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7 DAS ANGEBOT IM UBERBLICK

1.1. Eckdaten der Beteiligung

Fondsgesellschaft / Publikums-AlF
(alternativer Investmentfonds):

Kapitalverwaltungsgesellschaft
(nachfolgend ,KVG"):

Mindestbeteiligung:

Zeichnungsfrist
(Zeitpunkt der Auflage
des Investmentvermogens):

Einzahlungstermine:

Fondslaufzeit:

Kommanditkapital:

Steuerliche Einkunftsart:

Prognostizierte Auszahlungen®*:

Auszahlungstermine:

Kapitalkontenverzinsung aus Gewinnen
vor Steuern (Hurdle Rate)*:

Prognostizierter Gesamtmittelrickfluss™*:

ZBl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Elfte Professional
Immobilien Holding geschlossene Investmentkommanditgesellschaft

ZBl Fondsmanagement AG

EUR 25.000 zuziglich 5,0 % Ausgabeaufschlag; die KVG ist berechtigt, fur
bis zu maximal 25 % des gezeichneten Kommanditkapitals eine niedrigere
Mindesteinlage in Hohe von mindestens EUR 10.000 zu akzeptieren.

Das offentliche Angebot beginnt frihestens mit Erteilung der Vertriebs-
zulassung durch die Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht
(nachfolgend ,BaFin") gegentiber der KVG, langstens bis zum 31.12.2018.
Die KVG kann die Zeichnungsfrist per Beschluss bis langstens zum
31.12.2019 verlangern.

20 % zuzlglich 5,0 % Ausgabeaufschlag (auf die insgesamt gezeichnete
Kommanditeinlage) 10 Tage nach Beitritt, 80 % nach Aufforderung durch
die KVG innerhalb von 10 Tagen.

Bis zum Ende des sechsten Jahres nach Beendigung der Zeichnungs-
phase; die Gesellschafter kdnnen durch Gesellschafterbeschluss mit einer
einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen die Laufzeit um bis zu drei
Jahre verlangern, wenn nach Einschatzung der KVG eine Liquidation aus
wirtschaftlichen Granden nichtim Interesse der Anleger ist.

EUR 40 Mio. (plangemaR), EUR 200 Mio. (maximal)

Einklnfte aus Gewerbebetrieb

3,0% p.a.biszum 31.12.2019,
3,5% p.a.biszum 31.12.2020,
4,0% p.a.biszum 31.12.2021,
4,25% p. a. bis zum 31.12.2023,
4,5% p.a.biszum 31.12.2025,
50% p.a.bis zum Ende der planmaligen Fondslaufzeit

31.03.,31.07, 30. 11. eines jeden Jahres

Max. 3,0 % p. a. bis zum 31.12. 2018 sowie ab dem 01.01. 2019 max. 5,0 %
p. a. bis zum Ende der Fondslaufzeit, jeweils berechnet ab dem vierten
auf die Einzahlung des zu verzinsenden Kommanditkapitals folgenden
Monatsersten; dariber hinaus mindestens 50 % Uberschussbeteiligung
aus den die Hurdle Rate Uberschreitenden Gewinnen.

154,6 %; entspricht 5,3 % p. a. durchschnittlicher Ertrag vor Steuern
(Prognose) bezogen auf das eingezahlte Kommanditkapital inkl. Ausgabe-
aufschlag.

*Risikohinweis: Prognosen sind kein Indikator fur zukinftige Entwicklungen. Da ein Erwerb 11
und damit einhergehende Bewirtschaftung von Vermogensgegenstanden derzeit noch nicht
erfolgt ist, kann Uber die frihere Wertentwicklung noch keine Aussage getroffen werden.



1.2. Gegenstand der Investition

Gegenstand des vorliegenden Angebotes ist die Betei-
ligung am unternehmerischen Erfolg eines auf Miet-
erzielung und VerdauBBerungsgewinne ausgerichteten
Immobilienportfolios. Der Anleger (nachfolgend auch als
JInvestor” bezeichnet) kann sich mittelbar als Treu-
geberkommanditist an der ZBI Zentral Boden Immobi-
lien GmbH & Co. Elfte Professional Immobilien Holding
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft (im
Folgenden auch ,ZBI Professional 11“, ,Fondsgesell-
schaft”, ,AlF", ,Investmentvermdégen” oder ,Emitten-
tin“) mit Sitz in Erlangen beteiligen. FUr die zu erwerben-
den Immobilien bzw. Anteile an Immobiliengesell-
schaften sind in den Anlagebedingungen des ZBI
Professional 11 Investitionskriterien und Anlagegrenzen
geregelt (vgl. Kapitel 15.1., ,Anlagebedingungen der ZBI
Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Elfte Professio-
nal Immobilien Holding geschlossene Investmentkom-
manditgesellschaft (Stand: 23.03.2017)").

Die Anlagestrategie

Der ZBI Professional 11 wird gemal’ den aufgestellten
Investitionskriterien und Anlagegrenzen Wohnimmobi-
lien und/oder Gewerbeimmobilien erwerben. Investi-
tionen erfolgen sowohl im Rahmen eines fortlaufenden
Handels wie auch zu Zwecken einer dauerhaften Bewirt-
schaftung der Bestandsimmobilien Uber die Fondslauf-
zeit. Der Schwerpunkt der zu erwerbenden Immobilien
wird im Bereich der Wohnimmobilien liegen. Immobilien,
die vom ZBI Professional 11 erworben werden, sollen
nach einer prognostizierten durchschnittlichen Halte-
dauer von sechs bis neun Jahren im Rahmen der Fonds-
abwicklung wieder veraul3ert werden. Ein Verkauf, ver-
bunden mit einer erneuten Investition, kann im Rahmen
der verfolgten Handelsstrategie auch vor Ablauf dieses
Zeitraums erfolgen. Die mit Immobilienhandel sowie

-verkauf im Liquidationsfall erzielten Gewinne tragen
zum operativen Ergebnis der Fondsgesellschaft bei. Die
Anzahl der zu erwerbenden Immobilien ist noch nicht
bekannt.

Gegenstand des ZBI Professional 11 ist die Anlage und
Verwaltung seiner Mittel nach einer festgelegten Anlage-
strategie zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den
8§ 261 bis 272 KAGB zum Nutzen der Anleger. Der ZBI
Professional 11 wird durch die ZBI Fondsmanagement
AG als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft (nachfol-
gend auch ,KVG", ,Fondsverwaltung” oder ,Fonds-
verwalterin” genannt) verwaltet.

Zum Zeitpunkt der Prospekterstellung stehen die Inves-
titionsobjekte noch nicht fest. Fur dieses sogenannte
,Blind Pool-Konzept” sind die Investitionskriterien fur
den Erwerb von Vermogensgegenstanden in den Anla-
gebedingungen (§ 2 der Anlagebedingungen; vgl. Kapi-
tel 15.1., ,Anlagebedingungen der ZBI Zentral Boden
Immobilien GmbH & Co. Elfte Professional Immobilien
Holding geschlossene Investmentkommanditgesellschaft
(Stand: 23.03. 2017)") verbindlich festgelegt. Das Immo-
bilienportfolio soll mittel- bis langfristig Wertsteigerungs-
potenziale entwickeln.

1.3. Der Fonds und die Beteiligung
im Uberblick

Fondsvolumen und Mindesteinlage

Das Kommanditkapital des ZBI Professional 11 betragt
planmaBig EUR 40 Mio., wovon bereits EUR 10.000
durch den Grundungsgesellschafter, die Erlanger
Consulting GmbH, gezeichnet wurden. Gemal3 den
Regelungen des Gesellschaftsvertrages darf das Kom-
manditkapital auf maximal EUR 200 Mio. erhoht werden.
Das endgtltige Kommanditkapital steht daher zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung noch nicht fest.

" Soweit im Nachfolgenden eine Differenzierung zwischen einem unmittelbaren oder mittelbaren Immobilienerwerb
(auch als direkter oder indirekter Immobilienerwerb bekannt) nicht geboten ist, wird einheitlich entweder von ,Immobilien”

oder ,Anlageobjekten” gesprochen.
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Asservandum
ZBI Fondsmanagement AG Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
7Bl Professional . .
Fondsverwaltungs GrmbH Erlanger Consulting GmbH |

Komplementar Treuhandkommanditistin

/Bl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
Elfte Professional Immobilien Holding

geschlossene Investmentkommandit-
gesellschaft

Fondsgesellschaft

Beteiligungsgesellschaft Handel Beteiligungsgesellschaft Bestand
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Entscheidend fur die Hohe des Fondsvolumens ist das
am Ende der Zeichnungsfrist gezeichnete Kapital. Der
Anleger deklariert die Hohe seiner Beteiligung (Zeich-
nungssumme) in der Beitrittserklarung. Der Ausgabe-
preis entspricht der Zeichnungssumme zuzUglich des
Ausgabeaufschlags. Unabhangig von der Hohe der ge-
zeichneten Kommanditeinlage ist von dem Anleger ein
Ausgabeaufschlag in Hohe von 5,0 % der Zeichnungs-
summe zu entrichten. Es werden EUR 500 fur jeden
Anleger als Hafteinlage ins Handelsregister eingetragen.
Die Mindestzeichnungssumme betragt grundsatzlich
EUR 25.000. Die Zeichnungssumme muss durch 1.000
ohne Rest teilbar sein.

Zeichnungsfrist

Das offentliche Angebot beginnt friihestens am Tag, an
dem die BaFin der KVG die Vertriebszulassung erteilt
hat. Die SchlieBung der Fondsgesellschaft erfolgt am
31.12.2018. Die KVG kann die Zeichnungsfrist per
Beschluss bereits zu einem friiheren Zeitpunkt beenden
oder bis langstens zum 31.12.2019 verlangern.

Entgegennahme der Beitrittserklarung

Die auf den Erwerb einer Beteiligung gerichtete Wil-
lenserklarung nimmt der ZBI Professional 11, Henke-
strale 10, 91054 Erlangen, entgegen. Diese Willens-
erklarung wird zur Entscheidung Uber die Annahme an
die Treuhandkommanditistin, die

Erlanger Consulting GmbH,
Rathsberger Stralie 6,
91054 Erlangen,

weitergeleitet.

Gewinnbeteiligung, Ausschittungen und

Rechte der Anleger aus der Vermdégensanlage
An dem im Jahresbericht der Gesellschaft festgestellten
Ergebnis sind die Anleger im Verhaltnis ihrer Kapital-
konten anteilig beteiligt. Grundlage fur die Beteiligung
am Ergebnis ist die Zeichnungssumme zzgl. Ausgabe-
aufschlag des Anlegers.

Die geplanten Ertrage resultieren zunachst aus der
nachhaltigen Bewirtschaftung der Immobilien sowie der
Erzielung von EinnahmeUberschissen aus Verdulie-
rungsgewinnen. Spater werden die unterjahrig bewirt-
schafteten Immobilien im Rahmen der Fondsabwicklung
verauBert, woraus entsprechende weitere Ertrage resul-
tieren sollen. Die KVG des ZBI Professional 11 entschei-
det Uber die Hohe der jahrlichen Auszahlungen. Allen
Anlegern stehen neben der Ergebnisbeteiligung und
dem Recht auf Teilhabe an beschlossenen Entnahmen
alle wesentlichen, mit einer Kommanditbeteiligung ver-
bundenen Gesellschafterrechte bzw. Treugeberrechte
zu. Dies sind insbesondere das Recht auf Teilnahme an
Abstimmungen in Gesellschafterversammlungen, Infor-
mations- und Kontrollrechte, das Recht auf Gewinn-
beteiligung (die Gewinne, die die Hurdle Rate, bis
31.12.20183,0% p.a.,ab 01.01.2019 5,0 % p. a., Uber-
schreiten, werden zwischen Anlegern und der KVG half-
tig aufgeteilt; hierbei darf der Anteil der erfolgsabhangi-
gen Vergutung der KVG 10 % des durchschnittlichen
Nettoinventarwertes des ZBI Professional 11 wahrend
der Fondslaufzeit nicht Uberschreiten), gesetzliche Kun-
digungsrechte, Recht auf Erhalt eines Auseinander-
setzungsguthabens sowie gegen die Treuhandkomman-
ditistin auf Herausgabe desselben.

Dauer der Beteiligung, Ubertragung,
Einschrankung der Handelbarkeit

Der ZBI Professional 11 ist befristet bis zum Ende des
sechsten Jahres nach Beendigung der Zeichnungsphase.
Die Laufzeit der Fondsgesellschaft kann durch Gesell-
schafterbeschluss, der einer einfachen Mehrheit der
abgegebenen Stimmen bedarf, um bis zu drei Jahre ver-
langert werden. Hierzu muss nach Einschatzung der
KVG eine Verlangerung der Laufzeit im Interesse der
Anleger liegen. Nach Ablauf dieser Befristung wird sie
aufgelost und liquidiert.

Die Beteiligung wird vom Anleger grundsatzlich bis zur
Beendigung der Liquidation ibernommen. Die ordent-
liche Kindigung von Gesellschafts- und Treuhandvertrag
ist ausgeschlossen. Das Recht zur fristlosen Kindigung
aus wichtigem Grund bleibt unberthrt. Eine Beendigung



seiner Beteiligung kann der Anleger durch Ubertragung
seiner Beteiligung auf Dritte erreichen. Die Ubertragung
der mittelbaren Beteiligung erfolgt durch vertraglichen
Eintritt des Erwerbers in die Rechte und Pflichten aus
dem Treuhandvertrag und dem Gesellschaftervertrag
anstelle des ausscheidenden Treugebers.

Bei einem Direktkommanditisten vollzieht sich die Uber-
tragung durch Abtretung des Kommanditanteils. Verfu-
gungen Uber Teile des Gesellschaftsanteiles sind nur
zulassig, wenn der verbleibende und der von der Ver-
fugung betroffene Gesellschaftsanteil mindestens
EUR 10.000 betragen und durch 1.000 ohne Rest teilbar
sind. Die VerauBerung des Geschaftsanteils ist grund-
satzlich nur per Stichtag 30. 06. eines jeden Jahres mog-
lich. Einen geregelten Markt wie bei borsennotierten
Wertpapieren gibt es fUr 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 gewtnschten Preis oder nur unter dem tatsach-
lichen Wert veraufBert werden kann. Weitere AusfUhrun-
gen hierzu kénnen dem Unterkapitel 6.2.14., ,Einge-
schrankte Verflgbarkeit, Gefahr des gewerblichen
GrundstUckshandels” im Kapitel 6, ,RISIKEN IM ZUSAM-
MENHANG MIT DEM VORLIEGENDEN ANGEBOT"
entnommen werden. Im Falle des Todes eines Gesell-
schafters wird die Gesellschaft von den verbleibenden
Gesellschaftern mit den nachrtckenden Erben des ver-
storbenen Gesellschafters fortgesetzt. Die Erben haben
sich durch Vorlage eines notariellen Testaments nebst
Eroffnungsprotokoll oder eines Erbscheines jeweils im
Original oder in beglaubigter Kopie zu legitimieren. Meh-
rere Erben konnen die aus der Beteiligung des Erblas-
sers resultierenden Stimm- und sonstigen Gesellschaf-
terrechte nur einheitlich durch einen gemeinsamen Ver-
treter austben. Die Erben sind verpflichtet, einen
solchen gemeinsamen Vertreter zu benennen.

ZBI 11 DAS ANGEBOT IM UBERBLICK

1.4. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)

Der ZBI Professional 11 hat die ZBI Fondsmanagement
AG als KVG beauftragt. Die ZBI Fondsmanagement AG
hat am 10.10.2014 die Erlaubnis fur die Tatigkeit als
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nach 88 20, 22 KAGB
zur Verwaltung von geschlossenen ,Publikums-AlF und
Spezial-AlF" in der Assetklasse Immobilie erhalten.

Die Aufgaben der KVG sind die Sicherstellung und die
Verantwortung der Portfolioverwaltung und des Risiko-
managements. Sie Ubernimmt bzw. koordiniert alle Auf-
gaben hinsichtlich des Erwerbs, der Bewirtschaftung und
der VeraulRerung der Immobilien. Durch den Einsatz von
geeigneten Verfahren stellt sie aulerdem wesentliche
Risiken fur die Fondsgesellschaft fest und bewertet,
steuert und Uberwacht diese. Auch hinsichtlich der
Liquiditat hat die KVG die Uberwachung von Liquiditats-
risiken der Fondsgesellschaft sicherzustellen. Hierzu hat
sich die KVG im Geschaftsbesorgungsvertrag gegentber
der Fondsgesellschaft verpflichtet.

1.5. Die Verwahrstelle

Die Funktion der Verwahrstelle als Kontrollorgan Uber-
nimmt die Asservandum Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
mit Sitz in Erlangen. Weitere Angaben zu der Verwahr-
stelle, insbesondere ihrer Aufgaben, den rechtlichen
Grundlagen und ihrer Vergutung, konnen dem Ver-
kaufsprospekt im Kapitel 3, ,DIE VERWAHRSTELLE" ent-
nommen werden.

1.6. Grundlagen der steuerlichen Konzeption

Der ZBI Professional 11 ist gewerblich gepragt. Der
jeweilige Anleger erzielt insoweit Einkinfte aus Gewerbe-
betrieb. Diese Einkinfte unterliegen, zusammen mit sei-
nen Ubrigen EinkUnften, bei seinem Wohnsitzfinanzamt
der individuellen Besteuerung.
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Einzelheiten zur steuerlichen Behandlung des Betelli-
gungsangebotes konnen dem Kapitel 10, ,ANGABEN
ZU DEN FUR DIE ANLEGER BEDEUTSAMEN STEUER-
VORSCHRIFTEN - STEUERLICHE GRUNDLAGEN" entnom-
men werden.

1.7. Das Profil des typischen Anlegers

Die Anteile der Fondsgesellschaft sind in erster Linie fur
den Vermogensaufbau sowie die Vermogensoptimie-
rung deutscher Anleger bestimmt. Sie eignen sich
besonders fur Anleger mit entsprechender Kapitalan-
lagenerfahrung und hoher Risikobereitschaft. Der Anle-
ger sollte einen mittel- bis langfristigen Anlagehorizont
haben. Die aus den Anteilen erzielten Ertrage und auch
der Wert der Anteile selbst kdnnen sowohl fallen als
auch steigen. Anleger konnen unter Umstanden ange-
legte Betrdge nicht zurlckerhalten oder keine Rendite
auf ihre Kapitalanlage erzielen (vgl. zum Risiko des maxi-
malen Verlustes auch Kapitel 6.2., ,Risiken”). Eine Anlage
in Anteile dieses Investmentvermdgens sollte dement-
sprechend - auch im Hinblick auf die mit dem Erwerb
der Anteile verbundenen Kosten und die mangelnde
Verflgbarkeit des Kapitals - als mittel- bis langfristige
Investition angesehen werden. Im Hinblick auf die damit
verbundenen Risiken wird von einem Erwerb der Antei-
le auf Kreditbasis ausdrucklich abgeraten. Interessierten
Erwerbern wird geraten, sich Uber die entsprechenden
rechtlichen Erfordernisse und Steuern, die sich auf den
Besitz oder die VerduBBerung von Anteilen auswirken
konnen, bei fachkundigen Steuerberatern und/oder
Rechtsanwalten zu informieren.

1.8. Zusammenfassung

Diese Art der Investition bietet Chancen und Risiken
einer unternehmerischen Beteiligung. Der ZBI Profes-
sional 11 ermdglicht in Zeiten unruhiger Kapitalmarkte
eine Sachwertinvestition in deutsche Wohnimmobilien.
Informationen zur Performance der durch die ZBI Grup-
pe emittierten Fondsgesellschaften der vergangenen
Jahre kénnen unter www.zbi-ag.de angefordert werden.

Erlangen, 30.08.2017
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2 DIE KAPITALVERWALTUNGS-

GESELLSCHAFT

Die Fondsgesellschaft hat die ZBI Fondsmanagement AG
mit der Fondsverwaltung als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft (KVG) beauftragt.

2.1. Die Gesellschaft

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft des ZBI Professio-
nal 11 ist die ZBI Fondsmanagement AG mit Sitz in Erlan-
gen. Sie ist durch formwechselnde Umwandlung aus der
ZBl Fondsmanagement GmbH entstanden. Die ZBI
Fondsmanagement AG wurde am 15.10.2012 in der
Rechtsform einer GmbH gegriindet. Der Formwechsel
wurde am 17.12.2013 beim Amtsgericht Furth unter
HRB 14323 eingetragen. Die KVG ist geschaftsansassig
in der HenkestraRe 10, 91054 Erlangen. Das Grundkapi-
tal der Gesellschaft betragt EUR 1.000.000 und wurde
vollstandig einbezahlt. Die Anteile der KVG werden zu
100 % von der ZBI Partnerschafts-Holding GmbH mit Sitz
in Erlangen gehalten. An dieser wiederum ist mehrheit-
lich die ZBI Zentral Boden Immobilien AG sowie die
Union Asset Management Holding AG beteiligt. Die ZBI
Fondsmanagement AG verfugt zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung des Verkaufsprospektes des ZBI Profes-
sional 11 Uber die nach § 20 KAGB erforderliche Erlaub-
nis zur Verwaltung und zum Vertrieb eines Alternativen
Investmentfonds (AIF) wie des ZBI Professional 11. Diese
wurde ihr mit Bescheid der BaFin vom 10.10.2014
erteilt.

Die ZBI Fondsmanagement AG verwaltet in der Funktion
der externen KVG neben dem ZBI Professional 11 wei-
tere, nachfolgend genannte (bereits bestehende) Invest-
mentvermaogen:

e ZBI'Wohnen Plus |,

e /Bl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
Zehnte Professional Immobilien Holding
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft,

o /Bl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
Neunte Professional Immobilien Holding
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft,

* /Bl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
Achte Professional Immobilien Holding
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft,

* /Bl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
Siebte Professional Immobilien Holding KG,

* /Bl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
Sechste Professional Immobilien Holding KG,

* /Bl Regiofonds Wohnen 1 GmbH & Co.
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft,

o /Bl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
WohnWert 1
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft,

e Unilmmo: Wohnen ZBI.

Der Vorstand besteht aktuell aus drei Mitgliedern: Herrn
Dirk Meil3ner (Vorstandsvorsitzender), Frau Michiko
Scholler und Herrn Carsten Schimmel. Der Aufsichtsrat
setzt sich aus funf Mitgliedern, Herrn Peter Groner,
Herrn Dr. Bernd lItal, Herrn Rechtsanwalt Klaus Fella,
Herrn Dr. Daniel GUunnewig und Herrn J6rn Stobbe
zusammen. Herr Peter Groner ist Uber die ZBI Partner-
schafts-Holding GmbH mittelbar Hauptgesellschafter
der KVG.

Herr Dr. Bernd lItal ist Geschaftsfuhrer der personlich
haftenden Gesellschafterin der Fondsgesellschaft, der
/Bl Professional Fondsverwaltungs GmbH sowie der ZBlI
Partnerschafts-Holding GmbH. Er ist des Weiteren auch
Vorstand der ZBI Immobilien AG sowie der ZBI Vertriebs-
koordinations GmbH. Auerdem ist Herr Dr. Bernd Ital
Vorstandsvorsitzender der ZBI Zentral Boden Immo-
bilien AG. Herr Rechtsanwalt Klaus Fella sitzt als exter-
nes Mitglied im Aufsichtsrat der ZBI Fondsmanagement
AG. Er ist als Rechtsanwalt mit eigener Kanzlei in Erlan-
gen tatig. Herr Dr. Daniel GUnnewig ist Geschaftsfuhrer
der Union Investment Privatfonds GmbH und Mitglied
des Vorstands der R+V Pensionsfonds AG. Herr Jorn
Stobbe ist Mitglied der Geschaftsfiihrung der Union
Investment Real Estate GmbH sowie der Union Invest-
ment Institutional Property GmbH.
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2.2. Rechtsgrundlagen und Aufgaben
der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die KVG hat mit dem ZBI Professional 11 einen Ge-
schaftsbesorgungsvertrag abgeschlossen (,Fondsver-
waltungsvertrag’), der in Verbindung mit den im KAGB
niedergelegten Regelungen die Rechtsgrundlage der
Tatigkeit der KVG bildet. Der Fondsverwaltungsvertrag
ist bis zur Beendigung des ZBI Professional 11 fest abge-
schlossen. Die Zuléssigkeit der Kindigung aus wichtigem
Grund, beispielsweise fur den Fall des Erléschens oder
der Aufhebung der Erlaubnis der KVG durch die Auf-
sichtsbehdrde, bleibt unberdhrt.

