planung verbessern, besteht das Risiko, dass
bereits friher als prognostiziert eine Einkommensteu-
erbelastung beim Investor anfallt und die Entnahmen
nicht mehr vollstandig beim Investor verbleiben.

Wenn Aufwendungen aktiviert statt sofort abgezogen
werden mussen, erhoht sich zudem der Buchwert derin
der Bilanz des AIF aktivierten Vermogensgegenstande.
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Dies hat zur Folge, dass der steuerfreie VeraufRerungs-
erlos geringer ausfallt, sodass die den Investoren aus-
gezahlte Liquiditat durch zusatzliche Steuerbelastung
geschmalert wird.

Keine Verlustverrechnungsmoglichkeit

fir nachlaufende Verluste

Kann die Fondsgesellschaft in dem Veranlagungszeit-
raum, in den der abschlieende Totalportfolioverkauf
fallt, nicht vollstandig abgewickelt werden, so muss sie
flr mindestens ein weiteres Geschaftsjahr ihr Jahres-
ergebnis gegenuber dem Finanzamt erklaren und die-
ses den Investoren anteilig zuweisen. Sollte es sich
bei den Jahresergebnissen dieser Geschaftsjahre um
Verluste handeln, so waren diese Verluste nach dem
ausdricklichen Wortlaut des § 15b EStG nicht mit den
in den Vorjahren durch die Fondsgesellschaft erzielten
Gewinnen zu verrechnen. Eine Steuermehrbelastung
der Investoren ware die Folge.

Risiko der Aberkennung der Absetzungen

fiur Abnutzungen

AuRerdem besteht das Risiko, dass die Fondsgesell-
schaft keine Absetzungen fur Abnutzungen (AfA) gel-
tend machen konnen, wenn die Finanzverwaltung die
Auffassung vertreten sollte, dass die Immobilien bilan-
ziell nicht im Anlagevermogen, sondern als Umlaufver-
mogen zu erfassen sind. Hieraus ergibt sich fir den An-
leger das Risiko, dass die ausgezahlte Liquiditat friher
als prognostiziert durch Steuerzahlungen geschmalert
wird.

Grunderwerbsteuer

Sollte die ZBI Regiofonds Wohnen vor Platzierung von
mindestens 6% des endglltigen Kommanditkapitals
der Fondsgesellschaft unmittelbar oder mittelbar in
Immobilien investieren, besteht innerhalb von fiinf Jah-
ren das Risiko, dass erneut Grunderwerbsteuer fir diese
Immobilien ausgeldst wird, soweit weitere Investoren
der Fondsgesellschaft neu beitreten (Kapitalaufsto-
ckung). Dieses Risiko kann zu geringeren bzw. ganzlich
unterbleibenden Auszahlungen an den Anleger fihren.
Dartiber hinaus konnte der Gesetzgeber einen hoheren
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Steuersatz fiir die Grunderwerbsteuer zu Grunde legen,
als bei Prospektaufstellung geltendes Recht ist. Auch ist
nicht auszuschliefen, dass die Finanzverwaltung eine
erhohte Bemessungsgrundlage fur die Grunderwerb-
steuer ansetzt. In beiden Fallen besteht das Risiko, dass
sich die Hohe der Auszahlungen an den Investor redu-
zieren konnte.

Risiko der gewerblichen Pragung

Es besteht das Risiko, dass die Finanzverwaltung die dem
geschaftsfuhrenden Kommanditisten zugewiesenen
Geschaftsfuhrungsbefugnisse nicht fur ausreichend
erachtet, um den AIF zu einer vermogensverwalten-
den Gesellschaft zu machen (so genannte Entpragung).
Misslingt die Entpragung, hat dies zur Folge, dass die
Einklinfte, die der AIF erzielt, nicht mehr solche aus
Vermietung und Verpachtung, sondern solche aus
Gewerbebetrieb sind. Dies hat insbesondere zur Folge,
dass VeraufBerungserlose in jedem Fall vollumfanglich
der Steuer unterliegen, was zu einer Schmalerung der
ausgezahlten Liquiditat durch zusatzliche Steuerzah-
lungen beim Anleger fiihren kann.

Gegenparteirisiken

Mietausfallrisiko

Bei den Mietvertragen kann es unter anderem bei
wirtschaftlichen Schwierigkeiten der Mieter zu Miet-
ausfallen und im Fall der auRerordentlichen Kiindigung
des Mieters wegen Zahlungsverzuges zu Leerstanden
kommen. Auch ist nicht auszuschlieBen, dass es im
Rahmen einer erforderlichen Anschlussvermietung zu
schlechteren Mietmodalitdten kommen kann. Insbe-
sondere bei zwangsverwalteten oder Uber Zwangs-
versteigerung erstandenen Immobilien besteht zudem
das Risiko, dass die tatsachlich eingehenden Mieten von
dem vertraglich vom Verkaufer zugesicherten Mieter-
trag zum Nachteil der Objektgesellschaft abweichen,
weil mangels aktueller und kompletter Unterlagen bei
Kauf von solchen Objekten seitens des Kaufers nur eine
stichprobenweise Uberpriifung einzelner Mietvertrage
erfolgen kann.
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Dienstleisterausfallrisiko

Die bei Instandhaltung, Umbau, Modernisierung und
Entwicklung einer Immobilie eingeschalteten Hand-
werker konnen Insolvenz anmelden. Es besteht das Risi-
ko, dass Teilzahlungen an das insolvente Unternehmen
geleistet werden, fir die zum Zeitpunkt der Insolvenz
noch keine entsprechende Gegenleistung im Gewerk
gegentibersteht. Ubersteigen die Vorschisse die Fer-
tigstellungs- oder Gewahrleistungsbankbirgschaft
oder den Gewahrleistungseinbehalt bzw. sind die Zah-
lungen ohne Sicherheit geleistet, kann es zu héheren
Gestehungskosten flr die Fondsgesellschaft kommen.
Es besteht desweiteren das Risiko, dass einer oder meh-
rere der sonstigen Dienstleister und Vertragspartner
seinen jeweiligen Verpflichtungen nicht nachkommt
und aus diesem Grunde bei endglltigem Ausfall eines
Dienstleisters/Vertragspartners ein neuer Dienstleister
/Vertragspartner gesucht werden muss. Der erforder-
liche Abschluss neuer Vertrage kann unter Umstanden
nur zu ungunstigeren Konditionen erfolgen. Dies hatte
flr die Fondsgesellschaften zusatzliche Kosten zur Fol-
ge, was zu einer Verringerung der Auszahlung an die
Investoren fuhren kann. Das Gleiche gilt, wenn nach
Fertigstellung ein Gewahrleistungsfall entsteht oder
die umgesetzte Bauqualitat nicht fur eine dauerhafte
Vermietbarkeit genligt und das betreffende Unterneh-
men insolvent ist. Dies kann zu geringeren Auszahlun-
gen an die Anleger fihren.

Bankausfallrisiko

Es besteht das Risiko, dass ein den AlF finanzierendes
Kreditinstitut in eine finanzielle Notlage gerat und des-
halb versprochene Kredite nicht ausreicht und/oder
bereits ausbezahlte Kredite im Rahmen der eigenen
Sanierungsbemuhungen zurlckfordert. Hieraus wirde
fir den Anleger das Risiko einer Renditeminderung oder
auch die Gefahrdung der Vermogensanlage inklusive
Agio resultieren.



Kauferausfallrisiko

Bei Verkauf der Immobilien konnte bei einem bereits
geschlossenem Vertrag der Kaufer mangels Zahlungs-
willigkeit oder aufgrund der Verschlechterung der
Finanzierungsmoglichkeiten bzw. der Konjunktur nicht
in der Lage sein, den vereinbarten bzw. vollen Kaufpreis
zu bezahlen. Dies wiirde zu einem insgesamt schlechte-
ren Ergebnis der Vermogensanlage der Anleger fuhren.

Verkauferausfallrisiko

Bei der Umsetzung des Immobilienerwerbes besteht
das Risiko, dass der Verkaufer seinen vertraglichen Ver-
pflichtungen gegenlber der Fondsgesellschaft nicht
nachkommt oder nicht nachkommen kann. Dies kann
dazu fuhren, dass Kaufvertrage rlickabgewickelt oder
gerichtlich durchgesetzt werden missen. Die flr den
ruckabgewickelten Kaufvertag bereits aufgewendeten
bzw. zur Durchsetzung der Anspriiche anfallenden wei-
teren Kosten verschlechtern die wirtschaftlichen Ergeb-
nisse der Fondsgesellschaft und hatten damit negative
Auswirkung auf die Auszahlung an die Anleger.

Finanzierungsrisiken

Die ZBI Regiofonds Wohnen setzt zum Immobilien-
erwerb nicht nur Eigenmittel, sondern in erheblichem
MafBe auch Fremdmittel ein. Der Einsatz von Fremd-
mitteln bringt folgende Risiken mit sich:

Kapitalbeschaffungsrisiko

Es konnte vorkommen, dass das geplante Fremdkapital
inklusive aller Nebenkosten nicht, nicht in voller Hohe
oder nicht termingemal® beschafft werden kann und
deshalb eventuell groBere und besonders interessan-
te Objekte nicht erworben werden kénnen. Dies gilt
auch, wenn die ZBI Regiofonds Wohnen das von bereits
beigetretenen Investoren einzuzahlende Eigenkapital
trotz Anforderung nicht, nicht rechtzeitig oder nicht
vollstandig erhalt. Soweit bereits Kaufvertrage uber
Objekte abgeschlossen sind, besteht das Risiko, dass
Zahlungsverpflichtungen aus den Kaufvertragen nicht
oder nur verspatet gegenuber dem Verkaufer erfullt
werden konnen, falls das Eigenkapital oder Fremdkapi-
tal nicht, nicht rechtzeitig oder nicht vollstandig einge-
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worben oder eingezahlt wird. Sollte die Verbindlichkeit
aus vorgenannten Griinden von der Fondsgesellschaft
vorlbergehend nicht bezahlt werden, kénnten zusatz-
liche Kosten, wie Verzugszinsen, anfallen. Dies kdonnte
zu einer Reduzierung der Ausschittungen an die Inves-
toren fuihren. Sollte die Fondsgesellschaft den Kaufpreis
gar nicht bezahlen, ware sie dem Verkaufer gegentiber
gegebenenfalls zusatzlich zum Schadensersatz ver-
pflichtet. Solche Schadensersatzforderungen und die
VermogenseinbufRen infolge von Vollstreckungsmaf-
nahmen kénnen dann zum Totalverlust der bis dahin
investierten Gelder fuhren. Dies kann geringere oder
ganz ausbleibende Auszahlungen an den Anleger sowie
den Verlust des eingesetzten Kapitals inklusive Agio
des Anlegers zur Folge haben.

Kreditrisiko

Es besteht das Risiko, dass die Finanzierungskonditio-
nen einen ,Loan to Value“-Wert vorsehen. Dieser Wert
beziffert das Verhaltnis des Darlehens zum Immobili-
enverkehrswert. Sollte dieser Wert aufgrund eines sin-
kenden Verkehrswerts der Immobilie nicht eingehalten
werden konnen, besteht die Gefahr, dass die Fonds-
gesellschaft Mietertrage nicht mehr ausschutten darf,
die finanzierende Bank den Vertrag kiindigt und fallig
stellt oder weitere Darlehen mit negativen Folgen fir
die Liquiditat und Rentabilitat aufgenommen werden
mussen. Dies konnte eine entsprechende Reduzierung
der Auszahlung an den Anleger sowie anteilig dem Ver-
lust des gezeichneten Kapitals inklusive Agio des Anle-
gers zur Folge haben. Zudem konnten die Kreditgeber
die Auszahlung der Darlehen bzw. die Auszahlung ein-
zelner Darlehenstranchen an die Erfillung bestimmter
Bedingungen, wie die Erreichung eines bestimmten
Sanierungs- und/oder Vermietungsstandes, knupfen.
Werden diese Bedingungen nicht erfillt, so hat dies zur
Folge, dass die Darlehen nicht oder zumindest nicht in
voller Hohe ausbezahlt werden. Die Fondsgesellschaft
ware in diesem Fall gezwungen, das fehlende Fremdka-
pital aus Eigenmitteln bereit zu stellen, was sich nega-
tiv auf die Wirtschaftlichkeit der Anlage und somit auf
die Auszahlung an den Anleger auswirken wirde. Im
Einzelfall kann das Fehlen der Darlehensmittel in der
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Fondsgesellschaft Liquiditatsengpasse hervorrufen
oder sie zahlungsunfahig werden lassen. Dies konnte
zum Verlust des eingesetzten Kapitals inklusive Agio
des Anlegers flihren. AulRerdem ist zu beachten, dass
die Realisierung der geplanten Fremdkapitalquote fehl-
schlagen konnte, weil Kreditinstitute nicht bereit sind,
im kalkulierten Umfang Fremdmittel zur Verfligung zu
stellen. Der durch die Fremdfinanzierung erzielte Leve-
rage-Effekt wird geringer ausfallen, je weniger Fremd-
kapital fur Investitionen zur Verfiigung steht. Dieser
Hebeleffekt wirkt sich nur solange positiv aus, wie die
Gesamtkapitalrendite Uber dem Fremdkapitalzins liegt.
Es besteht das Risiko, dass sich die Auszahlungen an den
Anleger vermindern bzw. ganzlich unterbleiben. Beim
Einsatz von Tilgungsvarianten mit Tilgungsaussetzung
gegen alternative Tilgungsansparung bzw. endfalliger
Tilgung konnen Vermogensverluste eintreten, die zu
Reduzierungen von Auszahlungen an den Investor fih-
ren konnen.

Risiken aus Sicherungsgeschiften

Die ZBI Regiofonds Wohnen ist berechtigt, entspre-
chend ihrer Anlagebedingungen Derivategeschifte
zur Absicherung der von ihr gehaltenen Vermogens-
gegenstinde gegen einen Wertverlust zu tatigen. Soll-
te die Gesellschaft derartige derivative Sicherungs-
geschifte vornehmen, kénnen hiermit Markt- und
Wertanderungsrisiken sowie Vertragsrisiken verbun-
den sein, die in der Folge dazu fiihren, dass Derivate
vorzeitig zu nachteiligen Konditionen aufgelost wer-
den miissen oder dass andere wirtschaftlich nachteili-
ge Folgen daraus fiir die Fondsgesellschaft entstehen.

Der Eintritt derartiger Umstande kann einen teilwei-
sen oder vollstindigen Ausfall von Auszahlungen an
den Anleger sowie den teilweisen oder vollstindigen
Verlust des eingesetzten Kapitals inklusive Agio des
Anlegers zur Folge haben.
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Risiken aufgrund der Einfithrung des KAGB

Das KAGB ist mit Wirkung zum 22. Juli 2013 in Kraft
getreten. Dessen Verpflichtungen sowie zahlreiche
weitere administrative Regelungen sind infolge dessen
zu beachten. Aufgrund der sich nach KAGB ergebenden
Notwendigkeit der Bestellung einer Verwahrstelle und
einer KVG konnen sich folgende Risiken aus deren ge-
setzlichen Funktionen ergeben:

Verwahrstelle

Die Emittentin ist zur Einhaltung aller gesetzlich bin-
denden Anforderungen auf Grundlage des KAGB ver-
pflichtet. Es besteht das Risiko, dass die Verwahrstelle
nach ihrer Beauftragung ihre Tatigkeit aus aufsichts-
rechtlichen Griinden wieder aufgeben will oder muss.
Dies hatte zur Folge, dass die Emittentin eine neue ge-
eignete Verwahrstelle finden und beauftragen muss,
was zusatzliche Kosten verursachen dirfte. Sollte dies
nicht (rechtzeitig) gelingen, konnte die Emittentin ab-
gewickelt werden missen. Hieraus resultiert fur den
Anleger das Risiko einer Renditeminderung oder auch
die Gefahrdung der Vermogensanlage inklusive Agio.
Zudem bringt es die Beauftragung einer Verwahrstelle
mit sich, dass die Mitarbeiter des betreffenden Unter-
nehmens Verfligungsgewalt auf die von der Emittentin
gehaltenen Vermogensgegenstande haben konnten. In
diesem Zusammenhang kann eine Veruntreuung der
Vermogensgegenstande der Emittentin durch diese
Personen nicht ausgeschlossen werden. Auch kdnnen
die Mitarbeiter der beauftragten Verwahrstelle nach-
teilige Entscheidungen treffen, die sich negativ fur die
Emittentin auswirken. Sollte in diesen Fallen fir die
Emittentin kein vollumfanglicher Schadensersatz er-
langt werden kénnen, so hatte dies negative Auswir-
kungen auf die Ertragslage der Emittentin und kénnte
bis zu einer Insolvenz der Emittentin fihren. Hieraus re-
sultiert fir den Anleger das Risiko einer Renditeminde-
rung oder auch die Gefahrdung der Vermogensanlage
inklusive Agio.



Kapitalverwaltungsgesellschaft

Eine Gesellschaft der ZBI Gruppe hat die Aufgaben der
KVG ubernommen. Hierbei handelt es sich um die ZBI
Fondsmanagement AG. Es kann nicht ausgeschlossen
werden, dass die KVG ihre Tatigkeit aus aufsichtsrecht-
lichen Griinden wieder aufgeben muss. Dies hatte zur
Folge, dass die Fonds-Geschaftsfiihrung eine neue
geeignete KVG finden und beauftragen muss, was zu-
satzliche Kosten verursachen durfte. Sollte dies nicht
(rechtzeitig) gelingen, konnte die Emittentin abgewi-
ckelt werden mussen. Hieraus resultiert flir den Anleger
das Risiko einer Renditeminderung oder auch die Ge-
fahrdung der Vermogensanlage inklusive Agio. Zudem
bringt es die Beauftragung einer KVG mit sich, dass die
Mitarbeiter des betreffenden Unternehmens nachtei-
lige Entscheidungen treffen konnten, die sich negativ
auf die Emittentin auswirken. Sollte in diesen Fallen fir
die Emittentin kein vollumfanglicher Schadensersatz
erlangt werden konnen, so hatte dies negative Auswir-
kungen auf die Ertragslage der Emittentin und kdnnte
bis zu einer Insolvenz der Emittentin fihren. Hieraus re-
sultiert fir den Anleger das Risiko einer Renditeminde-
rung oder auch die Gefahrdung der Vermdgensanlage
inklusive Agio.

Risiken der Auslegung und Anwendung des KAGB
Zwar ist das Kapitalanlagegesetzbuch und das KAGB
Reparaturgesetz zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Prospekts durch den deutschen Gesetzgeber verab-
schiedet und in Kraft getreten, da dartber hinaus aber
grolitenteils noch keine Kenntnisse in Bezug auf die
zukunftige Auslegung und Anwendung der regulatori-
schen Vorgaben der auf Grundlage der AIFM-Richtlinie
erlassenen Gesetze (AIFM-Gesetze) durch die BaFin be-
stehen und auch keine diesbezugliche Rechtsprechung
vorliegt, kann nicht ausgeschlossen werden, dass auf-
grund der AIFM-Gesetze weitere Anderungen dieses
Prospektes, der Vertrage und dergleichen erforderlich
werden, welche sich aufgrund eines entstehenden Kos-
tenanfalls unter Umstanden negativ auf die Ertrags-
lage der Emittentin auswirken kénnen.
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Risiko der Umqualifizierung in einen offenen Fonds
Der Fonds ist als geschlossene Fondsgesellschaft kon-
zipiert. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
sich die rechtlichen Voraussetzungen fur die Unter-
scheidung zwischen offenen und geschlossenen Fonds
andern und der Fonds abweichend von der jetzigen
Rechtslage als offene Fondsgesellschaft qualifiziert
wird. Fur diesen Fall misste der Fonds erhdhte Anforde-
rungen nach dem KAGB einhalten. Da der Fonds diesen
Anforderungen unter Umstanden nicht nachkommen
kann, kénnte dies zu einer Reduzierung der Auszahlung
an den Anleger und dem Verlust des eingesetzten Kapi-
tals des Anlegers inklusive Agio sowie zu einer Gefahr-
dung der Vermogensanlage als Ganzes fiihren, bis hin
zu einer Abwicklung des Fonds.

10.4 Unmittelbare Risiken des Anlegers

Wahrend die unter 10.3 beschriebenen Risiken zu-
nachst die Fondsgesellschaft und somit den Anleger
mittelbar in seiner Eigenschaft als Gesellschafter der
Fondsgesellschaft betreffen, wirken die nachfolgend
beschriebenen Risiken unmittelbar auf die Person und
das Vermogen des jeweiligen Anlegers ein.

Haftungsrisiken der Investoren als Kommanditisten

Eine Inanspruchnahme von Gesellschaftern durch Glau-
biger der ZBI Regiofonds Wohnen, z.B. fiir Fremdmittel
der Gesellschaft, besteht fir den Fall, dass die Komman-
diteinlage in Hohe der im Handelsregister eingetrage-
nen Haftsumme noch nicht eingezahlt ist oder durch
Entnahmen unter die im Handelsregister eingetragene
Haftsumme gemindert wurde. Das Risiko besteht auch,
wenn dem Investor Entnahmen zuflieSen, obwohl ent-
sprechende Ergebnisse hierfur nicht erzielt wurden. In
diesem Fall lebt die AulRenhaftung bis zur Hohe der im
Handelsregister eingetragenen Haftsumme wieder auf.
Daneben kommt eine Haftung im Innenverhaltnis in
entsprechender Anwendung der §§ 30 ff. GmbHG bis
zur Hohe der empfangenen Auszahlungen in Betracht,
soweit Auszahlungen erfolgt sind, obwohl die finan-
zielle Lage der Fondsgesellschaft dies nicht zugelassen
hatte. Dies gilt insbesondere dann, wenn der Investor
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Auszahlungen von der Fondsgesellschaft erhalt, denen
kein entsprechender handelsrechtlicher Gewinn gegen-
uber steht. Mittelbar tber die Treuhanderin beteiligte
Investoren tragen im Ergebnis das gleiche Haftungsrisi-
ko, da diese gemaf den Vereinbarungen des Treuhand-
vertrages verpflichtet sind, die Treuhdanderin von allen
Verbindlichkeiten, die mit dem treuhdnderisch tber-
nommenen Anteil zusammenhangen, freizustellen.

Risiko der Geltendmachung von Verzugszinsen

Soweit ein Anleger seine Einlage verspdtet erbringt,
besteht das Risiko, dass die KVG Verzugszinsen in Hohe
des gesetzlich geregelten Verzugszinssatzes geltend
macht.

Risiko der eingeschrankten Verfiigbarkeit

Die Fondsgesellschaft wird auf bestimmte Zeit errich-
tet. Sie wird nach Ablauf dieser Dauer aufgeldst und
liquidiert. Eine ordentliche Kiindigung seitens des In-
vestors ist ausgeschlossen. Der Investor hat keinen An-
spruch gegen die Fondsgesellschaft auf VerauRerung
seines Anteiles. Die Verfligbarkeit Uber das gebundene
Kapital ist damit stark eingeschrankt. Damit besteht
das Risiko, dass ein Investor im Falle von unvorhergese-
henem Liquiditatsbedarf darauf angewiesen ist, die Be-
teiligung durch eigene Aktivitaten zu veraufBern statt
zu kindigen. Sollte eine VeraulRerung nicht moglich
sein (siehe unten), wiirde sich das nachteilig auf seine
Liquiditat auswirken. Die Anteile der Investoren an der
Fondsgesellschaft sind an Dritte nur bei entsprechen-
der Nachfrage zu verdulRern. Einen geregelten Markt
wie bei borsennotierten Wertpapieren gibt es fur hier
gegenstandliche Beteiligungen nicht, so dass sich ein
Verkauf schwierig gestalten kann. Es besteht die Mog-
lichkeit, dass eine Beteiligung gar nicht oder nur zu
einem geringeren als dem gewdlinschten Preis oder so-
gar nur unter dem tatsachlichen Wert veraulRert wer-
den kann. Daruiber hinaus kann Uber eine Beteiligung
nur mit Zustimmung der personlich haftenden Gesell-
schafterin verfligt werden. Bei einer treuhanderischen
Beteiligung ist zusatzlich auch die Zustimmung der
Treuhanderin erforderlich. Diese Zustimmungen dirfen
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nur aus wichtigem Grund verweigert werden. Liegt ein
solcher Grund vor, ist die Ubertragung ausgeschlossen.

Risiko bei Fremdfinanzierung des Anteils

durch den Investor

Bei einer Fremdfinanzierung der Beteiligung durch ei-
nen Investor stellt das jeweilige Kreditinstitut bei der
Kreditentscheidung in der Regel nicht nur auf den
Wert des Fondsanteils, sondern auch auf die person-
liche Bonitat des Investors ab. RegelmaRig besteht eine
personliche und unbegrenzte Haftung mit dem ge-
samten personlichen Vermogen und Einkommen des
Investors. Unter Umstanden verlangt das Kreditinsti-
tut die Mitverpflichtung des Ehegatten. Jede person-
liche Anteilsfinanzierung schrankt daher einerseits den
Kreditspielraum fir zukinftige Kreditaufnahmen ein.
Andererseits ist zu beachten, dass die Zinsen und die
Tilgung ab Valutierung des Darlehens durch den Inves-
tor unabhangig von Zeitpunkt und Hohe der Auszah-
lungen durch die Fondsgesellschaft und auch im Falle
des Totalverlusts der Beteiligung zu bedienen sind. Bei
einer Verringerung, dem ganzlichen Wegfall der prog-
nostizierten Auszahlungen oder dem Totalverlust der
Kapitaleinlage muss ein Investor daher weiteres eige-
nes Vermogen fur den Kapitaldienst aufwenden. Dies
kann zur Zahlungsunfahigkeit des Investors fiihren. Die
Wirtschaftlichkeit der Fondsbeteiligung wiirde sich au-
Rerdem erheblich verschlechtern, falls die vereinbarten
Zinskonditionen teurer als die tatsdchlich erwirtschaf-
teten Gewinne aus der Fondsgesellschaft sind. Sollte
sich durch die Anteilsfinanzierung eine ,Uberentnah-
me"“ im Sinne des § 4 Absatz 4a EStG ergeben, kann der
Gesellschafter seine Darlehenszinsen anteilig nicht als
Sonderbetriebsausgabe bei dem Ergebnis der Fonds-
gesellschaft steuerlich mindernd geltend machen. Aus
den genannten Grunden rat die Anbieterin ausdrucklich
von der Fremdfinanzierung einer Beteiligung ab; sie bie-
tet auch keine entsprechende Anteilsfinanzierung an.

Risiken der ,kleineren“ Beteiligungssummen
Im Regelfall gestattet die Geschaftsleitung Investoren
den Beitritt zur Gesellschaft mit einer Kapitaleinlage



von lediglich 10.000 Euro. Es wird darauf hingewiesen,
dass bei derart kleinen Beteiligungen die Einnahmen
und Ausgaben im Missverhdltnis stehen konnen. So
kénnen z.B. hohe Rechts- und Beratungskosten, Reise-
kosten und sonstige Sonderwerbungskosten auf Ge-
sellschafterebene auch zu einem Totalverlust fuhren.
Zumindest wird die Rentabilitat gegenlber groReren
Zeichnungen gemindert.

Fehlende Absicht der Totalgewinnerzielung

Die Finanzverwaltung konnte ein fehlendes Total-
gewinnstreben unterstellen, wenn kein positives steu-
erpflichtiges Totalergebnis erzielt wird. Die Folge eines
fehlenden Totalgewinnstrebens ware die Aberkennung
der Gewinnerzielungsabsicht (sogenannte ,Liebhabe-
rei“) und die Zuordnung der Beteiligung zur privaten
Vermogensebene. Ergebnisse des Fonds waren somit
steuerlich irrelevant. Der Anleger ware dadurch zu
Steuernachzahlungen bzw. -rlickzahlungen verpflichtet
und auch die Geltendmachung der anfallenden Son-
derwerbungskosten im Zusammenhang mit der Ver-
mogensanlage waren unzuldssig.

Gewerblicher Grundstiickshandel

Soweit die Fondsdauer bzw. die Haltedauer der gehal-
tenen Immobilien ganz oder teilweise weniger als zehn
Jahre betragt oder diese Immobilien vor Ablauf von
zehn Jahren Haltedauer verdulRert werden, besteht das
Risiko, dass die Finanzverwaltung einen gewerblichen
Grundstlckshandel annimmt, der zur Gewerbesteu-
erpflicht fihren wirde. Eine solche VerauBerung kann
jederzeit passieren, auch wenn die Fondslaufzeit lang-
fristig angelegt ist und kann durch den Anleger auch
nicht verhindert werden. Soweit in diesen Fallen Ge-
werbesteuer anfiele, wiirde dies zu geringeren Auszah-
lungen an den Investor fuhren. Es ist auch darauf hin-
zuweisen, dass bei einem Verkauf vor Ablauf von zehn
Jahren Haltedauer der Beteiligung nicht auszuschlieRen
ist, dass der Verkauf der Beteiligung zur Ermittlung ei-
nes eventuell gewerblichen Grundstlckshandels auf
der Gesellschafterebene herangezogen wird. D.h. der
Verkauf der Beteiligung, soweit der anteilig gehaltene
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Verkehrswert der Immobilien inklusive Fremdmittel-
anteil der Fondsgesellschaft 250.000 Euro Ubersteigt,
kdnnte zu einer gewerblichen Infizierung privater Im-
mobilienverkdufe des Gesellschafters, die sich weniger
als zehn Jahre im Eigentum des Gesellschafters befan-
den, fihren. Dies hat zur Folge, dass der Veraullerungs-
gewinn aus privaten Immobilienverkdufen zusatzlich
gewerbesteuerpflichtig wiirde. AuRerdem wirde beim
Verkauf der Beteiligung ein eventuell zum betreffen-
den Bilanzstichtag bestehender gewerbesteuerlicher
Verlustvortrag anteilig entfallen. Diesen Nachteil hat
der ausscheidende Investor zu ersetzen.

Verzinsung von Steuerforderungen

Falls festgestellte steuerliche Ergebnisse bei einem In-
vestor zu Steuernachzahlungen fuhren, sind mit Beginn
des 16. Monats nach Ablauf des Jahres, fur das der Be-
scheid ergeht, monatlich Zinsen in Hohe von 0,5% an
die Finanzverwaltung zu bezahlen.

10.5 Maximales Risiko

Das maximale Risiko eines Investors besteht neben
dem Totalverlust seiner Kapitaleinlage nebst Agio zu-
zliglich vergeblicher Aufwendungen fiir Nebenkosten
im Verlust seines sonstigen Privatvermogens. Im Falle
einer Fremdfinanzierung seiner Beteiligung ist sein wei-
teres Vermogen gefahrdet. Durch die Realisierung der
beschriebenen steuerlichen Risiken, insbesondere die
Annahme des gewerblichen Grundsttickhandels durch
die Finanzverwaltung, kann es zur Privatinsolvenz des
Investors kommen.

Weitere wesentliche Risiken

Weitere wesentliche, Uber die in diesem Kapitel dar-
gestellten Risiken hinausgehende Risiken, existieren
nach Kenntnis der Anbieterin zum Zeitpunkt der Pros-
pektaufstellung nicht.
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11 VERFLECHTUNGEN UND
INTERESSENKONFLIKTE

11.1  Verflechtungen und Interessenkonflikte
auf Ebene der KVG

11.1.1 Die KVG beauftragt ein mit ihr verbundenes
Unternehmen oder eine relevante Person mit einer
Dienstleistung im Rahmen des Geschaftsbetriebs des
ZBI Regiofonds Wohnen.

Aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Verflechtung in-
nerhalb der ZBI Gruppe konnen hier Interessenkonflikte
entstehen, die unter Umstanden negative Auswirkun-
gen auf das Investmentvermogen haben konnen.

Um diesen Interessenkonflikten wirksam zu begegnen,
pruft die KVG die von ZBI-Gruppenunternehmen vor-
gelegten Dienstleistungsangebote kritisch auf deren
Marktgangigkeit und achtet streng darauf, dass auch
verbundene Unternehmen ihre Dienstleistungen nach
den gleichen Vorgaben erbringen, wie fremde Dritte.
Letzteres wird durch die Abfassung strenger Leistungs-
verzeichnisse und die Uberprifung der erbrachten
Dienstleistungen sicher gestellt.

11.1.2 Die KVG investiert fiir den ZBI Regiofonds Woh-
nen in Investitionsobjekte, die einer mit ihr verbunde-
nen Gesellschaft oder einer Relevanten Person geho-
ren.

Durch die Investition in ein Objekt, welches einer mit
der KVG verbundenen Gesellschaft gehort, konnen In-
teressenkonflikte entstehen, die zu negativen Auswir-
kungen fur das Investmentvermdogen des ZBI Regio-
fonds Wohnen fiihren kénnen.

Dies insbesondere dadurch, dass gegebenenfalls zu
hohe Erwerbspreise fir die Investitionsobjekte gezahlt
werden.

Um diesen Interessenkonflikten wirksam zu begegnen,
hat die KVG festgelegt, dass der Ankauf von Immobilien
von verbundenen Unternehmen nur in Ausnahmefal-
len, bei fondsgefahrdender Immobilienknappheit erfol-
gen darf. Tritt ein solcher Ausnahmefall ein, so erfolgt
der Ankauf unter strenger Beachtung der Vorschriften
des KAGB maximal zu dem von einem externen Bewer-
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ter festgestellten Verkehrswert der Immobilie, was je-
den Interessenkonflikt im Wege der objektiven Begut-
achtung auflost.

11.1.3 Die KVG legt, bevor der ZBI Regiofonds Wohnen
voll platziert bzw. investiert ist, eine zweite Fondsge-
sellschaft mit einer vergleichbaren Investitionsstrate-
gie auf.

Hierbei kdnnen Interessenkonflikte sowohl bei der Plat-
zierung im Rahmen der Ansprache potentieller Anle-
ger entstehen, als auch im Bereich der Investition des
eingeworbenen Kapitals aufgrund der vergleichbaren
Investitionsstrategie der beiden verwalteten Fonds-
gesellschaften Dies kann sich negativ auf das Invest-
mentvermogen auswirken.

Den Interessenkonflikten im Rahmen der Kapitaleinwer-
bung wird dadurch begegnet, dass die KVG plant, bei der
Platzierung des ZBI Regiofonds Wohnen einen neuen,
von ihrer sonstigen Vertriebsstruktur Gberwiegend un-
terschiedlichen und getrennten Vertrieb einzuschalten.

Die Investition des eingeworbenen Kapitals und die Zu-
teilung von Immobilien auf die einzelnen Fondsgesell-
schaften erfolgt gemaR einer von der KVG unter Beach-
tung der Anlegerinteressen aller Fondsgesellschaften
aufgestellten Kriterienliste, die insbesondere die finan-
ziellen Moglichkeiten der jeweiligen Fondsgesellschaf-
ten zum vorgesehenen Ankaufszeitpunkt und Aspekte
einer wirtschaftlich sinnvollen Portfolioplanung zum
Inhalt hat. Kann anhand der Kriterienliste keine klare
Zuteilung an eine Fondsgesellschaft erfolgen, entschei-
det ein von der Verwahrstelle beaufsichtigtes Losver-
fahren.

11.1.4 Die KVG verwaltet gleichzeitig zwei oder meh-
rere Fondsgesellschaften.

Im Rahmen der Verwaltungstatigkeiten von mehreren
gegebenenfalls auch mit vergleichbarer Investitions-
strategie agierenden Fondsgesellschaften kdnnen sich
fir die KVG entsprechende Interessenkonflikte erge-
ben, welche zu negativen Folgen flr das Investment-
vermogen fuhren konnen.
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Um diesen Interessenkonflikten wirksam zu begeg-
nen, hat die KVG klare Strukturen geschaffen, die die
Pflichten und Verantwortlichkeiten der KVG gegentber
jeder Fondsgesellschaft klar widerspiegeln. So sind die
Fondsgesellschaften jeweils einem bestimmten Port-
foliomanager der KVG zugeordnet, wodurch weitge-
hend sichergestellt wird, dass es nicht zu einer Vermen-
gung der verschiedenen Fondsinteressen kommt.

11.1.5 Der ZBI Regiofonds Wohnen nimmt Fremdkapi-
tal von einem mit der KVG verbundenen Unternehmen
auf.

Hier konnen bei der Festlegung der Bedingungen der
Fremdkapitalausreichung als auch aufgrund maoglicher
Vermittlungsprovisionen Interessenkonflikte bei der
KVG entstehen, die negative Auswirkungen auf das In-
vestmentvermogen haben konnen.

Um diesen Interessenkonflikten wirksam zu begegnen,
hat die KVG festgelegt, dass Darlehen von verbunde-
nen Unternehmen nur zu marktgerechten Konditionen
aufgenommen werden durfen.

11.2 Interessenkonflikte innerhalb der ZBI Gruppe
Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen der
personlich haftenden Gesellschafterin, der ZBI Regio-
fonds Wohnen GmbH bzw. deren Organen oder Gesell-
schaftern, sowie der geschaftsfihrenden Kommandi-
tistin der ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH bzw. deren
Organen oder Gesellschaftern und den nachstehend
aufgefiihrten Unternehmen der ZBI Gruppe welche die
KVG zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung mit den
nachfolgend beschriebenen Tatigkeiten beauftragt
hat.

11.2.1 Unternehmen der ZBI Gruppe konnen insbe-
sondere im Rahmen folgender Tatigkeiten beauftragt
werden:

— Ubernahme des Risikomanagements und fondsa-
dministrativer Tatigkeiten, Portfolio-Planung und
Investition, Portfoliobewirtschaftung und Kontrolle,
Portfoliodesinvestition (ZBI Fondsmanagement AG)

- Konzeption, Marketing, Vertrieb und vertriebsbezo-
gene Dienstleistungen (ZBI Vertriebs AG)

— Beschaffung von Objektfremdfinanzierungen (ZBI
Zentral Boden Immobilien AG)

— Baubetreuungsleistungen (ZBI Baubetreuungs
GmbH)

— Maklertatigkeit (ZBI Dienstleistungs AG)

— Vermietungsmaklertatigkeiten (F & M Finanzie-
rungs- und Mietgesellschaft mbH)

— Vertrag uber die Transaktionsberatung und Transak-
tionsabwicklung

— Vermittlung von Eigenkapital (ZBI Anlagenvermitt-
lungs GmbH)

— Property Management (ZBVV — Zentral Boden Ver-
mietung und Verwaltung GmbH)

Bezlglich der zur Bewaltigung des aus den angegebe-
nen Verflechtungen resultierenden Interessenkonflik-
tes etablierten MalRnahmen wird auf die diesbezugli-
chen Ausfiihrungen unter 11.1.1 verwiesen.

11.2.2 Interessenkollisionen auf Gesellschafterebene
Diese bestehen insbesondere aufgrund von Verflech-
tungen dergestalt, dass Gesellschafter der ZBI Fonds-
management AG, der ZBI Vertriebs AG, der Komple-
mentarin, der geschaftsfiihrenden Kommanditistin,
sowie mehrheitlich der ZBI Dienstleistungs AG jeweils
unmittelbar oder mittelbar Uber die ZBI Fondsverwal-
tungs GmbH die ZBI Zentral Boden Immobilien AG ist,
welche wiederum mehrheitlich von Herrn Peter Groner
und Frau Bettina Groner gehalten wird.

Herr Peter Groner und Frau Bettina Groner sind auch
mittelbar alleinige Gesellschafter der potentiellen
Dienstleister ZBI Baubetreuungs GmbH und der F&M
Finanzierungs- und Mietgesellschaft mbH.

Aufgrund dieser Verflechtung auf Gesellschafterebene
kann es zu Interessenkonflikten sowohl innerhalb der
beauftragten Unternehmen als auch im Verhaltnis zur
Geschaftsleitung des ZBI Regiofonds Wohnen kommen
welche sich nachteilig auf das Investmentvermogen
auswirken kdénnen.
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Diesem Interessenkonflikt wird dadurch begegnet, dass
die Verwaltung der Fondsgesellschaft allein durch die
KVG erfolgt, welche diesbeziglich mit umfassenden
Rechten ausgestattet ist. Die umfassende Vertretungs-
und Entscheidungsbefugnis der KVG und die Unabhan-
gigkeit der Geschaftsleiter der KVG sowie deren Ver-
pflichtung im Interesse der Anleger zu handeln, schlief3t
die Einflussnahmemoglichkeit der oben genannten
Hauptgesellschafter der ZBI-Gruppe auf die Fondsge-
sellschaft und damit auch die aus diesen Verflechtun-
gen resultierenden Interessenkonflikte effektiv aus.

11.2.3 Interessenkollisionen aufgrund

von identischen Organmitgliedern

Diese beruhen insbesondere auf Verflechtungen, da-
durch, dass die Herren Dr. Bernd Ital und Marcus Kraft
sowohl Vorstande der ZBI Zentral Boden Immobilien AG
als auch Geschaftsfiihrer bzw. Vorstande der durch den
ZB| Regiofonds Wohnen beauftragten Unternehmen
der ZBI Gruppe sind (siehe unter 11.2.1).

Herr Dr. Bernd Ital ist alleinvertretungsberechtigter
Vorstand der ZBI Vertriebs AG, und der ZBI Dienstleis-
tungs AG sowie gemeinsam vertretungsberechtigter
Vorstand der ZBI Zentral Boden Immobilien AG. Dar-
uber hinaus ist er jeweils alleinvertretungsberechtigter
Geschaftsflhrer der ZBl Regiofonds Wohnen GmbH der
ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH, der F & M Finanzie-
rungs- und Mietgesellschaft mbH, der ZBI Baubetreu-
ungs GmbH und der ZBVV Zentral Boden Vermietung
und Verwaltung GmbH.

Herr Marcus Kraft ist sowohl gemeinsam vertretungs-
berechtigter Vorstand der ZBI Zentral Boden Immobili-
en AG und alleinvertretungsberechtigter Vorstand der
ZBI Vertriebs AG, als auch alleinvertretungsberechtig-
ter Geschaftsfuhrer der ZBI Regiofonds Wohnen GmbH
und der ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH.

Aufgrund dieser Verflechtung auf Ebene der Organ-
stellungen besteht die Gefahr, dass diese Personen die
Interessen unterschiedlicher beteiligter Unternehmen
wahrzunehmen haben und aus diesem Grund Interes-
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senkollisionen entstehen, welche zu nachteiligen Aus-
wirkungen fur das Investmentvermogen fihren kon-
nen.

Diesem Interessenkonflikt wird dadurch begegnet, dass
die Verwaltung der Fondsgesellschaft allein durch die
KVG erfolgt, welche diesbeziiglich mit umfassenden
Rechten ausgestattet ist. Die umfassende Vertretungs-
und Entscheidungsbefugnis der KVG und die Unabhan-
gigkeit der Geschaftsleiter der KVG sowie deren Ver-
pflichtung im Interesse der Anleger zu handeln, schlie3t
die Einflussnahmemoglichkeit der oben genannten
Vorstande und Geschaftsfuhrer der ZBI-Gruppe auf die
Fondsgesellschaft und damit auch die aus diesen Ver-
flechtungen resultierenden Interessenkonflikte effektiv
aus.
11.3 Interessenkollisionen im Rahmen

der Geschiftsleitung der Emittentin

Wie vorstehend ausgefihrt, ist die ZBI Zentral Boden
Immobilien AG vermittelt Uber die ZBI Fondsverwal-
tungs GmbH 100 %iger Gesellschafter sowohl der
Komplementdrin als auch der geschaftsflihrenden
Kommanditistin.

Aufgrund dieser Verflechtung auf Gesellschafterebene
kénnen die Entscheidungen der Geschaftsleitung der
Emittentin u.U. negativ beeinflusst werden und zum
Nachteil der Emittentin erfolgen.

Desweiteren sind die Herren Dr. Bernd Ital und Marcus
Kraft sowohl Vorstand der ZBI Zentral Boden Immobi-
lien AG als auch Geschaftsfihrer der ZBI Regiofonds
Wohnen GmbH und der ZBI Regiofonds Wohnen GF
GmbH.

Aufgrund dieser Verflechtungen auf Organebene kann
es zu Interessenkonflikten im Rahmen der Geschaftslei-
tungsentscheidungen flir den ZBI Regiofonds Wohnen
kommen.
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Bezuglich der zur Bewaltigung des aus den angegebe-
nen Verflechtungen resultierenden Interessenkonflik-
tes etablierten MalRnahmen wird auf die diesbezlig-
lichen Ausfiihrungen unter 11.2.3 verwiesen.

11.4 Interessenkollision zwischen Treuhand-
kommanditistin und der beratenden
Steuerberater und Rechtsanwaltssozietat

Frau Waltraud Schorr und Frau Christine Kasan-
mascheff sind Gesellschafter der Treuhandkomman-
ditistin. Frau Christine Kasanmascheff ist aullerdem
Geschaftsfihrerin der Treuhandkommanditistin. Diese
sind die Ehefrauen von Johann Schorr und Matthias
Kasanmascheff, welche beide, zusammen mit Markus
Stock, Gesellschafter einer die ZBI Gruppe beratenden
Steuerberater- und Rechtsanwaltssozietat (Rechtsform
GbR) sind.

Aufgrund der engen Beziehung zwischen diesen Perso-
nen konnen sich Interessenkonflikte der Treuhandkom-
manditistin sowie der beratenden Steuerberater- und
Rechtsanwaltssozietat ergeben.

Die vorstehende Darstellung von Verflechtungen und
Interessenkonflikten ist naturgemafR nicht abschlie-
Rend. Sie zeigt aber jene Verflechtungen und Interes-
senkonflikte auf, die die KVG zum Zeitpunkt der Pros-
pektaufstellung als wesentlich identifiziert hat.

Diesem Interessenkonflikt wird dadurch begegnet,
dass die Mitglieder der Steuerberater- und Rechts-
anwaltssozietat berufsrechtlich der absoluten Man-
datstreue verpflichtet sind, wozu auch die sofortige
Mandatsniederlegung im Falle eines nicht |6sbaren In-
teressenkonflikts gehort. Die zur Sozietdt gehorenden
Berufstrager sind auch nicht die einzigen Rechts- und
Steuerberater der Gesellschaft, sodass keine Abhan-
gigkeit von deren Leistungen besteht.
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Vorbemerkungen

Die folgenden Ausfiihrungen sollen dem Investor einen
Uberblick uber die rechtlichen Grundlagen des Beteili-
gungsangebotes verschaffen. Da diese Darstellungen
lediglich eine Zusammenfassung der wesentlichen
Aspekte sind, ist dartiber hinaus dringend zu empfeh-
len, den Prospekt und die eigentlichen Vertragstexte,
insbesondere den Gesellschaftsvertrag und die Anla-
gebedingungen der Fondsgesellschaft, vollstandig und
sorgfaltig zu lesen.

Eine Beteiligung an der Gesellschaft erfolgt durch
Zeichnung einer privatschriftlichen Beitrittserklarung
auf der Grundlage des Gesellschaftsvertrages (ab Seite
104) und der Anlagebedingungen der ZBI Regiofonds
Wohnen, sowie des Treuhandvertrages. Der Treu-
handvertrag findet sich im vollstandigen Wortlaut im
Prospekt ab Seite 115 und ist gemeinsam mit den An-
lagebedingungen (ab Seite 112 ff.) Bestandteil dieses
Beteiligungsangebotes. Der Investor erkennt mit seiner
Unterschrift auf der Beitrittserklarung den bestehen-
den Gesellschaftsvertrag, die Anlagebedingungen und
den Treuhandvertrag an.

12.1 Rechtsstellung des Investors

12.1.1 Zustandekommen und Arten der Beteiligung

Die Beteiligung am ZBI Regiofonds Wohnen ist als
mittelbare Beteiligung Uber einen Registertreuhander
(Treuhandkommanditistin) ausgestaltet. Die Beteili-
gung erfolgt durch Ausfillung und Unterzeichnung der
privatschriftlichen Beitrittserklarung zur Gesellschaft.
Nachfolgend wird trotz der mittelbaren Beteiligung
uber eine Treuhandkommanditistin bezlglich der In-
vestoren einheitlich von Kommanditisten gesprochen.

Das geplante Gesellschaftskapital in Hohe von 20 Mio.
Euro ist beispielhaft und aufgrund der Werte in den
Vorlauferfonds der ZBI-Gruppe in dieser Grof3enord-
nung realistisch. Nach Platzierung des Kapitals ist die
Emittentin nicht in einen Konzern eingebunden. Die
Mindesteinlage flr neu beitretende Kommanditisten
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betragt 10.000 Euro, hohere Zeichnungen miussen
durch 1.000 ohne Rest teilbar sein. Die Zahl der An-
teile hangt von der GroRe der jeweils Gbernommenen
Anteile ab. Die rechnerische Maximalanzahl der ange-
botenen Kommanditanteile, die sich auf Basis des ge-
planten Kommanditkapitals von 20 Mio. Euro ergibt,
betragt 1.978 Anleger, welche das Angebot ab Mittei-
lung der BaFin, dass der Vertrieb der Vermogensanlage
beginnen kann, bis zur SchlieBung, zeichnen kénnen.
Die SchlieBung ist fiir den 31.12.2016 vorgesehen. Bis
dahin ist die Emittentin berechtigt, kapitalerhohende
Kommanditeinlagen bis zu 50 Mio. Euro anzunehmen.

Die Vermogensanlage wird nur in Deutschland angebo-
ten.

Mit der Beitrittserklarung gibt der Investor ein Angebot
auf Abschluss des auf den Seiten 115 ff. abgedruckten
Treuhandvertrages unter Verzicht auf den Zugang der
Annahmeerkldrung ab.

Die Treuhandkommanditistin entscheidet Gber die An-
nahme dieses Angebotes und informiert den Investor
uber die erfolgte Annahme. Nach Annahme ist der
Treugeber gemaf Treuhandvertrag verpflichtet, die ge-
zeichnete Einlage zu den in der Beitrittserklarung ver-
einbarten Terminen bzw., wie im Gesellschaftsvertrag
niedergelegt, auf das Treuhandkonto der Treuhand-
kommanditistin einzuzahlen.

Hiernach haben die Kommanditisten ohne weitere An-
forderung ihre Einlage zuzlglich eines Agios in Hohe
von 5% der Zeichnungssumme innerhalb von 10 Tagen
nach Annahme der Beitrittserklarung zu leisten. Die
Treuhandkommanditistin ist zur Einzahlung der Gber-
nommenen Einlage nur insoweit verpflichtet, als der
Treugeber seine Einzahlungspflicht erfullt.

Die Treuhandkommanditistin teilt der Geschaftsfih-
rung des ZBI Regiofonds Wohnen den Beitritt hinsicht-
lich des treuhanderisch Ubernommenen Anteils mit
und erbittet das Einvernehmen der Geschaftsfihrung.
Erst mit Zustimmung der Geschaftsfihrung gegenuber
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der Treuhandkommanditistin werden die entsprechen-
den Handelsregistereintragungen vollzogen.

Ein mittelbar beteiligter Treugeber kann gegenuber
der Treuhandkommanditistin jederzeit verlangen, im
Handelsregister als unmittelbar beteiligter Komman-
ditist eingetragen zu werden. Hierzu erhalt der Inves-
tor von seinem zustandigen Vermittler bzw. von der
Vertriebsbeauftragten auf Anfrage eine Handelsregis-
tervollmacht, die mit einer notariellen Unterschrifts-
beglaubigung zu versehen ist. Die Kosten der Unter-
schriftsbeglaubigung und Handelsregistereintragung
tragt der Investor. Die Eintragung erfolgt analog der
Treuhandereintragung mit einer Haftsumme von 10 %
der gezeichneten Nominaleinlage (ohne Agio). Mit Ein-
tragung endet aber die bloe mittelbare Beteiligung
als Treugeberkommanditist. Das Treuhandverhaltnis
besteht als Verwaltungsverhaltnis fort, das heif3t, die
Treuhandkommanditistin dient fortan nur noch als
Kontaktperson und Verwalterin des Beteiligungskon-
tos flr den nunmehr direkt eingetragenen Kommandi-
tisten.

Leistet ein Investor seine Einlage trotz schriftlicher Frist-
setzung mit Androhung des Ausschlusses nicht, nicht
rechtzeitig oder nicht vollstandig, so kann er durch ein-
seitige Erklarung der KVG aus der Gesellschaft ausge-
schlossen werden. Alternativ hierzu kann sein Anteil an
einen von ihr zu benennenden Dritten Ubertragen wer-
den. Ein Abfindungsanspruch des ausscheidenden Ge-
sellschafters besteht in Hohe seiner geleisteten Nomi-
naleinlage ohne Agio. Die KVG ist ermachtigt, von dem
ausscheidenden Gesellschafter die Zahlung der durch
die AusschlieBung entstandenen Kosten sowie einen
Schadensersatz entsprechend der gesetzlichen Rege-
lungen zu verlangen. Unbeschadet der Mdglichkeit des
Ausschlusses ist die KVG ermachtigt, einen saumigen
Gesellschafter auf die verspatete Einzahlung zur Zah-
lung von Verzugszinsen in gesetzlich zulassiger Hohe
ab Falligkeit zu verpflichten.

Kommt ein Treugeber gegeniiber der Treuhandkom-
manditistin seiner Einzahlungsverpflichtung nicht,
nicht vollstandig oder nicht fristgerecht nach, so er-
machtigt die Treuhandkommanditistin die KVG, den
Treugeber analog einem unmittelbaren Gesellschafter
und mit denselben Folgen auszuschliel3en.

12.1.2 Haftung des Investors

Die Haftung des Investors ist grundsatzlich auf die zu
leistende Einlage beschrankt. Von der Zeichnungssum-
me des Investors wird ein Betrag von 10 % als Haftkapi-
tal im Handelsregister eingetragen. Im AuBenverhaltnis
haftet der Investor nur in Hohe des Haftkapitals. Eine
Nachschusspflicht besteht nach Einzahlung der einge-
tragenen Haftsumme nicht.

Eine Rickgewahr der Hafteinlage oder eine Ausschit-
tung die den Wert der Kommanditeinlage unter den
Betrag des Haftkapitals herabmindert, darf nur mit Zu-
stimmung des betroffenen Investors erfolgen. Er wird
vor der Zustimmung darauf hingewiesen, dass er den
Glaubigern der Gesellschaft unmittelbar haftet, soweit
die Einlage durch die Rickgewahr oder Ausschittung
zurtickbezahlt wird. Im Fall der mittelbaren Beteiligung
eines Investors uber die Treuhandkommanditistin ist
auch die Zustimmung des mittelbar beteiligten Inves-
tors einzuholen unter Vornahme des gleichen Hinwei-
ses wie vorstehend ausgefuhrt.

Scheidet ein Kommanditist wahrend der Laufzeit der In-
vestmentkommanditgesellschaft aus der Gesellschaft
aus, so gilt die Erflllung des Abfindungsanspruchs
nicht als Riickzahlung der Einlage des Kommanditisten.
Ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens haftet der ausge-
schiedene Kommanditist nicht fur Verbindlichkeiten
der Investmentkommanditgesellschaft.

12.1.3 Gesellschafterversammlungen, Informations-
und Kontrollrechte

Die Gesellschafter des ZBI Regiofonds Wohnen fassen
ihre Entscheidungen grundsatzlich durch Gesellschaf-
terbeschlisse in Gesellschafterversammlungen oder
im schriftlichen Umlaufverfahren.
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Die Gesellschafter werden mit einer Frist von mindes-
tens zwei Wochen Uber die Einberufung zu einer or-
dentlichen Gesellschafterversammlung informiert. Die
Einladung erfolgt unter Angabe von Ort und Zeit der
Versammlung sowie unter vollstandiger Angabe der
Beschlussgegenstande.

Wenn mindestens 10 % der Stimmen der Gesellschafter
die Geschaftsflihrung oder die KVG es verlangen, kann
jederzeit eine auBerordentliche Gesellschafterver-
sammlung einberufen werden. Die Einladungsfrist be-
tragt hierbei eine Woche, wobei der Tag der Absendung
und der Tag der Versammlung nicht mitzahlen. Die au-
Rerordentliche Gesellschafterversammlung kann auch
im schriftlichen Umlaufverfahren erfolgen.

Die Gesellschafterversammlung ist beschlussfahig,
wenn bei ihr die Geschaftsfihrung der Gesellschaft,
die Treuhandkommanditistin sowie Gesellschafter an-
wesend oder vertreten sind, die insgesamt mindestens
30% der Stimmen der Gesellschaft auf sich vereinen,
anwesend oder vertreten sind. Ein Gesellschafter kann
sich bei der Versammlung durch einen mit Einzelfall-
vollmacht versehenen anderen Gesellschafter, einen
Verwandten gemaf3 Steuerklasse | oder Il im Sinne des
§ 15 Absatz 1 ErbStG, ein von Berufs wegen zur Ver-
schwiegenheit verpflichtetes Mitglied der steuer- oder
rechtsberatenden Berufe, den Anlegerausschuss (ver-
treten durch den Anlegerausschussvorsitzenden), ein
Mitglied des Anlegerausschusses oder durch einen Fi-
nanzdienstleister vertreten lassen. Finanzdienstleister
werden als Vertreter jedoch nur zugelassen, wenn sie
den Beitritt fir einen oder mehrere Anleger vermittelt
haben.

Die Gesellschaft entscheidet grundsatzlich mit ein-
facher Mehrheit der an der Abstimmung teilnehmen-
den Stimmen. Bestimmte Beschliisse, wie z.B. die An-
derung des Gesellschaftsvertrages selbst bedirfen
einer qualifizierten Mehrheit von 75% der an der Ab-
stimmung teilnehmenden Stimmen. Stimmenthaltun-
gen gelten als nicht abgegebene Stimmen.
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Beschlisse, die eine Nachschusspflicht begriinden oder
den Gegenstand der Gesellschaft andern, bediirfen der
Zustimmung aller Gesellschafter.

Ein Beschluss Uber die Anderung der Anlagebedingun-
gen vollzieht sich ausschlieflich nach dem in § 267 Ab-
satz 3 KAGB niedergelegten Verfahren.

Je 1.000 Euro Beteiligung am Gesellschaftskapital ge-
wahren eine Stimme. Solange ein Gesellschafter sei-
ne Beitrittserklarung noch widerrufen kann, ruht sein
Stimmrecht. Der Komplementdrin (personlich haften-
den Gesellschafterin) steht eine Stimme zu.

Uber die Gesellschafterversammlung und die gefass-
ten Beschlisse ist durch die KVG ein schriftliches Pro-
tokoll anzufertigen, das allen Gesellschaftern in Kopie
zu Ubersenden ist.

Die Unrichtigkeit von Protokollen tber Beschlussfas-
sungen im schriftlichen Verfahren sowie Uber Gesell-
schafterversammlungen und die Anfechtung von Be-
schlussen kann nur innerhalb einer Ausschlussfrist von
einem Monat nach Aufgabe zur Post des Uber den Be-
schluss gefertigten schriftlichen Protokolls durch Klage
gegen die Gesellschaft geltend gemacht werden. Nach
Ablauf der Frist gilt ein etwaiger Mangel als geheilt.

Jeder Gesellschafter kann jederzeit in Angelegenheiten
der Gesellschaft Auskunft von der KVG, der Verwahr-
stelle, der Treuhandkommanditistin und gegebenen-
falls dem Anlegerausschuss verlangen. Sollte er in einer
angemessenen Frist keine Auskunft erhalten, kann er
einen zur Verschwiegenheit verpflichteten Sachver-
standigen mit der Einsichtnahme in die Bucher der Ge-
sellschaft beauftragen. Die Auskunftserteilung sowie
die Einsichtnahme in Blicher und Schriften darf von der
KVG, der Verwahrstelle, der Treuhandkommanditistin
und gegebenenfalls dem Anlegerausschuss verweigert
werden, wenn zu beflirchten ist, dass diese Rechte zu
gesellschaftsfremden Zwecken ausgeuibt werden und
hierdurch der Gesellschaft ein nicht unerheblicher
Nachteil droht.
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Die Geschaftsfihrung, die Treuhandkommanditistin,
die KVG und die Verwahrstelle stellen den Gesellschaf-
tern die geschuldeten Berichte, Informationen, Daten
und Anfragen grundsatzlich in Form von dauerhaften
Datentrager, computergestitzter e-Kommunikation
oder Logins unter Beachtung der in §§ 167, 297 und 300
KAGB enthaltenen Regelungen zur Verfligung.

Jeder Gesellschafter kann darauf bestehen, dass die an
ihn zu versendenden Berichte, Informationen, Daten
und Anfragen ihm in gedruckter Form zugehen mis-
sen, soweit die §§ 167, 297 und 300 KAGB nicht aus-
dricklich die computergestitzte e-Kommunikation
fur den Einzelfall erlauben. Dieser Wunsch ist der KVG
schriftlich mitzuteilen.

Die Informationen gemaR §§ 297 ff. KAGB (wie z.B.
den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlege-
rinformationen, Jahresberichte, Informationen zum
Nettoinventarwert, usw.) erhalt der Investor bei der ZBI
Fondsmanagement AG, HenkestraRe 10, 91054 Erlan-
gen,) 09131/48009-1102, info@zbi-kvg.de und www.
zbi-kvg.de.

Die Informationen werden in regelmafigen Zeitabstan-
den ausgegeben.

12.1.4 Ubertragung von Beteiligungen, Einschriankung
der freien Handelbarkeit, Erbfolge

Ubertragung

Die VerauBerung einer Beteiligung ist grundsatzlich
nur zum 31.12., 24:00 Uhr/01.01., 0:00 Uhr eines jeden
Jahres moglich. Jeder Gesellschafter kann seinen Ge-
sellschaftsanteil durch Abtretung Ubertragen oder in
sonstiger Weise dartber verfligen.

Die Abtretung oder sonstige Verfligung einschlieflich
der Verpfandung des Gesellschaftsanteils/Treuge-
beranteils bedarf zu ihrer Wirksamkeit der vorherigen
schriftlichen Zustimmung der KVG. Im Falle eines Treu-
geberanteils bedarf sie zusatzlich der Zustimmung der
Treuhandkommanditistin. Die Zustimmung kann nur

aus wichtigem Grund versagt werden. Als solcher gilt
stets ein falliger Zahlungsanspruch der Gesellschaft
oder der Treuhandkommanditistin gegen den Gesell-
schafter. Eine Abtretung, sonstige Verfligung oder Be-
lastung ist nur moglich, wenn sowohl die verbleiben-
de als auch die Ubertragene Beteiligung mindestens
10.000 Euro betragt und durch 1.000 ohne Rest teilbar
ist.

Fir die erstmalige Verpfandung der Beteiligung zum
Zwecke der Refinanzierung an ein inlandisches Kredit-
institut gilt die Zustimmung sowohl durch die KVG
als auch durch die Treuhandkommanditistin als er-
teilt. Dies gilt auch, wenn das Treuhandverhaltnis
zwischen der Treuhandkommanditistin und einem
Treugeberkommanditisten, gleich aus welchem Grun-
de, endet und die Treuhandkommanditistin nach den
Bestimmungen des Treuhandvertrages verpflichtet
ist, die treuhanderisch gehaltene Beteiligung auf den
Treugeberkommanditisten oder auf einen von die-
sem benannten Ersatztreuhander zu Ubertragen. Der
ubertragende Gesellschafter bzw. der fur diesen selbst-
schuldnerisch haftend eintretende Gesellschafter stellt
die Gesellschaft und die Gesellschafter von allen aus
dem Ubergang resultierenden Nachteilen, insbesonde-
re von einem etwaigen Steuermehraufwand, frei. Fir
Kosten einer Ubertragung oder sonstigen Verfligung
Uber Gesellschaftsanteile, insbesondere die Kosten der
Handelsregistereintragungen, haften im Verhaltnis zur
Gesellschaft der Ubertragende Gesellschafter und der
Neugesellschafter gesamtschuldnerisch.

Die Ubertragung von treuhanderisch gehaltenen Kom-
manditanteilen durch die Treuhandkommanditistin ist
nur zusammen mit der gleichzeitigen Ubertragung der
Rechte und Pflichten aus dem mit dem jeweiligen Treu-
geber und der Treuhandkommanditistin abzuschlie-
Renden Treuhandvertrag moglich.
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Einschrankung der freien Handelbarkeit

Einen geregelten Markt wie bei borsennotierten Wert-
papieren gibt es fur die hier gegenstandlichen Anteile
nicht, so dass sich ein Verkauf schwierig gestalten kann.
Es besteht die Mdoglichkeit, dass ein Anteil gar nicht
oder nur zu einem geringeren als dem gewulnschten
Preis oder sogar unter dem tatsachlichen Wert verdu-
Bert werden kann.

Tod eines Gesellschafters

Stirbt ein Gesellschafter, so wird die Gesellschaft von
den verbleibenden Gesellschaftern mit den nachri-
ckenden Erben des verstorbenen Gesellschafters fort-
gesetzt. Die Rechte und Pflichten aus einem gegebe-
nenfalls abgeschlossenen Treuhandvertrag gehen auf
den Rechtsnachfolger tber. Die Erben haben sich durch
Vorlage eines Erbscheines oder eines notariellen Tes-
taments nebst Eroffnungsprotokoll, jeweils im Origi-
nal oder in beglaubigter Kopie zu legitimieren. Riicken
mehrere Erben, die bislang noch nicht an der Gesell-
schaft beteiligt waren, in die Gesellschafterstellung des
Erblassers ein, so konnen sie die aus der Beteiligung des
Erblassers resultierenden Stimm- und sonstigen Ge-
sellschafterrechte nur einheitlich durch einen gemein-
samen Vertreter ausuben. Die Erben sind verpflichtet,
unverziglich einen solchen gemeinsamen Vertreter
gegenuber der Gesellschaft und der Treuhandkom-
manditistin zu benennen. Bis zu dessen Benennung
kann die Treuhandkommanditistin Zustellungen an je-
den Rechtsnachfolger vornehmen mit Wirkung fur und
gegen jeden anderen Rechtsnachfolger. Weisungen der
Rechtsnachfolger braucht die Treuhandkommanditistin
bis zur Bestellung des gemeinsamen Bevollmachtigten
nur zu bertcksichtigen, wenn diese von allen Rechts-
nachfolgern einheitlich ergehen.

Gemeinsamer Vertreter kann nur ein Gesellschafter/
Erbe oder ein kraft Gesetzes zur Verschwiegenheit ver-
pflichtetes Mitglied der rechts-, wirtschafts- oder steu-
erberatenden Berufe sein.
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Soll eine Auseinandersetzung unter den Erben erfolgen,
mussen die sich nach Auseinandersetzung ergebenden
einzelnen Gesellschaftsanteile (Nominaleinlage) min-
destens einen Betrag von 10.000 Euro aufweisen und
durch 1.000 ohne Rest teilbar sein. Ist dies nicht mog-
lich, kann eine Auseinandersetzung gegentber der Ge-
sellschaft nicht erfolgen und die Erben haben sich weiter
durch einen einheitlichen Vertreter vertreten zu lassen.

Solange die Erben sich nicht legitimiert haben und/
oder ein gemeinsamer Vertreter nicht bestelltist, ruhen
die Gesellschafterrechte der Erben mit Ausnahme des
Rechts auf Gewinn- und Verlustbeteiligung und auf
Auslbung des Stimmrechtes, soweit Beschlussfassun-
gen die Anderung oder Erganzung des Gesellschafts-
vertrages zum Gegenstand haben.

Direktkommanditist

Der Treugeber ist entsprechend den Regelungen des Ge-
sellschaftsvertrages der Gesellschaft jederzeit berech-
tigt, sich selbst anstelle der Treuhandkommanditistin
mit der von dieser bisher fiir ihn gehaltenen Komman-
diteinlage in das Handelsregister eintragen zu lassen.
Macht der Treugeber von diesem Recht Gebrauch, wird
das Treuhandverhaltnis als Verwaltungsverhaltnis fort-
gesetzt. Die Regelungen des Treuhandvertrages gelten
fort, soweit sich aus der unmittelbaren Beteiligung
nicht zwingend etwas anderes ergibt.

12.1.5 Ermittlung und Verwendung der Ertrage

Ermittlung der Ertrage

Der ZBI Regiofonds Wohnen erzielt ordentliche Ertrage
aus vereinnahmten und nicht zur Kostendeckung ver-
wendeten Mieten aus Immobilien, oder aus Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften sowie Zinsen aus
Liquiditatsanlagen. Aulerordentliche Ertrage konnen
aus der Verauflerung von Immobilien, Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften und in Form von Ent-
schadigungszahlungen (Versicherungsentschadigun-
gen, Schadensersatzzahlungen) entstehen. Die Verau-
Berungsgewinne oder -verluste aus dem Verkauf von
Immobilien und Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
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schaften werden in der Weise ermittelt, dass die Ver-
kaufserlose (abzlglich der beim Verkauf angefallenen
Kosten) den um die steuerlich zuldssige und mogliche
Abschreibung verminderten Anschaffungskosten der
Immobilie oder Beteiligung an einer Immobilien-Gesell-
schaft (Buchwert) gegeniibergestellt werden.

Verwendung der Ertriage

Am Ergebnis und am Vermogen der Gesellschaft sind
die Gesellschafter im Verhaltnis ihrer Kapitalkonten zu-
einander beteiligt.

Nach § 10 der Anlagebedingungen soll die verfligbare
Liquiditat der Gesellschaft an die Anleger ausgezahlt
werden, soweit sie nicht nach Auffassung der KVG als
angemessene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung ei-
ner ordnungsgemalien Fortflhrung der Geschafte der
Gesellschaft bzw. zur Erflillung von Zahlungsverbind-
lichkeiten oder zur Substanzerhaltung bei der Gesell-
schaft benétigt wird.

Uber die Entnahmen entscheidet die KVG.

Wahrend der Investitionsphase sind jahrlich drei Aus-
zahlungstermine zum 31.03, zum 31.07. und zum
30.11. eines jeden Jahres vorgesehen. Nach Abschluss
der Investitionsphase wird beabsichtigt gegebenenfalls
auf monatliche Auszahlung umzustellen, soweit die
KVG dieser Entscheidung nicht widerspricht.

12.1.6 Auflésung der Gesellschaft, Kiindigung, Aus-
scheiden aus der Gesellschaft, Ubertragung des Invest-
mentvermogens

Auflésung der Gesellschaft und Liquidation

Die Dauer der Gesellschaft ist befristet bis zum
31.12.2026. Sie wird nach Ablauf dieser Dauer aufge-
|65t und liquidiert. Liquidator ist die KVC.