Die Aufgaben der KVG sind die Sicherstellung und die
Verantwortung der Portfolioverwaltung und des Risiko-
managements. Die Portfolioverwaltung enthalt hierbei
die Portfolioplanung und -realisation einschlief3lich
Investition, Bewirtschaftung und Verkauf sowie erforder-
licher Portfoliokontrolle. Hierflr sind gegentber der
BaFin sowohl organisatorische als auch administrative
Voraussetzungen und deren Einhaltung nachzuweisen.
Die KVG hat hinsichtlich des Risikomanagements das
Erfordernis der funktionalen und hierarchischen Tren-
nung von den operativen Einheiten insbesondere des
Portfoliomanagements zur Vermeidung von Interessen-
konflikten einzuhalten. Durch den Einsatz von geeigne-
ten Systemen sind wesentliche Risiken fur die Fonds-
gesellschaft festzustellen, zu bewerten, zu steuern und
zu Uberwachen. Auch hinsichtlich der Liquiditat hat die
KVG Verfahren zur Uberwachung von Liquiditétsrisiken
der Fondsgesellschaft sicherzustellen. Es sind insofern
regelméaRig Stresstests zur Bewertung und Uberwa-
chung der Liquiditatsrisiken unter Bertcksichtigung der
Anlagestrategie durchzufuhren.
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2.3. Verantwortlichkeit der
Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die KVG ist fur die Einhaltung der Anforderungen des
KAGB im Rahmen der Verwaltung und des Vertriebs des
vorliegenden Investmentvermdogens verantwortlich. Die
KVG ist des Weiteren verantwortlich fur die Prospekt-
haftung. Sind in dem vorliegenden Verkaufsprospekt
Angaben, die fUr die Beurteilung der Anteile von wesent-
licher Bedeutung sind, unrichtig oder unvollstandig, so
kann derjenige, der auf Grund des Verkaufsprospekts
Anteile gekauft hat, Ansprlche gegen die KVG geltend
machen. Dardber hinaus trifft die KVG auch die Haftung
fur die wesentlichen Anlegerinformationen. Sollten die-
se irrefuhrend, unrichtig oder nicht mit den einschlagi-
gen Stellen des Verkaufsprospekts vereinbar sein, so
bestehen gegebenenfalls Haftungsanspriche gegen die
KVG. In beiden vorbezeichneten Fallen kann der Anleger
grundsatzlich die Ubernahme seiner Beteiligung an dem
Investmentvermogen durch die KVG gegen Erstattung
des von ihm gezahlten Betrages verlangen.

2.4. Vergutungder
Kapitalverwaltungsgesellschaft

Fur die Ubernahme aller mit der Fondsverwaltung
in Zusammenhang stehenden Tatigkeiten erhalt die
KVG eine Vergltung (pro rata temporis) in Héhe von
1,75 % p. a. (inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer) bezo-
gen auf die Bemessungsgrundlage wie nachfolgend
definiert. Sie kann angemessene quartalsweise Ab-
schlagszahlungen verlangen. Von der Fondsauflage bis
zum 31.12.2020, maximal jedoch flr einen Zeitraum
von 36 Monaten, betragt die an die KVG zu zahlenden
Mindestvergttung EUR 300.000 p. a., inklusive gesetz-
licher Umsatzsteuer. Ab dem Zeitpunkt der Liquidations-
eroffnung der Fondsgesellschaft erhalt die KVG fur alle
im Rahmen der Liquidation anfallenden Tatigkeiten eine
Vergltung in Hohe von 4% p. a. (inkl. gesetzlicher Um-
satzsteuer) bezogen auf die Bemessungsgrundlage.
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Als Bemessungsgrundlage fur die Berechnung der Ver-
gltungen gilt der durchschnittliche Nettoinventarwert
der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr. Wird der
Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt, wird far
die Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang
und am Ende des Geschaftsjahres zugrunde gelegt.

Die KVG kann ferner fur die Verwaltung des AlF je aus-
gegebenem Anteil eine erfolgsabhangige Vergitung in
Hohe von bis zu 50 % (Hochstbetrag) des Betrages
erhalten, um den der Anteilwert am Ende der Abrech-
nungsperiode unter BerUcksichtigung bereits aus Aus-
schuttungen geleisteter Auszahlungen die gezeichnete
Kommanditeinlage zzgl. einer jahrlichen Verzinsung von
3,0% p.a. bis31.12.2018 und 5,0% p.a. ab 01.01. 2019,
jeweils berechnet ab dem vierten auf die Einzahlung des
zu verzinsenden Kommanditkapitals folgenden Monats-
ersten, Ubersteigt (absolut positive Anteilwertentwick-
lung).

Die erfolgsabhdngige Vergltung der KVG betragt jedoch
insgesamt hochstens bis zu 10 % des durchschnittlichen
Nettoinventarwertes der Fondsgesellschaft in der
Abrechnungsperiode. Die Abrechnungsperiode beginnt
mit der Auflage des Investmentvermdégens und ist nach
der Verdul3erung der Vermogensgegenstande beendet.
Die erfolgsabhangige Vergttung wird anhand der
gesetzlichen Regelungen zur Anteilwertberechnung in
der Abrechnungsperiode ermittelt.

Die Vergltungspolitik der KVG verfolgt im Sinne des Risi-
komanagements das Ziel, die Ubernahme vermeidbarer
Risiken bzw. die Schaffung entsprechender Anreize zu
verhindern. Vor diesem Hintergrund sieht das Vergu-
tungssystem der KVG ausschlieBlich feste, das heifst
nicht variable, Verglutungsbestandteile vor. Informatio-
nen zur aktuellen Vergltungspolitik der KVG sind im
Internet unter www.zbi-kvg.de veroffentlicht. Hierzu zah-
len eine Beschreibung der Berechnungsmethoden fur
Vergltungen und Zuwendungen an bestimmte Mitar-
beitergruppen sowie deren Angabe der fur die Zuteilung
zustandigen Personen einschliel3lich der Angehdrigen
des VerglUtungsausschusses, sofern ein solcher ein-

gerichtet wird. Auf Verlangen werden Ihnen die Infor-
mationen von der KVG kostenlos in Papierform zur
Verfugung gestellt.

Die KVG-Vergltung enthalt keine Bestandteile, die der
Vergltung von an der Vermittlung von Anteilen des ZBI
Professional 11 beteiligten Personen dienen.

2.5. Abdeckung von Berufshaftungsrisiken

Um die Berufshaftungsrisiken aus den Geschaftstatig-
keiten, denen die KVG nachgehen kann, abzudecken, hat
die ZBI Fondsmanagement AG eine geeignete Versiche-
rung fur die sich aus beruflicher Fahrlassigkeit ergeben-
de Haftung abgeschlossen.
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3 DIE VERWAHRSTELLE

3.1. Die Verwahrstelle und ihre Aufgaben

Bei einer Verwahrstelle handelt es sich um eine behdrd-
lich beaufsichtigte Einrichtung, dhnlich wie beispielswei-
se Kreditinstitute, Wertpapierfirmen oder Versicherun-
gen. Die Verwahrstelle ist von der KVG zu beauftragen
und hat unabhangig vom separaten Portfolio- und Risi-
komanagement der KVG die Interessen der Anleger zu
wahren. Die Verwahrstelle hat u. a. die Pflicht zur Uber-
prufung der Eigentumsverhaltnisse bezlglich der Ver-
mogensgegenstande der Fondsgesellschaft und der
FUhrung eines stets aktuellen Bestandsverzeichnisses.
Daneben Uberwacht sie die Zahlungsstréome der Fonds-
gesellschaft. Sie soll insbesondere sicherstellen, dass
das Geld der Anleger und die Barmittel der Fonds-
gesellschaft ordnungsgemal? auf Konten verbucht wer-
den, welche im Namen der Fondsgesellschaft oder der
fUr sie tatigen Verwahrstelle eroffnet wurden.

Der Verwahrstelle kommen insoweit spezifische, gesetz-
lich festgeschriebene Kontrollaufgaben sowie Zustim-
mungspflichten in Bezug auf bestimmte Transaktionen
der Fondsgesellschaft zu (z. B. Rechtmaliigkeitskontrolle
der Weisungen der Kapitalverwaltungsgesellschaft).

Da Fondsgesellschaften in der Auspragung des ge-
schlossenen Typs, wie auch hier bei dem ZBI Professio-
nal 11, in der Regel in Sachwerte wie Immobilien inves-
tieren und damit in nicht physisch verwahrféhige Gegen-
stande, kdnnen diese der Verwahrstelle weder in physi-
scher Form Ubergeben, noch wie Finanzinstrumente auf
einem in den Bichern der Verwahrstelle gefUhrten Kon-
to verbucht werden. Stattdessen hat die Verwahrstelle
in diesem Fall die Pflicht zur Uberprifung der Eigen-
tumsverhaltnisse bzgl. der Vermogensgegenstande der
Fondsgesellschaft und der FUhrung eines stets aktuel-
len Bestandsverzeichnisses.

Verwahrstelle ist die Asservandum Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH mit Sitz in Erlangen. Das Stamm-
kapital der Gesellschaft betragt EUR 150.000. Die
Gesellschaft wurde am 03.09. 2013 gegrundet und am
24.10.2013 im Handelsregister des Amtsgerichts Furth

unter HRB 14241 eingetragen. Geschaftsfuhrer der Ge-
sellschaft ist Herr Rechtsanwalt Micha Shilon. Die
Verwahrstelle ist geschaftsansassig in der Spardorfer
StralBe 10, 91054 Erlangen. Die Asservandum Rechts-
anwaltsgesellschaft mbH betreut zum Zeitpunkt der
Prospekterstellung funf Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten als berufsstandische Verwahrstelle. Dabei werden
derzeit elf AlFs verwaltet. Dartber hinaus ist die Asser-
vandum fUr einen weiteren AlF als Verwahrstelle desig-
niert. Insgesamt werden AlFs mit einem Nettofondsver-
mogen von derzeit rd. EUR 346 Mio. verwaltet.

Die KVG hat im eigenen Namen und im Namen und flr
Rechnung des ZBI Professional 11 einen Verwahrstellen-
vertrag in Form eines Treuhandvertrages und ein Service
Level Agreement mit der Asservandum Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH abgeschlossen. Diese Vertrage bilden
u. a. mit den Vorschriften des KAGB die Rechtsgrundla-
ge fUr die Tatigkeit der Verwahrstelle. Die Verwahrstelle
Ubt samtliche Verwahrungsfunktionen selbst aus und
hat keine Verwahrungsfunktionen auf Dritte Ubertragen.

Im Zeitpunkt der Veroffentlichung des vorliegenden Ver-
kaufsprospekts bestehen keine sich aus gesellschafts-
rechtlichen bzw. personlichen oder wirtschaftlichen Ver-
flechtungen zwischen der Fondsgesellschaft, der KVG
und der Verwahrstelle ergebenden Interessenkonflikte.
Auf Verlangen Ubermittelt die Gesellschaft den Anlegern
Informationen auf dem neusten Stand zur Verwahrstelle
und ihren Pflichten, zu den Grinden, aus denen sie sich
fur die Verwahrstelle entschieden hat, zu etwaigen
Unterverwahrern sowie zu den moglichen Interessen-
konflikten in Zusammenhang mit der Tatigkeit der
Verwahrstelle oder von Unterverwahrern (vgl. zur Kon-
taktadresse der KVG Kapitel 12.1.).

3.2. Vergutung der Verwahrstelle

Fur die Ubernahme der Verwahrstellenfunktion erhélt
die Verwahrstelle eine jahrliche Vergutung (pro rata
temporis) in Hohe von bis zu 0,2 % (inklusive gesetzlicher
Umsatzsteuer) bezogen auf die Bemessungsgrundlage
der Fondsgesellschaft (wie nachfolgend definiert) im
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jeweiligen Geschaftsjahr. Von der Fondsauflage bis zum
31.12.2017 sowie ab Liquidationsertffnung betragt die
Vergutung jedoch mindestens EUR 11.900 p. a. (inklusi-
ve gesetzlicher Umsatzsteuer). Die Verwahrstelle kann
monatlich anteilige Abschlagszahlungen auf Basis der
jeweils aktuellen Planzahlen geltend machen. Mégliche
Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatsachlichen
Nettoinventarwertes auszugleichen. Die genannte Ver-
gutung wird begrenzt auf einen jahrlichen Maximal-
betrag von EUR 145.000 (inklusive gesetzlicher Umsatz-
steuer). Als Bemessungsgrundlage fur die Berechnung
der Vergutungen gilt der durchschnittliche Nettoinven-
tarwert der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr.
Wird der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt,
wird fur die Berechnung des Durchschnitts der Wert am
Anfang und am Ende des Geschaftsjahres zugrunde

gelegt.

3.3. Laufzeit und Kiindigung der Vertrége
mit der Verwahrstelle

Der mit der Verwahrstelle geschlossene Verwahrstellen-
vertrag wurde auf unbestimmte Zeit abgeschlossen. Er
kann mit einer Frist von 6 Monaten zum Jahresende
gekindigt werden. Das Recht zur fristlosen Kundigung
aus wichtigem Grund bleibt unberthrt. 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 Verwahrstellenvertrages gekoppelt.

3.4. Haftung

Die Verwahrstelle haftet gegentiber dem ZBI Professio-
nal 11 sowie deren Anlegern fUr samtliche Verluste, die
diese dadurch erleiden, dass die Verwahrstelle ihre
gesetzlichen Verpflichtungen nach dem KAGB fahrlassig
oder vorsatzlich nicht erfullt.
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4 FAIRE BEHANDLUNG DER ANLEGER

Die KVG ist nach den gesetzlichen Regelungen des KAGB
verpflichtet, die Anleger des ZBI Professional 11 fair zu
behandeln. Sie handelt bei Wahrnehmung ihrer Tatigkeit
als Fondsverwalterin ausschlieBBlich im Interesse der von
ihr verwalteten Investmentvermogen sowie der Investo-
ren. Um Interessenkonflikte zu vermeiden und gleichzei-
tig eine faire Behandlung der Anleger zu gewahrleisten,
unterliegt die KVG sowohl rechtlichen Rahmenbedingun-
gen als auch selbst auferlegten allgemeinen Verhaltens-
regeln.

Diese Verhaltensregelungen sind insbesondere in einer
Interessenkonflikt-Richtlinie niedergelegt und werden
durch einen Compliance-Beauftragten sowie die Mit-
arbeiter der internen Revision entsprechend Uberpruft.
Alle Mitarbeiter der KVG werden entsprechend der auf-
gestellten Grundsatze regelmaliig geschult und fort-
gebildet.

Es werden alle Anleger insbesondere dahingehend
gleich behandelt, als dass keine unterschiedlichen
Anteilklassen gebildet werden und somit jede Beteili-
gung an der Fondsgesellschaft, abhangig von der Hohe
des gezeichneten Kommanditkapitals, in ihrem wirt-
schaftlichen und rechtlichen Wert vergleichbar ist.
Abweichend davon musste die Treuhand- und Grun-
dungskommanditistin auf ihre Grindungseinlage in
Hohe von EUR 10.000 keinen Ausgabeaufschlag zahlen.

Mittels Einrichtung einer Compliance-Funktion innerhalb
der Organisationsstruktur der KVG werden auf Dauer
angemessene Grundsatze und Verfahren festgelegt,
innerhalb derer Risiken reduziert und Vorschriftsmiss-
achtungen vermieden werden sollen. Die geschaftlichen
Aktivitaten der KVG werden im Rahmen der gesetzlichen
Vorschriften und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
und auf Basis der fairen Geschaftspraktiken und hochs-
ter Integritatsstandards durchgefuhrt. Hierbei ist es ins-
besondere Aufgabe der Compliance-Funktion, die in der
KVG gelebten Prozesse im Sinne einer fortschreitenden
Analyse, Planung, Uberwachung und Steuerung zu
begleiten, um die Einhaltung samtlicher fur die KVG rele-
vanter gesetzlicher Pflichten sicherzustellen.
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5 VERWALTUNG DES
ANLAGEGEGENSTANDES

5.1. Allgemeines

Gegenstand des vorliegenden Beteiligungsangebotes ist
die mittelbare Beteiligung am unternenmerischen Erfolg
eines auf Mietenerzielung ausgerichteten Immobilien-
portfolios und eines Immobilienhandelskonzepts. Der
Investor kann sich mittelbar als Treugeberkommanditist
an dem ZBI Professional 11 beteiligen. Im Falle einer auf
Grundlage der in dem Treuhandvertrag naher spezifi-
zierten Kundigungsgrinde erfolgenden Kindigung des-
selbigen ist der Investor berechtigt, sich unmittelbar als
Kommanditist in das Handelsregister eintragen zu las-
sen.

Der ZBI Professional 11 wird sich an Immobiliengesell-
schaften - in der Rechtsform der GmbH & Co. KG sowie
der GmbH - beteiligen, die ihrerseits Immobilien erwer-
ben und nachhaltig bewirtschaften werden. Fur die mit-
telbar oder unmittelbar zu erwerbenden Immobilien
sind in den Anlagebedingungen des ZBI Professional 11
konkrete Investitionskriterien geregelt (vgl. Kapitel 15.1.,
+Anlagebedingungen der ZBI Zentral Boden Immobilien
GmbH & Co. Elfte Professional Immobilien Holding
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft (Stand:
23.03.2017)").

Die Immobiliengesellschaft in der Rechtsform der GmbH
betreibt einen gewerblichen Handel mit Immobilien und
beabsichtigt, sich an weiteren Objektkapitalgesellschaf-
ten zu beteiligen.

5.2. Angaben zum relevanten Markt
der Investition

Der deutsche Immobilienmarkt, insbesondere im
Bereich der Wohnimmobilien, zahlt nach Einschatzung
der KVG zu einer der attraktivsten aktuell gegebenen
Investitionsmdglichkeiten. Daflr existieren verschiede-
ne Grunde. Investitionen in Sachwerte bieten insbeson-
dere in Zeiten konjunkturell unsicherer Phasen einen
vergleichsweise hohen Schutz vor Inflation. Daneben
weist der deutsche Immobilienmarkt, auch im Vergleich
zu anderen Anlageformen, eine verhaltnismaRig geringe

Volatilitat auf. Diese grundsatzlich gegebene Wertstabi-
litat sowie der Inflationsschutz fuhren dabei vor dem
Hintergrund der aktuell gegebenen konjunkturellen Lage
zu einer erhohten Nachfrage nach Sachwertanlagen.

Neben dieser konjunkturell bedingten Nachfrageerho-
hung lassen demografische Prozesse (z. B. die steigen-
de Anzahl an Privathaushalten) sowie ortsspezifische
Besonderheiten (zunehmende Verstadterung) in Verbin-
dung mit den derzeit niedrigen Zinsen die Nachfrage
nach addquaten Wohn- und Gewerbeimmobilien stei-
gen.

Vor allem die steigende Anzahl der Privathaushalte wird
vermutlich in der Zukunft ein wichtiger Aspekt hinsicht-
lich der Nachfrage nach Wohnraum sein. Dabei spielt
zum einen die Alterung der Bevolkerung und die mit ihr
einhergehenden hoheren Anforderungen an verflgba-
ren Wohnraum eine Rolle, was zu einem Anstieg der
durchschnittlichen Wohnflache pro Kopf fihren wird.
Aul3erdem ist die Anzahl der kleineren Haushalte mit ein
oder zwei Personen Uber die Jahre stetig gewachsen
und liegt inzwischen bei rund drei Viertel aller deutschen
Haushalte. Sie wird laut Prognose des Statistischen Bun-
desamtes (Destatis) auch weiter leicht steigen.

Zwischen der durchschnittlichen Wohnungsgrol3e pro
Kopf im Osten und der im Westen Deutschlands klafft
weiterhin eine Lucke, die sich voraussichtlich bis zum
Jahr 2030 schlielen wird. Das Empirica Institut und
LBS-Research erwarten, dass die Pro-Kopf-Wohnflache
in Westdeutschland zwischen 2010 und 2030 von 47 m?
auf rund 55 m? ansteigen wird. Die steigende Zahl der
Haushalte geht einher mit einer regionalen Verschie-
bung innerhalb des Bundesgebiets. In GroR3stadten und
Metropolregionen konnten steigende Einwohnerzahlen
festgestellt werden.

Dabei stehen hauptsachlich die Regionen, die eine gute
wirtschaftliche Entwicklung und ein differenziertes
Bildungsangebot in Form von Universitaten und For-
schungseinrichtungen anbieten, im Fokus. Auch fur die
Zukunft geht das statistische Bundesamt in einer Studie
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zu ,Bevdlkerung und Erwerbstatigkeit, Entwicklung der
Privathaushalte bis 2030 (2010) davon aus, dass es star-
ke Unterschiede bei der regionalen Haushalts- bzw. Ein-
wohnerentwicklung geben wird. Insgesamt sinkt die
Anzahl der Einwohner laut dem Bundesamt fur Statistik
um 2,6 %, wohingegen die Anzahl der Haushalte bun-
desweit im gleichen Zeitraum um knapp 0,8 % zulegt.
Durch die wachsende Anzahl an Privathaushalten steigt
entsprechend auch der Wohnflachenbedarf. Hierdurch
wird es in manchen Regionen in Zukunft durch das rela-
tiv konstant bleibende Angebot an Wohnraum zu einem
starken Nachfrageiberhang kommen.

Ergdnzend zur demografischen Entwicklung und Haus-
haltsanzahlentwicklung spielt auch der Wohnungsleer-
stand eine mal3gebliche Rolle bei der Wohnraumnach-
frage. Auch in diesem Rahmen sind die starken regiona-
len Unterschiede zu bertcksichtigen. Nach Angaben des
CBRE-empirica-Leerstandsindex lag der Leerstands-
durchschnitt im Jahr 2015 bei allen bezugsfahigen Woh-
nungen deutschlandweit unverandert zum Vorjahr bei
3,0 %. Der Gesamtleerstand lag im historischen Ver-
gleich betrachtet auf einem relativ niedrigen Niveau,
waobei grof3e regionale Unterschiede, insbesondere zwi-
schen Ost- und Westdeutschland, zu konstatieren sind.

Wahrend der Finanzkrise hat der deutsche Wohnimmo-
bilienmarkt seine Robustheit bewiesen. Das Interesse
der Investoren an deutschen Immobilien wuchs in Folge
von attraktiveren Rendite-Risiko-Profilen. Aus Angst vor
steigender Inflation und der Vorstellung von einem
sicheren Wohnimmobilienmarkt, boomt die Privatisie-
rung von Wohneinheiten aktuell und Iasst die meisten
Wohnmarktindizes auf einen Zehnjahreshochststand
steigen.