Im Rahmen des Liquidationsverfahrens werden die Ver-
mogenswerte der Gesellschaft verwertet und aus dem
Erlos die bestehenden Verbindlichkeiten abgelost.

Den Anlegern steht ein Recht auf Auskehr eines even-
tuellen Liquidationserldses und auf Riickzahlung seiner,
eventuell durch Verluste geminderten Kommanditein-
lage zu.

Kiindigung

Die ordentliche Kiindigung des Gesellschaftsvertrages
ist ausgeschlossen. Gesetzliche Rechte zur fristlosen
Kiindigung aus wichtigem Grund bleiben unberihrt.
§ 133 Absatz 2 und 3 HGB ist entsprechend anzuwen-
den. § 131 Absatz 3 Nr. 2 und 4 HGB bleiben unberiihrt.
Durch die Kiindigung eines Gesellschafters wird die Ge-
sellschaft nicht aufgeldst, vielmehr scheidet der kiindi-
gende Gesellschafter aus der von den Ubrigen Gesell-
schaftern fortgesetzten Gesellschaft aus.

Ausscheiden eines Gesellschafters

Wird ein Gesellschafter zahlungsunfahig, wird uber
sein Vermogen ein Insolvenzverfahren eroffnet oder
dessen Er6ffnung mangels Masse abgelehnt, scheidet
er mit Eintritt des betreffenden Ereignisses aus der Ge-
sellschaft aus, auch wenn diese bereits ihre Auflosung
beschlossen hat. Wird gegen einen Gesellschafter oder
sein Vermogen eine Mallnahme der Zwangsvollstre-
ckung aus einem nicht nur vorlaufig vollstreckbaren Ti-
tel in seinen Gesellschaftsanteil eingeleitet, so scheidet
er nach Ablauf von acht Wochen, gerechnet vom Zeit-
punkt des Wirksamwerdens der Zwangsvollstreckung
an, aus der Gesellschaft aus — auch wenn diese be-
reits ihre Auflosung beschlossen hat — sofern nicht die
Zwangsvollstreckungsmalinahme innerhalb dieser Frist
aufgehoben wird. Ein Gesellschafter, der Klage auf Auf-
|6sung der Gesellschaft erhebt, scheidet mit Rechtsan-
hangigkeit der Klage aus der Gesellschaft aus, die auch
in diesem Falle von den verbleibenden Gesellschaftern
fortgesetzt wird. Ein unmittelbares Ausscheiden eines
Anlegers erfolgt auch dann, wenn seitens des Anlegers
eine US-amerikanische Steuerpflichtigkeit begriindet
wird. Nach der entsprechenden Regelung des Gesell-
schaftsvertrages ist der Anleger verpflichtet, eine dies-
bezligliche Anderung seiner personlichen Verhaltnisse
der KVG unverzuglich mitzuteilen. Dartber hinaus kann
ein Investor aus der Gesellschaft ausgeschlossen wer-
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den, wenn in seiner Person ein wichtiger Grund gemal}
§ 133 Absatz 1 und 2 HGB gegeben ist. Der ausschei-
dende Gesellschafter hat bei der Beschlussfassung kein
Stimmrecht.

Scheidet die personlich haftende Gesellschafterin aus,
so ist unverzlglich eine Gesellschafterversammlung
einzuberufen, die eine oder mehrere neue, personlich
haftende Gesellschafter wahlt.

Scheidet die geschaftsfihrende Kommanditistin aus,
so ist unverzlglich eine Gesellschafterversammlung
einzuberufen, die eine oder mehrere neue, geschafts-
flhrende Kommanditisten wahlt.

Scheidet ein Gesellschafter aus der Gesellschaft aus, er-
halt er eine Abfindung in Geld.

Die Abfindung belduft sich aufden Buchwert der Beteili-
gung zum 31.12. des dem Ausscheiden vorangehenden
Kalenderjahres. Der Buchwert wird durch Saldierung
samtlicher Konten des Gesellschafters einschlief3lich
seines Anteils an etwaigen gemeinschaftlichen Kon-
ten in der letzten Jahresschlussbilanz ermittelt. Stille
Reserven, ein selbst geschaffener Unternehmenswert,
sowie sonstige nicht bilanzierungsfahige Wirtschafts-
guter bleiben ebenso aufler Betracht, wie schwebende
Geschafte oder der Unternehmensertrag.

Das Abfindungsguthaben ist vier Wochen nach Wirk-
samwerden des Ausscheidens des Gesellschafters in
einem Betrag zur Zahlung fallig. Sollte aufgrund der
Liquiditatslage der Gesellschaft eine Auszahlung eines
Abfindungsguthabens nicht moglich sein, ist der An-
spruch in drei gleichen, zum Ende des Geschaftsjahres
falligen Jahresraten, die Erste zum Ende des auf die vor-
stehend genannte Falligkeit folgenden Geschaftsjahres
fallig. Eine Verzinsung sowie eine Sicherheitsleistung
sind nicht geschuldet. Mehrere fallige Abwicklungs-
anspruche sind gleich zu behandeln.
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Ergibt sich eine Zahllast des Ausscheidenden, muss die-
ser den offenen Betrag bis zum Hochstbetrag seiner
Einlage binnen vier Wochen nach Anforderung durch
die KVG an die Gesellschaft leisten. Zahlt er innerhalb
dieser Frist nicht, hat er den falligen Betrag ab dem Fal-
ligkeitszeitpunkt in gesetzlich zuldssiger Hohe zu verz-
insen.

Der Abfindungsanspruch eines ausscheidenden Treu-
geberkommanditisten richtet sich ausschlieBlich gegen
die Gesellschaft und kann daher nicht gegenuber der
Treuhandkommanditistin geltend gemacht werden.

Die Erfullung des Abfindungsanspruches gilt nicht als
Rickzahlung der Einlage des ausscheidenden Gesell-
schafters. Ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens haftet
der ausgeschiedene Gesellschafter nicht fur Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft.

Zu den steuerlichen Auswirkungen der Beendigung
wird auf das Kapitel 13 ,Steuerliche Grundlagen® ver-
wiesen.

Ubertragung des Investmentvermégens:

Der Geschaftsbesorgungsvertrag mit der KVG ist fir
die Dauer des ZBI Regiofonds Wohnen fest abgeschlos-
sen. Eine Klindigung ist nur bei Vorliegen eines wichti-
gen Grundes moglich.

Sollte der Geschaftsbesorgungsvertrag mit der KVG
enden, so ware der ZBI Regiofonds Wohnen verpflichtet
umgehend eine neue KVG zu bestellen und die Verwal-
tung des Investmentvermogens auf diese zu Ubertra-
gen.

Aus der Ubertragung der Verwaltung des Investment-
vermogens auf eine neue KVG folgen keine unmittel-
baren Anlegerrechte.
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12.2 Anlegerausschuss

Fir die Gesellschaft kann ein aus mindestens drei Per-
sonen bestehender Anlegerausschuss bestellt werden.
Eine hohere Zahl an Anlegerausschussmitgliedern
muss stets ungerade sein. Wird ein Anlegerausschuss
gewahlt, beginnt das Amt der Mitglieder des Anleger-
ausschusses mit der Annahme der Wahl und endet
im dritten auf die Wahl folgenden Jahr mit der Gesell-
schafterversammlung, die turnusmaRig die Neuwahl
des Anlegerausschusses durchzufuhren hat. Eine Wie-
derwahl ist zuldssig. Fur die Wahl des Anlegerausschus-
ses konnen nur nicht initiatorennahe Gesellschafter zur
Wahl vorgeschlagen werden.

Wird ein Anlegerausschuss gewahlt, berat dieser die
Geschaftsfihrung und die KVG in Angelegenheiten
der Gesellschaft, Uberwacht die Durchfihrung von Ge-
sellschafterbeschliissen und beschlielst selbststandig
in auf ihn durch die Ubertragene Angelegenheiten der
Gesellschaft.

Die Gesellschafterversammlung kann dem Anlegeraus-
schuss die ihr zustehende gesellschaftsrechtliche Ent-
scheidungsbefugnis fir bestimmte Angelegenheiten
durch einfachen Mehrheitsbeschluss tbertragen.

Der Anlegerausschuss kann jederzeit Auskinfte ver-
langen und die Biicher und Schriften der Gesellschaft
sowie die der ggf. vorhandenen Objektgesellschaften
nach vorheriger mindestens einwdchiger Anklindigung
einsehen.

Der Anlegerausschuss haftet nur fir Vorsatz und gro-
be Fahrlassigkeit. Haftungsanspriiche der Gesellschaft
gegen den Anlegerausschuss als gesellschaftsrecht-
liches Gremium sind auf hochstens 50.000 Euro pro
Haftungsfall beschrankt. Die einzelnen Mitglieder des
Anlegerausschusses haften als Gesamtschuldner. Scha-
densersatzanspriiche gegen den Anlegerausschuss
verjahren drei Jahre nach Kenntniserlangung tber den
die Ersatzpflicht begriindenden Sachverhalt, soweit sie
nicht Kraft Gesetzes einer kirzeren Verjahrung unter-
liegen.
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13 STEUERLICHE GRUNDLAGEN

13.1 Alligemeines

Die folgende Darstellung der steuerlichen Grundlagen
beruht auf der Annahme, dass es sich bei den Anle-
gern um in Deutschland unbeschrankt steuerpflichti-
ge naturliche Personen handelt, die die Beteiligung im
Privatvermogen halten und diese ausschliel(lich aus
Eigenmitteln finanzieren. Sollten Anleger diese Voraus-
setzungen nicht erfiillen, ergeben sich abweichende
steuerliche Auswirkungen aus der Beteiligung am ZBI
Regiofonds Wohnen.

Die im Weiteren dargestellten Erlauterungen beschran-
ken sich auf die fur die Anleger sowie fir die Betei-
ligungsgesellschaft wesentlichen Steuerarten und
Besteuerungsgrundsatze. Sie beruhen auf der zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung geltenden Steuergesetz-
gebung, der veroffentlichten Rechtsprechung sowie
der Auffassung der Finanzverwaltung. Gesetzgebung,
Rechtsprechung und die Auffassung der Finanzver-
waltung zu einzelnen Besteuerungsfragen unterliegen
einer standigen Entwicklung.

Es wird jedem Anleger dringend empfohlen, sich vor
einer Zeichnung mit seinem steuerlichen Berater zu
verstandigen, da die nachstehenden steuerlichen
Grundlagen die individuellen Umstande der jeweiligen
Anleger nur in eingeschranktem Umfang beruicksichti-
gen konnen.

Eine verbindliche Anfrage bei der Finanzverwaltung
wurde hinsichtlich des vorliegenden Konzeptes nicht
gestellt. Die endgiltige Anerkennung der steuer-
lichen Konzeption bleibt der Betriebspriifung durch die
Finanzverwaltung vorbehalten.

Bitte beachten Sie erganzend die Angaben zu den steu-
erlichen Risiken im Kapitel 10 ,Die Risiken“ ab Seite 58.
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13.2 Investmentsteuergesetz

Das Investmentsteuergesetz (InvStG) wurde mit Be-
schluss des Bundestags vom 28.11.2013 an das neu
eingefuhrte Kapitalanlagegesetzbuch angepasst.

Bei der Fondgesellschaft handelt es sich um eine Per-
sonen- Investitionsgesellschaft gemal? § 18 InvStG. Sie
ist kein Investmentfonds im Sinne des Investmentsteu-
ergesetzes, weil sie nicht alle Voraussetzungen fir eine
steuerliche Qualifizierung als Investmentfonds gemaf
§ 1 Absatz 1b InvStG erfillt. Nach § 18 Satz 2,3 InvStG
werden die Einklinfte einer Personen-Investitionsge-
sellschaft analog den regularen ertragssteuerlichen Re-
gelungen ermittelt und gesondert und einheitlich fest-
gestellt (§ 180 Absatz 1 Nr. 2 Abgabenordnung (AO)).
13.3 Besteuerung der Gesellschaften

13.3.1 Einkunftsart und Besteuerungsverfahren

Die Fondsgesellschaft wird wahrend der Fondslaufzeit
insbesondere Mieteinnahmen aus der Vermietung von
Immobilien in Deutschland und Zinseinnahmen durch
Verzinsung freier Liquiditat erzielen. Die Fondsgesell-
schaft ist nicht Subjekt der Einkommensteuer. Sie ist
eine vermogensverwaltende Personengesellschaft und
somit steuerlich transparent. Die Einklinfte werden den
Anlegern unter Berlcksichtigung der abzugsfahigen
Werbungskosten als steuerpflichtige Einklinfte aus Ver-
mietung und Verpachtung gemaf § 2 Absatz 1 Nr. 6 in
Verbindung mit § 21 Absatz 1 Einkommensteuergesetz
(EStG) oder als Einklinfte aus Kapitalvermogen gemaf
§ 2 Absatz 1 Nr. 5 in Verbindung mit § 20 Absatz 1 Nr. 1
und 7 EStG zugerechnet.

Eine vorrangige Qualifizierung der oben genannten Ein-
kiinfte als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb gemal? § 15
EStG scheidet aus, da die Fondsgesellschaft durch die
Verwaltung eigenen Vermogens nicht den Tatbestand
einer gewerblichen Tatigkeit erfullt. Auch die VerauRe-
rung der Immobilien fiihrt bei planmaBigem Verlauf
nicht zu einer gewerblichen Betatigung.
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Des Weiteren liegt auch keine gewerbliche Pragung der
Fondsgesellschaft im Sinne des § 15 Absatz 3 Nr. 2 EStG
vor, da die Geschaftsfuhrung vom ZBI Regiofonds Woh-
nen GmbH (Komplementarin) beziehungsweise der ZBI
Regiofonds Wohnen GF GmbH als geschaftsfihren-
de Kommanditistin ausgelibt wird. Eine gewerbliche
Pragung der Fondsgesellschaft konnte hervorgerufen
werden, wenn durch Wechsel in der Geschaftsfuhrung
ausschlieBlich die personlich haftende Kapitalgesell-
schaft oder Personen, die nicht Gesellschafter sind, zur
Geschaftsfuhrung befugt sind. Dies ist nach den Ce-
sellschaftsvertragen und der steuerlichen Konzeption
der Fondsgesellschaft nicht vorgesehen.

Die geschaftsfihrende Kommanditistin muss we-
gen der diesbezlglichen Regelungen des KAGB einen
Grofteil ihrer Geschaftsfihrungsaufgaben auf die
das Investmentvermogen verwaltende Kapitalver-
waltungsgesellschaft libertragen. Obwohl bei der ge-
schaftsfihrenden Kommanditistin gleichwohl einige
untibertragbare organschaftliche Geschaftsfihrungs-
aufgaben verbleiben, kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass die Finanzverwaltung der Fondsgesellschaft
mangels tatsachlich von der geschaftsfihrenden Kom-
manditistin ausgetbter Geschaftsfiihrung die Entpra-
gung abspricht.

Voraussetzung flr eine einkommensteuerlich relevante
Betatigung ist das Vorliegen einer Einklinfteerzielungs-
absicht sowohl auf Ebene der Gesellschaft als auch
auf Ebene des einzelnen Anlegers. Die Betatigung der
Fondsgesellschaft ist auf die langfristige Vermietung
von Immobilien gerichtet. AuRerdem wird auch unter
Berticksichtigung der eigenen Kosten der Gesellschaft
unabhdngig von einem moglicherweise spater erfol-
genden Verkauf der Immobilien wahrend des Progno-
sezeitraumes voraussichtlich ein Totalliberschuss er-
zielt. Nach der Prognoserechnung wird bereits im Jahr
2021 steuerlich ein Totaltberschuss erzielt. Auf Ebene
der Fondsgesellschaft besteht somit die fiir eine steu-
erlich relevante Betatigung erforderliche Einkiinfte-
erzielungsabsicht.

Die Einkunfte der Fondsgesellschaft werden von dem
fir die Gesellschaft zustandigen Finanzamt gemal? §§
179, 180 (AO) gesondert und einheitlich festgestellt.
Der Bescheid uber die gesonderte und einheitliche Fest-
stellung der Besteuerungsgrundlagen der Fondsgesell-
schaft ist Grundlage fur die Einkommensteuerbeschei-
de der einzelnen Anleger. In den Grundlagenbescheid
flieRen auch die Sonderwerbungskosten (z.B. Kosten
fir die Teilnahme an einer Gesellschafterversamm-
lung) des einzelnen Anlegers ein. Sie kénnen nicht im
Rahmen der personlichen Einkommensteuererklarung
berticksichtigt werden. Die Sonderwerbungskosten
sind gemafs § 4 Gesellschaftsvertrag bis zum 28.02. des
Folgejahres der Treuhandkommanditistin schriftlich
mitzuteilen. Andernfalls kann die steuerliche Berlck-
sichtigung nicht garantiert werden beziehungsweise
mit zusatzlichen Kosten verbunden sein.

13.3.2 Ermittlung der Einkiinfte

Die Gesellschaft hat als ,Kaufmann“ gemaf3 § 2 in Ver-
bindung mit § 1 Absatz 1; §§ 238 ff. Handelsgesetz-
buch (HGB) Biicher zu fiihren und ist verpflichtet, einen
Jahresabschluss aufzustellen. Der handelsrechtliche
Jahresabschluss ist fir die Ermittlung der steuerlichen
Einkiinfte jedoch nicht mafRgebend. Die Einkinfte
aus Vermietung und Verpachtung sowie aus Kapital-
vermogen werden als Uberschuss der Einnahmen tber
die Werbungskosten (§ 2 Absatz 2 Nr. 2 EStG) ermit-
telt. Dabei gilt grundsatzlich das Zu- und Abflussprin-
zip nach § 11 EStG. Danach sind Einnahmen im Jahr
des Zuflusses zu versteuern und Ausgaben im Jahr des
Abflusses abzugsfahig. Wesentliche Faktoren fiur das
steuerliche Ergebnis werden die Mieteinnahmen, die
Zinseinnahmen, die Finanzierungsaufwendungen, die
Abschreibungen auf die Gebaude und die sonstigen
laufenden Kosten sein. Daruber hinaus sind etwaige
Sonderwerbungskosten zu berlcksichtigen.

Die Komplementarin sowie die geschaftsfihrende
Kommanditistin erzielen als GmbH gewerbliche Ein-
kiinfte Kraft Rechtsform (§ 8 Absatz 2 KStG). Diese sind
durch Betriebsvermogensvergleich § 4 Absatz 1 iV.m.
§ 5 Absatz 1 EStG zu ermitteln.
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Handelsrechtliche beziehungsweise steuerliche
Behandlung der Immobilien sowie der fonds-
bedingten Nebenkosten

Die Immobilien sollen von der Fondsgesellschaft un-
mittelbar oder Uber eine Objekttochtergesellschaft
erworben und langfristig vermietet werden. Somit ist
die Fondsgesellschaft stets unmittelbarer oder mittel-
barer Eigentiimer der Immobilien. Die Immobilien sind
plangemaf} dazu bestimmt, dauerhaft dem Geschafts-
betrieb der Fondsgesellschaft zu dienen und werden
daher dem Anlagevermogen zuzuordnen sein. Sie sind
mit ihren Anschaffungs- und Anschaffungsneben-
kosten zu aktivieren. Die handelsrechtlich anfanglich
anfallenden Verluste der Fondsgesellschaft sind insbe-
sondere auf die handelsrechtliche Behandlung der von
der Fondsgesellschaft zu entrichtenden fondsbeding-
ten Nebenkosten (Eigenkapitalvermittlungsprovision
etc.) zuriickzufiihren, die nicht zu aktivieren sind. Die
Anbieterin geht davon aus, dass die fondsbedingten
Nebenkosten der Investitionsphase gemafl dem koor-
dinierten Landererlass (sogenannter 5. Bauherrenerlass
bzw. Fondserlass) vom 20.10.2003 teilweise sofort ab-
zugsfahige Werbungskosten darstellen und nicht als
Anschaffungsnebenkosten aktiviert werden mussen.
Mit diesem Erlass des Bundesfinanzministeriums wur-
de u.a. fur Immobilienfonds geregelt, unter welchen
Voraussetzungen und in welcher Hohe Fondsneben-
kosten wie z.B. Finanzierungskosten und Eigenkapital-
vermittlungsvergltungen als laufende Werbungskos-
ten geltend gemacht werden kdnnen bzw. wann diese
Aufwendungen den Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten des jeweiligen Objektes und damit — gegebe-
nenfalls anteilig — lediglich der AfA-Bemessungsgrund-
lage zugewiesen werden miussen. Hiernach sind die
Nebenkosten dann zu aktivieren, wenn ein auf einem
Gesamtplan beruhendes einheitliches Gesamtkonzept
vorliegt. Soweit die Anleger tatsachlich Gber mehrere
wirtschaftlich ernsthaft zur Diskussion stehende Inves-
titionsalternativen zu entscheiden haben und nicht die
Geschaftsleitung, der Konzeptionar oder die Treuhan-
derin automatisch Kraft Gesellschaftsvertrag etc. diese
Entscheidung ohne objektbezogene Einzelweisung des
Anlegers pro Tagesordnungspunkt treffen kénnen, liegt
kein auf einem Gesamtplan beruhendes einheitliches
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Gesamtkonzept mit der Folge der Aktivierung von
Nebenkosten vor. Nach der aktuell geltenden Rechts-
auffassung ist die tatsachliche Entscheidungsfreiheit
der Anleger Uber die Investitionsgegenstande und auch
deren tatsachlicher Einfluss auf die Gestaltung der Ver-
trage entscheidend. D. h., es muss eine wesentliche
bzw. tatsdchliche Einflussnahme der Gesellschafter bei
einer Gesellschaft vorliegen. Eine lediglich theoretische
bzw. nur vertraglich gestaltete Entscheidungsfreiheit
genugt somit nicht. Soweit die Investitionsentschei-
dung durch einen Anlegerausschuss erfolgt, andert
dies ebenfalls nichts an dem vorstehenden Ergebnis,
soweit sich dessen Mitglieder nicht ganz oder teilweise
aus dem Initiator nahestehenden Personen zusammen-
setzen und die Anlegerausschussentscheidung frihes-
tens zu einem Zeitpunkt erfolgt, zu dem bereits zumin-
dest 50 % des prospektierten Fondskommanditkapitals
eingeworben sind. Im Gegensatz zu dem Anlegeraus-
schuss ist auch eine pro Gesellschafterversammlung
erteilte Stimmrechtsvollmacht bereits vor Platzierung
von 50% des Kapitals steuerunschadlich, da diese zu
dem allgemeinen Rechtsgebrauch eines Gesellschaf-
ters gehort. Da im vorliegenden Fall der Anlegeraus-
schuss erst ab Platzierung von mindestens 50% des
prospektierten Kapitals bzw. dartiber hinausgehend
mit 50 % der beschlossenen Kapitalerhohung der Ge-
sellschaft entscheiden kann und der Anlegerausschuss
auch nicht aus initiatornahen Personen bestehen wird,
geht die Anbieterin davon aus, dass Nebenkosten und
Vergltungen der Investitions- und Erwerbsphase in
gewissem Umfang als Werbungskosten zu behandeln
sind.

Aufgrund des vorhandenen ,Startportfolios” besteht
die Gefahr, dass die Finanzverwaltung abweichend von
der Ansicht der Anbieterin zu dem Ergebnis kommt, es
wirde sich um einen ,Erwerberfonds” handeln. Da das
auf das Startportfolio entfallende Investitionsvolumen
im Verhaltnis zur Gesamtinvestition nur eine unterge-
ordnete Rolle einnimmt, geht die Anbieterin davon aus,
dass auch aus diesem Grund keine Umqualifizierung
als ,Erwerberfonds” erfolgen wird. Aufwendungen, die
nicht auf den Erwerb des Wirtschaftsgutes gerichtet
sind und die der Erwerber auch aul3erhalb einer Fonds-
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gestaltung als Betriebsausgaben oder Werbungskosten
abziehen konnte, sind nicht als Anschaffungsnebenkos-
ten des Objektes zu aktivieren.

Bemessungsgrundlage der steuerlichen AfA der zu er-
werbenden Immobilien sind die Anschaffungskosten
des abzuschreibenden Wirtschaftsgutes, die auf Ebe-
ne der Fondsgesellschaft um die nach dem Fondser-
lass zu aktivierenden fondsbedingten Nebenkosten
zu erhohen sind. AfA kann jedoch nur fur diejenigen
Wirtschaftsguter geltend gemacht werden, die auch
einer wirtschaftlichen oder technischen Abnutzung
unterliegen. Dazu gehdren insbesondere die von der
Fondsgesellschaft zu erwerbenden Gebaude und sons-
tigen einem Werteverzehr unterliegenden Wirtschafts-
guter, nicht jedoch Grund und Boden. Bei Erwerb einer
Immobilie ist daher der Gesamtkaufpreis auf Grund
und Boden, Gebaude und gegebenenfalls andere Wirt-
schaftglter aufzuteilen. Gebaude werden ab dem Zeit-
punkt des Nutzen-Lasten-Wechsels gemal} § 7 Absatz
4 Nr. 2a) EStG mit 2,0 % p.a. von den Anschaffungs- und
Anschaffungsnebenkosten linear abgeschrieben. Bei
Gebduden, die vor dem 01.01.1925 errichtet worden
sind, erhoht sich die jahrliche AfA auf 2,5% (vgl. § 7 Ab-
satz 4 Nr.2b EStG), fir Gebaude, die nicht Wohnzwecken
dienen und fur die der Bauantrag nach dem 31.03.1985
gestellt wurde, auf 3,0% (§ 7 Absatz 4 Nr. 1 EStQ).

Sofern nach Erwerb der Immobilien Instandhaltungs-
und Modernisierungsaufwendungen anfallen, kdnnen
diese unter Umstanden zu nachtraglichen Anschaf-
fungs-/Herstellungskosten gerechnet werden. Diese
waren dann nicht sofort bei Zahlung durch die Fonds-
gesellschaft Werbungskosten, sondern wiirden sich nur
uber die jahrliche Abschreibung auswirken. Nachtrag-
liche Herstellungskosten sind nach § 255 Absatz 2 HGB
Aufwendungen fir eine Erweiterung oder wesentliche
Verbesserung des Vermogensgegenstandes. Steuerlich
sind zudem sogenannte anschaffungsnahe Herstel-
lungskosten (§ 6 Absatz 1 Nr. 1a EStG) aktivierungs-
pflichtig. Dies sind Aufwendungen fur Modernisie-
rungs- und InstandhaltungsmalRnahmen, die innerhalb
von drei Jahren nach Anschaffung ausgeflhrt werden

und 15% der Anschaffungskosten des Gebaudes ohne
die Umsatzsteuer Ubersteigen.

Sonstige Werbungskosten

Von den in der Investitionsphase anfallenden und ge-
zahlten Aufwendungen sind zusatzlich die Finanzie-
rungskosten (einschliefRlich eventueller Damna) sofort
abzugsfahige Werbungskosten. Ein eventuell bei Aus-
zahlung der Darlehen jeweils einbehaltenes Damnum
ware sofort abzugsfahig (§ 11 Absatz 2 S. 4 EStG), wenn
es 5% der Darlehenssumme nicht Ubersteigt und eine
Zinsbindungsfrist von mindestens flnf Jahren verein-
bart wird. Unter diesen Voraussetzungen ist es nach
Einschatzung der Finanzverwaltung im oben genann-
ten Fondserlass marktiblich und somit als Werbungs-
kosten im Zeitpunkt des Einbehalts abzugsfahig. Die
Prognoserechnung unterstellt eine 100 %ige Auszah-
lung. Die weiteren Aufwendungen im Zusammenhang
mit der Bewirtschaftung der Immobilien und der lau-
fenden Verwaltung der Fondsgesellschaft konnen als
sofort abzugsfahige Werbungskosten geltend gemacht
werden. Hierzu zahlen unter anderem die laufende Ge-
schaftsfuhrungsvergltung, Aufwendungen fur die Im-
mobilienverwaltung, nicht umlagefahige Nebenkosten,
Nachvermietungskosten, laufende Steuer- und Rechts-
beratung sowie Zinsen.

Einschrankungen der Abzugsfahigkeit

von Schuldzinsen

Mit der Unternehmensteuerreform 2008 wurde die
Regelung zur sogenannten Zinsschranke (§ 4h EStQ)
eingeflhrt. Danach sind Zinsaufwendungen nur bis zur
Hohe des Zinsertrages, darliber hinaus — sofern die Frei-
grenzen Uberschritten werden — nur bis zur Hohe von
30% des EBITDA (Gewinn vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen) abziehbar. Bei vermdgensverwaltender
Tatigkeit — wie vorliegend (s. 0.) —ist § 4h EStG nicht an-
wendbar. Die Zinsen fir die von der Fondsgesellschaft
planmaRig aufzunehmenden Darlehen sind somit als
Werbungskosten abzugsfahig. Nach der Regelung des
§ 4 Absatz 4a EStG sind Schuldzinsen nicht abziehbar,
wenn Uberentnahmen getatigt worden sind. Obwohl
prognosegemald in einigen Jahren die Entnahmen (Aus-
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schuttungen an die Gesellschafter) die Summe der Ein-
lagen und Gewinne der Gesellschaft libersteigen und
somit Uberentnahmen vorliegen, kénnen die Schuld-
zinsen der Fondsgesellschaft steuerlich in voller Hohe
beriicksichtigt werden, da § 4 Absatz 4a EStG wie § 4h
EStG nur bei Gewinneinklinften anzuwenden ist.

13.3.3 Gewerbesteuer

Mit der vorgesehenen Vermietung der Immobilien und
der Anlage der Liquiditatsreserve Ubt die Fondsgesell-
schaft eine vermogensverwaltende Tatigkeit aus und
stellt somit keinen Gewerbebetrieb dar (vgl. § 2 Absatz
1 GewStG). Nach der Konzeption liegt auch in der Ver-

aulerung der Immobilien keine gewerbliche Tatigkeit,
da die Fondsgesellschaft zwar mehr als drei Immo-
bilien innerhalb von zehn Jahren erwirbt, diese aber
erst planmaRig nach mehr als zehn Jahren Haltedauer
verauflert bzw. das gesamte Portfolio planmaRig erst
nach mehr als zehn Jahren Haltedauer verauf3ert wer-
den soll. Demzufolge erzielt die Fondsgesellschaft kei-
ne der Gewerbesteuer unterliegenden Einkiinfte. Die
Veraufllerungsgewinne aus dem Immobilienverkauf der
Fondsgesellschaft unterliegen auf Ebene der Komple-
mentar-GmbH bzw. einer Kommandit-GmbH entspre-
chend ihres Anteils unabhangig von der Haltedauer der
Gewerbesteuer.
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13.3.4 Umsatzsteuer

Die Fondsgesellschaft ist durch die Vermietungstatig-
keit Unternehmerin im Sinne des § 2 Umsatzsteuerge-
setz (UStG). Die Vermietung von Gebauden ist gemald
§ 4 Nr. 12 UStG steuerbefreit. GemaR § 9 UStG kann
die Fondsgesellschaft jedoch zur Steuerpflicht optieren,
soweit die Vermietung an andere Unternehmer erfolgt
und diese das Grundstiick ausschlieflich fir Umsatze
verwenden, die den Vorsteuerabzug nicht ausschliefen.
Plangemals erfolgt die Vermietung zu 90% an Privat-
haushalte bzw. nicht zum Vorsteuerabzug berechtigte
Unternehmer und zu 10 % an vorsteuerabzugsberech-
tigte Unternehmer. Aus diesem Grund ist der Vorsteu-
erabzug in Hohe des Anteils der Vermietung an Privat-
haushalte bzw. nicht zum Vorsteuerabzug berechtigte
Unternehmer gemal § 15 UStG ausgeschlossen.

Im Bezug auf die Vermietung an vorsteuerabzugsbe-
rechtigte Unternehmer, besteht die Moglichkeit zur
Umsatzsteuerpflicht zu optieren. In diesem Fall kdnnen
die der Fondsgesellschaft in Rechnung gestellten Um-
satzsteuerbetrage anteilig — soweit diese auf die steu-
erpflichtige Vermietung entfallen — geltend gemacht
werden. Im Falle des Wechsels der Verwendung sind
zuvor geltend gemachte Vorsteuerbetrage gegebenen-
falls im Rahmen des § 15a UStG zu berichtigen.

Die VerauBerung der Immobilien ist gemald § 4 Nr. 9a
UStG ebenfalls steuerfrei oder unterliegt im Rahmen
einer GeschaftsverduBerung im Ganzen nach § 1 Ab-
satz 1a UStG nicht der Umsatzsteuer. Bei der Lieferung
von Grundstiicken kann in der notariellen Urkunde
zur Umsatzsteuerpflicht (ganz oder bezogen auf die
umsatzsteuerpflichtig vermieteten Einheiten Bundes-
finanzhof, XI-R-43/90 Urteil vom 26.06.1996) optiert
werden. In diesem Fall schuldet der Leistungsempfan-
ger nach § 13b Absatz 1 Nr. 3 UStG die Umsatzsteuer.
Die Prognoserechnung geht von einer teilweise steu-
erpflichtigen VerauRBerung der Immobilien in Hohe des
Anteils der Vermietung an vorsteuerabzugsberechtigte
Unternehmer aus. Die Fondsgesellschaft ist daher an-
teilig zum Vorsteuerabzug berechtigt.

13.3.5 Grunderwerbsteuer

Gemal § 1 Absatz 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 2 GrEStG
unterliegt die Ubertragung von im Inland gelegenen
Grundstticken oder grundstiicksgleichen Rechten der
Grunderwerbsteuer. Die Hohe der Steuer bemisst sich
grundsatzlich nach dem Wert der Gegenleistung, in der
Regel dem Kaufpreis der Fondsimmobilie. Der Steuer-
satz in Bayern betragt gemal § 11 Absatz 1 GreStG zur
Zeit 3,5%. GemaR § 1 Absatz 2a GreStG konnen auch
mittelbare und unmittelbare Anderungen im Gesell-
schafterbestand an einer Personengesellschaft, die
Immobilien im Inland halt, grunderwerbsteuerpflich-
tig sein. Eine steuerpflichtige Ubertragung liegt vor,
wenn sich innerhalb von funf Jahren der Gesellschaf-
terbestand durch Anteilsiibertragungen oder die Auf-
nahme neuer Gesellschafter bei Kapitalerhéhungen
um mindestens 95 % andert. Dies hat zur Konsequenz,
dass hinsichtlich bereits von der Fondsgesellschaft er-
worbener Grundstuicke auch dann Grunderwerbsteuer
anfallen kann, wenn im Rahmen der Platzierung der
Anteile der Fondsgesellschaft mehr als 95 % der Antei-
le an der Fondsgesellschaft Gbergehen. Dies ist fir das
Startportfolio einschlagig. Diese Auffassung vertritt die
Finanzverwaltung dartber hinaus auch hinsichtlich der
erst nach Platzierung erworbenen Grundstiicke, wenn
dies insgesamt aufgrund eines vorgefassten Gesamt-
plans erfolgt. Letzteres wird in der Literatur jedoch ab-
gelehnt, da es an einer gesetzlichen Grundlage fehle.
Als Bemessungsgrundlage ist in den Fallen des § 1 Ab-
satz 2a GrEStG der Grundbesitzwert nach § 138 Be-
wertungsgesetz (BewG) anzusetzen. Schuldner der
Grunderwerbsteuer ist in diesem Fall die Personen-
gesellschaft selbst.

13.3.6 Grundsteuer

Die Fondsgesellschaft muss flr ihre Immobilien grund-
satzlich Grundsteuer entrichten. Die Hohe der Grund-
steuer ist abhangig vom Einheitswert der Grundstu-
cke, der Art des Grundvermogens und dem jeweiligen
Hebesatz — abhangig von der Gemeinde, in der das
Grundstlck liegt. Die Grundsteuer kann grundsatzlich
auf die Mieter umgelegt werden. Sie ist daher in der
Prognoserechnung nicht als Ausgabe der Fondsgesell-
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schaft erfasst. Die anteilig auf Leerstandsflachen ent-
fallende Grundsteuer ist im kalkulierten Aufwand fur
Mietausfalle/Leerstandskosten enthalten.

13.4 Besteuerung der Gesellschafter

13.4.1 Zurechnung der Wirtschaftgiiter,
Einkiinfteerzielungsabsicht

Sofern die Beteiligung an der Fondsgesellschaft im Pri-
vatvermogen gehalten wird, handelt es sich bei den
von der Fondsgesellschaft den Anlegern vermittelten
Einkinften, um Einkinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung im Sinne des § 2 Absatz 1 Nr. 6 in Verbindung
mit § 21 Absatz 1 Nr. 1 EStG. Dartiber hinaus erzielen
die Anleger Einkiinfte aus Kapitalvermogen im Sinne
des § 20 EStC. Diese stammen aus der Anlage der Liqui-
ditatsreserve und Ricklagen beispielsweise fur Instand-
haltungsmaflnahmen durch die Fondsgesellschaft.

Fir das Vorliegen von Einklinften aus Vermietung und
Verpachtung ist ferner die Einklinfteerzielungsabsicht
auf Ebene der Fondsgesellschaft und auf der Ebene des
Anlegers Voraussetzung (siehe 13.3.1). Die Beteiligung
ist auf die langfristige Nutzung und Erzielung von Ein-
kiinften aus der Vermietung gerichtet. Nach der Kon-
zeption liegen somit keine Indizien vor, die gegen eine
Einklinfteerzielungsabsicht der Anleger sprechen. Zur
Beurteilung der Einklnfteerzielungsabsicht auf Ebene
des Anlegers sind auch die Sonderwerbungskosten zu
berticksichtigen.

Darlber hinaus ist zu beachten, dass im Falle einer vor-
zeitigen VeraufRerung der Anteile durch den Anleger
die Moglichkeit besteht, dass die Einklinfteerzielungs-
absicht seitens der Finanzverwaltung nachtrdglich
aberkannt wird. Die Fondsgesellschaft ist als vermo-
gensverwaltende Gesellschaft steuerlich transparent,
das heilst, die von den Gesellschaften gehaltenen
Wirtschaftsglter und Verbindlichkeiten werden den
Gesellschaftern steuerlich anteilig zugerechnet (§ 39
Absatz 2 Nr. 2 AO).
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Im Falle der indirekten Beteiligung werden die Ge-
sellschaftsanteile an der Fondsgesellschaft von der
Treuhandkommanditistin gehalten. Dennoch werden
sie, bzw. die durch sie anteilig reprasentierten Wirt-
schaftsguter, gemaR § 39 AO wirtschaftlich dem An-
leger (Treugeber) zugerechnet, da nach dem Treuhand-
vertrag dem Treugeber im Innenverhaltnis die Rechte
aus dem Treugut zustehen, der Treugeber das Markt-
geschehen jederzeit beherrscht und wirtschaftlich die
Rechte und Pflichten aus der Beteiligung tragt. Somit
sind die im Erlass des Bundesministeriums fur Finan-
zen vom 01.09.1994 (BStBI 1 1994, 604) mit Verweis auf
eine Entscheidung des Bundesfinanzhofes (BFH-Urteil
vom 27.01.1993, BStBI Il 1994, 615) zusammengefass-
ten Voraussetzungen fir die steuerliche Zurechnung
beim Treugeber erfllt.

13.4.2 Laufende Einkiinfte, Verlustausgleich

Das dem Anleger zuzurechnende anteilige steuerliche
Ergebnis richtet sich nach der im Gesellschaftsvertrag
festgelegten Ergebnisverteilung, sowie den Sonder-
einnahmen und -werbungskosten des Anlegers. Die
dem Anleger im Rahmen der einheitlichen und ge-
sonderten Feststellung zugewiesenen Einklnfte aus
Vermietung und Verpachtung sind mit seinem indivi-
duellen Einkommensteuersatz zu versteuern. Dieser
betragt im Zeitpunkt der Prospektaufstellung bis zu
45 % (Spitzensteuersatz) zuziglich 5,5 % Solidaritatszu-
schlag auf die Einkommensteuer. Die anteilig zugerech-
neten Einkinfte aus Kapitalvermogen, soweit sie aus
der Anlage der Liquiditatsreserve durch die Fondsge-
sellschaft stammen, unterliegen der Abgeltungsteuer
in Hohe von 25% zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag
(vgl. 13.4.3). Entnahmen der Anleger der Fondsgesell-
schaft unterliegen grundsatzlich nicht der Besteuerung
(Ausnahmefall: § 15a Absatz 3 EStQ).

Nach § 21 Absatz 1 Satz 2 EStG (Einkliinften aus Vermie-
tung und Verpachtung) sind die §§ 15a und 15b EStG
sowie nach § 20 Absatz 7 EStG (Einklinfte aus Kapital-
einkiinfte) § 15b EStG sinngemal’ anzuwenden.
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Durch § 15b EStG werden bei ,modellhaften Gestaltun-
gen”, wie der hier vorliegenden, Verluste, soweit sie in
der Anlaufphase mehr als 10% bezogen auf das Eigen-
kapital der Investition betragen, in der betreffenden
Einkunftsquelle ,eingekapselt®, d. h. eine Verrechnung
der anteilig auf die Gesellschafter entfallenden Verlus-
te mit deren anderen positiven Einkiinfte im Verlustjahr
ist nicht moglich.

Nachdem die Fondsgesellschaft in der Investitionspha-
se planmaRig Anlaufverluste von mehr als 10% des
Eigenkapitals erwartet, greift die Verlustverrechnungs-
beschrankung des § 15b EStG. Dies hat zur Folge, dass
die jeweils anfallenden Verluste nur mit kiinftigen Ge-
winnen aus der Beteiligung an der Fondsgesellschaft
verrechnet werden konnen. Die nicht ausgleichsfahi-
gen Verluste werden jahrlich durch das Betriebsstat-
tenfinanzamt festgestellt und durch die gesonderte
und einheitliche Feststellungserklarung anteilig auf
die Anleger verteilt. Plangemal? erzielt die Fondsgesell-
schaft und somit ihre Gesellschafter in den Jahren 2014
und 2015 negative steuerliche Einklinfte. Ab dem Jahr
2016 sind positive steuerliche Ergebnisse geplant, die
mit dem Verlustvortrag gemald § 15b Absatz 4 EStG bis
zum Jahr 2020 verrechnet werden kénnen. Im Jahr 2021
ist der Verlustvortrag plangemaf aufgebraucht, so dass
ab diesem Jahr die Ergebnisse zu versteuern sind.

Nach § 15a Absatz 1 EStG darf der einem Kommandi-
tisten zuzurechnende Verlust nicht mit seinen anderen
positiven Einklinften ausgeglichen oder nach § 10d
EStG abgezogen werden (ausgleichsfahige Verluste),
soweit ein negatives Kapitalkonto entsteht oder sich
erhoht. Sonderwerbungskosten sind bei der Ermitt-
lung des § 15a EStG nicht zu berlicksichtigen. Diese
Verlustausgleichsbeschrankungen bei beschrankter
Haftung nach § 15a EStG sind bei planmaRigem Verlauf
nicht einschlagig, da die Fondsgesellschaft zwar in den
ersten Jahren Verluste erzielt, diese aber nicht dazu fuh-
ren, dass negative Kapitalkonten entstehen oder sich
erhéhen.

13.4.3 Zinseinkiinfte

Auf die Zinsen aus der Anlage der Liquiditatsreserve
durch die Fondsgesellschaft wird 25% Zinsabschlag-
steuer (Abgeltungsteuer) zuziiglich 5,5% Solidaritats-
zuschlag einbehalten und an das zustandige Finanzamt
abgeflhrt. Durch den Einbehalt der Zinsabschlagsteuer
ist die Einkommensteuer der Anleger auf die Zinsertra-
ge abgegolten, die einbehaltene Steuer einschlieflich
Solidaritatszuschlag ist auf Ebene der Fondsgesell-
schaft als Entnahmen der Gesellschafter zu erfassen.
Soweit Einklnfte aus Kapitalvermogen vorliegen, die
der Abgeltungsteuer unterliegen, ist ein Sparer-Pausch-
betrag von 801 Euro (bei Zusammenveranlagung 1.602
Euro) fur diese Einklinfte aus Kapitalvermogen abzugs-
fahig, der Abzug von Werbungskosten ist grundsatzlich
ausgeschlossen. Die anteilig auf diese Einkinfte aus
Kapitalvermogen der Fondsgesellschaft entfallenden
Werbungskosten wirken sich daher steuerlich nicht
aus. Es bleibt dem Anleger vorbehalten, auf Antrag eine
Gunstigerprifung durchfiihren zu lassen.

13.4.4 Kirchensteuer

Die Betrachtungen im Prospekt lassen Auswirkungen,
die sich aus kirchensteuerlichen Griinden ergeben,
auller Acht, da jedes Bundesland Uber ein eigenes Kir-
chensteuerrecht mit unterschiedlichen Bestimmungen
verfugt und nicht alle Anleger kirchensteuerpflichtig
sind. Bei Kirchensteuerpflicht ist mit einer zusatzlichen
kirchensteuerlichen Belastung bzw. Entlastung von
etwa 8% bis 9% der jeweils festgesetzten Einkommen-
steuer zu rechnen. Im Regelfall (Ausnahme: Bayern) ist
eine Kappung vorgesehen.

13.5 VerduBerung der Immobilien, der
Beteiligungen, Liquidation der Gesellschaften

13.5.1 Gewerblicher Grundstiickshandel

Rechtsprechung und Finanzverwaltung haben Ab-
grenzungskriterien zu der Frage aufgestellt, wann die
private Vermogensverwaltung bei der Verwaltung von
Immobilien in einen gewerblichen Grundstickshandel
ubergeht. Das Vorliegen eines gewerblichen Grund-
stickshandels bedeutet, dass die Grundstlcke sich
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nicht mehr im privaten Vermoégensbereich befinden,
sondern notwendigerweise in einen Gewerbebetrieb
eingelegt werden. Mit dieser Einlage wird dieses Grund-
stick beziehungsweise werden diese Grundstiicke
Betriebsvermogen, mit der Folge, dass jeder Verkauf
steuerpflichtig (und zwar einkommensteuer- wie auch
gewerbesteuerpflichtig) wird. Die Vornahme steuer-
licher Abschreibungen sind dann nicht moglich, da die
Grundstlicke — aufgrund vorliegender VerauRerungs-
absicht — dem Umlaufvermogen zuzuordnen waren.
Die Anleger wirden als Folge dessen steuerpflichtige
Einklinfte aus Gewerbebetrieb erzielen. Die steuerliche
Gewinnermittlung wirde fortan nicht mehr als Uber-
schuss der Einnahmen Uber die Werbungskosten zu
ermitteln sein, sondern durch Betriebsvermogens-
vergleich gemaf § 4 Absatz 1 und § 5 Absatz 1 EStG.
Nach gefestigter hochstrichterlicher Rechtsprechung
ist ein gewerblicher Grundstiickshandel in der Re-
gel dann anzunehmen, wenn mehr als drei Objekte
in bedingter VerauRerungsabsicht (innerhalb eines
Zeitraums von funf Jahren verduert werden (vgl.
BMF-Schreiben vom 26.03.2004, BStBI 12004, 434 Tz. 5).
Bei immobilienhaltenden Personengesellschaften kann
sich diese Besitzdauer aufgrund von Branchennahe auf
zehn Jahre ausdehnen.

Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung beabsichtigt
die Fondsgesellschaft prognosegemal? nicht, die Immo-
bilien innerhalb des Zehn-Jahreszeitraums zu verdu-
Bern. Somit ist davon auszugehen, dass der Tatbestand
des gewerblichen Grundstiickshandels auf Ebene der
Fondsgesellschaft nicht verwirklicht wird. Tritt der An-
leger der Fondsgesellschaft erst nach Erwerb der jewei-
ligen Immobilie bei oder erwirbt er einen Anteil spater,
ist fur diesen Anleger der Zeitpunkt des Beitrittes be-
ziehungsweise Anteilserwerbes flr die Berechnung der
Frist maBgebend.

Darliber hinaus kann eine VerauBerung eines Kom-
manditanteiles auf der Ebene der Privatanleger einen
gewerblichen Grundstlickshandel begriinden, da die
VerauRerung eines Gesellschaftsanteiles an einer ver-
mogensverwaltenden, immobilienhaltenden Gesell-
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schaft der VerauRerung der Immobilien gleichgestellt
wird. Dies ist jedoch nach Auffassung der Finanz-
verwaltung nur dann anzunehmen, wenn der verdu-
Bernde Anleger zu mehr als 10% an der vermogens-
verwaltenden Personengesellschaft beteiligt ist oder
der Verkehrswert seiner Beteiligung oder der Verkehrs-
wert der ihm anteilig zuzurechnenden Immobilien
mehr als 250.000 Euro betragt. Sofern Anleger diese
Grenzen Uberschreiten und gegebenenfalls auch lber
die Beteiligung an der Fondsgesellschaft hinaus weite-
re Anteile an Gesellschaften mit Grundvermogen oder
Grundstlicke halten, sollte bei der Absicht, die Anteile
an der Fondsgesellschaft zu veraufSern, die Frage, ob
moglicherweise ein gewerblicher Grundstiickshandel
vorliegt oder begriindet wird, mit dem personlichen
Steuerberater erortert werden.

13.5.2 Privates VerauRRerungsgeschaft

Die VeraulRerung der Immobilien bzw. einer Immobilie
durch die Fondsgesellschaft kann, wenn dadurch nicht
bereits ein gewerblicher Grundstiickshandel begrin-
det wird, zu einem steuerpflichtigen VeraulRerungs-
gewinn nach § 23 in Verbindung mit § 22 Nr. 2 EStG
flhren. Voraussetzung ist, dass seit dem Erwerb der
Immobilie ein Zeitraum von weniger als zehn Jahren
vergangen ist. Fur die Fristberechnung ist der Abschluss
des obligatorischen Rechtsgeschafts, nicht der Nut-
zen- und Lastenwechsel mafgebend. Zur Ermittlung
des VerauRerungsgewinnes werden von dem Veraufe-
rungspreis die mit der VerauRerung unmittelbar im Zu-
sammenhang stehenden Aufwendungen (Werbungs-
kosten) und die Anschaffungskosten gemindert, um die
bis zum VeraufBerungszeitpunkt vorgenommenen Ab-
schreibungen, abgezogen. Die VerauRerungsgewinne
werden den Anlegern entsprechend ihrer Beteiligung
zugewiesen. Die VeraufRerung der Immobilien oder
einzelner Immobilien innerhalb der o.g. Frist ist nicht
vorgesehen. Die Gewinne aus der Veraulierung der Im-
mobilien waren somit nach Rechtslage zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung steuerfrei. Sollten Anleger spa-
ter (nach Erwerb der jeweiligen Immobilie) beitreten
oder Anteile erwerben, ist zu beachten, dass fur sie die
Zehn-Jahres-Frist erst mit Beitritt bzw. Anteilserwerb
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beginnt. VerauBert der Anleger seine Beteiligung an der
Fondsgesellschaft, gilt dies als anteilige VeraulRerung
der von der Fondsgesellschaft gehaltenen Wirtschafts-
guter. So fuhrt die VerauRBerung einer Beteiligung an
der Fondsgesellschaft durch den Anleger — sofern nicht
bereits ein gewerblicher Grundstlckshandel anzuneh-
men ist — innerhalb der Zehn-Jahres-Frist zu einem pri-
vaten VerdulRerungsgeschaft. Verwirklicht der Anleger
wider Erwarten den Tatbestand eines steuerpflichti-
gen VerauRerungsgeschaftes im Sinne des § 23 EStG,
so bleibt der dabei erzielte Gewinn steuerfrei, wenn
der aus privaten VerauRBerungsgeschaften erzielte Ge-
samtgewinn im Kalenderjahr weniger als 600 Euro be-
tragen hat (vgl. § 23 Absatz 3 Satz 5 EStQ). Bei einem
Verkauf der Beteiligung durch den Anleger werden die
entsprechenden Werte anteilig berlcksichtigt. Verluste
kénnen nur mit positiven Einklinften aus privaten Ver-
aulerungsgeschaften ausgeglichen werden. Im Fall ei-
ner vorzeitigen Verauerung der Beteiligung durch den
Anleger besteht die Moglichkeit, dass auf Ebene des
Anlegers seine Einkiinfteerzielungsabsicht seitens der
Finanzverwaltung aberkannt wird. Der Anleger sollte
die steuerlichen Auswirkungen, die aus einer vorzeiti-
gen Anteilsverauferung resultieren, mit seinem Steuer-
berater erortern.

13.6 Erbschaft- und Schenkungsteuer
Ubertragungsvorgange im Wege der Schenkung oder
von Todes wegen unterliegen der Schenkung- bzw. Erb-
schaftsteuer, sofern entweder der Schenkende bzw. Er-
blasser oder der Beschenkte bzw. Erbe in Deutschland
unbeschréankt steuerpflichtig ist (§§ 1, 2 Erbschaftsteu-
ergesetz (ErbStG)). Die Besteuerung beider Vorgange
ergibt sich aus den §§ 3 ff. ErbStG. Mit Beschluss des
Bundesfinanzhofs vom 27.09.2012 (Aktz. Il R 9/11) wur-
de das Gesetz dem Bundesverfassungsgericht zur Pri-
fung der VerfassungsmaRigkeit vorgelegt.

Die Bewertungsregelungen sehen eine Bewertung der
Immobilien nach einem sogenannten Ertragswertver-
fahren vor, bei dem der Wert auf Basis der nachhaltig
erzielbaren Ertrage ermittelt wird. Dabei sind Boden-

und Gebdudewert jeweils separat zu ermitteln. Ist ein
ubliches Nutzungsentgelt nicht zu ermitteln, kommt es
zu einer Bewertung im Sachwertverfahren. Bei der Be-
wertung von Betriebsvermogen bestehen zwar grund-
satzlich gewisse Verglnstigungen, die jedoch fir Be-
teiligungen an der Fondsgesellschaft nicht in Betracht
kommen, da das Betriebsvermogen der Fondsgesell-
schaft zu mehr als 50% aus Immobilien und somit aus
sog. Verwaltungsvermogen besteht. Die Immobilien
sind daher — soweit es sich um zu Wohnzwecken ver-
mietete Grundstiicke handelt — mit 90%, im Ubrigen
mit 100 % ihres Wertes anzusetzen.

Die Hohe der Erbschaft- und Schenkungsteuer, bei de-
ren Ermittlung verschiedene personliche Freibetrage zu
beriicksichtigen sind, hangt neben dem Umfang der
Bereicherung auch von dem Verwandtschaftsgrad zu
dem Schenker bzw. Erblasser ab und betragt zwischen
7% und 50%, je nach Steuerklasse und Hohe des steu-
erpflichtigen Erwerbs. GemalR § 16 ErbStG bestehen
gewisse personliche Freibetrage, insbesondere fur Ehe-
gatten und Lebenspartner von 500.000 Euro, fiir Kinder
von 400.000 Euro und fur Enkel von 200.000 Euro.

Der in das EStG neu aufgenommene § 35b EStG verrin-
gert bei Erbfallen ab 2009 eine Doppelbelastung mit
Erbschaft- und Einkommensteuer innerhalb von finf
Jahren und ist beschrankt auf Félle, in denen beim Er-
ben Einkunfte tatsachlich mit Einkommensteuer belas-
tet werden, die zuvor als Vermogen oder Bestandteil
von Vermaogen bereits der Erbschaftsteuer unterlagen.

Besonderheiten bei Schenkungen

Wird die Beteiligung z.B. unter Ubernahme von Ver-
bindlichkeiten schenkweise Ubertragen, ist zu beach-
ten, dass der entgeltliche Teil der Schenkung (z.B. die
Ubernahme einer Beteiligungsfinanzierung) ertrag-
steuerlich als teilentgeltlicher Immobilienverkauf qua-
lifiziert wird, was neben erbschaftsteuerlichen gege-
benenfalls auch ertragsteuerliche Konsequenzen nach
sich ziehen kann. Insoweit wird angeraten, vor einer
Ubertragung einen steuerlichen Berater zu befragen.

91



14 BERICHTE, GESCHAFTSJAHR, PRUFER

14.1 Stellen, an denen die Jahresberichte und
sonstigen Informationen iiber die
ZBI Regiofonds Wohnen erhiltlich sind

Der Verkaufsprospekt, die Anlagebedingungen, die
wesentlichen Anlegerinformationen, die aktuellen
Jahresberichte, und soweit gesetzlich vorgeschrieben
eventuelle Halbjahresberichte der ZBI Regiofonds Woh-
nen sind kostenlos bei der KVG ZBI Fondsmanagement
AG, HenkestraRRe 10, 91054 Erlangen auf einem dauer-
haften Datentrager sowie im Internet unter www.zbi-
kvg.de als .pdf-Download erhaltlich.

14.2 Offenlegung von Informationen
nach § 300 KAGB

Die KVG informiert am Erwerb eines Anteils Interes-
sierte regelmallig Uber den prozentualen Anteil der
Vermogensgegenstande der Fondsgesellschaft, die
schwer zu liquidieren sind und fir die deshalb beson-
dere Regeln gelten, Uber jegliche neue Regelungen zum
Liquiditatsmanagement der Fondsgesellschaft, Uber
das aktuelle Risikoprofil der Fondsgesellschaft und die
von der KVG zur Steuerung dieser Risiken eingesetzten
Risikomanagementsysteme sowie Uber alle Anderun-
gen, die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstel-
le ergeben. Die vorgenannten Informationen werden
den am Erwerb eines Anteils Interessierten jeweils im
Jahresbericht der Fondsgesellschaft offengelegt, der
bei der unter 14.1 genannten Stelle auf den unter 14.1
genannten Medien erhaltlich ist.

14.3 Information zum Ausgabeaufschlag

Im Jahresbericht und im Halbjahresbericht der ZBI
Regiofonds Wohnen wird der Betrag des Ausgabeauf-
schlags offengelegt.
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14.4 MaBnahmen zur Verbreitung der Berichte
und der sonstigen Informationen iiber
die ZBI Regiofonds Wohnen

Die Geschaftsfihrung, die Treuhanderin, die KVG
und die Verwahrstelle stellen den Gesellschaftern die
nach diesem Vertrag geschuldeten Berichte, Informa-
tionen, Daten und Anfragen grundsatzlich auf dem
Wege moderner Datentrager, computergestutzter
eKommunikation oder Logins zur Verfugung.

Jeder Gesellschafter kann darauf bestehen, dass die an
ihn zu versendenden Berichte, Informationen, Daten
und Anfragen ihm in gedruckter Form zugehen mus-
sen, soweit das KAGB nicht ausdriicklich die computer-
gestutzte e-Kommunikation fir den Einzelfall erlaubt.
Dieser Wunsch ist der Kapitalverwaltungsgesellschaft
schriftlich mitzuteilen.

Jeder Gesellschafter ist verpflichtet, die Gesellschaft
tber jede Anderung seiner ladungsfahigen Anschrift
unverziiglich schriftlich zu informieren.

14.5 Ende des Geschiftsjahres

Das Geschaftsjahr der Investmentkommanditgesell-
schaft endet am 31. Dezember eines jeden Jahres.

14.6 Jahresabschlusspriifer

Die KVG wird die Wirtschaftsprifungs- und Steuer-
beratungsgesellschaft Rodl & Partner GmbH mit der

Prifung der Jahresabschlisse der Gesellschaft beauf-
tragen.
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UND SONSTIGE DIENSTLEISTER

15 BERATUNGSFIRMEN, ANLAGEBERATER
UND SONSTIGE DIENSTLEISTER

Nachfolgend werden abgeschlossene und noch abzu-
schlieBende Dienstleistungsvertrage kurz dargestellt,
soweit sie nicht in diesem Verkaufsprospekt abge-
druckt wurden.

Es ist nicht auszuschlielen, dass einzelne oder alle der
nachstehend genannten Vertrage mit Gesellschaften
der ZBI Gruppe geschlossen werden.

15.1 Konzeptionsvertrag

Durch den zwischen der ZBI Fondsmanagement AG als
KVG im Auftrag der Fondsgesellschaft und der ZBI Ver-
triebs AG abgeschlossenen Konzeptionsvertrag wurde
die ZBI Vertriebs AG beauftragt, die Konzeption des
prospektierten Angebotes zu erarbeiten. Der Konzep-
tionsauftrag bezieht sich auf die Erarbeitung der wirt-
schaftlichen, steuerlichen und zivilrechtlichen Erwa-
gungen und Grundlagen.

Spezielle Rechte der Anleger aus dieser Vereinbarung
bestehen nicht.

Die ZBI Vertriebs AG ist zum Zeitpunkt der Prospekt-
aufstellung nicht mit weiteren vergleichbaren Tatigkei-
ten beauftragt.

15.2 Marketingvertrag

Die ZBl Fondmanagement AG wird im Auftrag der
Fondsgesellschaft Personen und/oder Gesellschaf-
ten mit der Durchflihrung von, Marketingaktivitaten
beauftragen. Hiervon umfasst sind insbesondere alle
MaRnahmen, welche fir das Marketing des geplanten
Fonds sowohl im Vorfeld der Prospektverdffentlichung
als auch wahrend der Platzierungsphase forderlich sind.

Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kdnnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein kénnten.

15.3 \Vertrag iiber die Durchfiihrung von
Veranstaltungen, IT-Dienstleistungen und
sonstige Vertriebsdienstleistungen

Im Rahmen von noch abzuschlieBenden Vertragen
werden Personen und/oder Gesellschaften damit be-
auftragt, wahrend der Platzierungsphase und in der
Folgezeit das Zusammenwirken der von der KVG in se-
paraten Vereinbarungen mit der Eigenkapitalbeschaf-
fung beauftragten Personen und/oder Gesellschaften
zu koordinieren sowie damit im Zusammenhang ste-
hende Aufgaben namlich u.a. die Organisation von Ver-
triebsveranstaltungen, Roadshows sowie die standige
Information der Vertriebe und Vertriebsmitarbeiter
uber das Investment zu erbringen.

Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kdnnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein konnten.

15.4 Eigenkapitalvermittlungsvertrag

Mit der Vermittlung bzw. dem Nachweis von Investo-
renbeteiligungen an der ZBI Regiofonds Wohnen wer-

den Personen und/oder Gesellschaften durch Eigen-
kapitalvermittlungsvertrag beauftragt

Da die Vertragspartner der Eigenkapitalvermittiungs-
vertrage noch nicht feststehen, kdnnen keine Angaben
zu anderen Tatigkeiten dieser Dienstleister gemacht
werden, die von Bedeutung sein kdnnten.

15.5 Steuer- und Rechtsberatungsvertrag

Der ZBI Regiofonds Wohnen wird mit einem Steuer-
berater sowie mit einem Rechtsanwalt jeweils einen
Vertrag Uber laufende Beratungsleistungen einschlief3-
lich Mietrechtsberatung und Forderungsmanagement
abschlielen. Dabei wird die Hohe der Vergltung der
Steuerberatungstatigkeit in Abhangigkeit von den er-
brachten Buchhaltungs- und Steuerberatungsleistun-
gen vereinbart werden.
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Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kdnnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein kénnten.

15.6 Miet- und Verwaltervertrage

Die Gesellschaft tritt mit Erwerb der Immobilienob-
jekte in die Rechte und Pflichten der bestehenden
Mietvertrage ein. Soweit Verwaltervertrage bestehen,
entscheidet die erwerbende Gesellschaft im Zusam-
menhang mit dem Erwerb Uber einen eventuellen Ein-
tritt bzw. die Kiindigung und den Abschluss eines neu-
en Verwaltervertrages.

Diesbezuglich wurde mit der ZBVV-Zentral Boden Ver-
mietung und Verwaltung GmbH (nachfolgend ZBVV
GmbH genannt) ein Rahmenvertrag abgeschlossen, der
die Durchfiihrung der kaufmannischen, technischen
und infrastrukturellen Verwaltung der Fondsimmobili-
en sowie die Erstellung von (Mieten-)buchhaltung zum
Gegenstand hat.

Wird im Einzelfall ein bestehender Verwaltervertrag
tubernommen fallen der ZBVV GmbH insoweit Uber-
wachende und koordinatorische Aufgaben zu.

15.7 Vertrag iiber die laufende Immobilien-
bewertung

Ab dem Jahr 2014 ist der ZBI Regiofonds Wohnen ge-
setzlich verpflichtet, seine mittelbar und unmittelbar
gehaltenen Immobilien jahrlich bewerten zu lassen.
Der ZBI Regiofonds Wohnen hat diesbeziiglich einen
Vertrag Uber die laufende Immobilienbewertung mit
einer sachkundigen Person, die zur Durchfihrung der
gesetzlich vorgeschriebenen Immobilienbewertung
berechtigt ist, abgeschlossen.
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Hier wurde mit der Cushman & Wakefield LLP (nachfol-
gend C&W LLP) ein Uber drei Jahre laufender Rahmen-
vertrag abgeschlossen, der die Jahresendbewertung
und die zweijahrliche Wiederbewertung der Objekte
der Fondsgesellschaft zum Gegenstand hat.

Andere Tatigkeiten der C&W LLP die von Bedeutung fir
die Fondsgesellschaft oder ihre Anleger sein kdnnten
liegen nicht vor.

15.8 \Vertrag iiber die Ankaufsbewertung

Ab dem Jahr 2014 ist der ZBI Regiofonds Wohnen ge-
setzlich verpflichtet seine Immobilien vor Ankauf be-
werten zu lassen.

Mit der NAI apollo valuation & research GmbH (nach-
folgend apollo GmbH genannt) wurde ein Rahmenver-
trag abgeschlossen, der die Durchfiihrung der Ankaufs-
bewertung zum Gegenstand hat. Die apollo GmbH
verfugt Uber eine Vermdgensschaden-Haftpflichtver-
sicherung in Hohe von 15 Mio. Euro.

Andere Tatigkeiten der apollo GmbH die von Bedeu-
tung flr die Fondsgesellschaft oder ihre Anleger sein
kénnten sind nicht bekannt.

15.9 Beschaffung, Betreuung und Refinanzierung
von Objektfremdfinanzierungen

Mit der Beschaffung, Betreuung und Refinanzierung
von Objektfremdfinanzierungen werden Personen
und/oder Gesellschaften durch entsprechende Vertra-
ge beauftragt werden.

Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kdnnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein konnten.
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15.10 Ankaufsmaklervertrag

Mit dem Ankaufvon Immobilien werden Personen und/
oder Gesellschaften durch entsprechende Vertrage be-
auftragt. Die als Makler der Gesellschaft bzw. den Ob-
jekttochtergesellschaften vermittelnde Gesellschaft
erhalt dafir von der erwerbenden Gesellschaft eine
mit Abschluss des vermittelten Kaufvertrages fallige
Maklercourtage.

Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kénnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein konnten.

15.11 Vermietungsmaklervertrag

Mit der Vermietungsmaklertatigkeit werden Personen
und/oder Gesellschaften durch entsprechende Vertra-
ge beauftragt.

Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kdnnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein kénnten.

15.12 Verkaufsmaklervertrag

Mit dem Verkauf von Fondsimmobilien werden Per-
sonen und/oder Gesellschaften durch entsprechende
Vertrage beauftragt.

Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kdnnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein kénnten.

15.13 Baubetreuungsleistungen

Mit der Durchfiihrung von Baubetreuungsleistungen
an den vom ZBI Regiofonds Wohnen erworbenen Im-
mobilien werden Personen und/oder Gesellschaften
durch entsprechende Vertrage beauftragt.

UND SONSTIGE DIENSTLEISTER

Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kénnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein konnten.

15.14 Vertrag iiber die Transaktionsberatung und
Transaktionsabwicklung

Mit der Durchfiihrung der Transaktionsberatung und
Transaktionsabwicklung werden Personen und/oder
Gesellschaften durch entsprechende Vertrage beauf-
tragt.

Da die Vertragspartner noch nicht feststehen, kénnen
keine Angaben zu anderen Tatigkeiten dieser Personen
und Gesellschaften gemacht werden, die von Bedeu-
tung sein konnten.

15.15 Vertrage mit Beratungsfirmen und
Anlageberatern

Andere Vertrage mit Beratungsfirmen und Anlage-

beratern wurden zum Zeitpunkt der Prospektaufstel-
lung nicht abgeschlossen.
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16 KOSTEN

Alle in diesem Kapitel angegebenen Betrage bertick-
sichtigen die aktuellen Steuersatze.

16.1 Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag
und Initialkosten

a) Der Anleger hat bei Erwerb der Anteile an der ZBI

Regiofonds Wohnen den Nominalbetrag der Uber-
nommenen Pflichteinlage (gezeichneter Beteili-
gungsbetrag) zuzlglich des Ausgabeaufschlags in
Hohe von 5 % des gezeichneten Beteiligungsbetrags
als Erwerbspreis (Ausgabepreis) zu zahlen.
Der Ausgabeaufschlag wird dazu verwendet, die
Kosten des Eigenkapitalvertriebs fur dieses Beteili-
gungsangebot teilweise abzudecken. Die ZBI Regio-
fonds Wohnen wird diesbezlglich in einer wirt-
schaftlichen Betrachtung den Ausgabeaufschlag an
die an Banken und Sparkassen bzw. sonstige Ver-
triebspartner (nachstehend auch ,Vermittler” ge-
nannt) bezahlen.

b) Neben dem Ausgabeaufschlag fallen in der Emissi-
onsphase einmalige Kosten fiir Marketing, Konzepti-
on und Vertrieb (Initialkosten) an, die sich in Summe
auf 6,64 % des Ausgabepreises belaufen. Die in Sum-
me aus Agio und Initialkosten anfallenden Kosten
betragen 11,40 % des Ausgabepreises.