Wegen der stabilen Finanzierungsstruktur im Wohnseg-
ment und des stark regulierten Mietrechts, zeigte sich
der deutsche Wohnimmobilienmarkt in den vergange-
nen Jahren alles in allem relativ robust im Hinblick auf
sozio-6konomische Trends. Die Preisdynamik auf dem
deutschen Wohnimmobilienmarkt ist weniger volatil als
auf den Markten anderer Lander. Im Vergleich zu ande-
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ren europaischen Landern sind die Eigenkapitalanforde-
rungen im Kreditwesen hdher. Des Weiteren ist die
Finanzierung langfristig ausgelegt, was sich in Zeiten
volatiler Zinsraten auf Kaufpreise schlichtend auswirkt.

Folglich verhielten sich Mieten und Kaufpreise relativ sta-
bil. Starke positive oder negative Veranderungen wur-
den nur in Regionen mit sozio-6konomischen Entwick-
lungen (Emigration und Immigration) und / oder regional
O0konomischen Trends (Booms oder Abschwingen)
bemerkt.

Alle deutschen Metropolregionen gelten gegenwartig als
beliebte Wohngegenden und weisen dementsprechend
stabile bzw. steigende Miet- und Kaufpreise auf. Die Mie-
ten auf dem deutschen Wohnungsmarkt der Top-Stad-
te sind in den letzten Jahren - in Top-Lagen z. T. stark -
gestiegen. Der Anstieg schwachte jedoch ab. Die Mieten
in Deutschlands bedeutenden Stadten, wie Berlin, MUn-
chen, KdlIn, Frankfurt am Main, Stuttgart und Dresden,
zeigten durchweg einen Aufwartstrend im Mehrfamilien-
haussegment. Im Jahresvergleich stiegen die Durch-
schnittsmieten bei Mehrfamilienhdusern um 6 % (Quel-
le: Bulwiengesa, C&W LLP). Allgemein zeigen grolRere
Stadte mit einer florierenden lokalen Wirtschaft einen
starkeren Mietpreisanstieg als kleinere und mittlere
Stadte.

Als Reaktion auf den in Teillagen (Mikrolagen der Top-
Standorte) beobachteten starken Anstieg der Mietprei-
se und den Rickgang des Angebots an erschwinglichem
Wohnraum, erfolgte seitens des Gesetzgebers die Ein-
fUhrung der Mietpreisbegrenzung bei der Wiedervermie-
tung (Mietpreisbremse). Ziel ist es, bezahlbare Mieten
fur alle Einkommensgruppen in Ballungsraumen zu
sichern. Viele Lander (Baden-Wurttemberg, Bayern, Ber-
lin, Brandenburg, Bremen, Hamburg, Hessen, Nord-
rhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Schleswig-Holstein und
Thuringen) haben von dieser Moglichkeit inzwischen
Gebrauch gemacht und Gebiete definiert, in denen die
Mietpreisbremse gilt oder eingefuhrt wird. Dies ist bei
der Standortwahl fur mogliche Investitionen zu beach-
ten und in InvestitionsUberlegungen einzubeziehen.
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Uber die Wirksamkeit und Umsetzung der Mietpreis-
bremse wird derweil vielfaltig diskutiert; ein Ergebnis
steht zum Zeitpunkt der Prospekterstellung noch aus.
Derzeit sieht es so aus, als zeige die Regelung keine bzw.
eher eine negative Tendenz in Bezug auf ihre zugrunde
liegende Zielstellung.

Die vorstehende Darstellung zeigt den allgemeinen
Trend der Wertentwicklungsmdglichkeiten von Investiti-
onen in Immobilien deutlich: Entscheidendes Kriterium
ist der Standortfaktor. Die mdgliche Wertentwicklung
eines Anlageobjektes kann aufgrund gegebener Stand-
ortfaktoren bereits prognostiziert werden. Insoweit ist
insbesondere zwischen der Lage im landlichen oder
stadtischen Raum und der Attraktivitat des Umfelds
sowohl im Hinblick auf Arbeitsplatz, Ausbildungsmog-
lichkeiten und Moglichkeiten einer attraktiven Freizeit-
gestaltung aber auch hinsichtlich rechtlicher Einschran-
kungen auf den jeweiligen Markten zu differenzieren.

5.3. Anlagegegenstande

Das Investmentvermdogen darf, entsprechend seiner
Anlagebedingungen (vgl. Kapitel 15.1., ,Anlagebedingun-
gen der ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Elf-
te Professional Immabilien Holding geschlossene Invest-
mentkommanditgesellschaft (Stand: 23.03.2017)"), in
Immobilien, Immobiliengesellschaften sowie in Bank-
guthaben investieren (8 261 Absatz 1 Nr. 1 i.V. m. Ab-
satz 2 Nr. 1 KAGB, § 261 Absatz 1 Nr. 3 KAGB und § 195
KAGB). Unter Immobilien sind insoweit sowohl Wohn-
hauser wie auch Gewerbeimmobilien, belegen in der
Bundesrepublik Deutschland, zu verstehen. Die Investi-
tionen werden entweder unmittelbar durch die Fonds-
gesellschaft oder mittelbar Uber den Erwerb von Betei-
ligungen an Immobiliengesellschaften getdtigt. Dane-
ben ist die Vergabe von Gelddarlehen zulassig, soweit
diese ausschliel3lich an Immobiliengesellschaften zu
dem Zweck der Finanzierung des Erwerbs von Immo-
bilien und Anteilen an Immobiliengesellschaften ver-
geben werden (§ 261 Abs. 1 Nr. 8 KAGB).

5.4. Anlagepolitik, Anlagestrategie
und Anlageziel

Ziel des AlF ist die Erzielung von Ertrdgen aus Einnahme-
Uberschissen aus der Bewirtschaftung und aus Ver-
kaufsgewinnen aus der VerdufBerung von Immabilien
und Anteilen an Immobiliengesellschaften.

Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung stent noch nicht
abschlieBend fest, in welche konkreten Anlageobjekte
investiert werden soll (sog. ,Blind Pool”). Der AlF ist
somit noch nicht in Einklang mit den nachfolgend aufge-
fUhrten Anlagegrenzen und damit risikogemischt inves-
tiert; konzeptgemall wird innerhalb von 18 Monaten
nach Vertriebsbeginn die Risikomischung des AlF sicher-
gestellt.

Der Grundsatz der Risikomischung beinhaltet insoweit,
dass die KVG im Rahmen der fur den AlF getatigten
Investitionen eine Streuung des Ausfallrisikos gewahr-
leistet. Dies kann dadurch erfolgen, dass in mindestens
drei verschiedene Sachwerte investiert wird und diese
sich wertmal3ig im Wesentlichen gleich verteilen. Eine
Streuung des Ausfallrisikos kann aber auch bei einer
Investition in nur ein Objekt gewdhrleistet sein, soweit
dieses beispielsweise an eine hinreichende Anzahl ver-
schiedener Mieter vermietet ist.

Die Investition gemald der innerhalb der Anlagebedin-
gungen festgeschriebenen Anlagegrenzen wird nach
Abschluss der Investitionsphase, d. h. 36 Monate nach
Beginn des Vertriebs und bis zu dem Beginn der Liqui-
dationsphase des AlF, eingehalten werden. Der Grund-
satz der Risikomischung bleibt hiervon unberuhrt.

Die Investitionsphase umfasst den Zeitraum von 36
Monaten ab Beginn der Fondslaufzeit, in welcher die
KVG zur Realisierung der Anlagestrategie erstmalig
Investitionen tatigt. In dessen Anschluss folgt eine
Bewirtschaftungsphase, in welcher - parallel zur fortlau-
fenden Handelstatigkeit - durch die Vermietung der
Immobilien Einnahmen erzielt werden. Die KVG ist nach
MaRgabe der Anlagebedingungen befugt, die Bewirt-
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schaftungsphase im Rahmen einer sog. Reinvestitions-
phase zu unterbrechen, d. h. es darf in einem Zeitraum
von bis zu zwolf Monaten bis zu 100 % des Investment-
vermogens zu dem Zweck einer erneuten Investition
gemald der Anlagestrategie in Bankguthaben gehalten
werden.

Sollte aus Sicht der KVG eine Verlangerung der 36-mo-
natigen Investitionsphase und einer zwolfmonatigen
Reinvestitionsphase angezeigt sein, kann eine solche
nach Mafsgabe der diesbezlglichen Regelung der Anla-
gebedingungen mittels Gesellschafterbeschlusses mit
einer Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen fur
jeweils zwolf weitere Monate herbeigefuhrt werden.

Es ist die Anlagepolitik des ZBI Professional 11, Immobi-
lien (Wohnhauser, Wohn- und Geschaftshauser oder
Gewerbeimmobilien) mittelbar zu erwerben, zu halten
und im Rahmen der Fondsabwicklung zu verkaufen, bzw.
im Rahmen eines fortlaufenden Handels anzukaufen
und zu verkaufen. Dartber hinaus erlauben Anlagebe-
dingungen und Gesellschaftsvertrag der Fondsgesell-
schaft auch die unmittelbare Investition in Immobilien.
Eine mittelbare Immobilieninvestition erfolgt Uber Immo-
biliengesellschaften. Anlageziel des ZBI Professional 11
ist es, sowohl mit der Bewirtschaftungs- wie auch mit der
Handelsstrategie Ertrage zu generieren.

Mittelbare Immobilieninvestitionen Uber Immobilien-
gesellschaften werden entweder Uber Objektperso-
nengesellschaften, d. h. in der Rechtsform einer GmbH
& Co. KG, oder Uber Objektkapitalgesellschaften, d. h. in
der Rechtsform einer GmbH, vorgenommen. Die Objekt-
personengesellschaft wird dazu genutzt, Immobilien zu
erwerben und Uber die Laufzeit der Fondsgesellschaft
zu halten. Die Objektkapitalgesellschaft hingegen wird
fortlaufend Immobilieninvestitionen und -reinvestitionen
tatigen und betreibt insofern einen gewerblichen Han-
del mit Immobilien.
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Anlagestrategie der Fondsgesellschaft ist es, Mietertrage
und Veraullerungsgewinne aus moglichst niedrigen Ein-
kaufspreisen und spateren Verkdufen der Immobilien
bzw. Gesellschaftsanteile im Rahmen der Fondsabwick-
lung zu erzielen.

Die Nettoeinnahmen (Einnahmen aus Eigen- und Fremd-
kapitaleinzahlungen nach Abzug der sogenannten
Weichkosten) des ZBI Professional 11 sollen gemald des
dem Investmentvermdégen zu Grunde liegenden soge-
nannten Blind Pool-Konzeptes zur Anschaffung bislang
noch nicht feststehender Immobilien genutzt werden.
Es kann daher nicht angegeben werden, fur welche kon-
kreten Projekte die Nettoeinnahmen genutzt werden.
Eine Nutzung der Nettoeinnahmen der Fondsgesell-
schaft fur sonstige Zwecke erfolgt nicht. Die Gesellschaft
ist jedoch berechtigt, freie Liquiditat in Bankguthaben
gemals § 195 KAGB anzulegen. Bei der Vornahme von
Investitionen sind die in den Anlagebedingungen (vgl.
Kapitel 15.1., ,Anlagebedingungen der ZBI Zentral Boden
Immobilien GmbH & Co. Elfte Professional Immobilien
Holding geschlossene Investmentkommanditgesellschaft
(Stand: 23.03.2017)") festgeschriebenen und nachfol-
gend dargestellten Investitionskriterien zu beachten.
Diese sind fir die KVG insoweit verbindlich. Eine Ande-
rung dieser Investitionskriterien ist lediglich nach dem
im nachfolgenden Kapitel dargestellten Prozedere recht-
lich zulassig. Der Fokus liegt auf der Nutzungsklasse
Wohnen. Investitionszielland ist ausschlief3lich Deutsch-
land. Es ist geplant, ausschlieBlich Objekte in deutschen
Metropolregionen (Definition gemal$ Bundesinstitut flr
Bau-, Stadt- und Raumforschung [BBSR] Bonn, 2012)
und ausgewahlten Nebenstandorten und deren beson-
ders prosperierenden Mikrolagen zu akquirieren, deren
Makro- und Mikrolage eine nachhaltig positive Ertrags-
und Wertentwicklung und gegebenenfalls Wertsteige-
rungspotenziale erwarten lassen.

Zusatzlich zu den Metropollagen wird eine Investition in
Stadte mit mehr als 20.000 Einwohnern und einer nach-
haltig positiven wirtschaftlichen und demografischen
Entwicklung sowie in Mikrolagen in Stadten, die durch
eine besonders positive Entwicklung auch im Vergleich
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der sonstigen Makrolagenqualitat eine Wertsteigerung
erwarten lassen, angestrebt. Dazu zahlen z. B. und ins-
besondere die folgenden Stadte: Freiburg, Wirzburg,
Regensburg sowie die Bodenseeregion, Paderborn,
Gottingen, Kassel, Gutersloh, Bielefeld, Kiel, Lubeck,
Munster, Reutlingen, Tubingen, Karlsruhe, Magdeburg,
Rostock, Greifswald, Weimar, Monchengladbach, Erfurt
und Jena. Investitionen in die folgenden Stadte und
Regionen werden trotz deren Lage in einer der Metro-
polregionen vor dem Hintergrund der zum Stichtag vor-
liegenden tkonomischen und demografischen Entwick-
lungen nicht angestrebt: Bad Hersfeld, Pirmasens, Salz-
gitter, Sud-Brandenburg und Std-Niedersachsen.

Eine Investition in die Speckgurtel der Gro3stadte Ber-
lin, Frankfurt am Main, MUnchen, Hamburg, Stuttgart,
Dusseldorf und Koln wird ausdrucklich nicht ausge-
schlossen, wenn die vorhandene und prognostizierte
okonomische und demografische Entwicklung einen
positiven Trend aufweist.

Es ergeben sich aus den Anforderungen an eine nach-
haltig positive Ertragsentwicklung Qualitatsmerkmale der
Makro- und Mikrolage der in Frage kommenden Objek-
te, wie beispielsweise im Hinblick auf die Anbindung an
das Verkehrsnetz und Wohnumfeld oder auf die vorhan-
denen Einkaufsmoglichkeiten und Angebote aus den
Bereichen Kultur, Bildung und Gesundheitsversorgung,
aber auch auf Bauzustand, Funktionalitat der Grund-
risse, Altlastenfreiheit, Preisniveau und Mietsteigerungs-
potenzial. Mindestens 60 % des investierten Kapitals
wird in Immobilien und Anteile an Immobiliengesell-
schaften angelegt.

Die betreffenden Immobilienbestande werden kontinu-
ierlich in einem marktgangigen Zustand gehalten. Der
Fokus liegt auf der Nutzungsklasse Wohnen. Mindestens
55 % des investierten Kapitals wird in Anlageobjekte in
Form von Wohnimmobilien, mindestens 5,0 % des inves-
tierten Kapitals in Gewerbeimmobilien vom Typ Buro,
Praxis, Gastronomie und Handel angelegt werden.
Sofern eine Investition in eine Immobilie erfolgt, die
sowohl Wohnflachen als auch gewerblich genutzte Fla-

chen aufweist, erfolgt eine entsprechende prozentuale
Zuweisung des jeweiligen Mietflachenanteils zur
Gesamtquote der Nutzungsart.

Mindestens 60 % des investierten Kapitals wird in Ver-
mogensgegenstande in Form von Immobilien oder
Anteilen an Immobiliengesellschaften angelegt, die in
Stadten mit mindestens 100.000 Einwohnern oder in
einem Umkreis von 50 km um solche Stadte belegen
sind.

Mindestens 60 % des investierten Kapitals wird in Immo-
bilien, die einen Verkehrswert in Hohe von mindestens
EUR 250.000 aufweisen, angelegt.

Investitionen erfolgen in Objekte, die im Erwerbszeit-
punkt erstmals vermietet werden (,Neubauten”) und
Bestandsgebdude / Altbauten. Der Anteil der Neubauten
darf insgesamt 30 % des investierten Kapitals nicht Uber-
schreiten. Bei der Auswahl der Vermdégensgegenstande
stehen deren nachhaltige Ertragskraft sowie eine Streu-
ung nach Mikro- und Makrolage im Vordergrund.

Bei Investitionen in Anteile von Immobiliengesellschaf-
ten ist mindestens 60 % des investierten Kapitals in
Immoaobiliengesellschaften anzulegen, an denen die Ge-
sellschaft sodann mindestens 80 % der Anteile oder
Aktien halten wird.

Die Immobilien sollen gemafs vorgenannter und folgen-
der Investitionskriterien, mittelbar oder unmittelbar
erworben, gehalten und verwaltet werden. Die Anlage-
objekte sind zum Zeichnungszeitpunkt noch nicht
bestimmt.

Hinsichtlich der Objektqualitat wird beabsichtigt, Objekte
mit guter Qualitat zu erwerben, die gegebenenfalls
einen leichten bzw. bei entsprechendem Mietwachs-
tumspotenzial mittleren Instandhaltungsriickstau auf-
weisen. Revitalisierungs- und Entwicklungsmalinahmen
sollen eher die Ausnahme bilden.
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Investitionen in Gelddarlehen nach entsprechender
Malgabe der Anlagebedingungen erfolgen ausschliel3-
lich zu dem Zweck der Liquiditatssteuerung. Bestandteil
der Anlagestrategie des ZBI Professional 11 ist insoweit
die Vergabe von Darlehen an die von dem AlF gehalte-
nen Immobiliengesellschaften, um diese mit Liquiditat
zu dem Zweck der Ankaufsfinanzierung von Sachwerten
in Form von Immobilien und weiteren Anteilen an Immo-
biliengesellschaften auszustatten. Eine Uber die vorste-
hende Liquiditatssteuerung hinausgehende Investition
in Gelddarlehen ist ausdrucklich nicht Bestandteil der
Anlagestrategie des Investmentvermogens.

5.5. Anderung der Anlagestrategie

Sofern eine Anderung der in den Anlagebedingungen
festgelegten Anlagestrategie erfolgen soll, hat diese mit-
tels einer Anderung der Anlagebedingungen zu erfolgen.
Hierzu ist - vorbehaltlich der Genehmigung durch die
BaFin - eine qualifizierte Mehrheit von Anlegern, die
mindestens zwei Drittel des gezeichneten Kapitals auf
sich vereinigen, erforderlich. Eine Anderung der Anlage-
strategie, die nicht durch den Unternehmensgegenstand
der Emittentin gedeckt ist, bedarf daneben eines ent-
sprechenden Gesellschafterbeschlusses, welcher mit
einer qualifizierten Mehrheit von 75 % der sich an der
Abstimmung beteiligenden Stimmen zu fassen ist.

5.6. Verwaltung des Investmentvermdgens

Die Verwaltung des Investmentvermogens erfolgt durch
die ZBl Fondsmanagement AG, die alle Dienstleistungen
im Rahmen des Immobilienerwerbs, der Immobilien-
finanzierung, der Immobilienbewirtschaftung und des
Immobilienverkaufes erbringt, beauftragt oder koordi-
niert und Uberprift.

Die KVG fertigt oder prift die jeweils im Rahmen eines
Ankaufs durchzufUhrende Due Diligence und bereitet
die Freigabe des Liegenschaftsbudgets fur den verein-
barten Planungszeitraum bei einem geplanten Ankauf
von Immobilien vor. Im Falle von Instandsetzungs-,
Sanierungs- oder Ausbauleistungen steuert die ZBlI
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Fondsmanagement AG alle Leistungen, die zur funk-
tions-, betriebs- und bezugsbereiten Erstellung des
jeweiligen Bauprojekts notwendig sind.

Ziel des Portfoliomanagements ist es, Wertsteigerungs-
potenziale in den Bestanden zu realisieren. Insbeson-
dere die Anhebung und Festigung eines hohen Vermie-
tungsstandes stehen im Fokus. Dabei sind aktuell nicht
vermietbare Flachen durch Sanierungs-, Modernisie-
rungs- und Ausbauarbeiten auf einen attraktiven Wohn-
standard zu bringen und dauerhaft als Einnahmegquelle
zu etablieren. Ein effektives Immobilienverwaltungssys-
tem und ein regelmaBiger Informationsaustausch zwi-
schen Mietern und Vermieter fordern die Zufriedenheit
der Nutzer und schlagen sich positiv auf die Fluktuation
nieder. Mit der Angleichung der Monatsmiete an den
ortlichen Mietspiegel sorgt das Portfoliomanagement fur
die laufende Entwicklung der Mieteinnahmen.

Bereits beim Ankauf des jeweiligen Objektes legt das
Portfoliomanagement die Objektstrategien inklusive des
notwendigen Erhaltungsaufwands fest und verfolgt den
Status der erworbenen Immobilien durch ein umfang-
reiches Reporting. Die Informationen dienen der Aus-
wertung des Erfolgs der getroffenen Mallnahmen und
dem Erkennen von Trends im bewirtschafteten Immo-
bilienportfolio.

5.7. Regeln fiur die Vermégensbewertung
5.71.

Bewertung von Sachanlagen
in Form von Immobilien

Grundlagen der Bewertung

Die Bewertung der von dem ZBI Professional 11 mittel-
bar oder unmittelbar zu erwerbenden Immobilien erfolgt
sowohl in der Ankaufsbewertung als auch in der jahrli-
chen Regelbewertung durch einen externen Bewerter.

Die Bewertung der Vermdgensgegenstande soll auf der
Grundlage geeigneter Bewertungsmodelle erfolgen, die
auf einer anerkannten und geeigneten Methodik beru-
hen. Die eingesetzten Bewertungsverfahren sind aus-
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fuhrlich zu dokumentieren und in regelmafigen Abstan-
den auf ihre Angemessenheit zu Uberprtfen. Bei der
Uberprifung sind aktuelle Marktinformationen zu be-
rucksichtigen.

Bei Anlagen in Immobilien ist in der Regel der Ertrags-
wert der Immobilie anhand eines Verfahrens zu ermit-
teln, das am jeweiligen Immobilienmarkt anerkannt ist.
Daruber hinaus kdnnen zur Plausibilisierung weitere, am
jeweiligen Immobilienmarkt anerkannte, Bewertungsver-
fahren herangezogen werden, wenn dies fUr eine sach-
gerechte Bewertung der Immobilie nach Auffassung der
KVG oder des externen Bewerters erforderlich oder
zweckmaRig erscheint.

Wahl des Wertermittlungsverfahrens

Der Marktwert (Verkehrswert) ist mit Hilfe geeigneter
Verfahren zu ermitteln. Die Verfahren sind nach der Art
des Gegenstands der Bewertung unter BerUcksichtigung
der im gewdhnlichen Geschaftsverkehr bestehenden
Gepflogenheiten zu wahlen. Es handelt sich bei den Ver-
mogensgegenstanden des ZBI Professional 11 um vor-
wiegend wohnwirtschaftlich genutzte Immobilien, die
zum Zwecke einer Renditeerzielung aus Mietzahlungen
und damit als Ertragsobjekte gehalten und die im regel-
maRigen Geschaftsverkehr vorwiegend in der Absicht
der Renditeerzielung gehandelt werden.

Der Marktwert der von dem ZBI Professional 11 erwor-
benen Immobilien wird Uber ein allgemein anerkanntes
Ertragswertverfahren nach den Regelungen der RICS -
Royal Institution of Chartered Surveyors - bemessen.
Die Bewertung erfolgt in einem Discounted Cash Flow-
Maodell.

Die Bewertungen werden auf der Basis der ,RICS Richt-
linien Uber die Bewertung von Vermogenswerten”
erstellt und nachweislich von Personen durchgefihrt,
die von der BaFin gepruft und als geeignet genehmigt
worden sind. Zusatzlich wird Wert darauf gelegt, dass die
Bewerter durch die RICS zugelassen sind (sogenannte
+MRICS", d. h. Member of the Royal Institution of Charte-
red Surveyors). Der Marktwert der Immobilien definiert

sich dabei wie folgt: ,Der Marktwert ist der geschatzte
Wert, fur den eine Immobilie am Bewertungsstichtag
zwischen einem zum Abschluss bereiten Kaufer und
einem zum Abschluss bereiten Verkaufer verkauft wird,
wobei unterstellt wird, dass jede der Parteien unabhan-
gig, marktkundig, umsichtig und ohne Zwang gehandelt
hat.”