16.2 Vergiitungen und Kosten

16.2.1 Vergiitungen, die an die KVG und bestimmte
Gesellschafter (Komplementérin, geschaftsfiihrende
Kommanditistin und Treuhandkommanditistin) zu
zahlen sind:

Die KVG und die vorstehend benannten Gesellschafter
erhalten in Summe eine Vergltung bis zur Hohe von
2,76 % p.a. der Summe aus dem durchschnittlichen
Nettoinventarwert der Gesellschaft im jeweiligen Ge-
schaftsjahr und den bis zum jeweiligen Berechnungs-
stichtag von der Gesellschaft an die Anleger geleisteten
Auszahlungen, maximal aber 100 % des von den Anle-
gern gezeichneten Kommanditkapitals. Im Jahr 2015
betragt die Vergitung mindestens jedoch 207.600 Euro
p.a. Der Fondsgesellschaft sollen flir das Geschaftsjahr
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2015 1,88% p.a. bezogen auf die o.g. Berechnungs-
grundlage belastet werden. Die KVG und die in vorste-
hend benannten Gesellschafter sind berechtigt, mo-
natliche Abschlage in Hohe von je 1/12 der Vergutung
bezogen auf den, sich aus den Planzahlen ergebenden
Durchschnitts-Nettoinventarwert des jeweiligen Ge-
schaftsjahres, geltend zu machen. Die Planzahlen sind
dem tatsachlichen Fondsvolumen anzupassen. Mog-
liche Uberzahlungen sind nach Feststellung des tat-
sachlichen Nettoinventarwerts auszugleichen.

16.2.2 Vergiitungen, die von der Gesellschaft

an Dritte zu zahlen sind:

Die Vergltung fur die vertraglich vereinbarte Tatig-
keit der Verwahrstelle betragt maximal 0,40 % p.a. des
durchschnittlichen Nettoinventarwertes der Gesell-
schaft im jeweiligen Geschaftsjahr. Der Fondsgesell-
schaft sollen fur das Geschaftsjahr 2015 0,40% p.a.
bezogen auf die o.g. Bemessungsgrundlage belastet
werden. Die Verwahrstelle ist berechtigt, monatliche
Abschlage in Hohe von je 1/12 der Verglitung bezogen
auf den, sich aus den Planzahlen ergebenden Durch-
schnitts-Nettoinventarwerts des jeweiligen Geschafts-
jahres, geltend zu machen. Die Planzahlen sind dem
tatsachlichen Fondsvolumen anzupassen. Mogliche
Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatsachli-
chen Nettoinventarwerts auszugleichen.

16.2.3 Daneben gehen die folgenden Aufwendungen

zu Lasten der Gesellschaft:

a) Bei der Verwaltung von Immobilien entstehende
Fremdkapitalkosten (Zinsen und Vermittlungsprovi-
sionen) die an Dritte zu zahlen sind;

b) Beider Verwaltung von Immobilien entstehende Be-
wirtschaftungskosten (Verwaltungs-, Vermietungs-,
Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten ein-
schlieBlich hierdurch verursachter Baubetreuungs-
kosten und Betriebskosten) die von Dritten in Rech-
nung gestellt werden;

¢) banklbliche Depot- und Kontogebihren;

Kosten fur die Geltendmachung und Durchsetzung

von Rechtsanspriichen durch die KVG flir Rechnung

der Gesellschaft sowie der Abwehr von gegen die
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KVG zu Lasten der Gesellschaft erhobene Anspri-
che;

e) Gebihren und Kosten, die von staatlichen Stellen in
Bezug auf die Gesellschaft erhoben werden;

f) Kosten fir Rechts- und Steuerberatung der Gesell-
schaft;

g) Kosten fiir die Bewertung der Vermogensgegen-
stande der Gesellschaft nach §§ 261, 271 KAGB;

h) Kosten fur die Prifung der Gesellschaft durch den
Abschlussprufer der Gesellschaft.

16.2.4 Transaktionskosten

Neben den vorgenannten Vergltungen und Aufwen-
dungen werden der Gesellschaft die in Zusammenhang
mit dem Erwerb und der VerauRerung von Vermogens-
gegenstanden entstehenden Kosten einschliel3lich
Ankaufs- und Verkaufsmakler sowie technischer und
kaufmannischer Due-Diligence (,,Transaktionskosten®)
belastet.

Die Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Er-
werb, der VeraulRerung, der Bebauung bzw. dem Um-
bau und der Belastung von Immobilien einschlieflich
in diesem Zusammenhang anfallender Steuern werden
der Gesellschaft unabhangig vom tatsachlichen Zu-
standekommen des Geschafts belastet.

16.2.5 Liquidationsphase

In der Liquidationsphase nach § 11 Nr. 3 der Anlage-
bedingungen erhalt die KVG flr die VeraulRerung eines
Vermogensgegenstandes nach § 1 Nr. 1 der Anlagebe-
dingungen jeweils eine einmalige Transaktionsgebuhr
bis zur Hohe von maximal 3,57 % des Verkaufspreises
des jeweiligen Vermogensgegenstandes. Im Fall der
Verdauflerung eines solchen Vermogensgegenstandes
durch eine Gesellschaft Im Sinne von § 1 Nr. 2 der An-
lagebedingungen, an der die Gesellschaft beteiligt ist,
ist der Verkaufspreis in Hohe des an dieser Gesellschaft
im Sinne von § 1 Nr. 2 der Anlagebedingungen gehalte-
nen Anteils anzusetzen. Im Falle der VerauRBerung einer
Beteiligung an einer Gesellschaft im Sinne des § 1 Nr.
2 der Anlagebedingungen ist der Verkehrswert der von
der Gesellschaft im Sinne des § 1 Nr. 2 der Anlagebe-
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dingungen gehaltenen Vermogenswerte in Hohe des
an der Gesellschaft im Sinne des § 1 Nr. 2 der Anlage-
bedingungen gehaltenen Anteils anzusetzen. Dieser
Betrag ist jeweils fallig mit Eingang des Kaufpreises bei
der verkaufenden Gesellschaft.

16.2.6 Erfolgsabhdngige Vergiitung

Die KVG erhalt ferner eine erfolgsabhangige Verglitung
je ausgegebenen Anteil in Hohe von 50 % des Betrages,
um den der Anteilswert am Ende der Abrechnungs-
periode unter Berlcksichtigung bereits aus Ausschut-
tungen geleisteter Auszahlungen den Ausgabepreis
zuzlglich einer jahrlichen Verzinsung in Hohe von 2%
p.a. bis zum 31.12.2014 und 6 % p.a. abdem 01.01.2015
des auf den Kapitalkonten | und Il des jeweiligen Kom-
manditisten zum 31.12. des jeweiligen Geschaftsjahres
ausgewiesenen, tatsachlich einbezahlten und nicht zu-
rickbezahlten Kommanditkapitals tUbersteigt (absolut
positive Anteilswertentwicklung), jedoch insgesamt
hochstens bis zu 6,0 % des durchschnittlichen Nettoin-
ventarwertes der Gesellschaft in der Abrechnungspe-
riode. Die Abrechnungsperiode lauft von Auflage des
Investmentvermogens bis nach VeraulRerung der Ver-
mogensgegenstande.

16.2.7 Sonstige vom Anleger zu zahlende Kosten

und Gebiihren

Neben dem Ausgabepreis hat der Anleger, falls er die
Umwandlung seiner mittelbare Treugeberstellung in
eine direkte Kommanditbeteiligung begehrt, die Kos-
ten der Beglaubigung der Handelsregistervollmachten
sowie die damit verbundenen Kosten von Handels-
registeranderungen zu tragen. Des Weiteren sind alle
Kosten einer Verfligung uber Kommanditanteile vom
ubertragenden Anleger zu tragen. Kosten flr die Teil-
nahme an einer Gesellschafterversammlung und far
eine eventuelle Vertretung tragt jeder Anleger selbst.
Im Fall des Todes eines Anlegers tragen die Erben oder
Vermachtnisnehmer, auf welche die Kommanditantei-
le Ubergehen, alle durch den Erbfall der Fondsgesell-
schaft entstehenden Kosten, Steuern und Abgaben.
Werden der Fondsgesellschaft auslandische Urkunden
zum Nachweis des Erbrechts oder der Verfugungs-
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befugnis vorgelegt, so ist die Fondsgesellschaft berech-
tigt, auf Kosten dessen, der seine Berechtigung auf die
auslandischen Urkunden stitzt, diese Ubersetzen zu
lassen und/oder ein Rechtsgutachten Uber die Rechts-
wirkungen der vorgelegten Urkunden einzuholen. Ein
in Verzug befindlicher Anleger hat auf die verspatete
Einzahlung oder sonstige offene Verbindlichkeiten ge-
genlber der Fondsgesellschaft Zinsen seit Falligkeit in
gesetzlicher Hohe zu zahlen. Im Falle eines Ausschlus-
ses oder einer Herabsetzung tragt der saumige Anleger
samtliche Kosten und Aufwendungen der Fondsgesell-
schaft hierfur. Gegebenenfalls individuell veranlasste
Kosten wie Kommunikations-, Bank-, Steuerberatungs-,
Reisekosten oder Kosten, die aufgrund einer individuel-
len Anteilsfinanzierung entstehen, sind vom jeweiligen
Anleger zu leisten. Die vorgenannten Kosten konnen in
ihrer Hohe nicht beziffert werden.

16.2.8 Angabe einer Gesamtkostenquote

Im Jahresbericht werden die im jeweiligen voran-
gegangenen Geschaftsjahr zulasten des Investment-
vermogens angefallenen Verwaltungskosten (ohne
Transaktionskosten) offen gelegt und als Quote des
durchschnittlichen Fondsvolumens ausgewiesen (,Ge-
samtkostenquote”). Diese setzt sich zusammen aus
der Vergutung fur die Verwaltung des Investmentver-
maogens, der Vergutung der Verwahrstelle sowie den
Aufwendungen, die dem Investmentvermogen zu-
satzlich belastet werden konnen. Ausgenommen sind
die Kosten und Nebenkosten, die beim Erwerb und der
VerdufRerung von Vermogensgegenstanden entstehen
und belastet werden. Die Transaktionskosten werden
aus dem Investmentvermogen bezahlt.

Der KVG flieBen, zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses
Prospekts keine Rickvergutungen der aus dem Invest-
mentvermogen an die Verwahrstelle und an Dritte ge-
leisteten Vergltungen und Aufwandserstattungen zu.
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Die KVG wird im Jahresbericht der Fondsgesellschaft
den Betrag der Ausgabeaufschlage offenlegen, die dem
Investmentvermogen im Berichtszeitraum flr den Er-
werb von Anteilen berechnet worden sind, sowie die
Vergltungen offenlegen, die dem Investmentvermo-
gen von der KVG selbst oder einer Gesellschaft, die mit
der Verwaltungsgesellschaft durch eine wesentliche
unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden
ist, als Verwaltungsvergiitung fur die im Investment-
vermogen gehaltenen Anteile berechnet worden sind.

Neben dem vom Anleger zu leistenden Agio in Hohe
von maximal 5 % sind keine Gebuhren, Kosten, Steuern,
Provisionen und sonstige Aufwendungen vom Anleger
des Investmentvermdogens zu tragen.

Fir die Verwaltung der im Investmentvermogen gehal-
tenen Anteile wird keine gesonderte Verwaltungsver-
gutung berechnet.

Vergiitungen, die aus dem Investmentvermogen an die
KVG geleistet werden, werden nicht fiir Vergltungen
an Vermittler von Anteilen des Investmentvermogens
auf den Bestand von vermittelten Anteilen verwendet.
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17 INFORMATIONSPFLICHTEN

Gemal § 312d BGB i.V.m. Art. 246 b §§ 1 und 2 des Ein-
flhrungsgesetzes zum BGB sind dem Anleger die nach-
folgend aufgeflihrten Informationen zur Verfligung zu

stellen:

17.1 Informationen zu den
wesentlichen Vertragspartnern

Investmentkommanditgesellschaft

Firma

Sitz, Geschaftsanschrift
Handelsregister

Komplementarin
(Personlich haftende Gesellschafterin)

Geschaftsfiihrende Kommanditistin

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Hauptgeschiftstatigkeit

Aufsichtsbehorde

Treuhanderin

Firma

Sitz, ladungsfahige Anschrift
Handelsregister
Geschaftsfiihrer
Hauptgeschaftstatigkeit
Aufsichtsbehorde

ZBl Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co.
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft

Henkestrafse 10, 91054 Erlangen
Registergericht Flrth HRA 9913

Firma: ZBI Regiofonds Wohnen GmbH

Ladungsfahige Anschrift: HenkestraRe 10, 91054 Erlangen
Handelsregister: Registergericht Firth HRB 13061
Geschaftsfihrer: Dr. Bernd Ital, Marcus Kraft

ZBl Regiofonds Wohnen GF GmbH

Ladungsfahige Anschrift: Henkestrale 10, 91054 Erlangen
Handelsregister: Registergericht Fiirth HRB 13663
Geschaftsfuhrer: Dr. Bernd Ital, Marcus Kraft

ZBl Fondsmanagement AG

Ladungsfahige Anschrift: Henkestrale 10, 91054 Erlangen
Handelsregister: Registergericht Firth HRB 14323
Vorstande: Frau Michiko Schéller, Herr Dirk MeilSner
Gegenstand der Gesellschaft ist die Anlage und Verwaltung
ihrer Mittel nach einer festgelegten Anlagestrategie zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den §§ 261 bis 272
KAGB zum Nutzen der Kommanditisten.

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Erlanger Consulting GmbH

Rathsberger Strafl3e 6, 91054 Erlangen
Registergericht Flrth, HRB 7209

Frau Christine Kasanmascheff
Verwaltung von Kommanditbeteiligungen

Wirtschaftspriferkammer
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Vertriebspartner/Vermittler

Der Vertrieb von Anteilen an der ZBI Regiofonds Woh-
nen 1 GmbH & Co. geschlossene Investmentkomman-
ditgesellschaft erfolgt durch zu beauftragende Per-
sonen und/oder Gesellschaften, sowie durch weitere
Untervermittler.

Die Bank bzw. der Anlageberater/Vermittler uber die/
den Sie die Verkaufsunterlagen, die Beitrittserklarung
und die Widerrufsbelehrung erhalten haben, wird Ih-
nen gegenlber als Anlageberater(in)/Vermittler(in) der
Fondsgesellschaft tatig.

Die Ladungsfahige Anschrift der vorgenannten Perso-
nen ergibt sich aus den Ihnen von der Sparkasse/Bank
oder den sonstigen Anlageberatern/Vermittlern tber-
lassenen oder zugesandten Unterlagen.

17.2 Informationen zu den Vertragsverhiltnissen
Wesentliche Leistungsmerkmale der Anlage

Der Anleger beteiligt sich mittelbar als Treugeber Uber
die Treuhandkommanditistin an der ZBI Regiofonds
Wohnen 1 GmbH & Co. geschlossene Investment-
kommanditgesellschaft. Die wesentlichen Merkmale
der Anlage ergeben sich aus dem vorliegenden Ver-
kaufsprospekt. Der Anleger ist nach MaRRgabe seiner
Beteiligungsquote in Abhangigkeit von den Bestim-
mungen des Gesellschaftsvertrages und der Anlage-
bedingungen am wirtschaftlichen Ergebnis der ZBI
Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co. geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft beteiligt. Die Ein-
zelheiten konnen dem vorliegenden Verkaufsprospekt
und der Beitrittserklarung entnommen werden.

Zustandekommen der Vertrage

Der Anleger bietet der Treuhanderin durch Unterzeich-
nung und Ubersendung der Beitrittserklarung den
Abschluss des im vorliegenden Verkaufsprospekt ab-
gedruckten Treuhandvertrages an. Dieser Treuhand-
vertrag kommt durch Annahme der Beitrittserklarung
durch die Treuhandkommanditistin zustande.
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Auf Basis des Treuhandvertrages wird die Treuhanderin
fir beitretende Anleger, die Beteiligung an der ZBI Re-
giofonds Wohnen 1 GmbH & Co. geschlossene Inves-
tmentkommanditgesellschaft in eigenem Namen und
flr Rechnung des Anlegers erwerben, halten und ver-
walten.

Widerrufsrecht

Dem Anleger steht nach Vertragsabschluss das gesetz-
liche Widerrufsrecht gemal? §§ 312 d, 355 BGB zu. Die
Einzelheiten hierzu ergeben sich aus der Widerrufsbe-
lehrung der Beitrittserklarung. Ein darlber hinausge-
hendes vertragliches Widerrufsrecht besteht nicht.

Laufzeit der Beteiligung, Kiindigungsmaoglichkeiten
Die Beteiligung an der ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH
& Co. geschlossene Investmentkommanditgesellschaft
ist gemaR § 11 Absatz 2 der Anlagebedingungen be-
fristet bis zum 31.12.2026. Sie wird nach Ablauf dieser
Dauer aufgeldst und liquidiert.

Die ordentliche Kiindigung des Gesellschaftsvertrages
ist ausgeschlossen. Gesetzliche Rechte zur fristlosen
Klndigung aus wichtigem Grund bleiben unberuhrt.

Angaben zum Gesamtpreis einschlieBlich aller

vom Anleger zu zahlenden Steuern und Kosten
Anleger haben ihre Anlagebetrage zuziglich eines Aus-
gabeaufschlags (Agios) in Hohe von 5% des Beteili-
gungsbetrages zu leisten. Die Mindestzeichnungssum-
me betragt 10.000 Euro. Hohere Betrage missen stets
durch 1.000 teilbar sein.

Darlber hinaus kénnen dem Anleger weitere Kosten
entstehen, die mit dem Erwerb, der Verwaltung und
der VerauRerung von Anteilen am vorliegenden ge-
schlossenen Investmentvermogen verbunden sind.

Der Anleger hat, wenn er sich spater direkt in das Han-
delsregister eintragen lassen mochte die Kosten der
Handelsregistereintragung (Notarkosten und Kosten
beim Registergericht) zu tragen.
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Bei rlckstandigen Einlagen kdnnen Verzugszinsen in
gesetzlicher Hohe von dem jeweiligen saumigen Treu-
geber erhoben werden.

Generell sind vom Anleger personlich veranlasste
Kosten, wie Telefon, Porto, Bankgebuhren Steuer-
beratungskosten, aufgrund der Teilnahme an einer Ge-
sellschafterversammlung oder einer der Besichtigung
einer Fondsimmobilie entstehende Reisekosten, Kosten
flr eine eventuelle Vertretung auf der Gesellschafter-
versammlung selbst zu tragen.

Im Falle der VeraufRerung einer Beteiligung sind gege-
benenfalls entstehende Nebenkosten in Form von Gut-
achter- oder Transaktionskosten von dem Anleger zu
tragen.

Zu den steuerlichen Auswirkungen der Beteiligung fur
den Anleger verweisen wir auf die Ausfiihrungen im
Kapitel 13 ,Steuerliche Grundlagen®.

Einzelheiten zu Zahlung und Erfiillung

Der Beteiligungsbetrag zuzuglich 5% Agio ist spates-
tens 10 Tage nach Annahme der Beitrittserklarung
durch die Treuhandkommanditistin auf das in der
Beitrittserklarung angegebene Konto der Treuhand-
kommanditistin zu leisten. Bei nicht fristgerechter Ein-
zahlung ist die ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co.
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft be-
rechtigt Verzugszinsen zu verlangen oder den betrof-
fenen Gesellschafter aus der Gesellschaft auszuschlie-
Ben. Weitere Einzelheiten hierzu ergeben sich aus dem
Gesellschaftsvertrag.

Anwendbares Recht, Vertragssprache

Auf samtliche Rechtsbeziehungen vor und nach dem
Beitritt sowie auf den Beitritt selbst findet das Recht
der Bundesrepublik Deutschland Anwendung. Die Ver-
tragssprache ist deutsch. Sdmtliche Informationen, der
Verkaufsprospekt, die Vertrage und Anlagebedingun-
gen und die gesamte Kommunikation werden wahrend
der Laufzeit des Vertrages ausschlieflich in deutscher
Sprache zur Verfligung gestellt.

Gerichtsstand

Soweit die Anleger Verbraucher i.S.d. Burgerlichen
Gesetzbuches sind, gilt der gesetzliche Gerichtsstand.
Andernfalls ist Erlangen als Erfullungsort und Gerichts-
stand — soweit gesetzlich zulassig — vertraglich verein-
bart.

Giiltigkeitsdauer der zur Verfiigung

gestellten Informationen

Die in diesem Verkaufsprospekt veroffentlichten Infor-
mationen behalten Gultigkeit bis zur Bekanntgabe von
Anderungen. Der Erwerb einer Beteiligung an der ZBI
Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co. geschlossene In-
vestmentkommanditgesellschaft ist jedoch nur bis zur
SchlieBung des Fonds moglich.

AuRergerichtliche Streitbeilegung

Ein auBergerichtliches Rechtsbehelfs- und Beschwer-
deverfahren ist vertraglich nicht vorgesehen. Bei Strei-
tigkeiten aus der Anwendung der Vorschriften des
Blrgerlichen Gesetzbuches betreffend geschlossener
Fernabsatzvertrage Uber Finanzdienstleistungen ist ge-
setzlich vorgesehen, dass die Beteiligten unbeschadet
ihres Rechts, die Gerichte anzurufen, eine Schlichtungs-
stelle anrufen kénnen, die bei der Deutschen Bundes-
bank eingerichtet ist. Beziglich der Verfahrensgrund-
satze der Schlichtungsstelle und der Ubertragung der
Aufgabe auf Dritte gilt die Schlichtungsstellenverfah-
rensverordnung. Ein Merkblatt sowie die Schlichtungs-
stellenverfahrensverordnung sind erhaltlich bei:

Deutsche Bundesbank,
Schlichtungsstelle
Postfach 11 12 32,
60047 Frankfurt/Main

Telefon: +49 (0)69 2388-1907
Telefax: +49 (0)69 2388-1919
E-Mail:  schlichtung@bundesbank.de

Internet: www.bundesbank.de
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Risikohinweis

Die mittelbare Beteiligung an einer Kommanditgesell-
schaft ist wie jede unternehmerische Beteiligung mit
Risiken verbunden. Die wesentlichen Risiken der Beteili-
gung sind im Kapitel 10. ,Die Risiken” dargestellt.

Einlagensicherung
Es besteht keine Einlagensicherung.
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18 WESENTLICHE VERTRAGE

18.1 Gesellschaftsvertrag der

ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co.
geschlossene Investmentkommandit-
gesellschaft

§ 1 Firma und Sitz

1. Die Firma der Gesellschaft lautet: ZBI
Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co. ge-
schlossene  Investmentkommanditge-
sellschaft — nachstehend Gesellschaft
genannt —

2. Der Sitz der Gesellschaft ist Erlangen.
§ 2 Gegenstand des Unternehmens

Gegenstand der Gesellschaft ist die An-
lage und Verwaltung ihrer Mittel nach
einer festgelegten Anlagestrategie zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach
den §§ 261 bis 272 KAGB zum Nutzen
der Kommanditisten.

§ 3 Gesellschafter, Gesellschaftskapital,
Einlagen

1. Personlich haftende Gesellschafterin
ist:

ZBI Regiofonds Wohnen GmbH mit Sitz
in Erlangen

Die personlich haftende Gesellschafte-
rin leistet keine Kapitaleinlagen und ist
am Vermogen der Gesellschaft nicht
beteiligt.

Kommanditisten sind die

Erlanger Consulting GmbH, Erlangen,

- nachfolgend ,Treuhandkommanditis-
tin“ genannt — mit einer Kommanditein-
lage von 10.000 Euro (in Worten: Zehn-
tausend Euro), davon als Hafteinlage im
Handelsregister eingetragen 1.000 Euro,

die ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH

— nachfolgend ,geschaftsfiihrende
Kommanditistin“ genannt - mit einer
Kommanditeinlage von 10.000 Euro (in
Worten: Zehntausend Euro), davon als
Hafteinlage im Handelsregister einge-
tragen 1.000 Euro;

und

Herr Peter Groner, mit einer Komman-
diteinlage von 200.000 Euro (in Worten:
Zweihunderttausend Euro), davon als
Hafteinlage im Handelsregister einge-
tragen 20.000 Euro.
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Die personlich haftende Gesellschafte-
rin bildet mit der geschaftsfihrenden
Kommanditistin die Geschaftsfuhrung
der Gesellschaft gemal} § 4 dieses Ge-
sellschaftsvertrages.

2. Die Geschaftsfiihrung ist berechtigt
und bevollmachtigt, die Aufstockung
der Beteiligung der Treuhandkomman-
ditistin ohne Zustimmung der Mitge-
sellschafter unter Befreiung von den
Beschrankungen des § 181 BGB zu be-
schlielen. Die fir die Aufstockung der
Beteiligung der Treuhandkommandi-
tistin in das Handelsregister einzutra-
gende Haftsumme entspricht 10% der
Erhohung der Beteiligung der Treuhand-
kommanditistin, jeweils ohne Agio. Die
Mindesteinlage betragt 10.000 Euro. Je
1.000 Euro entsprechen einem Anteil im
Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches.
Die Kapitaleinlage muss durch 1.000
ohne Rest teilbar sein und versteht sich
zuziglich 5% Agio. Die Geschaftsflh-
rung ist nicht ermachtigt, einzelnen
neu beitretenden Gesellschaftern Agio
Nachlasse zu gewahren. Die Geschafts-
flhrung ist bis zum 31.12.2016 (Plat-
zierungsfrist) ermachtigt, Kapitalauf-
stockungen bis zu einem maximalen
Kommanditkapital von 50 Mio. Euro
anzunehmen.,. Nach diesem Zeitpunkt
sollen keine weiteren Beitritte mehr er-
folgen. Fur den Fall, dass nicht bis zum
31.12.2016 ein Kommanditkapital von
mindestens 5 Mio. Euro gezeichnet ist,
wird die Gesellschaft riickabgewickelt,
ohne dass es hierfir eines gesonderten
Gesellschafterbeschlusses bedarf.

3. Die Kapitalaufstockung der Ge-
sellschaft erfolgt Uber die Treuhand-
kommanditistin. Dies geschieht in der
Weise, dass die Treuhandkommandi-
tistin im eigenen Namen, jedoch fir
Rechnung der neuen Gesellschafter
Kommanditbeteiligungen im AuRenver-
haltnis als einheitliche Kommanditbe-
teiligung Ubernimmt und halt. Nur die
Treuhandkommanditistin wird fir die
treuhdnderisch gehaltenen Komman-
ditbeteiligungen — nachstehend Treu-
geber-Kommanditisten genannt — im
Handelsregister eingetragen. Entspre-
chend dem Verhaltnis der Gesellschaf-
ter zueinander und zur Gesellschaft
werden die Treugeber-Kommanditis-
ten mit ihrem jeweiligen Anteil an der
von der Treuhandkommanditistin ge-
haltenen Kommanditbeteiligung un-

mittelbar berechtigt und verpflichtet.
Die Annahme der auf Beitritt zur Ge-
sellschaft als Treugeber-Kommanditist
gerichteten Erklarung bedarf der Zu-
stimmung der Geschaftsfihrung ge-
genlber der Treuhandkommanditistin.
Die Treuhandkommanditistin ist zur
Einzahlung der tbernommenen Einlage
nur insoweit verpflichtet, als der Treu-
geber-Kommanditist seine Einzahlungs-
verpflichtung erfillt. Die Beteiligung
der Treuhandkommanditistin ~ steht
unter der aufschiebenden Bedingung
dass die Widerrufsfrist abgelaufen und
kein Widerruf durch den Treugeber er-
folgt ist. Treugeber-Kommanditisten,
die sich uber die Treuhandkommandi-
tistin beteiligt haben, kénnen jederzeit
die Umwandlung ihrer Beteiligung in
eine unmittelbare Kommanditbeteili-
gung (Direktkommanditist) verlangen.
Die Direktkommanditisten sowie die
Anteilserhdhungen der Treuhandkom-
manditistin werden jeweils mit einer
Hafteinlage in Hohe von 10% (vgl. § 3
Absatz 2) der Einlagen eingetragen, die
sie tatsdchlich an die Gesellschaft ge-
leistet haben.

4. Die Regelungen dieses Gesellschafts-
vertrages gelten fir mittelbare Treu-
geber-Kommanditisten analog, soweit
nicht zwingende Griinde entgegenste-
hen. Ohne dass es einer gesonderten
Erklarung seitens der Treuhandkom-
manditistin oder der Geschaftsfuhrung
bedarf, wird die mittelbare Treuge-
ber-Kommanditbeteiligung mit Eintra-
gung des bisherigen Treugeber-Kom-
manditisten im Handelsregister zur
unmittelbaren Kommanditbeteiligung
als Direktkommanditist.

5. Alle unmittelbar im Handelsregister
einzutragenden Kommanditisten sind
verpflichtet, vor ihrem Beitritt die Ge-
schaftsfuhrung in notariell beglaubig-
ter Form zu bevollmachtigen, alle An-
meldungen zum Handelsregister auch
in ihrem Namen vorzunehmen. Alle
mit dieser Vollmacht und der Handels-
registereintragung verbundenen Kosten
tragt der betroffene Direktkommandi-
tist.

6. Die Kommanditisten haben ohne ge-
sonderte Anforderung ihre vollstandige
Einlage jeweils zuziiglich 5% Agio inner-
halb von 10 Tagen nach Annahme der
Beitrittserklarung durch die Treuhand-
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kommanditistin, zu leisten. Die Einla-
geverpflichtung der Treuhandkomman-
ditistin wird jedoch erst dann und nur
insoweit zur Zahlung fallig, als sie ihrer-
seits Zahlungen von den Treugebern
erhalt. Der Anspruch der Gesellschaft
gegen einen Kommanditisten auf Leis-
tung der Einlage erlischt, sobald er seine
Kommanditeinlage erbracht hat. Eine
Nachschusspflicht der Kommanditisten
ist ausgeschlossen.

7. Die gemal? § 6 zu bestellende Kapital-
verwaltungsgesellschaft wird von der
Treuhandkommanditistin ~ ermachtigt,
einen Treugeber (nachfolgend auch Ge-
sellschafter genannt), der die Einlage
trotz schriftlicher Fristsetzung mit An-
drohung des Ausschlusses nicht, nicht
rechtzeitig oder nicht vollstandig leistet
durch einseitige Erklarung aus der Ge-
sellschaft auszuschlieRen.

Der Ausschluss wird mit Zugang der
AusschlieBungserkldarung an die der Ge-
sellschaft zuletzt schriftlich mitgeteilte
Adresse des jeweiligen Gesellschafters
wirksam. Die gemaf § 6 zu bestellende
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist un-
ter Befreiung von den Beschrankungen
des § 181 BGB berechtigt, den Anteil des
ausscheidenden Gesellschafters an ei-
nen von ihr zu benennenden Dritten zu
ubertragen. Fir den Fall des Ausschlus-
ses erhalt die personlich haftende Ge-
sellschafterin von allen lbrigen Gesell-
schaftern unwiderrufliche Vollmacht fiir
die Vollziehung im Handelsregister.

Die Treuhandkommanditistin scheidet
mit dem Teil ihrer Kommanditbeteili-
gung aus der Gesellschaft aus, den sie
treuhanderisch fur den sdumigen Treu-
geber halt. Sie ist zu Schadensersatz und
Zinszahlungen nur insoweit verpflichtet,
als sie ihrerseits entsprechende Zahlun-
gen von ihren saumigen Treugebern er-
halt.

8. Bei mittelbarer Beteiligung tber die
Treuhandkommanditistin hat der Treu-
geber-Kommanditist im Innenverhaltnis
der Gesellschaft und der Gesellschafter
zueinander die gleiche Rechtsstellung
wie ein Direktkommanditist.

§ 4 Geschaftsfihrung, Vertretung

1. Die Gesellschaft wird durch die per-
sonlich haftende Gesellschafterin, die
ZBI Regiofonds Wohnen GmbH, und
die geschaftsfiihrende Kommanditis-
tin ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH
vertreten. Sie sind zur gemeinsamen
Geschaftsfihrung in der Gesellschaft
berechtigt und verpflichtet. Jeweils ein
Geschaftsfihrer der personlich haften-
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den Gesellschafterin bildet gemeinsam
mit einem Geschaftsfihrer der ge-
schaftsfiihrenden Kommanditistin die
Geschaftsfiihrung dieser geschlossenen
Investmentkommanditgesellschaft.

Die Ubrigen Gesellschafter sind fir
die Dauer der Gesellschaft von der
Geschaftsfiihrung  der  Gesellschaft
ausgeschlossen.  Geschaftsfiihrenden
Gesellschaftern kann die Geschafts-
flhrungsbefugnis nur aus wichtigem
Grund entzogen werden.

2. Die personlich haftende Gesellschaf-
terin und die geschaftsfiihrende Kom-
manditistin verpflichten sich, dafir zu
sorgen, dass ihre Geschaftsfihrung
stets von mindestens zwei Personen
wahrgenommen wird, die zuverlas-
sig sind und die die zur Leitung dieser
geschlossenen  Investmentkomman-
ditgesellschaft erforderliche fachliche
Eignung haben und zwar insbesondere
auch in Bezug auf die Art des Unterneh-
mensgegenstandes dieser geschlosse-
nen Investmentkommanditgesellschaft.

3. Die Geschaftsfuhrung ist verpflichtet,
bei der Auslibung ihrer Tatigkeit im aus-
schlieRlichen Interesse der Gesellschaf-
ter und der Integritat des Marktes zu
handeln, ihre Tatigkeit mit der gebote-
nen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewis-
senhaftigkeit im besten Interesse des
von ihr verwalteten Vermogens und der
Integritat des Marktes auszuiiben und
sich um die Vermeidung von Interessen-
konflikten zu bemiihen und, wenn diese
sich nicht vermeiden lassen, dafiir zu
sorgen, dass unvermeidbare Konflikte
unter der gebotenen Wahrung der Inter-
essen der Gesellschafter gelost werden.
Sie hat den Vorrang der gemaR § 6 zu
bestellenden Kapitalverwaltungsgesell-
schaft insbesondere im Hinblick auf die,
auf diese Gesellschaft bertragenen Ta-
tigkeiten, zu beachten. Naheres regeln
§ 6 Absatze 1 bis 4 dieses Gesellschafts-
vertrags.

4. Die Geschaftsfihrung hat bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben unab-
hangig von der Verwahrstelle zu han-
deln.

5. Mitglieder der Geschaftsfihrung diir-
fen Vermogensgegenstande weder an
die Gesellschaft verauBern noch von
dieser erwerben. Erwerb und VerauRe-
rung von Kommanditanteilen durch die
Mitglieder der Geschaftsfihrung sind
davon nicht erfasst.

§ 5 Konten der Gesellschafter

1. Fir jeden Gesellschafter werden ein
Kapitalkonto I, ein Kapitalkonto II, und
als Unterkonten der Kapitalkonten |
und Il ein Verrechnungskonto und ge-
gebenenfalls ein Verlustvortragskonto
geflihrt. Das Kapitalkonto | wird in der
urspriinglich einbezahlten Hohe als
Festkonto fur die Kommanditeinlage
der Gesellschafter geflihrt. Es ist mal3-
gebend fir das Stimmrecht. Auf dem
Kapitalkonto II wird das Agio gebucht.
Die Kapitalkonten I und Il sind unver-
anderlich. Auf dem Verrechnungskonto
werden samtliche nicht das Kapital-
konto | betreffende finanziellen Vorfal-
le zwischen der Gesellschaft und ihren
Gesellschaftern gebucht. Die Verluste
werden auf einem besonderen Verlust-
vortragskonto gebucht und sind nur mit
kiinftigen Gewinnen zu verrechnen.

2. Fur die Treugeber-Kommanditisten
gilt Absatz 1 mit der Maligabe, dass fur
jeden Kommanditanteil, den die Treu-
handkommanditistin fir einen Treuge-
ber halt, eigene Konten gefiihrt werden,
und diese Konten den rechnerischen An-
teil des Treugebers an der Gesellschaft
wiedergeben.