Bewertungsverfahren

FUr jedes Bewertungsereignis werden dem externen
Bewerter eine Vielzahl von fur das jeweilige Objekt
zutreffende und relevante Unterlagen zur Verflgung
gestellt. Diese Unterlagen werden regelmal3ig im Rah-
men der Ankaufsprifung von Objekten - zum Teil durch
externe Sachverstandige - erstellt und wahrend der
Objektbewirtschaftung durch die KVG aktualisiert.

Die dem Bewerter zur Verflgung gestellten Unterlagen
und Datenbanken werden durch diesen auf augen-
scheinliche Fehler und logische Widersprlche Uberprift.
Diese Prufung beinhaltet einen Check der Genauigkeit
und Vollstandigkeit der Datenbank, speziell hinsichtlich
der einzelnen Adressen, Anzahl der Wirtschaftseinhei-
ten, Objektarten, Mietflachen, Leerstanden und Ist-Mie-
ten. Treten Unstimmigkeiten auf, so wird der Auftrag-
geber informiert und zur Beseitigung der potenziellen
Fehlerquelle aufgefordert. Im Rahmen der Bewertung
werden die jeweiligen Objekte einer umfangreichen
AuBen- und Innenbesichtigung unterzogen. Daruber
hinaus erfolgt durch den Bewerter eine Besichtigung der
jeweiligen Mikrolage zur Einschdtzung der Lagequalitat
im Verhaltnis zur Objektnutzung.

Die Bewerter nehmen auf Basis der Ubersandten Unter-
lagen, der Ergebnisse der eigenen Besichtigungen und
gegebenenfalls notwendiger weiterer eigener Untersu-
chungen eine Bewertung der Vermogensgegenstande
vor. Die Bewertung erfolgt in einem Discounted Cash
Flow-Modell. Dabei wird die Entwicklung der Zahlungs-
strome jedes einzelnen Vermodgensgegenstands inner-
halb des Investmentvermdgens fur die kommenden
zehn Jahre prognostiziert. Die Prognose erfolgt jahr-
genau und spiegelt damit auch die von Seiten der KVG
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eingesetzte Methodik zur Prognose und Uberwachung
der Ist-Zahlungsstrome in den Vermdgensgegenstan-
den.

Im Rahmen der Bewertung wird im zehnten Jahr ein
Endwert ermittelt. Der Endwert stellt die Summe aller
zukUnftig durch eine Immobilie generierten Reingewin-
ne, diskontiert auf den Zeitpunkt der Kapitalisierung
(Jahr 10), dar. Dieser Endwert wird ermittelt durch un-
endliche Kapitalisierung des Nettoreinertrags des Jahres
10 mit Hilfe eines angemessenen Kapitalisierungszins-
satzes. Das Ergebnis wird nachfolgend um zehn Jahre
abgezinst, um den Barwert der zukUnftigen Zahlungen
zum Bewertungsstichtag zu bemessen.

Der Marktwert der Vermogensgegenstande wird abge-
leitet durch Addition aller abgezinsten zukunftigen Rein-
gewinne (inklusive des abgezinsten Endwertes) und
Abzug der anfallenden Kaufnebenkosten (gemals der
RICS-Definition des ,Marktwertes’ wird der Verkauf der
Immobilie zum Bewertungsstichtag unterstellt).

Die Vorgehensweise, das Bewertungsmodell, die Ange-
messenheit der Verfahren, alle Annahmen sowie alle
sonstigen im Rahmen der Bewertung gemachten Anga-
ben werden in einem zusammenfassenden Gutachten
je Ankaufsportfolio (Ankaufsbewertung) bzw. im Rahmen
der Regelbewertung fur die gesamte Fondsgesellschaft
ausfuhrlich dokumentiert.

5.7.2. Bewertung von Anteilen oder Aktien
an Immobiliengesellschaften

Die Bewertung von Anteilen oder Aktien an Immobilien-
gesellschaften gemald § 261 Absatz 1 Nr. 3 KAGB erfolgt
in der Ankaufsbewertung durch eine externe Wirt-
schaftsprufergesellschaft.

Bevor die Fondsgesellschaft eine Beteiligung an einer
Immobiliengesellschaft gemall 8 261 Absatz 1 Nr. 3
KAGB erwirbt, ist deren Wert durch einen Abschluss-
prufer im Sinne des 8319 Absatz 1 Satz 1 und 2 HGB zu
ermitteln. Grundlage der Bewertung ist grundsatzlich
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der mit einem Bestatigungsvermerk eines Abschlusspru-
fers versehene Jahresabschluss der entsprechenden
Gesellschaft. Sofern dieser Jahresabschluss mehr als
drei Monate vor dem Bewertungsstichtag liegt, ist von
einer von einem Abschlussprifer gepriften aktuellen
Vermogensaufstellung auszugehen, die die Vermogens-
werte und Verbindlichkeiten der Gesellschaft nachweist.

Beteiligungen an Immobiliengesellschaften werden bei
Erwerb und danach nicht langer als zwoIf Monate mit
dem Kaufpreis angesetzt. AnschlieBend werden der
Bewertung die auf den Zeitpunkt der Bewertung erstell-
ten Vermogensaufstellungen sowie der geprifte und
testierte Jahresabschluss der Gesellschaft zu Grunde

gelegt.

FUr die von den Immobiliengesellschaften gehaltenen
Sachwerte gelten die Bewertungsvorschriften wie unter
Kapitel 5.7.1., ,Bewertung von Sachanlagen in Form von
Immobilien” ausgefuhrt. Entsprechend gelten die Aus-
fuhrungen dieses Kapitels 5.7.2., ,Bewertung von Antei-
len oder Aktien an Immobiliengesellschaften”, soweit
Immobiliengesellschaften zu bewerten sind, die ihrer-
seits von Immobiliengesellschaften des ZBI Profes-
sional 11 gehalten werden.

5.7.3. Bewertung von Gelddarlehen

Bei den im Rahmen der Liquiditdtssteuerung an Immo-
biliengesellschaften zu begebenden Gelddarlehen wer-
den vorbehaltlich etwaiger Wertberichtigungen die
jeweils ausstehende Darlehensvaluta nebst dem zum
Zeitpunkt der Bewertung entstandenen Zinsanspruche
angesetzt.

5.8. Grundsatz der Risikomischung

Zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses Verkaufsprospekts
hat das Investmentvermdgen noch keine unmittelbare
Investition vorgenommen. Aus diesem Grunde wird der
Grundsatz der Risikomischung nach § 262 Absatz 1
KAGB zu diesem Zeitpunkt noch nicht eingehalten. Die
Erfallung dieses Kriteriums, wonach eine Investition in
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mindestens drei Sachwerte gegeben sein sollte oder
durch die getatigten Investitionen bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise eine Streuung des Ausfallrisikos
gewahrleistet ist, wird jedoch schnellstmdglich, jedenfalls
innerhalb eines Zeitraumes von maximal 18 Monaten ab
Vertriebsbeginn avisiert.

5.9. Liquiditatsmanagement
5.9.1.

Rechtsgrundlagen, Zielsetzung
und Umfang

Die KVG hat gemal? § 30 KAGB ein Liquiditatsmanage-
mentsystem eingerichtet. Das Liquiditatsmanagement
ist zwingender Teil des unabhangigen Risikomanage-
mentsystems der KVG, da das vorliegende Investment-
vermogen eine Hebelfinanzierung (auch als ,Leverage”
bezeichnet) aufweist. Aufgabe des Liquiditatsmanage-
ments ist es, das Liquiditatsrisiko der Fondsgesellschaft
zu identifizieren, laufend zu Uberwachen und fur einen
Einklang des Liquiditatsprofils und der Investment-
strategie mit den Zahlungsverpflichtungen der Fonds-
gesellschaft zu sorgen. Bestandteil davon ist auch, im
Interesse der Anleger ausreichend liquide Mittel vorzu-
halten, um potenziellen Zahlungsverpflichtungen gegen-
Uber Anlegern jederzeit nachkommen zu kénnen.

Bei der Ankaufsprifung moglicher Investments wird u. a.
im Rahmen einer Wirtschaftlichkeitsberechnung die Aus-
wirkung des Investments auf das Liquiditatsprofil der
Fondsgesellschaft geprift. Liquiditatsrisiken werden so
fruhzeitig erkannt und kénnen im Rahmen des Risiko-
und Liquiditatsmanagements angemessen gesteuert
werden.

5.9.2. Liquiditatsmanagementverfahren

Das Liquiditatsmanagement erfolgt im Rahmen einer
Gap-Analyse / Liquiditatsablaufbilanz. Hierbei kommt es
zu einer Gegenuberstellung der kumulierten Zahlungs-
mittelzuflUsse und Zahlungsmittelabflisse bis zu einem
bestimmten Zeitpunkt, basierend auf den aktuellen Be-
standen und auf Erwartungswerten. Die so als Resi-

dualgrolie ermittelte Mindestliquiditat bertcksichtigt die
Zahlungsabfllsse an Investoren (aufgrund von Abfin-
dungsverpflichtungen) sowie Kreditoren und Forderun-
gen anderer Glaubiger. Diese Darstellung soll sicherstel-
len, dass eine mogliche Zahlungsunfahigkeit bereits im
Voraus erkannt wird. Kommt es zu einer Limitiber-
schreitung, werden anhand ex ante definierter Schwel-
lenwerte (Toleranzen) MalBnahmen zur Generierung
zusatzlicher Zahlungsmittel (Liquiditatspotenzial) durch-
gefuhrt. Zur weiteren Steuerung der Liquiditat werden
zusatzlich Aussagen zur Dauer der Deckung von Netto-
Zahlungsabflissen Uber die vorhandenen Barmittel
getroffen. Das Liquiditatsmanagement wird monatlich
bzw. bei entsprechender Notwendigkeit ad hoc durch-
gefahrt.

5.9.3. Stresstests

Stresstests werden durchgefuhrt, um die Auswirkung
von einem oder mehreren negativen Ereignissen auf das
Liquiditatsprofil des AIF zu analysieren (Sensitivitatsana-
lyse bzw. Szenarioanalysen). Durch Stresstests soll der
Umfang moglicher Engpasse bestimmt werden. Der
Stresstest ist so ausgestaltet, dass er Handlungsempfeh-
lungen prasentiert. Auch wird durch Stresstests die Min-
destliquiditat ermittelt, Uber die wiederum das Liquidi-
tatslimit laufend festgestellt und MalRnahmenplane fur
eine Limitanndherung bzw. prognostizierte Uberschrei-
tung erstellt und Uberarbeitet werden.

FUr die Hohe der Zahlungsstrome und die Hohe der
liquiden Mittel mussen jeweils pro Asset-Klasse bzw.
jeweils pro Vermogensgut bestimmte Annahmen getrof-
fen werden. Hierbei sind sowohl wahrscheinliche als
auch auBergewdhnliche Umstande zu bertcksichtigen.
Berucksichtigt werden sowohl fondsspezifische bzw. glo-
bale als auch unterschiedlich lange Zeithorizonte.

Bei Stresstests werden daruber hinaus z. B. auch die
Auswirkung von Marktrisiken auf die Hohe der zur Ver-
fugung gestellten Kreditlinien und die zu stellenden
Sicherheiten Uberpruft. Im Rahmen eines Stresstests
erfolgt eine Simulation des Liquiditatsablaufes, der auf
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Kalkulationen des Fonds basiert, jeweils unter Stress-
konditionen.

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

5.9.4. MaBnahmenplan

Auf Basis der festgestellten Liquiditatsgrenzen werden
MalRnahmen definiert, die bei einer Annaherung oder
Uberschreitung der Grenzen zu einer Vermeidung von
Liquiditatslicken bzw. zu einer kurzfristigen Wiederher-
stellung der notwendigen Liquiditatsgrenze fUhren sol-
len.

5.10. Interessenkonflikte

5.10.1. Interessenkonfliktmanagement

Durch die Einfihrung von angemessenen Malinahmen
zur Vermeidung von Interessenkonflikten bzw., wo die-
se nicht vermieden werden konnen, durch die Ermitt-
lung, Beobachtung, Offenlegung und gegebenenfalls Bei-
legung dieser Interessenkonflikte kdnnen potenzielle
Konflikte fruhzeitig erkannt und fair gehandhabt bzw.
nach Mdglichkeit vermieden werden. Sollten trotzdem
unvermeidbare Konflikte auftreten, so werden diese
unter Wahrung der Interessen der Anleger bzw. der
Fondsgesellschaft gelost. Bei Konflikten mit Interessen
Dritter sind diese zugunsten der Interessen der eigenen
Anleger und des Investmentvermdgens zu losen.

Die KVG setzt dafur alle fUr eine ordnungsgemalle
Geschaftstatigkeit erforderlichen Mittel und Verfahren
ein, um alle die Geschaftstatigkeit betreffenden,
anwendbaren Anforderungen zu erflllen. Die verwen-
deten Grundsatze und Verfahren vermeiden dabei unter
Berucksichtigung des Wertes des Investmentvermogens
und der Anlegerstruktur eine Beeintrachtigung von Anle-
gerinteressen durch unangemessene Kosten, Gebulhren
und Praktiken.
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Sollten trotz umfassender Vorsorge Interessenkonflikte
auftreten, ist die KVG dazu verpflichtet, ihre Anleger dar-
Uber in Kenntnis zu setzen, sobald sich herausstellt, dass
die von der KVG getroffenen organisatorischen Maf3nah-
men zur Ermittlung, Vorkehrung, Beilegung und Beob-
achtung von Interessenkonflikten nicht ausreichen, um
nach verntnftigem Ermessen zu gewdhrleisten, dass das
Risiko einer Beeintrachtigung von Interessen der Anle-
ger und/ oder des ZBI Professional 11 vermieden wird.
Die Offenlegung der potenziellen oder bereits aufgetre-
tenen Interessenkonflikte erfolgt per Veroffentlichung
auf der Internetseite der ZBI Fondsmanagement AG.
Dort stellt die KVG auch alle weiteren, die Anlegerbetreu-
ung betreffenden und fur die Anleger bedeutenden
Informationen Uber die Grundsatze fur die Auftragsaus-
fuhrung und Uber wesentliche Anderungen dieser
Grundsatze zur Verfugung. Erganzend hat die KVG ein
Beschwerdemanagement fur die Anleger eingerichtet,
wodurch Anlegerbeschwerden zigig und wie vom KAGB
vorgeschrieben behandelt werden kénnen.

5.10.2.Verflechtungen und potenzielle
Interessenkonflikte

Verflechtungen und Interessenkonflikte

auf Ebene der KVG

Sofern die KVG ein mit ihr verbundenes Unternehmen
oder eine relevante Person mit einer Dienstleistung im
Rahmen des Geschaftsbetriebs des ZBI Professional 11
- gegebenenfalls im Wege der Auslagerung - beauftragt,
konnen aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Verflech-
tung innerhalb der ZBI Gruppe Interessenkonflikte ent-
stehen, die unter Umstanden negative Auswirkungen
auf das Investmentvermdgen haben. Im Falle der Vor-
nahme einer Investition durch die Fondsverwaltung fur
den ZBI Professional 11 in ein Anlageobjekt, das einer
mit ihr verbundenen Gesellschaft oder einer relevanten
Person gehort, kdnnen ebenfalls Interessenkonflikte ent-
stehen, die zu negativen Auswirkungen fur das Invest-
mentvermogen fuhren konnen. Dies insbesondere
dadurch, dass gegebenenfalls zu hohe Erwerbspreise fur
die Anlageobjekte gezahlt werden. Dies kann zu negati-
ven Auswirkungen fUr das Investmentvermogen fUhren.
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Bei Auflegung eines zweiten AlF mit einer vergleichbaren
Investitionsstrategie, bevor der ZBI Professional 11 aus-
platziert bzw. ausinvestiert ist, kdnnen Interessenkonflik-
te sowohl bei der Platzierung im Rahmen der Ansprache
potenzieller Anleger wie auch im Bereich der Investition
des eingeworbenen Kapitals aufgrund der vergleich-
baren Investitionsstrategie der beiden verwalteten AlFs
entstehen. Dies kann sich negativ auf das Investment-
vermogen auswirken. Dies gilt gleichermalien, soweit
sich ein durch die KVG verwalteter AIF noch in der Plat-
zierung und / oder Investition befindet, wahrend der ZBlI
Professional 11 eine Vertriebszulassung erhalt und
ebenfalls beginnt, Kapital zu investieren. Im Rahmen der
Verwaltungstatigkeiten von mehreren, gegebenenfalls
auch mit vergleichbarer Investitionsstrategie agierenden,
AlFs konnen sich fur die KVG entsprechende Interessen-
konflikte ergeben, welche zu negativen Folgen fur das
Investmentvermogen fuhren konnen.

Von den sich in der Verwaltung durch die KVG befind-
lichen AlFs (siehe Kapitel 2.1., ,Die Gesellschaft”) befin-
det sich insbesondere die ZBI Zentral Boden Immo-
bilien GmbH & Co. WohnWert 1 geschlossene Invest-
mentkommanditgesellschaft zum Zeitpunkt der Pros-
pekterstellung in der Phase der Erstinvestition. Dartber
hinausgehend werden innerhalb der Verwaltung der AIF
der ZBI Professional Reihe durch die KVG im Rahmen
der verfolgenden Handelsstrategie fortlaufend Investi-
tionen getatigt.

Interessenkonflikte innerhalb der ZBI Gruppe

(a) Personelle Verflechtungen
Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen der
personlich haftenden Gesellschafterin, der ZBI Pro-
fessional Fondsverwaltungs GmbH bzw. deren Orga-
nen oder Gesellschaftern und Unternehmen der ZBI
Gruppe, welche die KVG gegebenenfalls mit einzel-
nen der nachstehend beschriebenen Tatigkeiten
beauftragen wird (vgl. zu den Einzelheiten Kapitel 11,
,BERATUNG UND AUSLAGERUNG"):

=

~—

Marketing, Unterstitzung der Eigenkapital-
einwerbung und Vertrieb;

Beschaffung von Objektfremdfinanzierungen;
Maklertatigkeit im Ankauf;
Transaktionsberatung / -abwicklung

im An- und Verkauf;

Bestandsverwaltung der Fremdfinanzierungs-
vertrage,

Durchfihrung von Verwaltungstatigkeiten auf
Objektebene, Vermietung, Baubetreuungs-
leistungen;

Jahresabschlusserstellung und Fondsbuchhaltung.

Interessenkollisionen auf Gesellschafterebene

Die bestehen insbesondere aufgrund von Verflech-
tungen dergestalt, dass im Zeitpunkt der Auflegung
dieser Fondsgesellschaft Gesellschafter der ZBI
Fondsmanagement AG die ZBI Partnerschafts-
Holding GmbH ist, welche Uber die ZBI Zentral
Boden Immobilien AG mehrheitlich von Herrn Peter
Groner und Frau Bettina Groner gehalten wird.

Die ZBI Partnerschafts-Holding GmbH halt ihrerseits
daneben 100 % der Anteile an der ZBI Immobilien
AG und der ZBI Vertriebskoordinations GmbH sowie
mittelbar an der Komplementarin der Fonds-
gesellschaft, der ZBI Professional Fondsverwaltungs
GmbH, und der ZBVV - Zentral Boden Vermietung
und Verwaltung GmbH.

Interessenkollisionen auferund von

identischen Organmitgliedern

Diese beruhen insbesondere auf Verflechtungen
dadurch, dass die Herren Dr. Bernd Ital, Mark Mun-
zing und Thomas Wirtz sowohl Vorstande der ZBI
Zentral Boden Immobilien AG als auch Geschafts-
fUhrer bzw. Vorstande etwaiger durch den ZBI Pro-
fessional 11 zu beauftragender Unternehmen der
/Bl Gruppe sind. Herr Dr. Bernd Ital und Herr Mark
MUnzing sind daneben Geschaftsfihrer der ZBI
Partnerschafts-Holding GmbH.
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Herr Carsten Schimmel ist Vorstand der ZBI Fonds-
management AG und damit zum dritten Geschaftsleiter
der KVG bestellt. Daruber hinausgehend ist Herr Cars-
ten Schimmel Geschaftsfuhrer bzw. Aufsichtsratsvorsit-
zender weiterer, der ZBI Gruppe angehorender Gesell-
schaften.

Aufgrund dieser Verflechtung auf Ebene der Organ-
stellungen besteht die Gefahr, dass diese Personen
die Interessen unterschiedlicher beteiligter Unter-
nehmen wahrzunehmen haben und aus diesem
Grund Interessenkollisionen entstehen, welche zu
nachteiligen Auswirkungen flr das Investmentver-
maogen fuhren kdnnen. Aktuelle Informationen Uber
die vorstehend erwahnten Mandate werden gegen-
Uber den Anlegern jederzeit auf Anfrage mitgeteilt.

Interessenkollision im Rahmen

der Geschaftsleitung der Emittentin

Wie vorstehend ausgeflhrt, ist die ZBI Partner-
schafts-Holding GmbH (mittelbar) 100 %ige Gesell-
schafterin der Komplementarin der Fondsgesell-
schaft wie auch der ZBI Fondsmanagement AG. Auf-
grund dieser Verflechtung auf Gesellschafterebene
kdnnen die Entscheidungen der Geschaftsleitung
der Emittentin unter Umstanden negativ beeinflusst
werden und zum Nachteil der Emittentin erfolgen.
Des Weiteren ist Herr Dr. Bernd Ital sowohl Ge-
schaftsfuhrer der ZBI Partnerschafts-Holding GmbH
als auch Geschaftsfuhrer der ZBI Professional Fonds-
verwaltungs GmbH. Aufgrund dieser Verflechtungen
auf Organebene kann es zu Interessenkonflikten im
Rahmen der Geschaftsleitungsentscheidungen fur
den ZBI Professional 11 kommen.

S

5.11. Angaben zu Kreditaufnahme, Belastungen

und Leverage, Einsatz von Derivaten

Kreditaufnahmen sind bis zur Héhe von 150 % des ag-
gregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht einge-
forderten zugesagten Kapitals des AlF, berechnet auf der
Grundlage der Beitrage, die nach Abzug samtlicher
direkt oder indirekt von den Anlegern getragenen Ge-
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bihren, Kosten und Aufwendungen fur Anlagen zur Ver-
flgung stehen, zuldssig, wenn die Bedingungen der Kre-
ditaufnahme marktublich sind. Fur das Investmentver-
mogen ist die Aufnahme von Krediten im Rahmen dieser
gesetzlich definierten Hochstgrenze, die auch in den
Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft festgeschrie-
ben ist, auf Ebene der Immobiliengesellschaften vorge-
sehen.

Der Einsatz von Derivaten und Termingeschaften ist
nicht Bestandteil der Anlagestrategie und darf nur
zu Absicherungszwecken erfolgen.

Die Belastung von Vermogensgegenstanden der Fonds-
gesellschaft sowie die Abtretung und Belastung von For-
derungen aus Rechtsverhaltnissen, die sich auf diese
Vermdgensgegenstande beziehen, sind grundsatzlich bis
zur Hohe von 150 % des aggregierten eingebrachten
Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapi-
tals des AlF, berechnet auf der Grundlage der Beitrage,
die nach Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den
Anlegern getragenen Gebuhren, Kosten und Aufwen-
dungen fur Anlagen zur Verflgung stehen, zuldssig.

Die Grenzen fUr die Kreditaufnahme und die Belastung
gelten nicht wahrend der Dauer des erstmaligen Ver-
triebs der Fondsgesellschaft, langstens jedoch fur einen
Zeitraum von 18 Monaten ab Vertriebsbeginn.