§ 6 Kapitalverwaltungsgesellschaft und
Verwahrstelle

1. Die Gesellschaft wird eine ihrem Un-
ternehmensgegenstand entsprechende
externe Kapitalverwaltungsgesellschaft
bestellen.

2. Zum Zwecke der Einhaltung der sich
aus dem Kapitalanlagegesetzbuch er-
gebenden Rechten und Pflichten wird
die Geschaftsfihrung ermachtigt, die
nach diesem Vertrag ihr zugewiesenen
Befugnisse und Kompetenzen auf die
gemald Absatz 1 zu bestellende Kapital-
verwaltungsgesellschaft zu Ubertragen,
die als externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft im Sinne des KAGB fir die
Gesellschaft tatig werden soll (Fonds-
verwaltung). Im Rahmen dieses Vertra-
ges unterwirft sich die Geschaftsfih-
rung den zukiinftigen Weisungen der
mit der Fondsverwaltung beauftrag-
ten Kapitalverwaltungsgesellschaft in
einem solchen Umfang, der erforderlich
ist, um alle zukiinftig nach dem KAGB
erforderlichen Bestimmungen zu erftl-
len. Es ist alleinige Aufgabe der mit der
Fondsverwaltung beauftragten Kapital-
verwaltungsgesellschaft, eine Lizenz
als Kapitalverwaltungsgesellschaft zu
beantragen bzw. zu erhalten sowie
samtliche aufsichtsrechtliche Anfor-
derungen, die an sie gestellt werden,



zu erfillen. Die Gesellschafter erteilen
hiermit ausdriicklich ihre Zustimmung
zur Ubertragung samtlicher Befugnisse
und Kompetenzen auf sowie zur Weiter-
gabe aller erforderlichen Daten der Ge-
sellschaft bzw. der Gesellschafter an die
mit der Fondsverwaltung beauftragte
Kapitalverwaltungsgesellschaft.

3. Die mit der Fondsverwaltung beauf-
tragte Kapitalverwaltungsgesellschaft
hat die Geschifte der Gesellschaft in
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen
Vorschriften und den Regelungen die-
ses Gesellschaftsvertrages zu fihren.
Die Geschaftsfiihrungsbefugnis der mit
der Fondsverwaltung beauftragten Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft erstreckt
sich insbesondere auf die Vornahme
aller zum laufenden Geschaftsbetrieb
der Gesellschaft gehérenden Geschafte
und Rechtshandlungen, auf die Uber-
wachung der Einhaltung der von der
Gesellschaft abgeschlossenen oder ab-
zuschlieBenden Vertrage sowie auf die
Anderung oder die Aufhebung der Ver-
trage. Die Portfolioverwaltung und das
Risikomanagement obliegen alleine der
mit der Fondsverwaltung beauftrag-
ten Kapitalverwaltungsgesellschaft;
diese unterzieht insbesondere alle von
den Gesellschaftern gemaf § 8 Absatz
1 ausgewahlten Investitionsobjekte ei-
ner genauen Prifung und entscheidet
auf Grund der Prifungsergebnisse ob
ein Ankauf erfolgen soll oder nicht. Die
gemal} Absatz 1 zu bestellende Kapital-
verwaltungsgesellschaft ist berechtigt
und verpflichtet, als Vertragspartner ge-
genuber Dritten in eigenem Namen fur
Rechnung der Gesellschaft zu handeln
(verdeckte Stellvertretung). Vermogens-
gegenstande muss die gemaf Absatz 1
zu bestellende Kapitalverwaltungsge-
sellschaft allerdings direkt im Namen
der Gesellschaft erwerben (offene Stell-
vertretung). Die Gesellschaft wird die
gemald Absatz 1 zu bestellende Kapital-
verwaltungsgesellschaft  zivilrechtlich
mit entsprechenden Vertretungsbefug-
nissen ausstatten, damit diese ihre Auf-
gaben nach dem KAGB auch zivilrecht-
lich wahrnehmen kann.

4. Bei der Geschaftsfihrung verblei-
ben nur jene Aufgaben, die zur Sicher-
stellung der eigenorganschaftlichen
Geschaftsfiihrung bei den geschafts-
flhrenden Gesellschaftern verbleiben
mussen. Es sind dies unter steter Beach-
tung der Vorschriften des KAGB zur kol-
lektiven Vermoégensverwaltung durch
lizenzierte  Kapitalverwaltungsgesell-
schaften folgende Aufgaben:
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Die Auswahl, die Bestellung und ggf.
die Kiindigung der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft i. S. v. Absatz 1, , die An-
nahme von Zeichnungsscheinen und
die Bearbeitung von Widerrufen sowie
die Handelsregisteranmeldungen ge-
héren zum Aufgabenbereich der Ge-
schaftsfuhrung. Desweiteren gehdren
die Abgabe und Unterzeichnung von
Steuererkldrungen (149 AO), die Ver-
antwortung zur Flhrung von Buchern
(238 HGB), die Aufstellung der Jahres-
abschliisse (242 HGB), sowie die Insol-
venzantragspflicht (15a InsO) zum Auf-
gabenbereich der Geschaftsfihrung.
Alle anderen Aufgaben, insbesondere
die Anlage und Verwaltung der Mittel
der Gesellschaft und die allgemeinen
Verwaltungstatigkeiten hat die Ge-
schaftsfuhrung zwingend durch eine
ordnungsgemal bestellte Kapitalver-
waltungsgesellschaft ausfihren zu las-
sen.

5. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
beabsichtigt, zur Verwahrung der Ver-
mogensgegenstande der Gesellschaft
gemal? § 80 Abs. 3 KAGB einen Treuhan-
der als Verwahrstelle zu beauftragen,
weil die Gesellschaft nicht in Vermo-
gensgegenstande investieren wird, die
nach §.81 Abs. 1 Nr. 1 KAGB verwahrt
werden missen. Die Gesellschafter er-
teilen hiermit ausdricklich ihre Zustim-
mung zur Ubertragung entsprechender
Befugnisse und Kompetenzen auf so-
wie zur Weitergabe aller erforderlichen
Daten der Gesellschaft bzw. der Gesell-
schafter an die Verwahrstelle.

§ 7 Gesellschafterversammlung

1. Die Einberufung von Gesellschaf-
terversammlungen erfolgt durch die
gemall § 6 zu bestellende Kapitalver-
waltungsgesellschaft. Die Einberufung
erfolgt unter Bekanntgabe von Ort,
Zeit und vollstandiger Angabe der Be-
schlussgegenstande schriftlich an jeden
Gesellschafter an seine zuletzt der Ge-
sellschaft schriftlich bekannt gegebene
Anschrift mit einer Frist von mindestens
zwei Wochen. Der Tag der Absendung
des Briefes und der Tag der Versamm-
lung werden bei der Fristberechnung
nicht mitgerechnet. Geladen werden
nur jene Gesellschafter, die am Tag vor
Absendung der Ladung bereits Gesell-
schafter der Gesellschaft sind.

2. Die ordentliche Gesellschafterver-
sammlung findet jahrlich nach Auf-
stellung des Abschlusses fiir das vor-
angegangene Geschaftsjahr statt. Die
Fondsgeschaftsfuhrung, die gemaf3 § 6
zu bestellende Verwahrstelle und die

gemall § 6 zu bestellende Kapitalver-
waltungsgesellschaft berichten Gber
das abgelaufene Geschaftsjahr.

3. AuRerordentliche  Gesellschafter-
versammlungen sind aufler in den
gesetzlich  vorgeschriebenen  Fallen
einzuberufen, wenn es im Interesse
der Gesellschafter erforderlich ist. Die
Einberufung einer aulerordentlichen
Gesellschafterversammlung erfolgt
auf Verlangen von mindestens 10 vom
Hundert der Stimmen der Gesellschaft
oder wenn die gemal § 6 zu bestellen-
de Kapitalverwaltungsgesellschaft oder
die Geschaftsfihrung es verlangen. Sie
kénnen auch fernschriftlich, per Tele-
fax oder auch per E-Mail einberufen
werden. Die Einberufungsfrist betragt
hierbei eine Woche, wobei der Tag der
Absendung der Ladung und der Tag
der Versammlung nicht mitgerechnet
werden. Im Ubrigen gelten die Bestim-
mungen Uber die Einberufung der or-
dentlichen Gesellschafterversammlung
entsprechend.

4. Die Gesellschafterversammlung ist
beschlussfahig, wenn bei ihr die Ge-
schaftsfiihrung der Gesellschaft, die
Treuhandkommanditistin, sowie Gesell-
schafter anwesend oder vertreten sind,
die mindestens 30 vom Hundert der
Stimmen der Gesellschaft auf sich ver-
einigen.

Die Treugeber-Kommanditisten sind
stets berechtigt, selbst oder durch einen
Bevollmachtigten an den Gesellschaf-
terversammlungen teilzunehmen; sie
haben alle Teilnahme, Auskunfts-, In-
formations-, Kontroll- und Stimmrechte
wie ein unmittelbar an der Gesellschaft
beteiligter Kommanditist.

5. Jeder Gesellschafter kann sich in der
Gesellschafterversammlung durch ei-
nen, pro Gesellschaftsversammlung mit
schriftlicher Einzelvollmacht versehenen
anderen Gesellschafter, einen Verwand-
ten der Steuerklassen | und I1'i.5.d. § 15
Absatz 1 ErbStG, ein von Berufs wegen
zur Verschwiegenheit verpflichtetes Mit-
glied der steuer- oder rechtsberatenden
Berufe, den Anlegerausschuss, vertre-
ten durch den Anlegerausschussvorsit-
zenden, ein Anlegerausschussmitglied
oder durch einen Finanzdienstleister
vertreten lassen. Das Recht auf eigene
Teilnahme bleibt davon unberthrt. Fir
die Hinzuziehung einer dieser Personen
bedarf es ihres Identitatsnachweises. Fi-
nanzdienstleister werden als Vertreter in
der Gesellschafterversammlung nur zu-
gelassen, wenn sie den Beitritt flr einen
oder mehrere Gesellschafter vermittelt
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haben. Uber die Zulassung anderer Per-
sonen entscheidet die Gesellschafter-
versammlung mit einfacher Mehrheit.

6. Ist eine ordnungsgemal? einberufene
Gesellschafterversammlung beschluss-
unfahig, so hat die gemaR § 6 zu bestel-
lende Kapitalverwaltungsgesellschaft
innerhalb von zwei Wochen die Gesell-
schafterversammlung mit einer Frist
von mindestens einer Woche erneut zur
Beschlussfassung tiber dieselben Tages-
ordnungspunkte einzuberufen. Die so
einberufene  Gesellschafterversamm-
lung ist ohne Riicksicht auf die Anzahl
der anwesenden oder vertretenen
Gesellschafter fur alle in der Tagesord-
nung der beschlussunfahig gewesenen
Versammlung angegebenen Punkte be-
schlussfahig. Darauf ist in der Einberu-
fung ausdriicklich hinzuweisen.

7. Die Gesellschafterversammlung wird
durch die Geschaftsleiter der gemal} § 6
zu bestellende Kapitalverwaltungsge-
sellschaft geleitet.

8. Uber die Gesellschafterversammlung
und die gefassten Beschlisse ist durch
die gemaR § 6 zu bestellende Kapital-
verwaltungsgesellschaft ein  schrift-
liches Protokoll zu fertigen, das allen
Gesellschaftern in Kopie zu (ibersenden
ist. Das Protokoll gilt als genehmigt,
wenn nicht binnen eines Monats nach
Aufgabe des Protokolls zur Post bei dem
zustandigen ordentlichen Gericht eine
Protokollanfechtungsklage gegen die
Gesellschaft eingereicht wird.

§ 8 Gegenstand der Gesellschafterver-
sammlung

Die Gesellschafterversammlung be-
schlieRt ber:

1. Die Freigabe (Auswahlentscheidung)
von Investitionsvorschlagen der gem.
§ 6 zu bestellenden Kapitalverwaltungs-
gesellschaft zum Ankauf von, von dieser
vorausgewahlten Investitionsobjekten
(Sachwerte in Form von Immobilien ge-
mald § 261 Abs. 1 Nr. 1 KAGB oder Antei-
le bzw. Aktien an Gesellschaften gemaf}
§ 261 Abs. 1 Nr. 3 KAGB, die nach dem
Gesellschaftsvertrag oder der Satzung
nur Vermogensgegenstande im Sinne
des § 261 Abs. 1 Nr. 1 KAGB sowie die zur
Bewirtschaftung dieser Vermogensge-
genstinde erforderlichen Vermogens-
gegenstande oder Beteiligungen an sol-
chen Gesellschaften erwerben dirfen)
fir den jeweiligen Einzelfall. § 6 Absatz
3 Satz 3 bleibt unberiihrt.
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2. Die Feststellung des Jahresabschlus-
ses sowie die Entlastung der geschafts-
flhrenden Gesellschafter fur das abge-
laufene Geschaftsjahr.

3. Die Wahl, Ermdchtigung und Entlas-
tung eines Anlegerausschusses.

4. Anderungen des Gesellschaftsvertra-
ges.

5. Ausschluss eines Gesellschafters.

6. Die Umwandlung der Gesellschaft ge-
malk § 1 UmwaG.

7.Eine eventuelle Notierung (Listung) an
der Borse und/oder Borsengang der Ge-
sellschaft (IPO).

8. Entlastung der Treuhandkommandi-
tistin, der gemald § 6 zu bestellenden
Verwahrstelle und der gemaf8 § 6 zu
bestellenden Kapitalverwaltungsgesell-
schaft.

9. Liquidation der Gesellschaft unter Be-
achtung von § 11 der Anlagebedingun-
gen

10. Anderungen der Anlagebedingun-
gen unter Beachtung von § 9 Absatz 8
Satz 2.

11. Sowie alle sonstigen von der Ge-
schaftsleitung, der gemalR § 6 zu bestel-
lenden Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder von dem Anlegerausschuss zur
Beschlussfassung vorgelegten Angele-
genheiten.

§ 9 Gesellschafterbeschliisse

1. Entscheidungen in Angelegenheiten
der Gesellschaft treffen die Gesellschaf-
ter durch Beschliisse. Gesellschafter-
beschliisse werden in Gesellschafterver-
sammlungen gefasst.

2. Der Abhaltung einer Gesellschafter-
versammlung bedarf es nicht, wenn die
gemall § 6 zu bestellende Kapitalver-
waltungsgesellschaft eine Beschluss-
fassung in schriftlicher Form verlangt.
Die Aufforderung hierzu ist unter Mit-
teilung samtlicher Beschlussgegen-
stande mit einem Beschlussvorschlag
und dazugehorigen aussagefahigen
Erlauterungen, der Beschreibung des
Abstimmverfahrens sowie der Frist zur
Stimmabgabe einschlieflich des letzten
Abstimmungstages an die Gesellschaf-
ter zu richten. Am Umlaufverfahren
werden nur jene Gesellschafter betei-
ligt, die einen Tag vor Absendung der
Abstimmungsunterlagen bereits Gesell-

schafter der Gesellschaft sind. Die Frist
zur Stimmabgabe muss mindestens drei
Wochen, bei auRRerordentlichen Gesell-
schafterversammlungen  mindestens
eine Woche betragen. Beriicksichtigt
werden nur Stimmabgaben, die bis zum
letzten Abstimmungstag bei der Ge-
sellschaft eingegangen sind. Die Nicht-
beantwortung der Aufforderung zur
Stimmabgabe gilt ebenso wie verspatet
eingegangene Stimmabgaben als Ent-
haltung.

3. Die gemal} § 6 zu bestellende Kapi-
talverwaltungsgesellschaft ist berech-
tigt, im Einzelfall und nach eigenem
Ermessen im Umlaufverfahren die Frist
zur Abgabe der Stimmen einmalig und
angemessen, langstens bis zu sechs
Wochen nach Ablauf der ersten Frist zur
Stimmabgabe zu verlangern, um den
fristgerechten Eingang weiterer Stim-
mabgaben zu ermdglichen. Vorausset-
zung ist, dass mit der ersten Ladung auf
diese Moglichkeit hingewiesen wurde
und die Fristverlangerung mit oder nach
Ablauf der ersten Frist zur ersten Stim-
mabgabe den Gesellschaftern mitge-
teilt wird.

4. Beschllsse im Umlaufverfahren sind
mit Eingang der erforderlichen Stimmen
bei der Gesellschaft mit Ablauf des letz-
ten, gegebenenfalls nach Absatz 3 ver-
langerten Abstimmungstages gefasst.
Gesellschafterbeschliisse im Umlauf-
verfahren sind nur wirksam, wenn min-
destens 30 Prozent der Stimmen aller
Gesellschafter an der Abstimmung teil-
nehmen (Beteiligungsquorum). Mehr-
heitserfordernisse nach den Absatzen 6,
7 und 8 bleiben hiervon unberihrt.

5. Uber die im Umlaufverfahren gefass-
ten Beschliisse hat die gemall § 6 zu
bestellende Kapitalverwaltungsgesell-
schaft ein schriftliches Protokoll zu fer-
tigen und dieses den Gesellschaftern in
Kopie zu tibersenden. Das Protokoll gilt
als genehmigt, wenn nicht binnen eines
Monats nach Aufgabe des Protokolls zur
Post bei dem zustandigen ordentlichen
Gericht eine Protokollanfechtungsklage
gegen die Gesellschaft eingereicht wird.

6. Gesellschafterbeschliisse werden, so-
weit das Gesetz oder der Gesellschafts-
vertrag nicht eine andere Mehrheit vor-
sehen, mit der einfachen Mehrheit der
abgegebenen Stimmen gefasst.

7. Folgende Beschlisse bedirfen der
qualifizierten Mehrheit von 75% der
sich an der Abstimmung beteiligenden
Stimmen, wobei Stimmenthaltungen
als nicht abgegeben zahlen:



a)Anderung des Gesellschaftsvertra-
ges.

b) Ausschluss eines Gesellschafters aus
wichtigem Grund auferhalb des An-
wendungsbereichs des § 3 Absatz 7.

¢) Umwandlung der Gesellschaft ge-
mak § 1 UmwaG.

d)Liquidation der Gesellschaft unter
Beachtung von § 11 der Anlagebedin-
gungen

8. Beschlusse, die den Gegenstand
der Gesellschaft andern, bedirfen der
Zustimmung aller Gesellschafter. Die
Anderung der Anlagebedingungen voll-
zieht sich ausschlieflich gemalt dem in
§ 267 Absatz 3 KAGB niedergelegten
Verfahren.

9. Je 1.000 Euro Beteiligung am Gesell-
schaftskapital gewahren eine Stim-
me. Solange ein Gesellschafter seine
Beitrittserklarung  noch  widerrufen
kann, ruht sein Stimmrecht. Der person-
lich haftenden Gesellschafterin steht
eine Stimme zu.

10. Die Anfechtung von Beschliissen
kann nur innerhalb einer Ausschluss-
frist von einem Monat nach Zugang
des schriftlichen Protokolls durch Einrei-
chung einer Klage bei dem zustandigen
ordentlichen Gericht gegen die Gesell-
schaft geltend gemacht werden. Nach
Ablauf der Frist gilt ein etwaiger Mangel
als geheilt.

§ 10 Auskunfts- und Einsichtsrechte,
Verschwiegenheitspflicht

1. Jeder Gesellschafter kann in Angele-
genheiten der Gesellschaft Auskunft
von der gemaf § 6 zu bestellenden Kapi-
talverwaltungsgesellschaft, der gemaf
§ 6 zu bestellenden Verwahrstelle, der
Treuhandkommanditistin  und gege-
benenfalls dem Anlegerausschuss ver-
langen. Die gemaR § 6 zu bestellende
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist der
gemall § 6 zu bestellenden Verwahr-
stelle, der Treuhandkommanditistin und
gegebenenfalls dem Anlegerausschuss
auskunftspflichtig. Kommen die gemal}
§ 6 zu bestellende Kapitalverwaltungs-
gesellschaft, die gemal? § 6 zu bestel-
lende Verwahrstelle, die Treuhandkom-
manditistin oder der Anlegerausschuss
einem zulassigen Auskunftsverlangen
nicht binnen angemessener Frist nach,
kann der Gesellschafter selbst oder
auf seine Kosten ein von Berufs wegen
zur  Verschwiegenheit verpflichteter
Sachverstandiger (Rechtsanwalt, Wirt-
schaftspriifer, Steuerberater) Einsicht-
nahme in die Biicher und Schriften der
Gesellschaft nehmen. Die Rechte der
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Kommanditisten nach den Vorschriften
der §§ 164 und 166 HGB bleiben unbe-
rihrt.

2. Die gemaR § 6 zu bestellende Kapital-
verwaltungsgesellschaft, die gemalt § 6
zu bestellenden Verwahrstelle, die Treu-
handkommanditistin und gegebenen-
falls der Anlegerausschuss darf dann
gegenuber einem Kommanditisten die
Erteilung von Auskiinften und die Ein-
sichtnahme in die Biicher und Schriften
der Gesellschaft verweigern, wenn zu
befiirchten ist, dass der Kommanditist
diese Rechte zu gesellschaftsfremden
Zwecken auslbt und dadurch der Ge-
sellschaft ein nicht unerheblicher Nach-
teil droht.

3. Alle Gesellschafter haben Uber ver-
trauliche Angaben und Geheimnisse der
Gesellschaft, namentlich Betriebs und
Geschaftsgeheimnisse wie insbesonde-
re die Informationen Uber Objektvor-
schlage zur Investitionsentscheidung,
Dritten gegentber Stillschweigen zu
bewahren und nicht fir sich selbst oder
verbundene  Personen/Unternehmen
aullerhalb der Gesellschaft zu nutzen.
Von der Verschwiegenheitsverpflich-
tung umfasst sind insbesondere auch
die Namen und personlichen Daten der
Mitgesellschafter. Andernfalls ist der
betreffende Gesellschafter verpflich-
tet, den der Gesellschaft entstandenen
Schaden zu ersetzen.

4. Die gemal § 6 zu bestellende Kapi-
talverwaltungsgesellschaft ist in Ab-
weichung von Absatz 3 allerdings er-
machtigt, Anlageberatern, Analysten,
Anlegerschitzern, Medienvertretern
und den Rechts- und Steuerberatern
von Beitrittsinteressenten Daten zur
Leistungsbilanz der Gesellschaft, zu den
bereits angekauften Objekten und die
Jahresabschlusse und Geschaftsberich-
te der Gesellschaft zur Verfligung zu
stellen.

§ 11 Jahresbericht

1. Die gemaR § 6 zu bestellende Kapi-
talverwaltungsgesellschaft hat den
Jahresbericht der Gesellschaft unter
Beachtung der gesetzlichen Regelun-
gen, insbesondere unter Beachtung
von § 158 KAGB zu erstellen und von
einem Wirtschaftspriifer oder einer
Wirtschaftsprifungsgesellschaft unter
Beachtung von § 159 KAGB priifen zu
lassen.

2. Die Offenlegung des Jahresberichts
der Gesellschaft erfolgt spatestens
sechs Monate nach Ende des Geschafts-

jahres. Der Jahresbericht ist den Gesell-
schaftern zuganglich zu machen; er wird
Gesellschaftern auf Anfrage vorgelegt.

3. Der Jahresbericht ist der Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
und der gemal? § 6 zu bestellenden Ver-
wahrstelle unverziiglich nach der Erstel-
lung zuzuleiten.

§ 12 Ergebnisverteilung

Das Ergebnis der Gesellschaft wird nach
dem Verhdltnis des auf jeden Gesell-
schafter entfallenden Kapitalkonto | auf
die Gesellschafter verteilt. Die Verluste
der Geschaftsjahre, in denen das Kapi-
tal der Gesellschaft gemaR § 3 Absatz 2
aufgestockt wird, werden allerdings ku-
muliert und dann nach dem Verhaltnis
des auf jeden Gesellschafter entfallen-
den Kapitalkonto | auf die Gesellschafter
verteilt.

§ 13 Verfligungen Uber
Gesellschaftsanteile

1. Die VerauBerung des Geschaftsan-
teils ist grundsatzlich nur zum 31.12,
24:00 Uhr/01.01,, 0:00 Uhr, eines jeden
Jahres moglich. Jeder Gesellschafter
kann seinen Gesellschaftsanteil Gber-
tragen oder in sonstiger Weise darliber
verfiugen. Verfliigungen uber Teile des
Gesellschaftsanteiles sind nur zuldssig,
wenn der verbleibende und der von der
Verfliigung betroffene Gesellschafts-
anteil mindestens 10.000 Euro betragt
und durch 1.000 teilbar ist. Die Uber-
tragung oder sonstige Verfugung Uber
den Gesellschaftsanteil einschliellich
der Verpfandung bedarf zu ihrer Wirk-
samkeit der vorherigen schriftlichen
Zustimmung der gemal3 § 6 zu bestel-
lenden Kapitalverwaltungsgesellschaft,
der die beabsichtigte Ubertragung oder
sonstige Verflgung zum Zwecke der
Erteilung der Zustimmung in angemes-
sener Zeit vorab schriftlich anzuzeigen
ist. Die Zustimmung kann nur aus wich-
tigem Grund versagt werden, als der
stets ein falliger Zahlungsanspruch der
Gesellschaft oder der Treuhandkom-
manditistin gegen den Gesellschafter
gilt. Fur die erstmalige Verpfandung der
Beteiligung zum Zwecke der Refinanzie-
rung an ein inlandisches Kreditinstitut
gilt die Zustimmung als erteilt. Endet
das Treuhandverhaltnis zwischen der
Treuhandkommanditistin  und einem
Treugeber-Kommanditisten, gleich aus
welchem Grunde und ist die Treuhand-
kommanditistin nach den Bestimmun-
gen des Treuhandvertrages verpflichtet
die treuhanderisch gehaltene Beteili-
gung auf den Treugeber-Kommanditis-
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ten oder auf einen von diesem benann-
ten Ersatztreuhdnder zu Ubertragen, so
gilt die erforderliche Zustimmung als
erteilt.

2. Im Falle der Ubertragung oder des
sonstigen Ubergangs des Gesellschafts-
anteils auf einen Dritten werden die
Gesellschafterkonten unverandert und
einheitlich fortgefiihrt.

3. Der Ubertragende Gesellschafter bzw.
fur diesen selbstschuldnerisch haftend
der eintretende Gesellschafter stellt die
Gesellschaft und die Gesellschafter von
allen aus dem Ubergang resultierenden
Nachteilen, insbesondere von einem et-
waigen Steuermehraufwand, frei.

4. Fur notwendige Dienstleistungen
Dritter anfallende Kosten einer Uber-
tragung oder sonstigen Verfligung
uber Gesellschaftsanteile, insbesonde-
re die Kosten der Handelsregisterein-
tragungen, haften im Verhaltnis zur
Gesellschaft der Ubertragende Gesell-
schafter und der Neugesellschafter ge-
samtschuldnerisch. Diese Kosten sind
gegenlber dem Gesellschafter im Ein-
zelfall nachzuweisen.

5. Die Ubertragung von treuhanderisch
gehaltenen Kommanditanteilen durch
die Treuhandkommanditistin ist nur zu-
sammen mit der gleichzeitigen Ubertra-
gung der Rechte und Pflichten aus dem
zwischen dem jeweiligen Treugeber
und der Treuhandkommanditistin ab-
zuschlieBenden Treuhand- und Verwal-
tungsvertrag moglich.

§ 14 Erbfolge

1. Im Falle des Todes eines Gesellschaf-
ters wird die Gesellschaft von den ver-
bleibenden Gesellschaftern mit den
nachriickenden Erben des verstorbenen
Gesellschafters fortgesetzt. Die Erben
haben sich durch Vorlage eines notari-
ellen Testaments nebst Eroffnungspro-
tokoll oder eines Erbscheines jeweils im
Original oder in beglaubigter Kopie zu
legitimieren.

2. Ricken mehrere Erben, die bislang
noch nicht an der Gesellschaft beteiligt
waren, in die Gesellschafterstellung des
Erblassers ein, so kdnnen sie die aus der
Beteiligung des Erblassers resultieren-
den Stimm- und sonstigen Gesellschaf-
terrechte nur einheitlich durch einen
gemeinsamen Vertreter austben. Die
Erben sind verpflichtet, unverziglich ei-
nen solchen gemeinsamen Vertreter ge-
genlber der Gesellschaft zu benennen.
Gemeinsamer Vertreter kann nur ein
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Gesellschafter/Erbe oder ein kraft Ge-
setzes zur Verschwiegenheit verpflich-
tetes Mitglied der rechts-, wirtschafts-
oder steuerberatenden Berufe sein.

3. Soll eine Auseinandersetzung unter
den Erben erfolgen, missen die sich
nach Auseinandersetzung ergebenden
einzelnen Gesellschaftsanteile (Nomi-
naleinlage) mindestens einen Betrag von
10.000 Euro aufweisen und durch 1.000
teilbar sein. Ist dies nicht moglich, kann
eine Auseinandersetzung gegenuber
der Gesellschaft nicht erfolgen und die
Erben haben sich weiter durch einen ein-
heitlichen Vertreter vertreten zu lassen.

4. Solange die Erben sich nicht gemafd
Absatz 1 legitimiert haben und/oder ein
gemeinsamer Vertreter gemaf Absatz 2
nicht bestellt ist, ruhen die Gesellschaf-
terrechte der Erben mit Ausnahme des
Rechts auf Gewinn- und Verlustbeteili-

gung.

§ 15 Dauer der Gesellschaft,
Geschaftsjahr

1. Die Dauer der Gesellschaft ist befris-
tet bis zum 31.12.2026.

2. Das Geschaftsjahr der Gesellschaft ist
das Kalenderjahr.

§ 16 Kiindigung und Ausscheiden aus
der Gesellschaft aus wichtigem Grund

1. Die ordentliche Kiindigung des Ge-
sellschaftsvertrages ist ausgeschlossen.
Gesetzliche Rechte zur fristlosen Kiin-
digung aus wichtigem Grund bleiben
unberihrt. § 133 Absatz 2 und 3 HGB ist
entsprechend anzuwenden. Durch die
Kindigung eines Gesellschafters wird
die Gesellschaft nicht aufgelost, viel-
mehr scheidet der kiindigende Gesell-
schafter aus der Gesellschaft aus.

2. Wird ein Gesellschafter zahlungsun-
fahig, wird lber sein Vermogen ein In-
solvenzverfahren eroffnet oder dessen
Er6ffnung mangels Masse abgelehnt, so
scheidet der betreffende Gesellschafter
mit Eintritt des betreffenden Ereignisses
aus der Gesellschaft — auch wenn diese
bereits ihre Aufldsung beschlossen hat
— aus, ohne dass es eines Gesellschafter-
beschlusses oder der gerichtlichen Klage
bedarf.

3. Wird gegen einen Gesellschafter oder
sein Vermogen eine Mallnahme der
Zwangsvollstreckung aus einem nicht
nur vorlaufig vollstreckbaren Titel in sei-
nen Gesellschaftsanteil eingeleitet, so
scheidet der betreffende Gesellschafter

nach Ablauf von acht Wochen, gerech-
net vom Zeitpunkt des Wirksamwer-
dens der Zwangsvollstreckung an, aus
der Gesellschaft — auch, wenn diese
bereits ihre Auflésung beschlossen hat
- aus, wenn nicht die Zwangsvollstre-
ckungsmalinahme innerhalb dieser Frist
aufgehoben wird.

4. Ein Gesellschafter, der Klage auf Auf-
|6sung der Gesellschaft erhebt, scheidet
mit Rechtshangigkeit der Klage aus der
Gesellschaft aus, die auch in diesem Fal-
le von den verbleibenden Gesellschaf-
tern fortgesetzt wird.

5. Ein Gesellschafter kann aus der Ge-
sellschaft  ausgeschlossen  werden,
wenn in seiner Person ein wichtiger
Grund gemaf § 133 Absatz 1 und 2 HGB
gegeben ist. Der ausscheidende Gesell-
schafter hat bei der Beschlussfassung
kein Stimmrecht.

6. Der aufgrund Kiindigung oder Aus-
schluss ausscheidende Gesellschafter
erhalt eine Abfindung gemal3 § 17.

7. Die Absatze 1 bis 6 gelten entspre-
chend fir die Treugeber-Kommandi-
tisten mit der MaRgabe, dass in den
dort genannten Fdllen die Treuhand-
kommanditistin anteilig mit dem Teil
ihrer Kommanditbeteiligung aus der
Gesellschaft ausscheidet, den sie treu-
handerisch fur den jeweils betroffenen
Treugeber halt. Fir die Kiindigung eines
Treugeber-Kommanditisten ist die Treu-
handkommanditistin empfangsbevoll-
machtigt.

8. Die Treuhandkommanditistin ist zur
teilweisen Kiindigung ihrer treuhan-
derisch gehaltenen Kommanditbeteili-
gung stets dann und insoweit berech-
tigt, als ein zwischen ihr und einem
Treugeber-Kommanditisten  bestehen-
der Treuhandvertrag endet.

9. Scheidet die personlich haftende Ge-
sellschafterin aus, so ist unverziiglich
eine Gesellschafterversammlung ein-
zuberufen, die eine oder mehrere neue
personlich  haftende  Gesellschafter
wahlt.

10. Scheidet die geschaftsfiihrende Kom-
manditistin aus, so ist unverziiglich eine
Gesellschafterversammlung  einzube-
rufen, die eine oder mehrere neue, ge-
schaftsfiihrende Kommanditisten wahlt.



§ 17 Abfindung, Anteilsbewertung,
Auszahlung

1. Scheidet ein Gesellschafter aus der
Gesellschaft aus, erhalt er fir seine Be-
teiligung am Gesellschaftsvermogen
eine Abfindung in Geld. Die Abfindung
errechnet sich gemafs den Regelungen
in Absatz 2.

2. Der Gesellschafter erhalt ein Ab-
findungsguthaben in Hohe des Buch-
wertes seiner Beteiligung nach dem
Stande vom 31.12. des dem Ausschei-
den vorangehenden Kalenderjahres.
Der Buchwert wird durch Saldierung
samtlicher Konten des Gesellschafters
einschlieRlich seines Anteils an etwai-
gen gemeinschaftlichen Konten in der
letzten Jahresschlussbilanz ermittelt.
Stille Reserven, ein selbst geschaffener
Unternehmenswert sowie sonstige
nicht bilanzierungsfahige Wirtschafts-
guter bleiben ebenso auller Betracht
wie schwebende Geschafte oder der
Unternehmensertrag. Die Hohe des Ab-
findungsguthabens ist begrenzt auf den
Betrag der von ihm geleisteten Einlage,
jeweils abzlglich zwischenzeitlicher
Entnahmen, zuzuglich des anteiligen
Gewinnes und abziiglich eines etwaigen
anteiligen Verlustes.

3. Das Abfindungsguthaben ist — vorbe-
haltlich nachfolgend geregeltem Stun-
dungsanspruch — vier Wochen nach
Wirksamwerden des Ausscheidens des
Gesellschafters in einem Betrag zur Zah-
lung fallig.