Der Leverage eines AlF stellt das Verhdltnis zwischen
dem Risiko des AlF und seinem Nettoinventarwert dar.
Durch Leverage wird der Investitionsgrad einer Fondsge-
sellschaft erhoht und die daraus entstehende Hebelwir-
kung genutzt. Im Rahmen der Berechnung des Leverage
ist vorliegend neben den geplanten Investitionskrediten
auch die in den Anlagebedingungen der Fondsgesell-
schaft zu Absicherungszwecken gestattete Durchfih-
rung von Derivatgeschaften zu beachten.

Bei der Berechnung des Leverage sind im Hinblick auf
letztgenannte Tatigkeit zwei Berechnungsmethoden
denkbar: Es kdnnen die zu Absicherungszwecken geta-
tigten Derivatgeschafte in der Leverage-Berechnung
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Berucksichtigung finden (sog. Netto- oder auch Commit-
ment-Methode) oder man lasst dieselben aullen vor
(sog. Brutto-Methode). Zum Zwecke eines umfassenden
Risikocontrollings werden vorliegend im Rahmen der
gesetzlichen Bestimmungen nach beiden Berechnungs-
arten Kennziffern aufgestellt, die fur die KVG in ihrem
Risikomanagement der Fondsgesellschaft verbindlich
sind.

FUr den ZBI Professional 11 erwartet die KVG, dass das
nach der Brutto-Methode berechnete Risiko der Fonds-
gesellschaft seinen Nettoinventarwert um maximal das
Funffache und das nach der Commitment-Methode
berechnete Risiko den Nettoinventarwert um maximal
das Dreifache nicht Ubersteigt.

Abhangig von den Marktbedingungen kann der Leverage
jedoch schwanken, so dass es trotz der standigen Uber-
wachung durch die KVG zu Uberschreitungen der ange-
gebenen Hochstmalie kommen kann.

FUr die Ausreichung von Krediten verlangen die finanzie-
renden Institute in der Regel verschiedene Sicherheiten,
insbesondere die Eintragung erstrangiger Grundschul-
den auf die zu erwerbenden Grundsticke oder die
Sicherungsabtretung der Miet- und Pachtzinsanspruche,
die aus der zu erwerbenden Immobilie zu generieren
sind. Die Gewdhrung derartiger Sicherheiten ist auf
Basis der dazu in den Anlagebedingungen getroffenen
Regelung zulassig, wenn dies mit einer ordnungsgema-
Ben WirtschaftsfUhrung vereinbar ist und die Verwahr-
stelle zustimmt. Die Anzahl und Qualitat der Sicherhei-
ten hat Einfluss darauf, ob ein Kredit gewahrt wird und
zu welchen Konditionen der Kredit gewahrt wird. Die Art
und Menge der Sicherheiten, die fur einen Kredit zu stel-
len sind, werden bei jeder Kreditausreichung individuell
mit dem finanzierenden Institut ausgehandelt. Die KVG
ist im Rahmen dieser Verhandlungen bemuht, fir das
Investmentvermaogen moglichst gute Finanzierungskon-
ditionen bei moglichst geringer Sicherheitengestellung
zu erreichen. Eine Wiederverwendung von Sicherheiten
ist bereits auf Grund des vorliegenden Fondsmodells
nicht beabsichtigt.

5.12. Treuhandvertrag

Die Funktion der Treuhanderin (auch ,Treuhandkom-
manditistin”) wird durch die Erlanger Consulting GmbH,
Rathsberger Strale 6, 91054 Erlangen, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Furth unter HRB 7209,
wahrgenommen. Der Treuhandvertrag ist im Kapitel
15.3., ,Treuhandvertrag der ZBI Zentral Boden Immobi-
lien GmbH & Co. Elfte Professional Immobilien Holding
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft (Stand:
19.01.2017)", abgedruckt.

Die Treuhanderin wird flr den jeweiligen Treugeber
(Investor) mit pauschal EUR 500 Hafteinlage im Handels-
register eingetragen, unabhangig von der Hohe der
jeweiligen Zeichnungssumme eines Treugebers. Die
Treuhanderin hat insbesondere die Aufgabe, im eigenen
Namen eine Beteiligung fUr Rechnung und auf Risiko des
Treugebers an der Fondsgesellschaft zu begriinden und
zu halten. Die Treuhanderin wird die Beteiligung des
Treugebers zusammen mit weiteren Beteiligungen ande-
rer Treugeber aufgrund gleichlautender Vertrage nach
aulsen als einheitliche Beteiligung halten. Der Treugeber
tragt in Hohe seiner Beteiligung das anteilige wirtschaft-
liche Risiko wie ein im Handelsregister eingetragener
Kommanditist und nimmt nach MalRgabe des Gesell-
schaftsvertrages am Gewinn und Verlust des Invest-
mentvermogens teil. Die sich aus der Beteiligung erge-
benden steuerlichen Wirkungen treffen ausschlief3lich
den Treugeber. Die Treuhanderin ist gegentber dem
Treugeber stets weisungsgebunden. Die Beteiligungen
der direkt eingetragenen Kommanditisten verwaltet die
Treuhanderin als unechte Verwaltungstreuhanderin.
Dies beinhaltet insbesondere die Fihrung der Kapital-
konten aller Anleger.

5.12.1. Rechte und Pflichten der Treuhanderin

Die Aufgaben und die wesentlichen Rechte und Pflich-
ten der Treuhanderin sind folgende:

Die Treuhanderin ist als fremdnutzige Verwaltungs-
treuhanderin tatig. Sie darf gegentber Dritten die Betei-
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ligung des Treugebers nur mit dessen ausdrucklicher
schriftlicher Zustimmung offenlegen, soweit eine solche
Offenlegung nicht zwingend gesetzlich - insbesondere
gegenUber der Finanzverwaltung - vorgeschrieben ist.
Sie ist verpflichtet, das im Rahmen ihrer Treuhandaufga-
ben erworbene Vermdogen von ihrem eigenen getrennt
zu halten und zu verwalten. Sie wird alles, was sie auf-
grund dieses Treuhandverhaltnisses und aufgrund ihrer
Rechtsstellung als Treuhandkommanditistin erlangt, an
die Treugeber herausgeben, soweit der Treuhandvertrag
nichts anderes vorsieht. Die Treuhanderin ist verpflich-
tet, die jahrlichen Sonderbetriebsausgaben und eventu-
elle Sonderbetriebseinnahmen mit Fristsetzung spates-
tens zum 31. 08. eines Geschaftsjahres abzufragen. Die
Treuhanderin Gbernimmt keine Haftung fur Fristver-
saumnis aufgrund verspdteter Abgabe bzw. auch nicht
fUr nicht gemachte Angaben seitens des Treugebers.

Die Treuhanderin ist verpflichtet, die auf dem Treuhand-
konto einbezahlten Einlagen umgehend nach Eingang
auf ein Konto des ZBI Professional 11 zu Uberweisen.
Bevollimachtigt der Treugeber die Treuhanderin zur
Wahrnehmung der Gesellschafterrechte, hat die Treu-
handerin allen Weisungen des Treugebers Folge zu leis-
ten. Die Wahrnehmung der Gesellschafterrechte kann
nur durch pro Gesellschafterversammlung ausgestellte
Einzelvollmacht erfolgen, auf der zu jedem Tagesord-
nungspunkt konkrete Weisungen vermerkt sein mdssen.
Differieren die Weisungen der verschiedenen, die Treu-
handerin bevollmachtigenden Treugeber, so ist die Treu-
handerin verpflichtet und berechtigt, inre Rechte ent-
sprechend der unterschiedlichen Weisungen unter-
schiedlich auszuUben. Soweit Stimmrechtsvollmachten
oder Weisungen nicht erteilt werden, ist die Treuhdn-
derin berechtigt, selbststandig nach pflichtgemaliem
Ermessen zu entscheiden. Dies gilt nicht, sofern die
Beschlussfassung eine Anderung der Anlagebedingun-
gen betrifft, die mit dem bisherigen Anlagegrundsatzen
der Fondsgesellschaft nicht vereinbar ist oder zu einer
Anderung der Kosten oder der wesentlichen Rechte der
Treugeber fuhrt. Die Treuhanderin wird auf die Aus-
Ubung des ihr zustehenden Ermessens verzichten,
soweit es sich bei der betreffenden Beschlussfassung
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nicht um eine gesellschaftsrechtlich bedingte Anpassung
bestehender Vertrage auf Grund veranderter regulato-
rischer Rahmenbedingungen handelt. Die Treuhanderin
hat Anspruch auf Freistellung von allen Verbindlichkei-
ten, die ihr im Zusammenhang mit dem Erwerb und der
pflichtgemalen treuhdnderischen Verwaltung der Betei-
ligung des Treugebers entstehen. Eine gesamtschuldne-
rische Haftung der Treugeber ist ausgeschlossen.

5.12.2.Vergiitung der Treuhandkommanditistin

Die Vergltung der Treuhandkommanditistin erfolgt in
der im Treuhandvertrag festgeschriebenen Art und Wei-
se (vgl. Kapitel 15.3., ,Treuhandvertrag der ZBI Zentral
Boden Immobilien GmbH & Co. Elfte Professional Immo-
bilien Holding geschlossene Investmentkommanditge-
sellschaft (Stand: 19.01.2017)"). Sie erhélt, neben ihrer
ihr als Kommanditistin zustehenden Entnahme- und
Gewinnbeteiligung, aufgrund der Gbernommenen Funk-
tion als Treuhanderin eine jahrliche Vergltung (pro rata
temporis) in Héhe von bis zu 0,18 % (inklusive gesetz-
licher Umsatzsteuer) der Bemessungsgrundlage im
jeweiligen Geschaftsjahr. Sie ist berechtigt, hierauf
monatliche anteilige Vorschusse auf Basis der jeweils
aktuellen Planzahlen zu erheben. Mogliche Uberzahlun-
gen sind nach Feststellung des tatsachlichen Nettoin-
ventarwertes auszugleichen. Von der Fondsauflage bis
zum 31.12.2018 betragt die Vergltung mindestens
EUR 47.600 p. a. (inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer).

Als Bemessungsgrundlage fur die Berechnung der lau-
fenden VergUtungen gilt der durchschnittliche Netto-
inventarwert der Gesellschaft im jeweiligen Geschafts-
jahr. Wird der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich
ermittelt, wird fUr die Berechnung des Durchschnitts der
Wert am Anfang und am Ende des Geschadftsjahres
zugrunde gelegt.
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5.12.3. Verantwortlichkeit der Treuhanderin

Die Treuhanderin hat ihre Aufgaben mit der Sorgfalt
eines ordentlichen Kaufmannes wahrzunehmen. Die
AusfUhrung von Weisungen des Treugebers stellt die
Treuhanderin von jeder Verantwortlichkeit frei, soweit
dem nicht zwingende gesetzliche Bestimmungen ent-
gegenstehen. Die Treuhanderin, ihre Organe und Erful-
lungsgehilfen haften nur, soweit ihnen Vorsatz oder gro-
be Fahrldssigkeit zur Last gelegt werden kann. Davon
ausgenommen ist die Verletzung von Leben, Kérper und
Gesundheit. Dies gilt auch fUr ein vor dem Abschluss
dieses Treuhandvertrags liegendes Verhalten. Anspru-
che gegen die Treuhanderin aus Schaden infolge nicht
vorsatzlicher und nicht grob fahrlassiger Verletzungen
ihrer Sorgfaltspflicht verjahren sechs Monate nach
Kenntnis des Treugebers, ohne Ricksicht auf die Kennt-
nis zwolf Monate nach Eintritt des Schaden stiftenden
Ereignisses. Soweit auf Kenntnis des Treugebers abge-
stellt wird, gentgt die Mdglichkeit der Kenntnisnahme
der tatsachlichen Umstande, die eine Haftung der Treu-
handerin begrinden. Die Moglichkeit wird unwider-
leglich vermutet, wenn die Umstdnde sich aus dem Jah-
resbericht des Investmentvermogens oder einem
schriftlichen Bericht der Treuhanderin ergeben. Die Frist
beginnt mit Ende des achten Tages nach der Absendung
des jeweiligen Berichtes an die zuletzt schriftlich
bekanntgegebene Adresse des Treugebers.

5.12.4. Ubertragung

Der Treugeber kann die fUr ihn gehaltene mittelbare
Beteiligung mit Zustimmung der Treuhdnderin und der
KVG ganz oder teilweise auf einen Dritten Ubertragen
oder diese verpfanden. Ein Erwerber tritt mit allen Rech-
ten und Pflichten an die Stelle des bisherigen Treuge-
bers. Die Zustimmung kann nur aus wichtigem Grund
versagt werden. Fir die bei der Ubertragung von Kom-
manditanteilen der Treuhandkommanditistin im Einzel-
fall durch Dritte in Rechnung gestellte Kosten haften der
Ubertragende Treugeberkommanditist und der neu ein-
tretende Treugeberkommanditist gesamtschuldnerisch.

Die erstmalige Verpfandung des Gesellschaftsanteils an
ein inlandisches Kreditinstitut bedarf nicht der Zustim-
mung der Treuhandkommanditistin, Gebuhren fallen
insoweit nicht an. Eine Ubertragung oder sonstige Ver-
fugung oder Belastung von Teilen des Gesellschafts-
anteiles ist nur maoglich, wenn die verbleibende und die
entstehende Beteiligung mindestens EUR 10.000 betra-
gen. Jede Beteiligung muss ohne Rest durch 1.000 teil-
bar sein. Stirbt ein Treugeber, so gehen alle Rechte aus
diesem Vertrag auf seine Rechtsnachfolger Uber. Sind
mehrere Rechtsnachfolger vorhanden, so haben diese
einen gemeinsamen Bevollmachtigten zu bestellen, der
gegenUber der Treuhdnderin fur alle Rechtsnachfolger
nur einheitlich handeln kann. Bis zu dessen Bestellung
kann die Treuhdnderin Zustellungen an jeden Rechts-
nachfolger vornehmen; mit Wirkung fur und gegen jeden
anderen Rechtsnachfolger. Weisungen der Rechtsnach-
folger braucht die Treuhanderin bis zur Bestellung des
gemeinsamen Bevollmachtigten nur zu berdcksichtigen,
wenn diese von allen Rechtsnachfolgern einheitlich erge-
hen.

Das Treuhandverhaltnis wird auf die Dauer der Fonds-
gesellschaft geschlossen. Die Zulassigkeit der Kindigung
aus wichtigem Grund bleibt unberthrt. Im Falle der Kun-
digung ist die Treuhanderin stets berechtigt, die Um-
wandlung der Beteiligung des Treugebers in eine unmit-
telbare Beteiligung zu verlangen, wenn nicht der Treu-
geber eine andere Treuhdnderin bestellt und diese eine
der Beteiligung des Treugebers entsprechende Kom-
manditeinlage Ubernimmt und im Handelsregister ein-
getragen wird.

Ein Recht zur Kindigung aus wichtigem Grund besteht
insbesondere, soweit die Treuhanderin einen Insolvenz-
antrag Uber ihr Vermogen stellt, wenn bei Insolvenz-
antragstellung durch einen Glaubiger der Treuhanderin
das Insolvenzverfahren Uber das Vermdgen der Treu-
handerin eroffnet wird, wenn die Er6ffnung eines Insol-
venzverfahrens Uber das Vermogen der Treuhanderin
mangels Masse abgelehnt wird oder wenn von Privat-
glaubigern der Treuhdnderin MaBnahmen der Einzel-
zwangsvollstreckung in den Kommanditanteil ange-
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bracht werden. Unter der aufschiebenden Bedingung
der Kundigung des Treuhandvertrages aus den vorste-
hend benannten Grunden tritt die Treuhanderin eine
der Beteiligung des Treugebers entsprechende Kom-
manditeinlage unter der weiteren aufschiebenden
Bedingung der Eintragung in das Handelsregister an die-
sen ab.

Das Treuhandverhaltnis endet, ohne dass es einer Kin-
digung bedarf,

a) bei Ablehnung der Eréffnung eines Insolvenzver-
fahrens Uber das Vermdgen der Treuhanderin man-
gels Masse oder der Vollstreckung in die Beteiligung
der Treuhanderin;

b) wenn der Treugeber von seinem Recht auf Umwand-
lung der Beteiligung in eine unmittelbare Beteiligung
an der Gesellschaft Gebrauch gemacht hat, mit Ein-
tragung des Treugebers im Handelsregister;

€) wenn im Zeitpunkt des Zugangs einer Kundigung der
Treugeber nicht als Kommanditist im Handelsregis-
ter eingetragen ist, mit Eintragung des Treugebers im
Handelsregister;

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

Im Fall der Beendigung des Treuhandverhaltnisses wird
die Gesellschafterstellung des Treugebers durch den
Treuhander in Form einer unechten Verwaltungstreu-
hand weitergefuhrt.
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5.13. Primebroker

Angaben zur Identitat eines Primebrokers, eine Be-
schreibung jeder wesentlichen Vereinbarung zwischen
dem Investmentvermdgen und einem Primebroker,
Angaben zur Art und Weise der Beilegung von Interes-
senkonflikten hinsichtlich solcher wesentlicher Verein-
barungen sowie Angaben Uber eventuell bestehende
HaftungsUbertragungen auf Primebroker kénnen vor-
liegend entfallen, da ein Primebroker nicht Bestandteil
der vorliegenden Fondsstruktur ist.
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6 RISIKEN IM ZUSAMMENHANG
MIT DEM VORLIEGENDEN ANGEBOT

6.1. Risikoprofil

Die vorliegende Beteiligung an dem Investmentvermo-
gen ist aufgrund ihres Charakters als unternehmerische
Beteiligung mit verschiedenen (finanziellen) Risiken ver-
bunden. Bei der Beteiligung an dem ZBI Professional 11
handelt es sich im Wesentlichen um eine unternehme-
rische Beteiligung an einem Immobilienvermodgen, wel-
ches i.d.R. von der Fondsgesellschaft mittelbar Uber
Immobiliengesellschaften gehalten wird. Immobilienge-
sellschaften werden bei einer geplanten Haltedauer der
Immobilie von sechs Jahren in der Rechtsform der Kom-
manditgesellschaft, bei geplanter kurzerer Haltedauer
der einzelnen Immobilie mit Anschlussinvestitionen in
der Rechtsform der GmbH gestaltet sein. Jedoch ist auch
der direkte Erwerb von Immobilien durch die Fonds-
gesellschaft nicht ausgeschlossen. Das Kapital der Inves-
toren wie auch des ZBI Professional 11 ist daher unab-
hangig von der Form des Immobilienerwerbs grundsatz-
lich 1angerfristig gebunden. Der Investor wird in allen
vorstehend genannten Varianten Uber die Fondsgesell-
schaft in Hohe seiner Beteiligungsquote mittelbarer
Eigentlimer der Objekte (Gewerbe- und Wohnimmo-
bilien) und tragt somit auch alle mit dem Immobilien-
erwerb, -besitz und dessen spaterem Verkauf zusam-
menhangenden Risiken.

Im Folgenden wird - soweit nicht anderweitig ausgefuhrt
- davon ausgegangen, dass die Immobilien von Immo-
biliengesellschaften erworben werden, an denen der
/Bl Professional 11 beteiligt ist. Soweit der ZBI Profes-
sional 11 unmittelbar Immobilien erwirbt, kdnnen sich
die dargestellten Risiken daruber hinaus auch unmittel-
bar auf Ebene der Fondsgesellschaft realisieren.

6.2. Risiken

Nachfolgend werden alle wesentlichen, tatsachlichen
und rechtlichen Risiken, die im Zusammenhang mit der
Investition eintreten konnen und die der KVG bei der
Veroffentlichung des Verkaufsprospektes bekannt sind,
dargestellt. Hierbei wird zwischen den sogenannten

,Prognose gefdhrdenden Risiken”, den ,Anlage gefahr-
denden Risiken” und den ,Anleger gefahrdenden Risi-
ken" unterschieden:

* ,Prognose gefahrdende Risiken” sind diejenigen
Risiken, deren Eintritt die Ergebnisse geringer ausfal-
len lassen als prognostiziert und damit zu geringeren
Auszahlungen an die Investoren fuhren kénnen. Risi-
ken, die dieser Kategorie zuzuordnen sind, sind mit
(1) gekennzeichnet.

* ,Anlage gefahrdende Risiken” sind diejenigen
Risiken, die entweder die Anlageobjekte oder das
Investmentvermdgen als solches und damit die geleis-
tete Einlage des Anlegers sowie des Ausgabeaufschlags
gefahrden. Risiken, die dieser Kategorie zuzuordnen
sind, sind mit (2) gekennzeichnet.

* Unter ,Anleger gefahrdende Risiken" versteht man
schliel3lich diejenigen Risiken, die neben dem Verlust
des gezeichneten Kapitals (Beteiligungssumme und
Ausgabeaufschlag) auch auf das weitere Vermogen des
Investors Auswirkungen haben und dieses gefahrden
konnen. Risiken dieser Art sind mit (3) gekennzeichnet.

Durch die Unterscheidung dieser Risikotypen wird keine
Aussage Uber die Gefahr der Risikoverwirklichung oder
Uber die Auswirkungen einer Risikoverwirklichung beim
Investor getroffen. Verschiedene Risiken, die fur sich
alleine betrachtet geringe Auswirkungen haben, kdnnen
kumulativ auftreten und sich insoweit gegenseitig ver-
starken.

Das Anlageergebnis ist von vielfdltigen rechtlichen, wirt-
schaftlichen und steuerlichen Umstanden abhangig.
Diese konnen sich Uber die voraussichtliche Dauer der
Beteiligung auch dndern, ohne dass diese Anderungen
vorausgesehen werden konnen. Interessierte Investoren,
die nicht Uber die notwendigen Kenntnisse und Erfahrun-
gen bei Immobilieninvestitionen verflgen, sollten daher
eine Beteiligung an diesem Beteiligungsangebot nicht
ohne die Einschaltung fachkundiger Berater eingehen.
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Soweit der ZBI Professional 11 Immobilien nicht mittel-
bar durch Immobiliengesellschaften sondern vielmehr
unmittelbar erwirbt, kdnnen sich samtliche fur die Im-
mobiliengesellschaften beschriebenen immobilien- und
finanzierungsbezogenen Risiken auch auf der Ebene der
Fondsgesellschaft realisieren. Dies kann in erheblichem

Risikolibersicht

Liquiditatsrisiken

Mal3e zu einer Reduzierung oder einem Wegfall der Aus-
zahlungen an Investoren fUhren. Zudem besteht das
Risiko, dass es zu einem teilweisen oder vollstandigen
Verlust des gezeichneten Kapitals im Falle der Insolvenz
der Fondsgesellschaft kommen kann. Von diesem Ver-
lust waren auch die von der Fondsgesellschaft gehalte-

Allgemeine Risiken in Zusammenhang mit Immobilieninvestitionen

Mietertrage und Standortfaktor

Beschadigungen, Untergang, Mangel der Immobilien, Versicherungsschutz

Immobilienbetriebskosten, Instandhaltungskosten, Altlasten

Verwertung
Finanzierungsrisiken
Kapitalbindung

Finanzierung

Risiko der Fremdkapitalaufnahme, Einzahlung des Eigenkapitals

Zinsentwicklung

Investitionsrisiko

Platzierungsrisiko fur das Gesellschaftskapital
Blind Pool-Risiko

Vertragspartner

Insolvenzrisiko

Widerruf von Beitrittserklarungen, Ruckabwicklung
Haftungsrisiken der Investoren
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nen Immobiliengesellschaften betroffen. Insofern kann
sich auf Ebene der Immobiliengesellschaften ein an sich
die Prognose gefahrdendes Risiko bei einer Realisierung
auf Ebene der Fondsgesellschaft wegen der fehlenden
Abschirmungswirkung zu einem die Anlage gefahrden-
den Risiko verstarken.

Risikolibersicht

SchlUsselpersonenrisiko / Managementfehlentscheidungen

Interessenkonflikte der Geschaftsleitung

Das maximale Risiko eines Anlegers besteht, neben dem
Totalverlust seiner Kommanditeinlage nebst Ausgabeauf-
schlag zuztglich vergeblicher Aufwendungen flr Neben-
kosten und etwaiger Steuerzahlungen nebst Zinsen, im
Verlust seines sonstigen Privatvermdgens. Im Falle einer
Fremdfinanzierung seiner Beteiligung kann dies in letzter
Konsequenz auch zur Privatinsolvenz des Anlegers fuhren.

Eingeschrankte Verflgbarkeit, Gefahr des gewerblichen Grundstickshandels

Ausscheiden eines Anlegers aus der Fondsgesellschaft

Risiken durch allgemeine rechtliche und steuerliche Veranderungen

Politische Risiken

Risiko durch beherrschende Gesellschafter
und gesellschaftsrechtliches Majoritatsprinzip

Steuerliche Risiken

Fehlende Absicht der Totalgewinnerzielung
Anschaffungskosten

Verlustverrechnung

Gewerblicher Grundstuckshandel
Grunderwerbsteuer

Sonstige steuerliche Risiken

Risiko aus dem Einsatz von Derivaten

Risiko bei Fremdfinanzierung des Anteils durch den Investor

Risiken der ,kleineren” Beteiligungssummen

Risiko der Geltendmachung von Verzugszinsen

Risiko aus Beteiligung von Anlegern, die der US-amerikanischen Steuerpflicht unterliegen [ | [ |
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6.2.1. Liquiditatsrisiken

Die in den nachfolgenden Abschnitten dargestellten Risi-
ken kdnnen negativen Einfluss auf das unternehmeri-
sche Ergebnis der Fondsgesellschaft und damit auch auf
deren Liquiditat haben. Liquiditatsrisiken kdnnen sowohl
auf Ebene der Immobiliengesellschaften als auch auf
Ebene der Fondsgesellschaft entstehen. Sofern sich
etwaige Liquiditatsrisiken in einem Umfang realisieren,
indem sie nicht durch die Inanspruchnahme einer Liqui-
ditdtsreserve oder durch den Verzicht auf oder die Re-
duzierung von Auszahlungen an den Anleger beherrscht
werden kdnnen, gerdt die Fondsgesellschaft in eine exis-
tenzbedrohende Situation. Insoweit begrinden die aus
Liquiditatsrisiken resultierenden Entwicklungen stets die
Gefahr eines vollstandigen oder teilweisen Ausfalls von
Auszahlungen an die Investoren bis hin zu einem Total-
verlust des gezeichneten Kapitals inklusive des Aus-
gabeaufschlags. (1, 2)

6.2.2. Allgemeine Risiken in Zusammenhang
mit Immobilieninvestitionen

Die mittelbare oder unmittelbare Investition in den Anla-
gegegenstand Immobilie ist unter Berucksichtigung des
in der Regel hohen wirtschaftlichen Wertes des Investi-
tionsgutes mit erheblichen Risiken verschiedener Natur
verbunden. Diese werden nachfolgend naher erlautert.
Alle dargestellten Risiken haben, abhangig von ihrem
Realisierungsgrad, unmittelbare Auswirkungen auf den
Wert der Immobilie. Jedes einzelne Risiko kann sich wert-
mindernd auf den jeweiligen Vermogensgegenstand
auswirken. Bei einem kumulativen Auftreten verschiede-
ner Risiken muss davon ausgegangen werden, dass die-
se sich gegenseitig verstarken und im Ergebnis zu einer
deutlich starkeren Wertminderung fuhren.

Mietertrage und Standortfaktor

Bei den Mietertragen kann es u. a. bei wirtschaftlichen
Schwierigkeiten der Mieter zu Mietausfallen und im Fall
der aulderordentlichen Kiundigung des Mieters wegen
Zahlungsverzuges zu Leerstanden kommen. Neben dem
Ausfall der Miete kann dies dann auBBerdem dazu fuh-
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ren, dass regular auf den Mieter umlegbare Nebenkos-
ten mangels Begleichung durch den Mieter von der
Immobiliengesellschaft als Vermieterin getragen werden
mussen. Auch ist nicht auszuschlieen, dass es im
Rahmen einer erforderlichen Anschlussvermietung zu
schlechteren Mietmodalitaten kommen kann. Zudem
konnen zusatzliche, nicht kalkulierte Aufwendungen far
den Umbau, die Modernisierung, fur die Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit der Immobilie auf dem Markt
anfallen. Auch ist es mdglich, dass nach Ankauf einer
Immobilie oder bei Anschlussvermietungen eine Restfla-
chenvermietung nicht, nicht zeitnah oder nicht zu der
kalkulierten Miete erfolgen kann. Dies kann z. B. ins-
besondere bei Wohnimmobilien durch negative Veran-
derungen der sozialen Strukturen im Objekt oder dem
unmittelbaren Umfeld bzw. durch Veranderung des
Arbeitsplatzangebotes am Standort oder der Wettbe-
werbersituation bei Gewerbeimmobilien aber auch
durch Veranderung der Verkehrsfuhrung geschehen.
Insoweit hat insbesondere die bestehende oder geplan-
te Infrastrukturentwicklung um ein Objekt erhebliche
Auswirkungen auf dessen Qualitat und damit im Ergeb-
nis auch auf die zu erzielenden Mietpreise und dem
potenziell zu erzielenden Verkaufserlds.

FUr den Fall, dass die vereinbarte Nutzbarkeit der Miet-
objekte ganz oder teilweise eingeschrankt bzw. langfris-
tig ausgeschlossen ist und die Mieter diese Grinde nicht
zu vertreten haben, kdnnen die Mieter die Miete ent-
sprechend mindern oder den Mietvertrag kiundigen.
Hierbei ist ebenfalls zu berUcksichtigen, dass gegebe-
nenfalls Immobilien erworben werden, die fir bestimm-
te Zielgruppen konzipiert sind. Insoweit kann auch eine
negative wirtschaftliche Entwicklung dieser Zielgruppe
bzw. eine allgemein negative konjunkturelle Entwicklung
zu einem verschlechterten Vermietungsstand und somit
nicht zur Erzielung der kalkulierten Mieteinnahmen fuh-
ren. Insbesondere bei zwangsverwalteten oder Uber
Zwangsversteigerung erstandenen Immobilien besteht
zudem das Risiko, dass die tatsachlich eingehenden Mie-
ten von dem vertraglich vom Verkdufer zugesicherten
Mietertrag zum Nachteil der Immobiliengesellschaft
abweichen. Dies kann entstehen, weil mangels aktueller
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und kompletter Unterlagen beim Kauf von solchen Ob-
jekten seitens des Kaufers manchmal nur eine stichpro-
benweise Uberprifung einzelner Mietvertrage erfolgen
kann. Die Hohe der Mieteinnahmen ist abhangig von der
allgemeinen Mietentwicklung. Sollte diese nicht wie
prognostiziert eintreten, kann es zu Mindereinnahmen
gegenulber der Fondskalkulation kommen. Die in den
umlagefahigen Nebenkosten enthaltenen kommunalen
Gebuhren hatten in den letzten Jahren einen Uberpro-
portionalen Anstieg zu verzeichnen. Sollte sich diese
Entwicklung auch in Zukunft fortsetzen, kénnte das Miet-
steigerungspotenzial begrenzt werden, wenn die ,Warm-
miete” inklusive aller Nebenkosten das akzeptierte
Niveau insgesamt Uberschreitet. In samtlichen genann-
ten Fallen ist nicht auszuschlieRen, dass geringere als in
der Fondskalkulation kalkulierte Mieteinnahmen erzielt
werden, zusatzliche Aufwendungen - gegebenenfalls zu
Lasten der Liquiditatsricklage - entstehen oder weitere
Kreditaufnahmen erforderlich werden. Dies kénnte je-
weils zu einer Reduzierung bis hin zu einem vollstandi-
gen Wegfall der Auszahlungen fUhren. Die Reduzierung
oder der Wegfall von Auszahlungen der Immobilien-
gesellschaften an die Fondsgesellschaft wirde eine
entsprechende Reduzierung bzw. den Wegfall der Aus-
zahlungen an die Investoren zur Folge haben. (1)

Bei einer besonders nachteiligen Entwicklung der Miet-
ertrage ist nicht auszuschlielBen, dass die Mieteinnah-
men die laufenden Kosten einer Immobiliengesellschaft,
vor allem den Kapitaldienst fur die Fremdfinanzierung,
nicht mehr decken. In diesem Fall besteht das Risiko,
dass die finanzierende(n) Bank(en) die Darlehensvertra-
ge kindigen und eine oder mehrere Immobilien unter
Umstanden zwangsverwerten. Mit dem Verlust der Miet-
einnahmen aus den betroffenen Immobilien sowie einer
etwaigen Zwangsverwertung geht der Verlust des inso-
weit investierten Kapitals des ZBI Professional 11 und
damit anteilig auch des gezeichneten Kapitals des Inves-
tors einher. (1, 2)

Beschadigungen, Untergang, Mangel

der Immobilien, Versicherungsschutz

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass durch
Gewalteinwirkung auf das Gebdude (Schaden durch
Feuer, Wasser, Sturm, Erdbeben, Schneedruck, Krieg
und Terrorismus usw.) Vermogensschaden fUr die das
Objekt haltende 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 Tra-
gen kommt - zu Lasten der jeweiligen Immobiliengesell-
schaft, was neben erheblichen Einnahmeausfallen die
zwangsweise Verwertung der Immobilie durch die finan-
zierende Bank sowie gegebenenfalls auch die Insolvenz
der Immobiliengesellschaft bedeuten kann. (1, 2)

Auch die vorherige technische Due Diligence-Prifung
der zu erwerbenden Immobilien kann nicht verhindern,
dass sich nach dem Erwerb Mangel herausstellen oder
neu auftreten. Wenn in einem solchen Fall der Verkau-
fer die Gewahrleistungsanspriche ausgeschlossen hat
oder diese nicht erfullt, hat im Ergebnis der ZBI Profes-
sional 11 die Beseitigung der Mangel auf eigene Kosten
zu tragen. Diese Aufwendungen verschlechtern das
Ergebnis der Immobiliengesellschaft. Dies fuhrt wieder-
um zu einer Reduzierung des Ergebnisses fur den Inves-
tor. Im Falle einer besonders starken Beschadigung und
einem damit verbundenen langfristigen Nutzungsausfall
kann auch die Insolvenz der Immobiliengesellschaft
nicht ausgeschlossen werden. (1, 2)

AulBerdem ist nicht auszuschlie3en, dass bei der Ver-
wirklichung von versicherten Risiken mogliche Leistun-
gen der Versicherung nicht ausreichen den gesamten
Schaden, wie Beschadigung und Nutzungsausfall, zu
kompensieren. Hierdurch kénnen der jeweiligen Immo-
biliengesellschaft erhebliche Kosten entstehen, die zu
einer Reduzierung oder zum Wegfall der Auszahlungen
an die Fondsgesellschaft, und damit auch an die Inves-
toren, fuhren kénnen. Im Falle einer besonders starken
Beschadigung und einem damit verbundenen langfristi-
gen Nutzungsausfall kann auch die Insolvenz der Immo-
biliengesellschaft nicht ausgeschlossen werden. (1, 2)
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Immobilienbetriebskosten,
Instandhaltungskosten, Altlasten

Soweit die Betriebskosten den in der Fondskalkulation
kalkulierten Umfang Ubersteigen und die Kosten nicht
auf die Mieter umzulegen sind, sind diese vom Eigen-
timer zu tragen. Insofern tragen die Immobiliengesell-
schaften das Risiko der Kostensteigerung. Unerwartet
starke Kostensteigerungen kénnen zu geringeren Aus-
zahlungen an die Fondsgesellschaft, und damit auch an
die Investoren, fuhren. (1)

Die bei Instandhaltung, Umbau, Modernisierung und
Entwicklung einer Immobilie eingeschalteten Handwer-
ker kbnnen Insolvenz anmelden. Es besteht das Risiko,
dass Teilzahlungen an das insolvente Unternehmen
geleistet werden, fur die zum Zeitpunkt der Insolvenz
noch keine entsprechende Gegenleistung im Gewerk
gegenibersteht. Ubersteigen die Vorschisse die Fertig-
stellungs- oder Gewahrleistungsbankburgschaft oder
den Gewdhrleistungseinbehalt bzw. sind die Zahlungen
ohne Sicherheit geleistet, kann es zu hoheren Geste-
hungskosten fur die Gesellschaft kommen. Der erforder-
liche Abschluss neuer Vertrage kann unter Umstanden
nur zu ungunstigeren Konditionen erfolgen. Dies hatte
fur die Immobiliengesellschaften zusatzliche Kosten zur
Folge, was zu einer Verringerung der Auszahlung an die
Fondsgesellschaft fUhren kann. Hierdurch kann es zu
geringeren Auszahlungen an die Investoren kommen.
Das gleiche gilt, wenn nach Fertigstellung ein Gewahr-
leistungsfall entsteht oder die umgesetzte Bauqualitat
nicht fur eine dauerhafte Vermietbarkeit gentigend ist
und das betreffende Unternehmen insolvent ist. (1)

Es besteht bei Ankauf von Immobilienbestanden bzw.
insbesondere bei Modernisierungen das Risiko unent-
deckter bautechnischer bzw. bauphysischer Mangel, die
gegenUber der in der Ankaufsprtfung bestimmten
Sanierung erhohte Instandsetzungsaufwendungen ver-
ursachen konnen und ein Ersatz vom Verkaufer - gleich-
glltig aus welchen Grinden - nicht erlangt werden
kann. Auch kénnen Altlasten des Gebdudes oder Grun-
des (Kontaminierungen) unentdeckt geblieben sein und
erst spater im Rahmen der Sanierung, Modernisierung
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oder Verwaltung der Immobilie zur Kenntnis gelangen.
Wie der Verursacher, ist auch der EigentUmer der Lie-
genschaft in gleicher Weise sanierungsverpflichtet. Hier-
bei kommt es nicht darauf an, ob der Eigentimer von
den Bodenkontaminationen etwas wusste oder hdtte
wissen kdnnen. Die hieraus resultierenden héheren Kos-
ten der jeweiligen Immobiliengesellschaft kdnnen zu
geringeren Auszahlungen an die Fondsgesellschaft und
damit auch an die Investoren fuhren. Soweit die Kosten
besonders hoch liegen, kann auch die Insolvenz einer
Immobiliengesellschaft und damit der Verlust der Ver-
mogensanlage insoweit nicht ausgeschlossen werden.
(1,2)

Verwertung

Es ist geplant, dass die Objektpersonengesellschaft zum
Ende und die Objektkapitalgesellschaft fortlaufend
wadhrend der Fondslaufzeit Anlageobjekte verwerten. Es
besteht insofern das Risiko, dass aufgrund verschiede-
ner Faktoren, wie beispielsweise einer veranderten kon-
junkturellen Lage oder eines Nachfragertckgangs bei
Immobilien, eine Veraulierung der Anlageobjekte zu
dem urspringlich avisierten Verkaufspreis nicht maoglich
ist. Es kann insoweit dazu kommen, dass entweder eine
Veraulderung nur zu einem spateren Zeitpunkt oder zu
einem geringeren, als dem ursprunglich angedachten
Verkaufspreis, gegebenenfalls sogar unterhalb des Kauf-
preises, erfolgen muss. Dartber hinaus bestehen inso-
weit fur die Gesellschaften nur bedingt kalkulierbare
Risiken, als dass nicht ausgeschlossen werden kann,
dass bei einem Verkauf eines Anlageobjekts der Kaufer
seiner Zahlungsverpflichtung nicht bzw. nicht fristge-
recht nachkommt oder etwaige Gewahrleistungsrechte
geltend macht. (1, 2)

6.2.3. Finanzierungsrisiken

Der ZBI Professional 11 setzt zum Immobilienerwerb
nicht nur Eigenmittel, sondern in erheblichem Malie
auch Fremdmittel ein. Der Einsatz von Fremdmitteln
bringt folgende Uber das Liquiditatsrisiko hinausgehen-
de Risiken mit sich:
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Kapitalbindung

Die fondsgegenstandliche Immobilieninvestition ist
grundsatzlich langerfristig angelegt, womit eine lang-
fristige Bindung des Kapitals des ZBI Professional 11 in
Immobilienvermogen einhergeht. Sollte ein kurzfristiger
Liquiditatsbedarf des ZBI Professional 11 entstehen,
kann dieser entweder durch den eiligen Verkauf von
Vermogensgegenstanden oder durch die Aufnahme
zusatzlicher Fremdmittel bedient werden. Ob in einem
solchen Fall von Kreditinstituten zusatzliche Fremdmit-
tel gewahrt werden, ist unsicher, jedenfalls kann deren
Aufnahme mit weiteren Kosten verbunden sein. Bei
einem Verkauf der Immobilien unter Zeitdruck besteht
das Risiko, dass nicht der wirkliche Wert der Objekte
erzielt werden kann. In beiden Fallen ergaben sich nega-
tive Auswirkungen auf die Hohe der Auszahlungen an
den Investor. Sofern der Liquiditatsbedarf nicht durch
Finanzierung oder eilige Verkaufe zu decken ist, kann die
Zahlungsunfahigkeit auch zur Insolvenz der Fondsgesell-
schaft und damit zum Verlust des vom Investor gezeich-
neten Kapitals fuhren. (1, 2)

Finanzierung

Die Kreditgeber der Immobiliengesellschaften, deren
Finanzierungskonditionen sowie die Auszahlungshdhe
bzw. -zeitpunkte sind zum Stichtag der Prospektauf-
stellung noch nicht verbindlich vereinbart bzw. stehen
noch nicht fest. Liegt das Zinsniveau zum Zeitpunkt der
Kreditaufnahme Uber den in der wirtschaftlichen Fonds-
kalkulation prognostizierten Nominalsatzen mit 100 %
Auszahlung, ist durch die hoheren Finanzierungskosten
eine nicht plangemalie Reduzierung der Liquiditdtsre-
serve der jeweiligen Immobiliengesellschaft und damit
letztlich der Auszahlungen an die Fondsgesellschaft und
an die Investoren moglich. Zudem besteht im Rahmen
einer laufenden Finanzierung wahrend der Fondslaufzeit
das Risiko, dass eine Anschlussfinanzierung nur mit
einem hdheren Zinssatz als ursprunglich angenommen
oder mit einer ungunstigeren Tilgungsvereinbarung als
ursprunglich zugrunde gelegt abgeschlossen werden
kann, sodass sich auch daraus negative Auswirkungen
auf Ergebnis und Liquiditat und damit verringerte Aus-
zahlungen an die Anleger ergeben kénnen. (1, 2)

Ein vergleichbares Risiko besteht dahingehend, dass lau-
fende Annuitdten einer Finanzierung nicht mehr bedient
werden konnen und es insofern zu einer Kundigung
eines Darlehens sowie der Geltendmachung von Ver-
zugszinsen kommt. Dies kann letztlich zur Zahlungs-
unfahigkeit und damit zur Insolvenz der betroffenen
Gesellschaft fUhren. Es besteht das Risiko, dass die
Finanzierungskonditionen einen Loan to Value-Wert vor-
sehen. Dieser Wert beziffert das Verhaltnis des Darle-
hens zum Immobilienverkehrswert. Sollte dieser Wert
aufgrund eines sinkenden Verkehrswerts der Immobilie
nicht eingehalten werden kdnnen, besteht die Gefahr,
dass die Immobiliengesellschaft Mietertrage nicht mehr
ausschutten darf, die finanzierende Bank den Vertrag
kindigt oder weitere Darlehen mit negativen Folgen fur
die Liquiditat und Rentabilitat aufgenommen werden
mussen. Gleiches gilt, sofern in einem Darlehensvertrag
weitere, zur Einhaltung durch den Kreditnehmer vorge-
sehene, Wertbemessungsgrundlagen vorgesehen sind,
die beispielsweise nicht nur an den Verkehrswert der
Immobilie, sondern auch an die zu erwartenden Netto-
mieteinnahmen gebunden sein kdnnen. (1, 2)

Zudem kénnten die Kreditgeber die Auszahlung der Dar-
lehen bzw. die Auszahlung einzelner Darlehenstranchen
an die Erfullung bestimmter Bedingungen, wie die Errei-
chung eines bestimmten Sanierungs- und / oder Vermie-
tungsstandes knipfen. Werden diese Bedingungen nicht
erfullt, 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 Fremdkapital aus Eigenmitteln bereit zu
stellen, was sich negativ auf die Wirtschaftlichkeit der
Anlage auswirken wurde. (1)

Im Einzelfall kann das Fehlen der Darlehensmittel in der
Fondsgesellschaft Liquiditatsengpasse hervorrufen oder
sie zahlungsunfahig werden lassen. (2)

Aullerdem ist zu beachten, dass die Realisierung der ge-
planten hohen Fremdkapitalquote fehlschlagen konnte,
weil Kreditinstitute nicht bereit sind, im kalkulierten
Umfang Fremdmittel zur Verflgung zu stellen. Eine voll-
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standige oder teilweise Versagung von Kreditmitteln
gegenuber dem kalkulierten Wert, kann zu erheblichen
Abweichungen von der Fondskalkulation fUhren. Der
durch die Fremdfinanzierung erzielte Leverage-Effekt
wird geringer ausfallen, je weniger Fremdkapital fur
Investitionen zur Verfugung steht. Dieser Hebeleffekt
wirkt sich nur solange positiv aus, wie die Gesamtkapi-
talrendite Uber dem Fremdkapitalzins liegt. (1)

Beim Einsatz von Tilgungsvarianten mit Tilgungsausset-
zung gegen alternative Tilgungsansparung bzw. endfal-
liger Tilgung, konnen Vermdgensverluste eintreten, die
zu Reduzierungen von Auszahlungen an den Investor
fuhren konnen. (1)

Sofern Einnahmeausfalle bei Immobiliengesellschaften
dazu fuhren, dass diese den Kapitaldienst fur die Immo-
bilie nicht bedienen kann, droht die Verwertung des ent-
sprechenden Vermogensgegenstandes. Dies kann im
Ergebnis verschiedene Konsequenzen haben. Sofern die
Verwertung eines Vermogensgegenstandes im Rahmen
der zur Fremdfinanzierung erfolgten Sicherheitengestel-
lung zu dem Verkauf einer Immobilie fuhrt, besteht das
Risiko, dass der urspringlich avisierte Verkaufspreis
nicht erzielt werden kann und gegebenenfalls sogar ein
Verkauf unterhalb des Kaufpreises erfolgen muss. Dane-
ben besteht die Gefahr, dass (zur Abwendung einer Ver-
wertung) der ZBI Professional 11 gezwungen ist, fur
andere Zwecke vorgesehene Liquiditat zur Rettung der
Immobiliengesellschaft bzw. der von der Immobilienge-
sellschaft gehaltenen Immobilien einzusetzen. Die Zwe-
cke, fur die die Liquiditat vorgesehen war, z. B. Tatigung
anderer Investitionen oder Vornahme von Auszahlun-
gen, kdnnen in einem solchen Fall nicht verfolgt werden.
(1.2)