Sofern die Liquiditatslage der Gesell-
schaft eine Auszahlung eines Abfin-
dungsanspruches nicht zulasst, ist der
Anspruch in drei gleichen Jahresraten,
die erste zum Ende des auf die vorste-
hend geregelte Falligkeit folgenden
Geschaftsjahres und die weiteren zum
Ende der folgenden Geschaftsjahre, fal-
lig. Eine Verzinsung ist nicht geschuldet.
Mehrere fallige Abfindungsanspriiche
sind gleich zu behandeln.

Einen sich zu Lasten des ausscheiden-
den Gesellschafters ergebenden Nega-
tivsaldo muss dieser der Gesellschaft
bis zum Hochstbetrag seiner Einlage
binnen vier Wochen nach Anforderung
durch die Geschaftsfiuhrung einzahlen.
Zahlt er innerhalb dieser Frist nicht, hat
er den falligen Betrag ab dem Fallig-
keitszeitpunkt in Hohe des gesetzlichen
Zinssatzes zu verzinsen.
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4. Sicherheitsleistung fur die Zahlung
des Abfindungsguthabens kann der
ausscheidende Gesellschafter nicht ver-
langen.

5. Die Erflllung des Abfindungsanspru-
ches gilt nicht als Riickzahlung der Einla-
ge des ausscheidenden Gesellschafters.
Ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens
haftet der ausgeschiedene Gesellschaf-
ter nicht fur Verbindlichkeiten der Ge-
sellschaft.

§ 18 Anlegerausschuss

1. Fir die Gesellschaft kann ein aus
mindestens drei natirlichen Personen
bestehender Anlegerausschuss bestellt
werden. Eine hohere Zahl an Anleger-
ausschussmitgliedern muss stets un-
gerade sein. Wird ein Anlegerausschuss
gewahlt, beginnt das Amt der Anleger-
ausschussmitglieder mit der Annahme
der Wahl und endet im dritten auf die
Wahl folgenden Jahr mit der Gesell-
schafterversammlung, die turnusmaRig
die Neuwahl des Anlegerausschusses
durchzufiihren hat. Eine Wiederwahl
ist zulassig. Fur die Anlegerausschuss-
wahl kénnen nur nicht initiatorennahe
Gesellschafter zur Wahl vorgeschlagen
werden.

2. Wird ein Anlegerausschuss gewabhlt,
berat dieser die Geschaftsfihrung und
die gemall § 6 zu bestellende Kapital-
verwaltungsgesellschaft in  Angele-
genheiten der Gesellschaft, lberwacht
die Durchfiihrung von Gesellschaf-
terbeschlissen und beschlieBt nach
MaRgabe der folgenden Unterabsatze
selbststandig in Angelegenheiten der
Gesellschaft. Die Gesellschafterver-
sammlung kann dem Anlegerausschuss
die ihr zustehende gesellschaftsrecht-
liche Entscheidungsbefugnis flr be-
stimmte Angelegenheiten durch einfa-
chen Mehrheitsbeschluss Ubertragen.
Die Befugnis zur Freigabe (Auswah-
lentscheidung) von Vorschldgen der
gemald § 6 zu bestellenden Kapitalver-
waltungsgesellschaft fir Immobilienin-
vestitionen gemaR § 8 Absatz 1 gilt mit
Einrichtung eines Anlegerausschusses
als an diesen lbertragen, bis zu dem
Zeitpunkt, in dem die Gesellschafter-
versammlung generell oder fir den
Einzelfall etwas anderes beschlieft.
Fir den Willensbildungs- und Abstim-
mungsprozess des Anlegerausschusses
gelten die Regelungen der §§ 7 bis 9 in
analoger Anwendung. Jedes Anleger-
ausschussmitglied hat bei Abstimmun-
gen eine Stimme. Entscheidungen des
Anlegerausschusses beziiglich der ihm
ubertragenen Angelegenheiten haben

gesellschaftsrechtlich die Wirkung ei-
nes Gesellschafterbeschlusses. Uber die
Entscheidungen des Anlegerausschus-
ses erstattet dieser den Gesellschaftern
in regelmaligen Abstanden — mindes-
tens jahrlichen - Bericht.

3. Der Anlegerausschuss kann jederzeit
Auskinfte verlangen und die Biicher
und Schriften der Gesellschaft sowie die
der Objektgesellschaften nach vorheri-
ger mindestens einwochiger Ankiindi-
gung einsehen.

4. Auf den Anlegerausschuss sind die
Vorschriften uiber den Aufsichtsrat einer
Investmentaktiengesellschaft oder Uber
den Beirat einer Kapitalverwaltungs-
gesellschaft nicht analog anwendbar.
Der Anlegerausschuss haftet nur fur
Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit. Haf-
tungsanspriiche der Gesellschaft gegen
den Anlegerausschuss als gesellschafts-
rechtliches Gremium sind auf hochs-
tens 50.000 Euro pro Haftungsfall be-
schrankt. Die einzelnen Mitglieder des
Anlegerausschusses haften als Gesamt-
schuldner.  Schadensersatzanspriiche
gegen den Anlegerausschuss verjahren
drei Jahre nach Kenntniserlangung uber
den die Ersatzpflicht begriindenden
Sachverhalt, soweit sie nicht Kraft Ge-
setzes einer kiirzeren Verjahrung unter-
liegen.

5. Wird ein Anlegerausschussmitglied
wahrend laufender Amtsdauer zur Aus-
ubung seines Amtes dauernd unfahig
oder legt er sein Amt nieder, so ist eine
Ersatzwahl spatestens in der nachsten
ordentlichen  Gesellschafterversamm-
lung durchzufiihren. Die Amtszeit eines
Ersatzmitgliedes endet mit der Gesell-
schafterversammlung, die turnusmalig
die Neuwahl des Anlegerausschusses
durchzufiihren hat.

§ 19 Liquidation, Teilportfolioverkaufe

1. Wird die Gesellschaft aufgelost, so ist
die gemaR § 6 zu bestellende Kapitalver-
waltungsgesellschaft Liquidatorin.

2. Die Liquidation der Gesellschaft voll-
zieht sich gemafs der Absatze 3 bis 6.

3. Aus dem Gesellschaftsvermogen sind
sodann die Gesellschaftsschulden zu
berichtigen (vgl. § 733 Absatz 1 BGB).

4. Aus dem nach der Berichtigung der
Schulden Ubrig bleibenden Gesell-
schaftsvermogen sind zunachst die
noch nicht zurlckbezahlten Einlagen
der Kommanditisten (Kapitalkonten |
und Il) zuriickzuerstatten.
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5. Zur Berichtigung der Schulden und
zur Ruckerstattung der Einlagen ist das
Gesellschaftsvermogen in Geld umzu-
setzen.

6. Verbleibt nach der Berichtigung der
Gesellschaftsschulden und nach der
Rickerstattung der Einlagen ein Uber-
schuss, so gebiihrt er den Gesellschaf-
tern nach MaRgabe des § 12 des Gesell-
schaftsvertrages.

7. Verkdaufe von Teilimmobilienportfo-
lien werden in analoger Anwendung
der Vorschriften dieses Paragraphen als
Teilliquidation abgewickelt.

8. Der Liquidator hat nach § 161 KAGB
jahrlich, sowie auf den Tag an dem die
Abwicklung beendet ist, einen Abwick-
lungsbericht zu erstellen, der den Anfor-
derungen nach § 158 KAGB entspricht.

§ 20 Gesellschaftsinterne
Kommunikation

1. Die Geschaftsfihrung, die Treu-
handkommanditistin, die gemaR § 6 zu
bestellende Kapitalverwaltungsgesell-
schaft und die gemafR § 6 zu bestellende
Verwahrstelle stellen den Gesellschaf-
tern die nach diesem Vertrag geschul-
deten Berichte, Informationen, Daten
und Anfragen grundsatzlich in Form von
dauerhaften Datentrager, computerge-
stitzter e-Kommunikation oder Logins
unter Beachtung der in §§ 167, 297 und
300 KAGB enthaltenen Regelungen zur
Verflgung.

2. Jeder Gesellschafter kann darauf be-
stehen, dass die an ihn zu versendenden
Berichte, Informationen, Daten und An-
fragen ihm in gedruckter Form zugehen
miussen, soweit die §§ 167, 297 und 300
KAGB nicht ausdriicklich die computer-
gestutzte e-Kommunikation fir den
Einzelfall erlauben.

Dieser Wunsch ist der gemall § 6 zu
bestellenden Kapitalverwaltungsgesell-
schaft schriftlich mitzuteilen.

3. Jeder Gesellschafter ist verpflichtet,
die Gesellschaft iiber jede Anderung sei-
ner ladungsfahigen Anschrift unverzlg-
lich schriftlich zu informieren.

§ 21 Erfullungsort

Erflllungsort und Gerichtsstand fur alle
sich aus diesem Vertrag oder aufgrund
dieses Vertrages ergebenden Anspriiche
ist — soweit gesetzlich zuldssig — Erlan-
gen.
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§ 22 Schlussbestimmungen

1. Nebenabreden, Anderungen und Er-
ganzungen dieses Vertrages sowie alle
das Gesellschaftsverhaltnis betreffen-
den Vereinbarungen der Gesellschafter
untereinander und mit der Gesellschaft
bedirfen der Schriftform, soweit nicht
Kraft zwingenden Gesetzes eine stren-
gere Form vorgeschrieben ist. Auf das
Schriftformerfordernis kann nur schrift-
lich verzichtet werden.

2. Sollten Bestimmungen dieses Vertra-
ges oder eine kiinftig in ihm aufgenom-
mene Bestimmung ganz oder teilweise
nicht rechtswirksam oder nicht durch-
flhrbar sein oder ihre Rechtswirksam-
keit oder Durchfuhrbarkeit spater verlie-
ren, so wird hierdurch die Gultigkeit der
Ubrigen Bestimmungen des Vertrages
nicht berthrt. Das gleiche gilt, soweit
sich herausstellen sollte, dass der Ver-
trag eine Regelungslicke enthalt. An-
stelle der unwirksamen oder undurch-
flhrbaren Bestimmungen oder zur
Ausfillung der Licke soll eine angemes-
sene Regelung gelten, die, soweit recht-
lich méglich, dem am nachsten kommt,
was die Gesellschafter gewollt haben
oder nach dem Sinn und Zweck des Ver-
trages gewollt haben wiirden, sofern sie
bei Abschluss dieses Vertrages oder bei
der spateren Aufnahme einer Bestim-
mung den Punkt bedacht hatten.

3. Bekanntmachungen der Gesellschaft
erfolgen im elektronischen Bundesan-
zeiger.

Erlangen, den 02.01.2014

ZBI Regiofonds Wohnen GmbH

gez. Dr. Bernd Ital

ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH

gez. Marcus Kraft

Erlanger Consulting GmbH

gez. Christine Kasanmascheff

Herr Peter Groner




18.2 Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhdltnisses
zwischen

den Anlegern und der

ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co.
geschlossene  Investmentkommandit-
gesellschaft, Erlangen

(nachstehend ,Gesellschaft” genannt)

extern verwaltet durch die

ZBI Fondsmanagement AG, Henkestra-
Be 10,91054 Erlangen,

(nachstehend , AIF-KVG" genannt)

flr den von der AIF-KVG verwalteten
geschlossenen Publikums-AlF,

die nur in Verbindung mit dem Gesell-
schaftsvertrag der Gesellschaft gelten.

I. PRAAMBEL

Diese Anlagebedingungen bestimmen
in Verbindung mit dem Gesellschafts-
vertrag der Gesellschaft das Rechts-
verhaltnis dieser geschlossenen Inves-
tmentkommanditgesellschaft zu thren
Anlegern.

Il. ANLAGEGRUNDSATZE UND
ANLAGEGRENZEN

§ 1 Vermogensgegenstande

Die Gesellschaft darf folgende Vermo-
gensgegenstande erwerben:

1. Sachwerte in Form von Immobilien,
gemald § 261 Absatz 1 Nr. 1iV.m. § 261
Absatz 2 Nr. 1 KAGB.

2. Anteile oder Aktien an Gesellschaften
gemal § 261 Absatz 1 Nr. 3 KAGB, die
nach dem Gesellschaftsvertrag oder der
Satzung nur Vermogensgegenstande
im Sinne der Nummer 1 sowie die zur
Bewirtschaftung dieser Vermogens-
gegenstinde erforderlichen Vermo-
gensgegenstande oder Beteiligungen
an solchen Gesellschaften erwerben
dirfen.

3. Bankguthaben gemaf3 § 195 KAGB.
§ 2 Startportfolio

Die Gesellschaft erwirbt zum Zeitpunkt

der Aufstellung dieser Anlagebedingun-

gen die folgenden Sachwerte in Form

von Immobilien:

a) Schwabacher StralRe 69, Ecke Ama-
lienstralle 17, in 90763 Firth. Das
Grundstuick mit der Flursticknummer
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1195/22 hat eine Grof3e von 360 m?
und ist frei von Lasten und Beschran-
kungen. Es handelt sich hierbei um ein
Wohngebaude mit untergeordneten
Gewerbeeinheiten. Die Gesamtnutz-
flache des Objekts betragt 1.058 m2.
Sie ist aufgeteilt auf 920 m2 Wohn-
fliche und 138 m? Einzelhandels-
flache.

b) Moststrale 25 in 90762 Flrth. Das
Grundstick mit der Flurstiicknum-
mer 670/16 hat eine GroRe von 580
m2 und ist durch die Eintragung eines
Sanierungsverfahrens (Bahnhofsplatz
und Hallplatz — SG XII) belastet. Es
handelt sich hierbei um ein Wohn-
und Geschaftsgebaude. Die Gesamt-
nutzflache des Objekts betragt 1.466
m?2. Sie ist aufgeteilt auf 115 m2 Kel-
lerflache, 481 m2? Wohnflache, 370
m? Einzelhandelsflache und 500 m?
Biroflache.

§ 3 Investitionskriterien fiir den Erwerb
weiterer Vermogensgegenstande

1. Die Investition erfolgt nach dem
Grundsatz der Risikomischung gemaR
§ 262 Absatz 1 KAGB.

2. Mindestens 80 % des Wertes der Ge-

sellschaft wird investiert in:

—in der Region Nordbayern belege-
ne Immobilien. Nordbayern sind die
bayerischen Regierungsbezirke Ober-
franken, Mittelfranken, Unterfranken
und die Oberpfalz. AuRerdem wird
angestrebt, dass 75% der Immobilien
in der Metropolregion Nurnberg und
50% der Immobilien in den Stadten
Ndrnberg, Flrth und/ oder Erlangen
belegen sind (gewichtet anhand des
Kaufpreises inklusive Erhaltungsauf-
wand); oder

— in Anteile oder Aktien an Gesellschaf-
ten im Sinne von § 1 Nr. 2 dieser An-
lagebedingungen, die ihrerseits nach
ihrem Gesellschaftszweck auf den
Erwerb von in Nordbayern belegenen
Immobilien und die zur Bewirtschaf-
tung dieser Immobilien erforderlichen
Vermogensgegenstande beschrankt
sind.

3. Mindestens 75% der von der Gesell-
schaft nach § 2 Nr. 2 direkt oder indi-
rekt erworbenen Immobilien mussen
Wohnimmobilien sein, wobei der Anteil
nutzflachenbezogen ermittelt wird.

4. Mindestens 5% der von der Gesell-
schaft nach § 2 Nr. 2 direkt oder indirekt
erworbenen Immobilien missen Ge-
werbeimmobilien sein, wobei auf den
Gewerbetyp Handelsimmobilien min-
destens 2,5% und auf den Gewerbetyp

BlUroimmobilien mindestens 2,5% ent-
fallen mussen. Der jeweilige Anteil wird
nutzflachenbezogen ermittelt.

§ 4 Anlagegrenzen

1. Die Gesellschaft darf unter Einhal-
tung der in § 3 dieser Anlagebedingun-
gen aufgefiihrten Investitionskriterien
bis zu 100% in Sachwerte in Form von
Immobilien gemaf3 § 1 Nr. 1 dieser Anla-
gebedingungen investieren.

2. Der Erwerb von Anteilen oder Aktien
an Gesellschaften gemaf § 1 Nr. 2 dieser
Anlagebedingungen unter Einhaltung
der in § 3 dieser Anlagebedingungen
aufgefiihrten Investitionskriterien ist
mit bis zu 90 % moglich.

3. Bis zu 20% diirfen in Bankguthaben
gemal? § 1 Nr. 3 dieser Anlagebedingun-
gen gehalten werden.

4. Die Gesellschaft muss spatestens 18
Monate nach Beginn des Vertriebs und
sodann bis zum Beginn der Liquidations-
phase nach § 11 Nr. 3 dieser Anlagebe-
dingungen in Einklang mit den in Nr. 1
bis Nr. 3 aufgefiihrten Anlagegrenzen
investiert sein.

5. Die Gesellschaft darf nicht in Ver-
mogensgegenstande investieren, die
nach § 81 Absatz 1 Nr. 1 KAGB verwahrt
werden mussen. Sie darf nicht in Emit-
tenten oder nicht borsennotierte Un-
ternehmen investieren, um nach § 261
Absatz 7 KAGB, den §§ 287, 288 KAGB
moglicherweise die Kontrolle liber sol-
che Unternehmen zu erlangen.

§ 5 Leverage und Belastungen

Kreditaufnahmen sind bis zur Héhe von
60% des Verkehrswertes der in der Ge-
sellschaft befindlichen Vermogensge-
genstdnde im Sinne des § 261 Absatz
1 Nr. 1 KAGB moglich, wenn die Bedin-
gungen der Kreditaufnahme marktib-
lich sind. Die Belastung von Sachwerten
nach § 1 Nr. 1 der Anlagebedingungen,
sowie die Abtretung und Belastung von
Forderungen auf Rechtsverhaltnisse, die
sich auf diese Sachwerte beziehen, sind
bis zur Hohe von 60 % des Verkehrswer-
tes der in der Gesellschaft befindlichen
Vermogensgegenstande zuldssig, wenn
dies mit einer ordnungsgemafRen Wirt-
schaftsfiihrung vereinbar ist und die
Verwahrstelle nach § 263 Absatz 3 Nr. 2
KAGB zustimmt.

Die vorstehenden Grenzen fiir die Kre-
ditaufnahme und die Belastung gel-
ten nicht wahrend der Dauer des erst-
maligen Vertriebs der Gesellschaft,
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langstens jedoch fiir einen Zeitraum von
18 Monaten ab Beginn des Vertriebs.

§ 6 Derivate

Geschafte, die Derivate zum Gegen-
stand haben, dirfen nur zur Absiche-
rung der von der Gesellschaft gehal-
tenen Vermogensgegenstande gegen
einen Wertverlust getatigt werden.

11l. ANTEILKLASSEN
§ 7 Anteilklasse

Alle Anteile haben gleiche Ausgestal-
tungsmerkmale; verschiedene Anteil-
klassen gemaf3 §§ 149 Absatz 2 iV.m. 96
Absatz 1 KAGB werden nicht gebildet.

IV. AUSGABEPREIS UND KOSTEN
§ 8 Ausgabepreis und Initialkosten

1. Der Ausgabepreis fiir einen Anleger
entspricht seiner Einlage (Beteiligungs-
betrag) zuzuglich Ausgabeaufschlag.

2. Die Mindesteinlage an der Gesell-
schaft betragt fur jeden Anleger 10.000
Euro. Hohere Betrage mussen ohne Rest
durch 1.000 Euro teilbar sein.

3. Der Ausgabeaufschlag (Agio) betragt
5% der Einlage.

4. Die geschaftsfiihrende Kommandi-
tistin, die Treuhandkommanditistin und
der Griindungskommanditist Peter Gro-
ner waren berechtigt, ihre Beteiligung
ohne Ausgabeaufschlag zu zeichnen.

Es werden daruber hinaus keine Anteile
mit unterschiedlichen Rechten ausgege-
ben.

5. Neben dem Ausgabeaufschlag fallen
in der Emissionsphase einmalige Kosten
fir Marketing, Konzeption und Vertrieb
(Initialkosten) an, die sich in Summe auf
6,64% des Ausgabepreises belaufen.
Die in Summe aus Agio und Initialkosten
anfallenden Kosten betragen 11,40%
des Ausgabepreises.

6. Die Betrage berlicksichtigen die ak-
tuellen Steuersatze. Bei einer Anderung
des gesetzlichen Umsatzsteuersatzes
werden die genannten Bruttobetrage
entsprechend angepasst.
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§ 9 Laufende Kosten

1. Verglitungen, die an die AIF-KVG und
bestimmte Gesellschafter (Komplemen-
tarin, geschaftsflihrende Kommanditis-
tin und Treuhandkommanditistin) zu
zahlen sind:

Die AIF-KVG und die in Absatz 1 Satz 1
benannten Gesellschafter erhalten in
Summe eine Vergutung bis zur Hohe
von 2,76% p.a. der Summe aus dem
durchschnittlichen Nettoinventarwert
der Gesellschaft im jeweiligen Ge-
schaftsjahr und den bis zum jeweiligen
Berechnungsstichtag von der Gesell-
schaft an die Anleger geleisteten Aus-
zahlungen, maximal aber 100 % des von
den Anlegern gezeichneten Komman-
ditkapitals. Im Jahr 2015 betragt die
Verglitung mindestens jedoch 207.600
Euro p.a.. Die AIF-KVG und die in Ab-
satz 1 Satz 1 benannten Gesellschafter
sind berechtigt, monatliche Abschlage
in Hohe von je 1/12 der Vergltung be-
zogen auf den, sich aus den Planzahlen
ergebenden Durchschnitts-Nettoinven-
tarwert des jeweiligen Geschaftsjahres,
geltend zu machen. Die Planzahlen sind
dem tatsachlichen Fondsvolumen anzu-
passen. Mogliche Uberzahlungen sind
nach Feststellung des tatsachlichen
Nettoinventarwerts auszugleichen.

2.Vergutungen, die von der Gesellschaft
an Dritte zu zahlen sind:

Die Vergiitung fiur die vertraglich ver-
einbarte Tatigkeit der Verwahrstelle
betragt maximal 0,40% p.a. des durch-
schnittlichen Nettoinventarwertes der
Gesellschaft im jeweiligen Geschafts-
jahr. Die Verwahrstelle ist berechtigt,
monatliche Abschlage in Hohe von je
1/12 der Vergltung bezogen auf den,
sich aus den Planzahlen ergebenden
Durchschnitts-Nettoinventarwerts des
jeweiligen Geschaftsjahres, geltend zu
machen. Die Planzahlen sind dem tat-
sachlichen Fondsvolumen anzupassen.
Maogliche Uberzahlungen sind nach
Feststellung des tatsachlichen Nettoin-
ventarwerts auszugleichen.

3. Daneben gehen die folgenden Auf-
wendungen zu Lasten der Gesellschaft:

a)Bei der Verwaltung von Immobilien
entstehende Fremdkapitalkosten
(Zinsen und Vermittlungsprovisionen)
die an Dritte zu zahlen sind;

b)Bei der Verwaltung von Immobilien
entstehende  Bewirtschaftungskos-
ten (Verwaltungs—, Vermietungs-,
Instandhaltungs- und Instandset-
zungskosten einschlieBlich hierdurch
verursachter  Baubetreuungskosten

und Betriebskosten) die von Dritten in
Rechnung gestellt werden;

c) bankibliche Depot- und Kontogebih-
ren;

d)Kosten fiir die Geltendmachung und
Durchsetzung von Rechtsanspriichen
durch die AIF-KVG fiir Rechnung der
Gesellschaft sowie der Abwehr von
gegen die AIF-KVG zu Lasten der Ge-
sellschaft erhobene Anspriiche;

e) Gebiihren und Kosten, die von staat-
lichen Stellen in Bezug auf die Gesell-
schaft erhoben werden;

f) Kosten fiir Rechts- und Steuerbera-
tung der Gesellschaft;

g)Kosten fiir die Bewertung der Vermo-
gensgegenstande der Gesellschaft
nach §§ 261, 271 KAGB;

h)Kosten fir die Priifung der Gesell-
schaft durch den Abschlusspriifer der
Gesellschaft;

4. Neben den vorgenannten Vergiitun-
gen und Aufwendungen werden der
Gesellschaft die in Zusammenhang mit
dem Erwerb und der VerduRerung von
Vermogensgegenstanden  entstehen-
den Kosten einschlieBlich Ankaufs- und
Verkaufsmakler sowie technischer und
kaufmannischer Due-Diligence (,Trans-
aktionskosten“) belastet.

Die Aufwendungen im Zusammenhang
mit dem Erwerb, der VerduRerung, der
Bebauung bzw. dem Umbau und der
Belastung von Immobilien einschlief3lich
in diesem Zusammenhang anfallender
Steuern werden der Gesellschaft unab-
hangig vom tatsachlichen Zustande-
kommen des Geschafts belastet.

5. In der Lliquidationsphase nach § 11
Nr. 3 dieser Anlagebedingungen erhalt
die AIF-KVG fir die Veraullerung eines
Vermogensgegenstandes nach § 1 Nr.
1 dieser Anlagebedingungen jeweils
eine einmalige Transaktionsgebulhr bis
zur Héhe von maximal 3,57 % des Ver-
kaufspreises des jeweiligen Vermogens-
gegenstandes. Im Fall der VeraulRerung
eines solchen Vermogensgegenstandes
durch eine Gesellschaft im Sinne des
§ 1 Nr. 2 dieser Anlagebedingungen, an
der die Gesellschaft beteiligt ist, ist der
Verkaufspreis in Hohe des an dieser Ge-
sellschaft im Sinne von § 1 Nr. 2 dieser
Anlagebedingungen gehaltenen Anteils
anzusetzen. Im Falle der VeraulRerung
einer Beteiligung an einer Gesellschaft
im Sinne des § 1 Nr. 2 dieser Anlagebe-
dingungen ist der Verkehrswert der von



der Gesellschaft im Sinne des § 1 Nr. 2
dieser Anlagebedingungen gehaltenen
Vermogenswerte in Hohe des an der
Gesellschaft im Sinne des § 1 Nr. 2 dieser
Anlagebedingungen gehaltenen Anteils
anzusetzen. Dieser Betrag ist jeweils fal-
lig mit Eingang des Kaufpreises bei der
verkaufenden Gesellschaft.

6. Die AIF-KVG erhdlt ferner eine er-
folgsabhangige Vergitung je ausge-
gebenen Anteil in Hohe von 50% des
Betrages, um den der Anteilswert am
Ende der Abrechnungsperiode unter
Beruicksichtigung bereits aus Ausschit-
tungen geleisteter Auszahlungen den
Ausgabepreis zuzlglich einer jahrlichen
Verzinsung in Hohe von 2% p.a. bis
zum 31.12.2014 und 6% p.a. ab dem
01.01.2015 des auf den Kapitalkonten
| und Il des jeweiligen Kommanditisten
zum 31.12. des jeweiligen Geschafts-
jahres ausgewiesenen, tatsachlich ein-
bezahlten und nicht zurlckbezahlten
Kommanditkapitals Ubersteigt (absolut
positive Anteilswertentwicklung), je-
doch insgesamt hochstens bis zu 6,0 %
des durchschnittlichen Nettoinventar-
wertes der Gesellschaft in der Abrech-
nungsperiode. Die Abrechnungsperiode
lauft von Auflage des Investmentver-
mogens bis nach VerauBerung der Ver-
mogensgegenstande.

7. Im Rahmen der Kiindigung eines An-
teils erhebt die Fondsgesellschaft kei-
nen Ricknahmeabschlag.

8. Die Betrage berucksichtigen die ak-
tuellen Steuersatze. Bei einer Anderung
des gesetzlichen Umsatzsteuersatzes
werden die genannten Bruttobetrage
entsprechend angepasst.

V. ERTRAGSVERWENDUNG,
GESCHAFTSJAHR,
DAUER UND BERICHTE

§ 10 Ausschittung

Die verflgbare Liquiditat der Gesell-
schaft soll an die Anleger ausgezahlt
werden, soweit sie nicht nach Auffas-
sung der AIF-KVG als angemessene Li-
quiditatsreserve zur Sicherstellung einer
ordnungsgemafen Fortfihrung der
Geschafte der Gesellschaft bzw. zur Er-
flllung von Zahlungsverbindlichkeiten
oder zur Substanzerhaltung bei der Ge-
sellschaft benétigt wird. Die Hohe der
Auszahlungen kann variieren. Es kann
zur Aussetzung der Auszahlungen kom-
men.
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§ 11 Geschaftsjahr und Berichte

1. Das Geschaftsjahr der Gesellschaft
beginnt am O1.Januar eines jeden Jahres
und endet am 31.Dezember.

2. Die Gesellschaft ist entsprechend
dem Gesellschaftsvertrag bis zum
31.12.2026 befristet. Sie wird nach Ab-
lauf dieser Dauer aufgelost und liqui-
diert.

3.Im Rahmen der Liquidation der Gesell-
schaft werden die laufenden Geschafte
beendet, etwaige noch offene Forde-
rungen der Gesellschaft eingezogen,
das ubrige Vermogen in Geld umgesetzt
und etwaige verbliebene Verbindlichkei-
ten der Gesellschaft beglichen. Ein nach
Abschluss der Liquidation verbleibendes
Vermogen der Gesellschaft wird nach
den Regeln des Gesellschaftsvertrages
und den anwendbaren handelsrechtli-
chen Vorschriften verteilt.

4. Spatestens sechs Monate nach Ablauf
des Geschaftsjahres der Gesellschaft
erstellt die Gesellschaft einen Jahresbe-
richt gemaf § 158 KAGB in Verbindung
mit § 135 KAGB, auch in Verbindung
mit § 101 Absatz 2 KAGB. Fir den Fall
einer Beteiligung nach § 261 Absatz 1
Nummer 2 bis 6 KAGB sind die in § 148
Absatz 2 KAGB genannten Angaben im
Anhang des Jahresberichtes zu machen.

5. Der Jahresbericht ist bei den im Ver-
kaufsprospekt und in den wesentlichen
Anlegerinformationen  angegebenen
Stellen erhéltlich; er wird ferner im Bun-
desanzeiger bekannt gemacht.

VI. SONSTIGES
§ 12 Rickgaberechte
Riickgaberechte sind nicht vorgesehen.

§ 13 Hinweis gemal § 343 Absatz 3
KAGB

Die AIF-KVG verfligt zum Zeitpunkt der
Festlegung der Anlagebedingungen
noch nicht Gber die nach §§ 20, 22 KAGB
erforderliche Erlaubnis. Diese wurde
am 07. Juli 2014 durch die AIF-KVG bei
der zustandigen Behorde beantragt.
Sofern die AIF-KVG keine Lizenz als Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft erhalt, be-
steht das Risiko der Riickabwicklung der
Fondsgesellschaft. In diesem Fall hat die
Abwicklung innerhalb von drei Monaten
nach Ablauf der Erlaubnisantragsfrist

am 21. Juli 2014 bzw. nach Versagung
der Erlaubnis zu erfolgen. Eine Abwick-
lung der Fondsgesellschaft kann in die-
sem Fall nur abgewendet werden, wenn
die Anleger im Rahmen einer Gesell-
schafterversammlung mit mehrheitli-
cher Zustimmung entsprechend ihrer
Kapitalbeteiligung beschlieen, dass die
Fondsverwaltung auf eine gem. den §§
20, 22 KAGB lizenzierte Kapitalverwal-
tungsgesellschaft Gbertragen wird und
sich diese zur Ubernahme der Verwal-
tung bereit erklart.
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18.3 Treuhandvertrag

betreffend die Beteiligung an der ZBI
Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co. ge-
schlossene  Investmentkommanditge-
sellschaft

§ 1 Gegenstand des Treuhandvertrages

1. Die Treuhandkommanditistin wird
sich im Aulenverhaltnis im eigenen
Namen, im Innenverhaltnis aber im
Auftrag und furr Rechnung des Beitritt-
sinteressenten - nachfolgend Treu-
geber genannt — nach MaRgabe des
§ 3 des Gesellschaftsvertrages der ZBI
Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co. ge-
schlossene  Investmentkommanditge-
sellschaft — nachfolgend ,Gesellschaft”
genannt — an der Gesellschaft in Hohe
des in der jeweiligen Beitrittserklarung
eines Treugebers angegebenen Betrags
beteiligen. Der Gesellschaft gegenlber
erfolgt die Beteiligung der Treuhand-
kommanditistin unter der aufschieben-
den Bedingung dass die Widerrufsfrist
abgelaufen ist und kein Widerruf durch
den Treugeber erfolgt ist.

2. Die Treuhandkommanditistin wird
die Beteiligung des Treugebers zusam-
men mit weiteren Beteiligungen ande-
rer Treugeber aufgrund gleichlautender
Vertrage nach auflen als einheitliche
Beteiligung halten. Die Treugeber bilden
keine Innengesellschaft blrgerlichen
Rechts.

3. Der Treugeber tragt in Hohe seiner
Beteiligung das anteilige wirtschaft-
liche Risiko wie ein im Handelsregis-
ter eingetragener Kommanditist und
nimmt nach MaRgabe der Beitrittser-
klarung des Gesellschaftsvertrages und
der Anlagebedingungen am Gewinn
und Verlust der Gesellschaft teil. Er
haftet, insbesondere auch im Verhalt-
nis zu anderen Treugebern, nur quotal
in Hohe seiner anteiligen Beteiligung.
Eine gesamtschuldnerische Haftung der
Treugeber ist ausgeschlossen. Die sich
aus der Beteiligung ergebenden steuer-
lichen Wirkungen treffen ausschlieBlich
den Treugeber.

§ 2 Abschluss des Treuhandvertrages

Das Treuhandverhaltnis wird durch
Unterzeichnung der Beitrittserklarung
(Zeichnungsschein) durch den jewei-
ligen Treugeber und deren Annahme
durch die Treuhandkommanditistin ge-
schlossen. Seitens des Treugebers wird
auf den Zugang der Annahmeerklarung
verzichtet, sodass der Treuhandvertrag
mit der Annahme durch die Treuhand-
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kommanditistin zustande kommt. Uber
die Annahme wird die Treuhandkom-
manditistin den Treugeber informieren.

§ 3 Einzahlung der Einlagen, Beitritt zur
Gesellschaft

1. Nach Annahme der Beitrittserklarung
durch die Treuhandkommanditistin ist
der Treugeber verpflichtet, die gezeich-
nete Einlage zu den in der Beitrittserkla-
rung vereinbarten Terminen bzw. wie im
Gesellschaftsvertrag niedergelegt auf
das Treuhandkonto einzuzahlen.

2. Unabhangig vom Zeitpunkt der Zah-
lung durch den Treugeber wird die Treu-
handkommanditistin gegenlber der Ge-
sellschaft den Beitritt gemal3 § 3 Absatz
3 des Gesellschaftsvertrages erklaren
und das Einvernehmen der Geschafts-
flhrung erbitten.

3. Kommen die Treugeber ihrer Ver-
pflichtung nicht, nur teilweise oder nicht
fristgemaR nach, so kann die Kapitalver-
waltungsgesellschaft Verzugszinsen in
gesetzlich zuldssiger Hohe von dem je-
weiligen saumigen. Treugeber erheben.
Die Geltendmachung eines weiteren
Schadens bleibt unberiihrt.