Risiko der Fremdkapitalaufnahme,

Einzahlung des Eigenkapitals

Es konnte vorkommen, dass das geplante Fremdkapital
inklusive aller Nebenkosten nicht, nicht in voller Hohe
oder nicht termingemal’ beschafft werden kann und
deshalb eventuell gréBere und besonders interessante
Objekte nicht von den Immobiliengesellschaften des
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/Bl Professional 11 erworben werden kénnen. Dies gilt
auch fur das Risiko, dass der ZBI Professional 11 das von
bereits beigetretenen Investoren einzuzahlende Eigen-
kapital 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 bezahlt
werden konnen, falls das Eigenkapital oder Fremdkapi-
tal, wie beschrieben, nicht, nicht rechtzeitig oder nicht
vollstandig eingeworben oder eingezahlt wird oder Ver-
trage ruckabgewickelt, oder Vertragsstrafen gezahlt wer-
den mussen. Sollte die Verbindlichkeit aus vorgenann-
ten Grinden von der Gesellschaft voribergehend nicht
bezahlt werden, kdnnten zusatzliche Kosten, wie Ver-
zugszinsen, anfallen. Dies kdnnte zu einer Reduzierung
der Einnahmen in der Immobiliengesellschaft fihren,
was die Auszahlungen an die Investoren verringern wir-
de. (1)

Sollte die Immobiliengesellschaft den Kaufpreis gar nicht
bezahlen, ware sie dem Verkaufer gegenUber gege-
benenfalls zusatzlich zum Schadensersatz verpflichtet.
Solche Schadensersatzforderungen und die Vermogens-
einbulBen infolge von Vollstreckungsmaflnahmen kon-
nen dann zum Totalverlust der bis dahin investierten
Gelder fuhren. (1, 2)

6.2.4 Zinsentwicklung (Negativzinsen)

Die KVG legt liquide Mittel des AIF bei Banken an. Fir
diese Bankguthaben ist oftmals ein Zinssatz vereinbart,
der dem European Interbank Offered Rate (Euribor)
abzuglich einer bestimmten Marge entspricht. Sinkt der
Euribor unter die vereinbarte Marge, so fuhrt dies zu
negativen Zinsen auf dem entsprechenden Konto.
Abhangig von der Entwicklung der Zinspolitik der Euro-
paischen Zentralbank kdnnen sowohl kurz-, mittel- als
auch langfristige Bankguthaben eine negative Verzin-
sung erzielen. Entsprechend kénnen auch Anlagen liqui-
der Mitteln bei Zugrundelegung eines anderen Zins-
satzes als des Euribors zu einer negativen Verzinsung
fUhren.
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6.2.5. Investitionsrisiko

Es besteht das Risiko, dass zum Zeitpunkt einer geplan-
ten Investition bzw. Reinvestition des Eigenkapitals aus
dem Immobilienhandel in der Objekt-GmbH nicht genu-
gend den Investitionskriterien entsprechende Immobi-
lien am Markt zur Verflgung stehen, verbunden mit der
Folge, dass die Fondsmittel nicht, nicht vollstandig oder
erst zu einem spateren Zeitpunkt investiert werden kon-
nen. Dies kann zu geringeren Einnahmen fuhren, was
die geplanten Auszahlungen an die Investoren reduzie-
ren warde. (1)

Weiter ist es denkbar, dass der ZBI Professional 11 man-
gels Angebot an interessanten Immobilien das Gesell-
schaftskapital nicht oder nur zu héheren Kaufpreisen als
vorgesehen investieren kann. Hierdurch kann es zu ei-
ner geringeren Rentabilitat der jeweiligen Immobilien
kommen und damit kdnnen sich die geplanten Auszah-
lungen an die Investoren reduzieren. Soweit fur die ge-
plante Gesamtinvestition nicht ausreichend passende
Anlageobjekte erworben werden konnen, wird dies zu
einem insgesamt schlechteren Ergebnis der Anlage fuh-
ren und sich zudem negativ auf die Risikostreuung der
Fondsgesellschaft auswirken. Soweit der ZBI Professio-
nal 11 Uber eine Objektkapitalgesellschaft erworbene
Immobilien kurzfristig wieder verauRert, besteht insoweit
das dargestellte Investitionsrisiko auch hinsichtlich der
Reinvestitionen. Bei Zusammentreffen mehrerer dieser
Risiken ist, insbesondere bei geringer Vermogensstreu-
ung aufgrund eines geringen Investitionsvolumens und
einer nicht nachhaltigen, kapitaldienstdeckenden Ver-
mietung (z. B. aufgrund schlechter Bauqualitat oder
hoherer Finanzierungskosten), ein Totalverlust des ge-
zeichneten Kapitals inklusive des Ausgabeaufschlags
nicht auszuschliel3en. (1, 2)

6.2.6. Platzierungsrisiko
fur das Gesellschaftskapital

FUr den Fall, dass weniger Eigenkapital als prognostiziert
platziert werden kann, kann die Risikostreuung nicht wie
beabsichtigt umgesetzt werden. Negative Entwicklungen

bei einem oder mehreren der erworbenen Objekte kon-
nen sich in diesem Fall auf die wirtschaftliche Gesamt-
entwicklung der Fondsgesellschaft gravierend auswirken.
Die Kosten der Investitionsphase, die sich nicht nach
dem platzierten Eigenkapital bemessen, wirden sich
verhaltnismalig starker auf die Investitionsquote auswir-
ken. Dies kdnnte eine Verminderung der Anlagerentabi-
litat beim Investor zur Folge haben. (1, 2)

Es besteht zudem das Risiko, dass in der Platzierungs-
phase das fur interessante Objektinvestitionen erforder-
liche Kapital nicht oder nicht in der erforderlichen Hohe
gezeichnet oder zu spat einbezahlt wird. Aulierdem
besteht das Bonitatsausfallrisiko fur die Einzahlung der
Resteinlagen von einzelnen Anlegern bis zu dem jewei-
ligen Falligkeitszeitpunkt. Soweit keine entsprechende
Eigenkapitalzwischenfinanzierung zu erhalten ist, kdnn-
ten rentable Objekte nicht angekauft werden und die
wirtschaftliche Entwicklung der Fondsgesellschaft von
der Fondskalkulation negativ abweichen. Sollte das ein-
geworbene Kommanditkapital eine Hohe aufweisen, die
nach Einschétzung der KVG erwarten ldsst, dass der pro-
gnostizierte wirtschaftliche Erfolg fur die Anleger nicht
zu realisieren sein kdnnte, kann es zudem zu einer Rick-
abwicklung der Fondsgesellschaft kommen. In diesem
Fall kann der Anleger die von ihm gewlnschte Anlage
nicht tatigen und die erwarteten Ertrage erzielen. Der
Anleger kann keinen Ersatz fur entgangenen Gewinn gel-
tend machen. Kosten, die dem Anleger im Rahmen der
Investition entstanden sind, werden nicht zuruckerstat-
tet. (1)

6.2.7. Blind Pool-Risiko

Zum Zeitpunkt der Aufstellung des hier vorliegenden
Emissionsprospektes sind konkrete Anlageobjekte nicht
vorhanden. Insofern besteht ein sogenanntes Blind
Pool-Risiko. Das bedeutet, dass der Investor sich kein
vollstandiges konkretes Bild Uber die Anlageobjekte
machen und anhand dieser eine eigene Risikoabwagung
vornehmen kann. Er kann sich lediglich Uber die in den
Anlagebedingungen festgelegten Investitionskriterien
einen Eindruck verschaffen, welche Kriterien bei den
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Immobilieninvestitionen einzuhalten sind. In diesem Pro-
spekt enthaltene Zahlen und Prognosen zur zukunftigen
Entwicklung der Fondsgesellschaft und der von ihr
gehaltenen Anlageobjekte konnen daher nur beispiel-
haften Charakter haben. Mangels zum Zeitpunkt der
Prospektaufstellung bekannter konkreter tatsachlicher
Objektdaten ist es systemimmanent, dass sich die tat-
sachlichen Ergebnisse der Fondsgesellschaft pro Jahr
und auch insgesamt verandern werden und nicht genau
in der im Prospekt dargestellten Grolie erzielt werden.
Die tatsachlichen Ergebnisse kdnnen sich ungunstiger
als dargestellt entwickeln. (1, 2)

6.2.8. Vertragspartner

Die Vertragspartner der Fondsgesellschaft sowie der
Immobiliengesellschaften mUssen die sich aus den ab-
geschlossenen bzw. abzuschlieBenden Vertragen erge-
benden Verpflichtungen vollumfanglich erfullen. Es
besteht hierbei zu jeder Zeit das Risiko, dass einer oder
mehrere dieser Vertragspartner den jeweiligen Verpflich-
tungen nicht nachkommt und bei endgultigem Ausfall
des Vertragspartners ein neuer Vertragspartner gesucht
werden muss. Dies ist mit dem Risiko erhohter Aufwen-
dungen sowie des Ertragsausfalls verbunden. Die Ver-
pflichtung zur Erfillung der abgeschlossenen bzw. ab-
zuschlieBenden Vertrage gilt gleichermalen fur die
Fondsgesellschaft und die Immobiliengesellschaften.
Sofern eine der beteiligten Gesellschaften ihren vertrag-
lichen Verpflichtungen nicht nachkommt besteht das
Risiko, dass der jeweilige Vertragspartner Regress-
anspruche geltend macht. Diese kdnnen sodann zu
einer Verwendung von Liquiditat fUhren, die seitens der
Fondsverwaltung fur weitere Investitionen oder zur Aus-
zahlung an Anleger gedacht war. Sofern keine (ausrei-
chenden) liquiden Mittel zur Befriedigung von Glaubi-
gern vorhanden sind, kann die Fondsgesellschaft ge-
zwungen sein, kurzfristig Vermogensgegenstande ver-
auldern zu mussen. Gelingt ihr dies nicht oder nicht zu
dem erforderlichen oder gewunschten Verkaufspreis, ist
die Insolvenz der Fondsgesellschaft respektive ihrer
Immobiliengesellschaften nicht ausgeschlossen. Die
Verwahrstelle wird im Interesse der Investoren u. a. die
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Zahlungsstrome der Fondsgesellschaft sowie die Verwal-
tung der Anlageobjekte Uberwachen und dergestalt
ihren gesetzlich zugeordneten Kontrollfunktionen nach-
kommen. Es kann trotzdem nicht ausgeschlossen wer-
den, dass es zu einer Fehlverwendung von Mitteln
kommt, beispielsweise wenn die Verwahrstelle ihren
gesetzlichen Kontrollpflichten nicht ordnungsgemafi
nachkommt. (1, 2)

6.2.9. Insolvenzrisiko

Es besteht insgesamt das Risiko, dass Umstande eintre-
ten, die die Finanz- und Vermogens- bzw. Ertragslage der
Fondsgesellschaft insoweit negativ beeinflussen, dass es
zur Liquidation derselben, zur Eréffnung eines Insolvenz-
verfahrens oder anderen insolvenzrechtlichen MalRnah-
men kommt. Dies fuhrt im Ergebnis zur Verringerung
oder zum ganzlichen Entfallen der Auszahlungen an die
Investoren. Dieses gilt gleichermalien fUr die Kapitalver-
waltungsgesellschaft. Sofern diese einer Liquidation
oder insolvenzrechtlichen MaBnahmen unterfallen soll-
te, musste die Verwaltung der Fondsgesellschaft auf
eine andere, sich zur Fondsverwaltung bereit erklaren-
de, lizensierte Kapitalverwaltungsgesellschaft Ubertra-
gen werden. (1, 2, 3)

Im Fall der Insolvenz der Fondsgesellschaft kann es zur
Aussetzung von Auszahlungen an die Anleger kommen,
gegebenenfalls auch zu einem Totalverlust der Einlage.
Im Fall der Fremdfinanzierung der Einlage besteht inso-
weit fur den Anleger das Risiko der Gefahrdung seines
weiteren Vermogens. Dies kann in letzter Konsequenz
auch zur Privatinsolvenz des Anlegers fuhren. (3)

6.2.10. Widerruf von Beitrittserklarungen,
Riickabwicklung

Investoren wird ein 14-tdgiges Widerrufsrecht gewahrt,
wenn es aullerhalb von Geschaftsraumen oder im Wege
des Fernabsatzes zur Beitrittserklarung gekommen ist.
Sollte wegen zahlreicher Widerrufe die Rickabwicklung
aller Beteiligungen erfolgen, kdnnen bereits eingezahlte
Kapitalanlagen bis zur Rickzahlung nicht anderweitig
angelegt werden. (1)
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Wird eine Beitrittserklarung wirksam widerrufen und ist
im Zeitpunkt der Abgabe der Widerrufserklarung noch
keine Annahme der Beitrittserklarung durch den Treu-
hander erfolgt sowie die Fondsgesellschaft noch nicht in
Vollzug gesetzt worden, so ist dem jeweiligen Investor
die eventuell bereits geleistete Zeichnungssumme inklu-
sive des Ausgabeaufschlags zurlickzuzahlen. Soweit im
Zeitpunkt der Abgabe der Widerrufserklarung hingegen
bereits die Annahme der Beitrittserklarung durch den
Treuhander erfolgt ist und die Fondsgesellschaft bereits
in Vollzug gesetzt worden ist, richten sich die beidersei-
tigen Rechte und Pflichten nach den Grundsatzen Uber
die fehlerhafte Gesellschaft. Demnach hat ein Anleger
im Falle eines Widerrufes seiner Beitrittserklarung ledig-
lich einen Anspruch auf das Auseinandersetzungsgut-
haben, das nahergehend nach den Regelungen des
Gesellschaftsvertrages zu bestimmen ist. Soweit im letzt-
benannten Fall die Zeichnungssumme von der Fonds-
gesellschaft zum Zeitpunkt eines Widerrufs bereits
investiert wurde, hat die Ruckzahlung aus den Ubrigen
liguiden Mitteln zu erfolgen. Werden so viele Beitritts-
erklarungen widerrufen, dass die Ruckzahlungen aus
den liguiden Mitteln nicht geleistet werden kdnnen, so
wird die Fondsgesellschaft gezwungen, Immobilienver-
mogen kurzfristig wieder zu verauern oder Fremdkapi-
tal aufzunehmen. Gelingt ihr dies nicht zu dem erforder-
lichen oder gewunschten Preis oder Uberhaupt nicht, so
ist die Insolvenz der Fondsgesellschaft nicht ausge-
schlossen. (1, 2)

6.2.11. Haftungsrisiken der Investoren

Das Risiko einer Inanspruchnahme von Kommanditisten
durch Glaubiger der Fondsgesellschaft besteht fur den
Fall, dass die Kommanditeinlage in Hohe der im Han-
delsregister eingetragenen Haftsumme noch nicht ein-
gezahlt ist oder durch Entnahmen wieder unter die im
Handelsregister eingetragene Haftsumme gemindert
wurde. Das Risiko besteht auch wenn dem Kommandi-
tisten Entnahmen zufliel3en, obwohl entsprechende
Ergebnisse hierfur nicht erzielt wurden. In diesem Fall
lebt die AulRenhaftung bis zur Hohe der im Handelsre-
gister eingetragenen Haftsumme wieder auf. (1, 2, 3)

Daneben kommt eine Haftung im Innenverhaltnis in ent-
sprechender Anwendung der §§ 30 ff. GmbHG bis zur
Hohe der empfangenen Auszahlungen in Betracht, so-
weit Auszahlungen erfolgt sind, obwohl die finanzielle
Lage der Fondsgesellschaft dies nicht zugelassen hatte.
Dies gilt insbesondere dann, wenn der Investor Auszah-
lungen von der Fondsgesellschaft erhalt, denen kein ent-
sprechender handelsrechtlicher Gewinn gegenuber
steht. (1, 2, 3)

Eine Ruckgewahr der Einlage oder eine Entnahme, die
den Wert der Kommanditeinlage unter den Betrag der
Haftsumme herabmindert, darf nur mit Zustimmung des
betroffenen Kommanditisten erfolgen. Vor der Zustim-
mung ist dieser zudem darauf hinzuweisen, dass er den
Glaubigern der Fondsgesellschaft unmittelbar haftet,
soweit die Einlage durch die Rickgewahr oder Entnah-
me zurlckbezahlt wird und unter den Betrag der Haft-
summe sinkt.

Mittelbar Uber die Treuhdnderin beteiligte Investoren
tragen im Ergebnis das gleiche Haftungsrisiko, da diese
gemal’ den Vereinbarungen des Treuhandvertrages ver-
pflichtet sind, die Treuhdnderin von allen Verbindlichkei-
ten, die mit dem treuhdnderisch Gbernommenen Anteil
zusammenhangen, freizustellen. Auch sie mUssen daher,
neben dem Treuhander, einer entsprechenden Auszah-
lung, nach entsprechendem Hinweis auf Bestehen des
Regressrisikos, zustimmen. (3)

6.2.12. Schliisselpersonenrisiko /
Managementfehlentscheidungen

Ein Ausfall des Managements der ZBI Gruppe, insbeson-
dere der verantwortlichen Personen der KVG, kann zu
erheblichen Schaden fur die Fondsgesellschaft fuhren.
Insoweit sind die personlichen Kontakte und das Know-
how des Managements fur Einkauf, Entwicklung und
Optimierung der Mietverhdltnisse und einen eventuel-
len spateren Verkauf von Immobilien entscheidend.
Wenn die aktuellen Vorstande / Geschaftsfuhrer Fehlent-
scheidungen treffen oder sie sich bewusst oder unbe-
wusst vertragswidrig verhalten, kann dies zu einer Ver-
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mogensminderung oder einem Vermogensschaden bei
der Fondsgesellschaft fUhren. Je nach Ausmafd und Viel-
zahl der Fehlentscheidungen und / oder Vertragsverlet-
zungen kann dies zu einer Reduzierung der geplanten
Auszahlungen an die Investoren oder auch zu einem
Verlust des gezeichneten Kapitals der Investoren fuhren.
Dies gilt in besonderem Mal3e fur die verantwortlichen
Personen der KVG. Diese sind aufgrund ihrer Tatigkeit
als Vertreter der Fondsverwaltung unmittelbar mit allen
wesentlichen, den wirtschaftlichen Erfolg des Invest-
mentvermogens betreffenden, Entscheidungen betraut.
Der KVG wurden die Befugnisse und Kompetenzen der
GeschaftsfUhrung Ubertragen. Bei der geschaftsfuhren-
den Gesellschafterin verbleibt lediglich die Auswahl und
Bestellung der KVG, die Annahme von Zeichnungsschei-
nen sowie die Vornahme von Handelsregisteranmeldun-
gen. Ein personeller Austausch oder Fehlentscheidun-
gen der verantwortlichen Personen der KVG kdnnen
somit gravierende Auswirkungen auf den wirtschaft-
lichen Erfolg der Fondsgesellschaft haben. (1, 2)

6.2.13. Interessenkonflikte der Geschaftsleitung

Grundsatzlich besteht das Risiko von Interessenkonflik-
ten, wenn die Gesellschaften mit anderen Gesellschaf-
ten der ZBI Gruppe Geschaftsbeziehungen unterhalten
(vergleiche auch Kapitel 5.10.2., ,Verflechtungen und
potenzielle Interessenkonflikte”). So ist z. B. darauf hin-
zuweisen, dass die KVG die Objektbeschaffung, die
Transaktionsberatung, die Finanzierungs- und Blrg-
schaftsvermittlung oder auch Instandhaltungs- und
Sanierungsmalinahmen, die Immobilienbewertung, die
Miet- und Hausverwaltung und die Verkaufsabwicklung
nicht im Fremdauftrag durchfUhren lassen muss, son-
dern auch berechtigt ist, diese ganz oder teilweise durch
verbundene Unternehmen erbringen zu lassen. Soweit
in diesem Zusammenhang Entscheidungen zum wirt-
schaftlichen Nachteil der Immobiliengesellschaften oder
des ZBI Professional 11 getroffen werden, kann dies zu
einer Verschlechterung im Vergleich zur Fondskalkula-
tion bis hin zum Verlust des gezeichneten Kapitals der
Investoren fUhren. (1, 2)
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6.2.14.Eingeschrankte Verfugbarkeit,
Gefahr des gewerblichen Grundstiicks-
handels

FUr geschlossene Investmentvermdgen, wie den ZBI Pro-
fessional 11, besteht kein geregelter Markt, der mit dem
Markt bei borslichen Wertpapieren vergleichbar ware.
Die Anteile der Investoren an der Fondsgesellschaft sind
an Dritte nur bei entsprechender Nachfrage zu verdu-
Bern, so dass sich ein Verkauf tatsachlich schwierig
gestalten kann. Es besteht die Mdglichkeit, dass eine
Beteiligung gar nicht oder nur zu einem geringeren als
dem gewUnschten Preis oder sogar nur unter dem tat-
sachlichen Wert veraulBert werden kann. (3)

DarUber hinaus kann Uber eine Beteiligung nur mit
Zustimmung der KVG verfugt werden. Bei einer treuhan-
derischen Beteiligung ist zusatzlich auch die Zustim-
mung der Treuhdnderin erforderlich. Diese Zustimmun-
gen durfen nur aus wichtigem Grund verweigert werden.
Liegt ein solcher Grund vor, ist die Ubertragung ausge-
schlossen. Daneben ist eine ordentliche Kiindigung der
Beteiligung seitens des Investors ausgeschlossen. Die
Mdglichkeit der Kiindigung aus wichtigem Grund bleibt
davon unberuhrt. Der Investor hat keinen Anspruch
gegen die Fondsgesellschaft auf VerduRerung seines
Anteiles. Die Verfugbarkeit Uber das gebundene Kapital
ist damit stark eingeschrankt. Damit besteht das Risiko,
dass ein Investor im Falle von unvorhergesehenem
Liquiditatsbedarf darauf angewiesen ist, die Beteiligung
durch eigene Aktivitdten zu verauBern. Sollte eine Ver-
aulderung nicht moglich sein (siehe unten), wirde sich
das nachteilig auf seine Liquiditat auswirken kénnen. (3)

Es ist auch darauf hinzuweisen, dass bei einem Verkauf
der Beteiligung vor Ablauf von zehn Jahren Haltedauer
nicht auszuschliel3en ist, dass der Verkauf der Betei-
ligung zur Ermittlung eines eventuell gewerblichen
Grundstickshandels auf der Gesellschafterebene her-
angezogen wird, d. h. der Verkauf der Beteiligung, soweit
der Gesellschafter zu mindestens 10 % beteiligt ist oder
der anteilige Verkehrswert der Beteiligung oder der
Anteil an Grundsticken mehr als EUR 250.000 betragt,
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koénnte zu einer gewerblichen Infizierung privater Immo-
bilienverkaufe des Gesellschafters, die sich weniger als
zehn Jahre im Eigentum des Gesellschafters befanden,
fuhren. Dies hat zur Folge, dass der Verdulierungs-
gewinn aus privaten Immobilienverkaufen zusatzlich
gewerbesteuerpflichtig wirde. Aulerdem wurde beim
Verkauf der Beteiligung ein eventuell zum betreffenden
Bilanzstichtag bestehender gewerbesteuerlicher Verlust-
vortrag anteilig entfallen. Diesen Nachteil hat der aus-
scheidende Investor zu ersetzen. (3)

6.2.15. Ausscheiden eines Anlegers
aus der Fondsgesellschaft

Ein Anleger kann bei Vorliegen bestimmter Umstande
(beispielsweise bei Vollstreckung in die unternehmeri-
sche Beteiligung auf Grundlage eines nicht nur vorldufig
vollstreckbaren Titels, vgl. auch 8 17 des Gesellschafts-
vertrages, Kapitel 15.2., ,Gesellschaftsvertrag der ZBlI
Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Elfte Professio-
nal Immobilien Holding geschlossene Investmentkom-
manditgesellschaft (Stand: 01.02.2017)") aus der Gesell-
schaft ausgeschlossen werden. Scheidet ein Anleger aus
der Gesellschaft aus, erhalt er ein Abfindungsguthaben,
das sich aus den Salden seiner Gesellschafterkonten
zum 30. 06. des seinem Ausscheiden vorangegangenen
Geschadftsjahres bemisst. Sofern die Liquiditatslage der
Fondsgesellschaft eine Auszahlung des Auseinanderset-
zungsguthabens nach Entscheidung der KVG nicht
zulasst, erfolgt die Rickzahlung in drei gleichen Jahres-
raten, ohne dass damit eine weitere Verzinsung verbun-
den ware. Insofern besteht seitens des Anlegers das
Risiko, dass es zu einer zeitlichen Verzdgerung der Aus-
zahlung seines Anteilwertes kommt und er demgemaf3
nicht unmittelbar nach Ausscheiden aus der Fonds-
gesellschaft Uber Liquiditat verfugt. (3)