4. Kommt ein Treugeber seiner Einzah-
lungsverpflichtung trotz Mahnung und
Nachfristsetzung nicht oder nichtin vol-
ler HOhe nach, so ist die Treuhandkom-
manditistin auch berechtigt, von der
Beitrittsvereinbarung unter gleichzeiti-
ger Auflosung des Treuhandvertrages
zurlckzutreten. Die gemaR § 6 des Ge-
sellschaftsvertrags zu bestellende Kapi-
talverwaltungsgesellschaft ist ermach-
tigt, den saumigen Treugeber gemal}
den Regelungen des Gesellschaftsver-
trages aus der Gesellschaft auszuschlie-
Ren.

5. Der Abfindungsanspruch eines aus-
scheidenden  Gesellschafters  kann
ausschlielich gegen die Gesellschaft
geltend gemacht werden. Hat der
ausscheidende Treugeber Einlagen er-
bracht, die von der Treuhandkomman-
ditistin noch nicht an die Gesellschaft
weitergeleitet wurden, darf die Gesell-
schaft die Zahlung solange verweigern,
bis die Treuhandkommanditistin die Ein-
lage an sie weitergeleitet hat.

§ 4 Rechte und Pflichten der Treuhand-
kommanditistin

1. Die Treuhandkommanditistin ist als
fremdniitzige Verwaltungstreuhande-
rin tatig. Sie darf gegenuber Dritten die
Beteiligung des Treugebers nur mit des-

sen ausdriicklicher schriftlicher Zustim-
mung offenlegen, soweit eine solche
Offenlegung nicht zwingend gesetzlich
- insbesondere gegeniiber der Finanz-
verwaltung —vorgeschrieben ist.

2. Die Treuhandkommanditistin ist ver-
pflichtet, das im Rahmen ihrer Treu-
handaufgaben erworbene Vermogen
von ihrem eigenen getrennt zu halten
und zu verwalten. Sie wird alles, was sie
aufgrund dieses Treuhandverhaltnisses
und aufgrund ihrer Rechtsstellung als
Treuhandkommanditistin erlangt, an die
Treugeber herausgeben, soweit dieser
Vertrag nichts anderes vorsieht.

3. Die Treuhandkommanditistin ist
verpflichtet, die jahrlichen Sonderwer-
bungskosten und eventuelle Sonderein-
nahmen spatestens zum 28.02. eines
Geschaftsjahres mit Fristsetzung ab-
zufragen. Die Treuhandkommanditistin
ubernimmt keine Haftung fur Fristver-
saumnis aufgrund verspateter Abgabe
bzw. auch nicht fur nicht gemachte An-
gaben seitens des Gesellschafters.

4. Die Treuhandkommanditistin ist ver-
pflichtet, die auf dem Treuhandkonto
gemal} § 3 Absatz 1 einbezahlten Ein-
lagen umgehend nach Eingang auf ein
Konto der Gesellschaft zu Uberweisen.

§ 5 Rechte der Treugeber

1. Die nach dem Gesellschaftsvertrag
der Gesellschaft einem Kommanditis-
ten zustehenden Rechte, insbesondere
sein Stimmrecht, muss der Treugeber
selbst oder durch nach Gesellschafts-
vertrag taugliche, von ihm bestimmte
Bevollmachtigte wahrnehmen. Dem
Treugeber stehen im Innenverhaltnis
der Gesellschaft und der Gesellschafter
zueinander die gleichen Rechtstellun-
gen wie einem direkt beteiligten Kom-
manditisten zu.

2. Bevollmachtigt der Treugeber die
Treuhandkommanditistin =~ zur ~ Wahr-
nehmung der Gesellschafterrechte,
hat die Treuhandkommanditistin allen
Weisungen des Treugebers Folge zu
leisten. Bevollmachtigt der Treugeber
die Treuhandkommanditistin zur Wahr-
nehmung der Gesellschafterrechte, so
kann dies nur durch pro Gesellschafter-
versammlung ausgestellte Einzelvoll-
macht erfolgen, auf der zu jedem Ta-
gesordnungspunkt konkrete Weisungen
vermerkt sein missen. Differieren die
Weisungen der verschiedenen, die Treu-
handkommanditistin bevollmachtigen-
den Treugeber, so ist die Treuhandkom-
manditistin verpflichtet und berechtigt,



ihre Rechte entsprechend den unter-
schiedlichen Weisungen unterschiedlich
auszuliben (gesplittete Stimmabgabe
nach dem Verhaltnis der Treuhandbetei-
ligungen).

3. Soweit Stimmrechtsvollmachten oder
Weisungen nicht erteilt werden ist die
Treuhandkommanditistin nicht berech-
tigt, selbststandig nach pflichtgema-
Bem Ermessen zu entscheiden. Dies gilt
auch fur Falle unabweisbarer Dringlich-
keit oder bei Gefahr im Verzug.

§ 6 Vergtitung der Treuhand-
kommanditistin

1. Die Treuhandkommanditistin erhalt
fir ihre Tatigkeit eine jahrliche Vergi-
tung in Hohe von 0,23% brutto der
Summe aus dem durchschnittlichen
Nettoinventarwert der Gesellschaft im
jeweiligen Geschaftsjahr und den bis
zum jeweiligen Berechnungsstichtag
von der Gesellschaft an die Anleger ge-
leisteten Auszahlungen. Im Jahr 2015
betragt die Vergutung mindestens je-
doch 47.600 Euro brutto.

2. Die Treuhandkommanditistin ist be-
rechtigt, monatliche Abschlage in Hohe
von je 1/12 der Verglitung bezogen auf
den sich aus den Planzahlen ergeben-
den Durchschnitts-Nettoinventarwert
des jeweiligen Geschaftsjahres, geltend
zu machen. Die Planzahlen sind dem
tatsachlichen Fondsvolumen anzupas-
sen. Mogliche Uberzahlungen sind nach
Feststellung des tatsachlichen Nettoin-
ventarwerts auszugleichen.

§ 7 Haftung der Treuhand-
kommanditistin

1. Die Treuhandkommanditistin haftet
nur fir die ordnungsgemafe Erfillung
der ihr nach diesem Vertrag zugewie-
senen Aufgaben. Zu ihren Aufgaben
gehort weder die Prifung des Fond-
sprospekts noch die Uberwachung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft, ~ der
Komplementarin, der geschaftsfiihren-
den Kommanditistin, der Verwahrstelle,
oder der Geschaftsbesorger der Gesell-
schaft. Sie ist fur die Treugeber weder
pruferisch noch beratend tatig.

2. Die Rechte und Pflichten aus diesem
Vertrag sind von der Treuhandkomman-
ditistin mit der Sorgfalt eines ordentli-
chen Kaufmannes wahrzunehmen. Die
Ausfuihrung von Weisungen des Treuge-
bers stellt die Treuhandkommanditistin
von jeder Verantwortlichkeit frei, soweit
dem nicht zwingende gesetzliche Be-
stimmungen entgegenstehen.
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3. Die Treuhandkommanditistin, ihre Or-
gane und Erfullungsgehilfen haften fur
ein vor dem Vertragsabschluss liegen-
des Verhalten nur, soweit ihnen Vorsatz
oder grobe Fahrlassigkeit zur Last gelegt
werden kann.

4. Anspriiche gegen die Treuhandkom-
manditistin aus Schaden infolge nicht
vorsatzlicher Verletzungen ihrer Sorg-
faltspflicht verjahren sechs Monate
nach Kenntnis des Treugebers, ohne
Rucksicht auf Kenntnis zwolf Monate
nach Eintritt des Schaden stiftenden
Ereignisses. Soweit auf Kenntnis des
Treugebers abgestellt wird, genlgt
die Moglichkeit der Kenntnisnahme
der tatsachlichen Umstande, die eine
Haftung der Treuhandkommanditistin
begriunden. Die Moglichkeit wird unwi-
derleglich vermutet, wenn die Umstan-
de sich aus dem Geschaftsbericht der
Gesellschaft oder einem schriftlichen
Bericht der Treuhandkommanditistin
ergeben. Die Frist beginnt mit Ende
des achten Tages nach der Absendung
des jeweiligen Berichtes an die zuletzt
schriftlich bekanntgegebene Adresse
des Treugebers.

5. Die Treuhandkommanditistin hat
Anspruch auf Freistellung von allen
Verbindlichkeiten, die ihr im Zusam-
menhang mit dem Erwerb und der
pflichtgemaRen treuhanderischen Ver-
waltung der Beteiligung des Treugebers
entstehen.

§ 8 Ubertragung der Beteiligung,
Rechtsnachfolge

1. Der Treugeber kann seine von der
Treuhandkommanditistin fir ihn gehal-
tene Beteiligung mit Zustimmung der
Treuhandkommanditistin und der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft ganz oder
teilweise auf einen Dritten Ubertragen
oder diese verpfanden. Ein Erwerber
tritt mit allen Rechten und Pflichten an
die Stelle des bisherigen Treugebers. Die
Zustimmung kann nur aus wichtigem
Grund versagt werden. Die bei der Uber-
tragung entstehenden Kosten sind vom
ubertragenden Treugeber zu tragen.
Diese Kosten sind gegenuiber dem Treu-
geber im Einzelfall nachzuweisen.

2. Die Zul3ssigkeit der Ubertragung oder
sonstigen Verfligung Uber eine Beteili-
gung mit direkter Eintragung des Gesell-
schafters im Handelsregister richtet sich
ausschlieRlich nach den diesbezlglichen
Regelungen des Gesellschaftsvertrages.

3. Eine Ubertragung oder sonstige Ver-
fligung oder Belastung ist nur moglich,
wenn die verbleibende oder die entste-
hende Beteiligung mindestens 10.000
Euro betragt. Jede Beteiligung muss
durch 1.000 teilbar sein.

4. Stirbt ein Treugeber, so gehen alle
Rechte aus diesem Vertrag auf seine
Rechtsnachfolger uber. Sind mehrere
Rechtsnachfolger vorhanden, so haben
diese ohne Aufforderung einen gemein-
samen Bevollmachtigten zu bestellen,
der gegentber der Treuhandkomman-
ditistin und der Gesellschaft fur alle
Rechtsnachfolger nur einheitlich han-
deln kann. Bis zu dessen Bestellung kann
die Treuhandkommanditistin Zustellun-
gen an jeden Rechtsnachfolger vorneh-
men mit Wirkung fur und gegen jeden
anderen Rechtsnachfolger. Weisungen
der Rechtsnachfolger braucht die Treu-
handkommanditistin bis zur Bestellung
des gemeinsamen Bevollmachtigten
nur zu berlicksichtigen, wenn diese von
allen Rechtsnachfolgern einheitlich er-
gehen.

§ 9 Umwandlung des
Treuhandverhaltnisses

1. Der Treugeber ist entsprechend den
Regelungen des Gesellschaftsvertrages
der Gesellschaft — vorbehaltlich gesell-
schaftsvertraglicher Auflagen insbeson-
dere der Erteilung gehoriger Vollmacht
an die Geschaftsfiihrung der Fondsge-
sellschaft — jederzeit berechtigt, sich
selbst anstelle der Treuhandkomman-
ditistin mit der von dieser bisher fir ihn
gehaltenen Kommanditeinlage in das
Handelsregister eintragen zu lassen und
die gesamte Kommanditeinlage auch
im AuBenverhdltnis zu Ubernehmen.
Macht der Treugeber von diesem Recht
Gebrauch, nimmt die Treuhandkom-
manditistin die Rechte des bisherigen
Treugebers fortan als unechte Verwal-
tungstreuhanderin wahr. Die Regelun-
gen dieses Vertrages gelten fort, soweit
sich aus der unmittelbaren Beteiligung
nicht zwingend etwas anderes ergibt.

2. Die Treuhandkommanditistin tritt
hiermit eine der Beteiligung des Treuge-
bers entsprechende Kommanditeinlage
unter der aufschiebenden Bedingung
der Umwandlung des Treuhandverhalt-
nisses auf Verlangen des Treugebers
und der Eintragung des jeweiligen Treu-
gebers in das Handelsregister an den
Treugeber ab, dieser nimmt die Abtre-
tung an.
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§ 10 Beendigung des Treuhand-
verhadltnisses

1. Das Treuhandverhaltnis wird auf die
Dauer der Gesellschaft geschlossen. Die
Zulassigkeit der Klindigung aus wichti-
gem Grund bleibt unberihrt.Im Falle der
Kiindigung ist die Treuhandkomman-
ditistin stets berechtigt, die Umwand-
lung der Beteiligung des Treugebers in
eine unmittelbare Beteiligung (§ 9) zu
verlangen, wenn nicht der Treugeber
einen anderen Treuhdnder bestellt und
dieser eine der Beteiligung des Treuge-
bers entsprechende Kommanditeinlage
ubernimmt und im Handelsregister ein-
getragen ist.

2. Das Treuhandverhéltnis endet, ohne

dass es einer Kiindigung bedarf,

a) mit Eroffnung eines Insolvenzverfah-
rens Uber das Vermogen der Treu-
handkommanditistin  oder dessen
Ablehnung mangels Masse oder der
Vollstreckung in die Beteiligung der
Treuhandkommanditistin.

b) wenn der Treugeber von seinem Recht
auf Umwandlung der Beteiligung in
eine unmittelbare Beteiligung an der
Gesellschaft Gebrauch gemacht hat,
mit Eintragung des Treugebers im
Handelsregister. § 9 Absatz 1 bleibt
hinsichtlich weiter bestehender Ver-
waltungstreuhandschaft unberiihrt.

c) wenn im Zeitpunkt des Zugangs ei-
ner Kindigung der Treugeber nicht
als Kommanditist im Handelsregister
eingetragen ist, mit Eintragung des
Treugebers im Handelsregister.

d)in allen anderen Fallen mit Beendi-
gung der Liquidation der Gesellschaft.

Unter der aufschiebenden Bedingung
des Eintritts der Voraussetzungen der
Teilziffern a) oder ¢) tritt die Treuhand-
kommanditistin hiermit eine der Betei-
ligung des Treugebers entsprechende
Kommanditeinlage unter der weiteren
aufschiebenden Bedingung der Eintra-
gung des jeweiligen Treugebers in das
Handelsregister an den Treugeber ab.
Dieser nimmt die Abtretung an.

Endet das Treuhandverhaltnis gemaf
Absatz 2d) und ist die Treuhandkom-
manditistin nicht noch als unechte
Verwaltungstreuhdanderin  gemaRl §9
Absatz 1 flr den Treugeber tatig, hat
sie nach ihrer Wahl eine der Beteiligung
des Treugebers entsprechende Kom-
manditbeteiligung an den Treugeber
abzutreten oder das an den Treuge-
ber weiterzuleiten, was aufgrund der
Auseinandersetzungsregelung des Ge-
sellschaftsvertrages auf die der Betei-
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ligung des Treugebers entsprechende
Kommanditbeteiligung entfallt. Weiter-
gehende Anspriiche des Treugebers sind
ausgeschlossen.

3. Die in diesem Vertrag vereinbarten
oder genannten Vergltungsanspriiche
der Treuhandkommanditistin bleiben
von der Umwandlung einer treuhande-
rischen Beteiligung in eine unmittelbare
Beteiligung und von einer Beendigung
des Treuhandvertrages gleich zu wel-
chem Zeitpunkt unberihrt.

§ 11 Schlussbestimmungen

1. Sollten Bestimmungen dieses Treu-
handvertrages gleich aus welchem
Grund ganz oder teilweise unwirksam
sein oder werden, so wird dadurch die
Wirksamkeit der Ubrigen Bestimmun-
gen bzw. Teile dieses Vertrages nicht be-
rihrt. Die Parteien sind verpflichtet, die
unwirksame Bestimmung durch eine
wirksame Bestimmung zu ersetzen, die
im rechtlichen und wirtschaftlichen
Gehalt der rechtsunwirksamen Bestim-
mung und dem Gesamtzweck des Ver-
trages entspricht. Gleiches gilt, wenn
sich nach Abschluss des Vertrages eine
erganzungsbedirftige Licke ergibt.

2. Erflllungsort und Gerichtsstand fir
alle Streitigkeiten aus diesem Vertrag ist
der Sitz der Treuhandkommanditistin,
soweit nicht zwingende gesetzliche Re-
gelungen entgegenstehen.

3. Schriftliche Mitteilungen der Treu-
handkommanditistin an die zuletzt
schriftlich bekannt gegebene Anschrift
der Treugeber gelten nach dem ge-
wohnlichen Postlauf als dem Treugeber
zugegangen.

4. Der Treugeber ist verpflichtet, samt-
liche Anderungen beziiglich der Daten
zu seiner Person (Wohnsitz, Anschrift Fi-
nanzamt, Steuernummer) unverziglich
der Treuhandkommanditistin schriftlich
mitzuteilen.

Erlangen, den
ZBI Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co.

geschlossene  Investmentkommandit-
gesellschaft

ZBI Regiofonds Wohnen GmbH

gez. Dr. Bernd Ital

ZBI Regiofonds Wohnen GF GmbH

gez. Marcus Kraft

Erlanger Consulting GmbH (Treuhand-
kommanditistin)

gez. Christine Kasanmascheff



19 GLOSSAR

AfA/Absetzung fiir Abnutzung

Steuerrechtlich zu ermittelnde Wert-
minderung eines Wirtschaftsgutes, die
das zu versteuernde Einkommen senkt,
ohne dass damit Auszahlungen verbun-
den sind. Mit Hilfe der Abschreibungen
werden die Anschaffungskosten der
Wirtschaftsgiiter tber die Nutzungs-
dauer verteilt und in der jeweiligen
Hohe als Aufwand behandelt.

Agio

Das Agio ist ein Aufgeld bzw. eine Ge-
bihr, die auf Ebene der Fondsgesell-
schaft in Hohe von 5% auf das Emis-
sionskapital  (Kommanditeinlage) zu
leisten ist. Mit diesem Aufgeld wird ein
Teil der Vertriebskosten der Vermogens-
anlage abgedeckt.

AlF

Als Alternativer Investmentfonds wer-
den nach dem ab dem 22. Juli 2013
geltenden  Kapitalanlagengesetzbuch
alle Investmentvermégen qualifiziert,
die nicht die Anforderungen der Richt-
linie 2009/65/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 13. Juli
2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften  betreffend
bestimmte Organismen fir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
erfillen. Als ein Investmentvermogen
wird insoweit jeder Organismus fir ge-
meinsame Anlagen bezeichnet, der von
einer Anzahl von Anlegern Kapital ein-
sammelt, um es gemaR einer festgeleg-
ten Anlagestrategie zum Nutzen dieser
Anleger zu investieren und der kein ope-
rativ tatiges Unternehmen aullerhalb
des Finanzsektors ist. Eine Anzahl von
Anlegern im vorbezeichneten Sinne ist
gegeben, wenn die Anlagebedingungen,
die Satzung oder der Gesellschaftsver-
trag des Organismus die Anzahl mog-
licher Anleger nicht auf einen Anleger
begrenzt.

AIF-KVG
Eine AIF-KVG ist die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft der Fondsgesellschaft.

AIFM-Richtlinie
Die Richtlinie 2011/61/EU Uber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds,

auch AIFM-Richtlinie genannt, ist eine
EU-Richtlinie, die am 11.11.2010 vom
Europdischen Parlament angenommen
wurde.
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In dieser Richtlinie werden die Verwal-
ter alternativer Investmentfonds regu-
liert. Betroffen sind sowohl Verwalter
mit Sitz in der EU als auch Verwalter
aus Drittlandern, die ihre Fonds in der
EU vertreiben mochten. Die Umset-
zung in das nationale Recht erfolgte am
22.07.2013.

Anlageobjekt

Vermogensgegenstande, zu deren vol-
ler oder teilweiser Finanzierung die von
den Investoren einbezahlten Mittel un-
mittelbar bestimmt sind. Im Falle der
geplanten Immobilieninvestition Uber
Objektgesellschaften sind die Objektge-
sellschaften das Anlageobjekt. Bei einer
unmittelbaren  Immobilieninvestition
sind die direkt erworbenen Immobilien
das Anlageobjekt.

Anschaffungskosten

Summe aller Aufwendungen fiur den
Immobilieneinkauf. Diese setzen sich
unter anderem aus dem Kaufpreis der
Immobilien und den sonstigen Uber-
nommenen Leistungen wie Kosten der
Vertragsvermittlung, des Vertragsab-
schlusses, der Besichtigung sowie Steu-
ern, die mit der Anschaffung zusam-
menhangen (z.B. Grunderwerbsteuer)
und den anschaffungsnahen Aufwen-
dungen zusammen.

Asset Deal/Share Deal

Bei Durchfiihrung eines Asset Deals er-
wirbt der Kaufer eines Anlageobjektes
ein spezifisches Wirtschaftsgut. Dem
steht der Share Deal gegenliber bei wel-
chem der Erwerber von dem Verkdufer
Anteile an einer zum Verkauf stehenden
Gesellschaft erwirbt. Mit dem Erwerb
der Anteile an dem Unternehmen gehen
sodann auch alle damit einhergehenden
Rechte und Pflichten auf den Kaufer
uber. Bei dem Erwerb der Mehrheit von
Anteilen an einer Gesellschaft erhalt
der Kaufer in der Regel einen Beherr-
schungsanspruch uber die betroffene
Gesellschaft sowie deren Vermogen.

Ausschiittung/Entnahme/Auszahlung
Die vorhandenen Liquiditatsiiberschis-
se werden regelmdRig an die Gesell-
schafter im Verhaltnis ihrer Kommandi-
teinlagen ausgezahlt. Uber die Hohe der
Entnahme beschlieSt die Gesellschaf-
terversammlung.

Die Entnahme ist nicht zwingend iden-
tisch mit dem handelsrechtlichen Ge-
winn des Fonds. Dieser kann hoher oder
niedriger sein als die Auszahlungsbetra-
ge bzw. Entnahmen.

BaFin
Kurzform fur ,Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht®.

Beitrittserklarung

Vereinbarung, mit welcher der Anleger
der Fondsgesellschaft beitritt, auch
,Zeichnungsschein“ genannt.

Bewirtschaftungsphase

Dabei handelt es sich um den Zeitraum,
in welchem die Fondsgesellschaft die
angekauften Immobilien bewirtschaf-
tet und damit Ertrage fur den Fonds ge-
neriert. Es werden grundsatzlich keine
Investitionen mehr getatigt.

Blind-Pool/Semi-Blind-Pool

Bei einem Blind-Pool wissen die Anleger
zum Zeitpunkt ihrer Anlageentscheidung
noch nicht, in welche Projekte (Immobili-
en) ihr Kapital investiert wird. Das heiRt,
dass die Immobilien noch nicht, bezie-
hungsweise erst zum Teil (Semi-Blind-
Pool) angekauft sind, so dass der tatsach-
liche Gegenstand der Investitionen noch
nicht oder nicht vollstandig feststeht.
Beim Semi-Blind-Pool sind (anders als bei
einem Blind-Pool) die Investitionskrite-
rien fur den Erwerb von Vermogensge-
genstanden in den Anlagebedingungen
(hier: § 3 der Anlagebedingungen s. S.
111) verbindlich festgelegt.

Due-Diligence

Detaillierte und umfangreiche Uberpri-
fung von zumeist steuerlichen, rechtli-
chen, wirtschaftlichen und/oder tech-
nischen Gegebenheiten bei Immobilien
zur Unterstiitzung der Investitionsent-
scheidung.

Eigenkapital

Summe des von allen Gesellschaftern
einer Gesellschaft erbrachten Kapitals
(gegebenenfalls inklusive Agio).

Erhaltungsaufwand
siehe dazu unter Instandhaltung/In-
standsetzung

Fondsgesellschaft

Die Gesellschaft (ZBI Regio Wohnen),
an der die Anleger mit ihrer jeweiligen
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Kommanditeinlage als Direktkomman-
ditist oder Uber die Treuhdnderin als
Treugeber beteiligt sind.

Geschaftsfiihrende Gesellschafter(in),
personlich haftende Gesellschafter(in)
siehe Komplementar(in).

Gesetzestexte und Verordnungen
(AbkUlrzungen)

AO Abgabeordnung
BewG Bewertungsgesetz
BStBI lund Il Bundessteuerblatt  und I
ErbStG Erbschaftsteuer-

und Schenkungsteuergesetz

EStG Einkommensteuergesetz
GewsStG Gewerbesteuergesetz
GmbHG  Gesetz betreffend die Gesell-
schaften mit beschrankter Haftung

GrEstG Grunderwerbsteuergesetz
HGB Handelsgesetzbuch
HOAI Honorarordnung flir Architekten

und Ingenieure

KAGB Kapitalanlagegesetzbuch
KStG Korperschaftsteuergesetz
UStG Umsatzsteuergesetz
VerkProspG  Verkaufsprospektgesetz
VermVerkProspV Verordnung fur

Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte

Instandhaltung/Instandsetzung

Alle baulichen MaBnahmen, die erfor-
derlich sind, um das Mietobjekt im funk-
tionsfahigen Zustand zu erhalten sowie
die Behebung von baulichen Mangeln
beziehungsweise die Durchfiihrung von
Wert steigernden MalRnahmen, die zur
Wiederherstellung oder Verbesserung
des Gebrauchs dienen.

Investitionsphase

Dabei handelt es sich um den Zeitraum,
in dem der Fonds Investitionen tatigt,
also Immobilien ankauft. Die Investiti-
onsphase endet grundsatzlich mit Errei-
chen der Vollinvestition, also wenn das
verflgbare Kapital investiert ist.

Investor
Als Investor ist der Anleger der Fondsge-
sellschaft bezeichnet => Kommanditist.

Investitionsobjekt
Vermogensgegenstande, auf deren mit-
telbaren oder unmittelbaren Erwerb die
Fondsgesellschaft ausgerichtet ist. Im
vorliegenden Fall sind dies die zu erwer-
benden Immobilien.

Juristische Personen

Unter juristische Personen sind Perso-
nenvereinigungen zu verstehen, die
rechtlich verselbstandigt sind, insbeson-
dere Kapitalgesellschaften.
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Kapitalanlagengesetzbuch (KAGB)

Zum 22.07.2013 in Kraft getretenes Ge-
setz, dass das Investmentgesetz ersetzt,
welches zeitgleich aufgehoben wurde.
Es dient insbesondere der Umsetzung
der Richtlinie 2011/61/EU Uber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds.
Durch das Kapitalanlagegesetzbuch
soll das deutsche Investmentrecht da-
hingehend um- und neugestaltet wer-
den, dass Fondsgesellschaften bzw. die
Fondsgeschaftsfihrung neue Kontroll-
und Reportingmechanismen einfiihren
mussen, um dadurch die Sicherheit der
Kapitalanlage zu erhohen.

Kapitalgesellschaft
Kapitalgesellschaften wie z.B. GmbH
oder AG sind juristische Personen und
sind Kraft Rechtsform gewerblich tatig.
lhre Einklinfte unterliegen grundsatzlich
der Gewerbesteuer, der Korperschaft-
steuer sowie dem Solidaritatszuschlag.

Kapitalkonto

Fir jeden Gesellschafter der Fonds-
gesellschaft werden zur Erfassung
seiner Anteile an den Vermogensge-
genstanden und Verbindlichkeiten han-
delsrechtliche Kapitalkonten gefihrt.
Diese dienen unter anderem zur Bestim-
mung des Auseinandersetzungsgutha-
bens. Die flir Zwecke der Besteuerung
des Gesellschafters zu flihrenden steu-
erlichen Kapitalkonten des Gesellschaf-
ters kdnnen von den handelsrechtlichen
Kapitalkonten abweichen.

Kapitalkontoverzinsung

Fir jeden Gesellschafter wird ein Ka-
pitalkonto | fir das Kommanditkapi-
tal und ein Kapitalkonto Il fir das Agio
gefuhrt. Der Stand dieser Konten ist
Grundlage fur die Ergebnisbeteiligung
des Investors und die Durchflihrung von
Entnahmen/Ausschittungen. Im Pros-
pekt genannte Zinssatze geplanter Ent-
nahmen/Ausschittungen entsprechen
nicht der Verzinsung einer Spareinlage,
sondern sind eine rechnerische GrofRe
im Rahmen der Gewinnverteilung.

Kommanditist

Der Kommanditist ist ein beschrankt
haftender Gesellschafter einer Kom-
manditgesellschaft. Seine Haftung ist
grundsatzlich auf die im Handelsregis-
ter eingetragene Haftsumme begrenzt.
Die personliche Haftung des Komman-
ditisten erlischt, wenn er seine Kom-
manditeinlage geleistet hat. Er ist im
Gegensatz zum unbeschrankt haften-
den Komplementar der nur beschrankt
haftende Gesellschafter einer Komman-
ditgesellschaft (Investor). Die Haftung
ist summenmaRig beschrankt auf die im

Handelsregister eingetragene Haftsum-
me (im Falle des ZBI Regio Wohnen mit
10% der Einlage). Die Haftung lebt bis
zur Haftsumme wieder auf, wenn das
im Handelsregister eingetragene Haft-
kapital zurlickgezahlt oder unterschrit-
ten wird, z. B. auch durch Entnahme von
nicht durch Gewinne gedeckter Betrage.

Komplementar(in)

Ist der unbeschrankt haftende Gesell-
schafter einer Kommanditgesellschaft,
der i. d. R. zugleich geschaftsfihrungs-
und vertretungsbefugt ist.

Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)
Ist gemafl §17 KAGB ein Unternehmen
dessen Geschaftsbetrieb darauf gerich-
tet ist Investmentvermogen zu verwal-
ten. Siehe hierzu auch AIF-KVG.

Leverage-Effekt

Unter Leverage-Effekt wird die Hebel-
wirkung der Finanzierungskosten des
Fremdkapitals auf die Eigenkapital-
verzinsung verstanden. So kann durch
Einsatz von Fremdkapital die Eigenka-
pitalrendite einer Investition gesteigert
werden, was jedoch nur moglich ist,
wenn das Fremdkapital zu guinstigeren
Konditionen aufgenommen wird, als die
Investition an Gesamtkapitalrentabili-
tat erzielt.

Liquidation

Verkauf aller Vermdgensgegenstande
eines Unternehmens und Begleichung
bestehender Verbindlichkeiten mit dem
Ziel, die Gesellschaft aufzuldsen.

Liquidationserl6s

Verkaufserlos aller Vermégensgegen-
stande abzlglich aller Transaktionskos-
ten, eventueller Steuerzahlungen sowie
bestehender Kredite.

Liquiditatsreserve

Barmittelreserve der Fondsgesellschaft
flr unvorhergesehene Ausgaben. Im In-
vestitions- und Finanzierungsplan wird
diese als Teil der Mittelverwendung auf-
gefuhrt.

Personengesellschaft

Darunter sind Gesellschaften mit na-
tirlichen und juristischen Personen
in der Rechtsform der Kommanditge-
sellschaft (KG), offenen Handelsge-
sellschaft (OHG) und Gesellschaft des
burgerlichen Rechts (GbR) zu verstehen.
Dabei kdnnen auch juristische Personen
Gesellschafter der Personengesellschaft
sein, z.B. bei einer GmbH & Co. KG oder
einer AG & Co. KG.



Platzierungsphase

Dabei handelt es sich um den Zeitraum,
in dem Kapital von den Anlegern fir
den Fonds eingeworben wird. Die Plat-
zierungsphase endet mit dem Schlie-
Bungstermin.

Pro rata temporis
(p. r. t) — bedeutet ratierlich oder zeit-
anteilig.

Quorum

Erforderliche Mindestquote von Stimm-
rechten der Gesellschafter, die auf einer
Gesellschafterversammlung anwesend
oder durch Vollmacht vertreten sein
missen, um Beschlisse fassen zu kon-
nen.

Restbuchwert

Darunter sind die Anschaffungs-/Her-
stellungskosten eines Wirtschaftsgutes,
gekurzt um die vorgenommenen Ab-
schreibungen, zu verstehen.

Sensitivitatsanalyse

Stellt die mogliche Anderung des An-
lageerfolges bei Veranderung von ver-
schiedenen Einflussfaktoren dar.

Solz
Kirzel fir Solidaritatszuschlag zur Ein-
kommen- oder Korperschaftsteuer.

Startportfolio
Ein bereits zu Platzierungsbeginn vor-
handenes Immobilienteilportfolio.

Totalgewinn

Unter Totalgewinn versteht man den
uber die gesamte Beteiligungsdauer ak-
kumuliert erzielten Gewinn.

Treugeber

Beteiligt sich der Investor mittelbar am
ZBI Regio Wohnen, so halt die Treuhan-
derin die Beteiligung formell im eigenen
Namen aber flir Rechnung und auf Risi-
ko des Treugebers. D. h. nicht der Treu-
geber, sondern die Treuhdnderin ist im
Handelsregister eingetragen. Es ist nicht
offentlich erkennbar, wer der Treugeber
ist. Im Innenverhaltnis der Gesellschaft
ist der Treugeber mittelbar tber die
Treuhanderin an der Gesellschaft betei-
ligt mit allen Rechten und Pflichten wie
ein eingetragener Kommanditist.

ZBI Regiofonds Wohnen GLOSSAR

Treuhdnderin bei geschlossenen
Investmentkommanditgesellschaften,
Treuhandkommanditistin

Die Treuhanderin verpflichtet sich schul-
drechtlich gegenuber ihrem Treugeber
(dem Anleger), gemal Treuhandver-
trag Uber das ihr anvertraute Treugut
treuhdnderisch zu verfiigen. Der Treu-
handvertrag ist im vorliegenden Ver-
kaufsprospekt vollstandig abgedruckt.
Die Treuhanderin fungiert hier als
Treuhandkommanditistin, sie wird also
im Handelsregister entsprechend den
gesellschaftsvertraglichen Regelungen
eingetragen. Sie ist Kommanditist und
halt und verwaltet die Beteiligung fir
den Investor/Anleger/Treugeber. Die
Treuhanderin ist gegenuber dem jewei-
ligen Treugebern stets weisungsgebun-
den. Damit wird sichergestellt, dass der
treuhdnderische Treugeberkommandi-
tist die gleichen Rechte und Pflichten
hat wie ein direkt eingetragener Kom-
manditist.

Veredelungsgeschaft

Darunter versteht man in der Immo-
bilienbranche, Objekte durch Instand-
haltung, wenn notig Teilsanierung und
verbesserte Vermietung, aufzuwerten.

Verkehrswert

Der Verkehrswert bzw. Marktwert ist
der geschatzte Wert flr den eine Immo-
bilie am Bewertungsstichtag zwischen
einem zum Abschluss bereiten Kdufer
und einem zum Abschluss bereiten Ver-
kaufer verkauft wird, wobei unterstellt
wird, dass jede der Parteien unabhan-
gig, marktkundig, umsichtig und ohne
Zwang gehandelt hat.

Verrechnungskonto

Ist ein buchhalterisch gefiihrtes Kon-
to fur die Bilanz. Hier werden die Ent-
nahmen und anteilige Gewinne und
Verluste gebucht. Das Verrechnungs-
konto wird dann mit dem Kapitalkonto
saldiert. Dies ergibt den tatsachlichen
Kapitalkontostand siehe , Kapitalkonto®.

Vorausgewinn

Gewinnanteil, der im Rang vor anderen,
einem oder mehreren Gesellschaftern
zugewiesen wird und zwar gegebenen-
falls auch unabhangig davon, ob ein Ge-
winn oder Verlust erzielt wurde. Im Falle
eines bilanziellen Verlustes erhoht sich
der Verlustvortrag der Ubrigen Gesell-
schafter um den Vorausgewinn.
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