Bei einem vorzeitigen Ausscheiden aus der Gesellschaft
oder bei einer VerauBBerung seines Anteils auf dem
Zweitmarkt kann die KVG von dem Anleger die Erstat-
tung notwendiger Auslagen in nachgewiesener Hohe,
jedoch maximal bis zu 10 % seines Anteilwertes, verlan-
gen. Insofern besteht fur den Anleger ein dahingehen-

des Kostenrisiko, bei der Rickgabe oder Ubertragung
seines Anteils mit Erstattungsanspruchen der Fonds-
gesellschaft konfrontiert zu werden. (3)

Sofern der Anleger auf Grund seiner Saumnis auf Basis
der diesbezlglich bestehenden, gesellschaftsvertrag-
lichen Regelung aus der Fondsgesellschaft ausgeschlos-
sen wird, besteht ein Abfindungsanspruch lediglich in
Hohe seiner geleisteten Nominaleinlage. Den Ausgabe-
aufschlag erhalt er hingegen nicht zurdck. (3)

6.2.16. Risiken durch allgemeine rechtliche
und steuerliche Verdnderungen

Das Investmentvermdgen ist so konzipiert, dass es den
aktuellen rechtlichen und steuerlichen Grundlagen ent-
spricht. Es ist nicht auszuschliel3en, dass die Finanzver-
waltung und / oder die Rechtsprechung hiervon abwei-
chende Rechtsauffassungen vertreten und es dadurch
zu einer Verschlechterung der Ergebnisse auf der Ebe-
ne der Immobiliengesellschaften und / oder der Fonds-
gesellschaft, und somit letztlich auch fur den Anleger,
kommt. Eine verbindliche Anfrage bei der Finanzverwal-
tung wurde hinsichtlich des vorliegenden Konzeptes
nicht gestellt. Die endgultige Anerkennung der steuer-
lichen Konzeption bleibt der Betriebsprifung durch die
Finanzverwaltung vorbehalten. (1, 2, 3)

Zukunftige wirtschaftliche, rechtliche und steuerrecht-
liche Entwicklungen, die jetzt nicht absehbar sind, wie
zum Beispiel Anderungen in der Gesetzgebung, Recht-
sprechung und Verwaltungspraxis, konnen das prog-
nostizierte Ergebnis beeintrachtigen und auch die Be-
teiligung an dem Investmentvermogen als Ganzes ge-
fahrden. Dies betrifft insbesondere die sich aus der
Regulierung des sogenannten ,Grauen Kapitalmarktes”
ergebenden (steuer-)rechtlichen Entwicklungen. Der
deutsche Gesetzgeber hat zur Umsetzung der Richtlinie
2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investment-
fonds mit Wirkung zum 22. Juli 2013 das Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB) im nationalen Recht implemen-
tiert. Dieses wurde im Jahr 2014 durch das Finanzmarkt-
anpassungsgesetz (,KAGB-Reparaturgesetz”) inhaltlich
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Uberarbeitet. Weitergehende Korrekturen erfolgten
durch das sogenannten ,0GAW-V-Umsetzungsgesetz”
(,Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2014 /91 /EU zur
Anderung der Richtlinie 2009 /65 / EG zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) im Hinblick auf die Aufgaben der
Verwahrstelle, die VergUtungspolitik und Sanktionen”)
sowie das 1. Finanzmarktnovellierungsgesetz (,Gesetz
zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften aufgrund
europadischer Rechtsakte”). Beide Gesetzentwurfe beru-
hen im Wesentlichen auf europarechtlichen Vorgaben
und setzen insoweit insbesondere die Vorgaben der
OGAW-V-Richtlinie und Teile der Finanzmarktrichtlinie
um. Weitere, insbesondere den Vertrieb von Anteilen
des ZBI Professional 11 betreffende Anderungen, wer-
den sich aus dem 2. Finanzmarktnovellierungsgesetz
(,Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften
auf Grund europaischer Rechtsakte”) ergeben.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass im Rahmen
dieser weiter fortschreitenden Regulierung sich fur die
Fondsgesellschaft und die sie verwaltende Kapitalverwal-
tungsgesellschaft Anderungen ergeben, die sich nach-
teilig auf die beteiligten Gesellschaften wie auch die pro-
gnostizierten Ertrage der Investoren auswirken. Insbe-
sondere die auch rickwirkend mégliche Anderung von
Rechtsvorschriften und Verwaltungspraxis kann zu einer
nicht kalkulierbaren Kostenbelastung der Fondsgesell-
schaft fUhren. Dies betrifft daneben auch die Moglich-
keit des Erwerbs von Anteilen an der Fondsgesellschaft
im Rahmen vermdgensverwaltender Strukturen in der
Schweiz sowie in Liechtenstein und damit der etwaigen
Einschlagigkeit einer von der deutschen abweichenden
Rechtsordnung. (1, 2)

Die zur Fondsverwaltung bestellte ZBI Fondsmanage-
ment AG verfugt im Zeitpunkt der Verdtffentlichung des
Verkaufsprospektes Uber die nach § 20 KAGB erforder-
liche Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb einer Kapitalver-
waltungsgesellschaft. Sofern diese Erlaubnis, auf Grund
im Zeitpunkt der Veroffentlichung des Verkaufsprospek-
tes nicht erkennbarer Tatsachen, erldschen oder durch
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die Aufsichtsbehorde aufgehoben werden sollte, bestin-
de das Risiko der Rickabwicklung der Fondsgesellschaft.
Eine Abwicklung der Fondsgesellschaft konnte in diesem
Fall nur abgewendet werden, wenn die Fondsverwaltung
auf eine nach 8 20 KAGB lizenzierte Kapitalverwaltungs-
gesellschaft, die sich zur Ubernahme der Fondsverwal-
tung bereit erklaren wurde, Ubertragen werden wurde
oder sie sich in ein intern verwaltetes Investmentvermo-
gen umwandeln wirde. Anderenfalls bestiinde insofern
das Risiko der Ruckabwicklung der Fondsgesellschaft,
verbunden mit dem Risiko des Totalverlustes der Einla-
ge sowie des gezahlten Ausgabeaufschlags durch den
Anleger. (1,2, 3)

Daruber hinaus sind Rechtsanderungen nicht vollstan-
dig auszuschliel3en, die die Mdglichkeit einer entschadi-
gungslosen Enteignung der Grundstucke beinhalten.

Auch in diesem Fall wirde der Gesellschaft bzw. der
Immobiliengesellschaft die Insolvenz drohen und das
gezeichnete Kapital der Investoren verloren gehen. (1, 2)

6.2.17. Politische Risiken

Zu den politischen Risiken gehoéren z. B. Aufruhr, kriege-
rische Ereignisse oder Revolutionen im In- und Ausland,
welche die Erfullung der vertraglichen Verbindlichkeiten
verhindern, die dann zum Verlust von Anspruchen fuh-
ren konnen. Diese Verluste kdnnen die Beteiligung des
Investors gefahrden. (1, 2)

6.2.18. Risiko durch beherrschende
Gesellschafter und gesellschafts-
rechtliches Majoritatsprinzip

FUr alle Abstimmungen im Rahmen von Gesellschafter-
versammlungen gilt ein teils qualifiziertes Majoritats-
prinzip der anwesenden Stimmen. Es besteht somit das
Risiko, dass Beschllsse von Mitgesellschaftern eventu-
ell gegen den Willen eines Gesellschafters bzw. ohne
Zustimmung der Mehrheit von Gesellschaftern gefasst
werden und dennoch fur alle Gesellschafter wirken. Auf-
grund des fur die Entscheidungen der Gesellschafterver-
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sammlungen geltenden Majoritatsprinzips kann ein ein-
zelner Gesellschafter (Investor) seine Interessen mog-
licherweise nicht durchsetzen, wenn er keine Mehrheit
der Stimmen auf sich vereinen kann. Andererseits
besteht das Risiko, dass ein neu beitretender Gesell-
schafter (Investor) die Fondsgesellschaft majorisieren
kann, wenn er die Mehrheit der Stimmen zeichnet oder
ein Investor gegentber den Ubrigen anwesenden Stim-
men bei einer Gesellschafterversammlung die Mehrheit
hat. Somit kénnte dieser Investor Entscheidungen
durchsetzen, die in seinem, nicht aber im Interesse der
anderen Gesellschafter sind.

Dies kann im Extremfall dazu fUhren, dass der Gesell-
schaftsanteil wirtschaftlich entwertet wird. (2)

6.2.19. Steuerliche Risiken

Fehlende Absicht der Totalgewinnerzielung

Die Finanzverwaltung konnte ein fehlendes Totalgewinn-
streben unterstellen, wenn in diesem Investmentver-
mogen die geplante Mindesthaltedauer von sechs Jah-
ren unterschritten und kein positives steuerpflichtiges
Totalergebnis erzielt wird. Die Folge eines fehlenden
Totalgewinnstrebens wadre die Aberkennung der Gewin-
nerzielungsabsicht (sogenannte ,Liebhaberei”) und die
Zuordnung der Beteiligung zur privaten Vermogens-
ebene. Ergebnisse der Fondsgesellschaft waren somit
steuerlich irrelevant. (1)

Anschaffungskosten

Es besteht das Risiko, dass anschaffungsnahe Aufwen-
dungen bzw. fondsbedingte Nebenkosten nicht als
Betriebsausgaben anerkannt werden, sondern den
Anschaffungskosten zugerechnet werden, was die teil-
weise Zuordnung zu den nicht abschreibungsfahigen
Kosten von Grund und Boden und der AfA-Bemessungs-
grundlage, im Verhaltnis zum Gesamtaufwand fUr Grund
und Gebaude, zu Lasten der sofort abzugsfahigen
Betriebsausgaben, bedeutet. (1) Das Risiko der Umqgua-
lifizierung von sofort abzugsfahigen Kosten in zu aktivie-
rende Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bewirkt,
dass sich der gemadR der Fondskalkulation anfanglich

erwartete Verlust entsprechend reduziert und sich fri-
her als in den Wirtschaftlichkeitsplanprognosen kalku-
liert, steuerpflichtige Ergebnisse ergeben. (1) Hieraus
ergib sich das Risiko, dass die ausgezahlte Liquiditat fru-
her als prognostiziert durch Steuerzahlungen geschma-
lert wird.

Verlustverrechnung

Verluste eines Wirtschaftsjahres und Verlustvortrage
kdnnen mit anderen Einklnften des Investors verrech-
net werden. 8 15b EStG, nach dem ausschliel3lich eine
Verrechnung mit spateren positiven Einklnften aus der
Beteiligung moglich ist, findet konzeptgemall keine
Anwendung. Sollte sich das steuerliche Ergebnis der
Fondsgesellschaft - gleich aus welchen Grinden - wah-
rend der Fondslaufzeit gegentber der Fondskalkulation
verschlechtern, besteht das Risiko, dass Verluste aus der
Beteiligung nur noch eingeschrankt verrechnet werden
konnen. (1)

Ist § 15b EStG anwendbar und kann die Fondsgesell-
schaft in dem Veranlagungszeitraum, in den der ab-
schlieBende Totalportfolioverkauf fallt, nicht vollstandig
abgewickelt werden, so muss sie fUr mindestens ein wei-
teres Geschaftsjahr ihr Jahresergebnis gegentber dem
Finanzamt erklaren und dieses den Investoren anteilig
zuweisen. Sollte es sich bei den Jahresergebnissen
dieser Geschadftsjahre um Verluste handeln, so waren
diese Verluste nach dem ausdrucklichen Wortlaut des
§15b EStG nicht mit den in den Vorjahren durch die
Fondsgesellschaft erzielten Gewinnen zu verrechnen.
Eine Steuermehrbelastung der Investoren ware die
Folge. (1)

Gewerblicher Grundstuckshandel

Es ist darauf hinzuweisen, dass samtliche gewerblichen
Einkinfte der Immobiliengesellschaft in der Rechtsform
der Personengesellschaft aufgrund der Kirzungsvor-
schrift des 89 Nr. 1 Satz 2 GewStG (ausschliel3liche Ver-
waltung eigenen Immobilienvermdgens) ohne Gewerbe-
steuer kalkuliert wurden. Das gilt auch hinsichtlich der
VeraulBerungs- und Aufgabeergebnisse. Soweit die
Fondsdauer bzw. die Haltedauer der nicht Uber eine
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Kapitalgesellschaft gehaltenen Immobilien ganz oder
teilweise weniger als zehn Jahre betragt oder diese im
Rahmen der Liquidation (Betriebsaufgabe oder Betriebs-
verdufSerung) vor Ablauf von zehn Jahren Haltedauer
veraul3ert werden, besteht das Risiko, dass die Finanz-
verwaltung einen gewerblichen Grundstuckshandel
annimmt, der zur Gewerbesteuerpflicht fihren wurde,
weil die Kirzungsvorschrift des §9 Nr. 1 S. 2 GewStG
nicht anwendbar ist. Dariber hinaus besteht das Risiko,
dass die Kurzung der VerauBBerungsgewinne bei Ermitt-
lung eines gewerbesteuerlich relevanten Ergebnisses im
Rahmen einer Liquidation bei unterstelltem Grundsttcks-
handel versagt wird. Auch wenn kein gewerblicher
Grundstuckshandel vorliegt besteht das Risiko, dass die
Finanzverwaltung das Ergebnis der Objektpersonen-
gesellschaften nicht der an sich gewerbesteuerfreien
Grundstucksverwaltung zurechnet, sondern der Gewer-
besteuer unterwirft. Soweit in diesen Fdllen Gewerbe-
steuer anfiele, wirde dies zu geringeren Auszahlungen
an den ZBl Professional 11 bzw. den Investor fUhren. (1)
Daruber hinaus konnten im Fall eines gewerblichen
Grundstuckshandels auch privat von Gesellschaftern
gehaltene Immobilien in einen gewerblichen Grund-
stuckshandel auf Ebene des Gesellschafters einbezogen
werden, was insoweit neben der Einkommensteuer auch
zu einer Gewerbesteuerpflicht des Investors fuhren war-
de. (3) AulBerdem besteht das Risiko, dass die Fonds-
gesellschaft bzw. die Immobiliengesellschaften keine
Absetzungen fur Abnutzungen (AfA) geltend machen
konnen, wenn die Finanzverwaltung die Auffassung ver-
treten sollte, dass die Immobilien bilanziell nicht im Anla-
gevermogen sondern als Umlaufvermdgen zu erfassen
sind. (1)

Grunderwerbsteuer

Sollte der ZBI Professional 11 vor Platzierung von mehr
als 5,0 % des endgtltigen Kommanditkapitals der Gesell-
schaft unmittelbar oder mittelbar in Immobilien inves-
tieren, besteht innerhalb von funf Jahren das Risiko, dass
erneut Grunderwerbsteuer fur diese Immobilien ausge-
I6st wird, soweit weitere Investoren der Fondsgesell-
schaft neu beitreten (Kapitalaufstockung). (1) Dartber
hinaus kdnnte der Gesetzgeber einen hoheren Steuer-
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satz fur die Grunderwerbsteuer zu Grunde legen, als im
Rahmen der Fondskalkulation angesetzt wurde. Auch ist
nicht auszuschliel3en, dass die Finanzverwaltung eine
hohere als die prognostizierte Bemessungsgrundlage fur
die Grunderwerbsteuer ansetzt. In beiden Fallen besteht
das Risiko, dass sich die Hohe der Auszahlungen an den
Investor reduzieren konnte. (1)

Sonstige steuerliche Risiken

Falls festgestellte steuerliche Ergebnisse bei einem
Investor zu Steuernachzahlungen fuhren, sind mit
Beginn des 16. Monats nach Ablauf des Jahres, fur das
der Bescheid ergeht, monatlich Zinsen in Hohe von
0,5 % an die Finanzverwaltung zu bezahlen. Folge hier-
von kann es sein, dass moglicherweise das Privatvermao-
gen des Investors fur Steuernachzahlungen und Zins-
zahlungen in Anspruch genommen wird. (3)

Auf Ebene des ZBI Professional 11 kann es ebenfalls zu
wirtschaftlichen Belastungen mit Zinsen und anderen
steuerlichen Nebenleistungen kommen. (1)

6.2.20. Risiken aus dem Einsatz von Derivaten

Nach den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft ist
diese berechtigt, Derivatgeschafte zu Absicherungszwe-
cken zu tatigen. Hierbei kann es sich insbesondere um
Zinssicherungsgeschafte im Rahmen aufzunehmenden
Fremdkapitals und damit zur Absicherung der gehalte-
nen Vermogensgegenstande handeln. Hier besteht das
Risiko, dass sich mit diesen derivativen Sicherungs-
geschaften verbundene Markt- und somit Wertande-
rungsrisiken realisieren. Dies kann in der Folge dazu fuh-
ren, dass eine Derivatposition vorzeitig aufgelost werden
muss, verbunden mit den entsprechenden wirtschaftli-
chen Nachteilen. Dies kann in letzter Konsequenz auch
dazu fuhren, dass der ZBI Professional 11 gezwungen
ist, fir andere Zwecke vorgesehene Liquiditat einzuset-
zen, die dann z. B. zur Tatigung weiterer Investitionen
oder Vornahme von Auszahlungen an Anleger fehlt. Dies
kann in letzter Konsequenz auch zu einem Totalverlust
der geleisteten Einlage sowie des Ausgabeaufschlags
des Anlegers fuhren. (1, 2, 3)
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6.2.21. Risiko bei Fremdfinanzierung
des Anteils durch den Investor

Bei einer Fremdfinanzierung der Beteiligung durch einen
Investor stellt das jeweilige Kreditinstitut bei der Kredit-
entscheidung in der Regel nicht nur auf den Wert des
Fondsanteils, sondern auf die personliche Bonitat des
Investors ab. Regelmaliig besteht eine personliche und
unbegrenzte Haftung mit dem gesamten personlichen
Vermogen und Einkommen des Investors. Unter Um-
standen verlangt das Kreditinstitut die Mitverpflichtung
des Ehegatten. Jede personliche Anteilsfinanzierung
schrankt daher einerseits den Kreditspielraum fur zu-
kunftige Kreditaufnahmen ein. Andererseits ist zu beach-
ten, dass die Zinsen und die Tilgung ab Valutierung des
Darlehens anfallen. Den Kapitaldienst muss ein Investor
unabhdngig von Zeitpunkt und Hohe der Auszahlungen
durch die Fondsgesellschaft und auch im Falle des Total-
verlusts der Beteiligung bedienen. Bei einer Verringe-
rung, dem ganzlichen Wegfall der prognostizierten Aus-
zahlungen oder dem Totalverlust der Kapitaleinlage
muss ein Investor daher weiteres eigenes Vermogen fur
den Kapitaldienst aufwenden. Im schlimmsten Fall kann
dies zur Zahlungsunfahigkeit und damit zur Privatinsol-
venz des Investors fuhren. Die Wirtschaftlichkeit der
Fondsbeteiligung wirde sich auBerdem erheblich ver-
schlechtern, falls die vereinbarten Zinskonditionen teu-
rer als die tatsachlich erwirtschafteten Gewinne aus der
Fondsgesellschaft sind. Sollte sich bei Anteilsfinanzie-
rung eine ,Uberentnahme” im Sinne des § 4 Absatz 4a
EStG ergeben, besteht das Risiko, dass der Gesellschaf-
ter seine Darlehenszinsen anteilig nicht als Sonderbe-
triebsausgabe bei dem Ergebnis der Fondsgesellschaft
steuerlich mindernd geltend machen kann. (3)

Aus den genannten Grunden rat die Fondsverwalterin
ausdricklich von der Fremdfinanzierung einer Beteili-
gung ab; sie bietet auch keine entsprechende Anteils-
finanzierung an.

6.2.22. Risiken der ,kleineren”
Beteiligungssummen

Im Ausnahmefall kann die Geschaftsleitung Investoren
den Beitritt zur Fondsgesellschaft mit einer Kapitalein-
lage von mindestens EUR 10.000 gestatten. Es wird dar-
auf hingewiesen, dass bei kleineren Beteiligungen die
Einnahmen und Ausgaben im Missverhaltnis stehen kon-
nen. So kdnnen z. B. hohe Rechts- und Beratungskosten,
Reisekosten und sonstige Sonderbetriebsausgaben auf
Gesellschafterebene auch zu einem Totalverlust fihren.
Zumindest wird die Rentabilitat gegenuber grolieren
Zeichnungen gemindert. (3)

6.2.23. 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. (3)

6.2.24. Risiko aus Beteiligung von Anlegern,
die der US-amerikanischen Steuerpflicht
unterliegen

Das Investmentvermogen ist so konzipiert, dass kein
Anleger, der der US-amerikanischen Steuerpflicht unter-
liegt, Anteile zeichnen kann. Sofern es doch zu einer
Beteiligung eines entsprechenden Anlegers kommen
sollte, sind damit umfangreiche Dokumentations- und
Meldepflichten fur die KVG verbunden. Es besteht inso-
fern das Risiko, dass zur ErfUllung dieser Pflichten erheb-
liche personelle und technische Ressourcen der KVG
gebunden werden. Dies kann im Ergebnis dazu fuhren,
dass die KVG durch eine entsprechende Ressourcenbin-
dung erhebliche wirtschaftliche Nachteile erleidet, die
sich in gravierenden Fallen auch auf die Wahrnehmung
ihrer Tatigkeit als Fondsverwaltung auswirken kann. Inso-
fern kann nicht ausgeschlossen werden, dass dies auch
zu einer verringerten Rentabilitat der Investition aller
Anleger und damit zu verringerten Auszahlungen an die-
se fuhrt. (1, 2, 3)
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Weitere wesentliche, Uber die in diesem Kapitel darge-
stellten Risiken hinausgehende Risiken, existieren nach
Kenntnis der Fondsverwalterin zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung des Verkaufsprospekts nicht.

6.3. Profil des typischen Anlegers,
fur den der Publikums-AIF konzipiert ist

Das Beteiligungsangebot richtet sich vornehmlich an in
Deutschland unbeschrankt steuerpflichtige naturliche
Personen. Die potenziellen Investoren sollen Uber ein
grundlegendes Verstdndnis bezlglich des angebotenen
Investmentvermogens verflgen. Grundsatzlich wird dem
Investor die Uberprifung der Auswirkungen einer Betei-
ligung in personlich rechtlicher und steuerlicher Hinsicht
vor Zeichnung des Angebots durch einen rechtlichen
und/ oder steuerlichen Berater dringend empfohlen.

Es wird darauf hingewiesen, dass sich das vorliegende
Beteiligungsangebot aufgrund der damit verbundenen
unternehmerischen Risiken vornehmlich fur Investoren
eignet, die bereits Uber Kapitalanlageerfahrung und eine
hohe Risikobereitschaft verfugen. Es sollte sich bei die-
ser unternehmerischen Beteiligung nicht um die einzige
Kapitalanlage des Anlegers handeln; dieser sollte seine
Beteiligung vielmehr im Rahmen einer diversifizierten
Anlagestrategie mit einem langfristigen Anlagehorizont
vornehmen. Das Beteiligungsangebot richtet sich, da
Zeitpunkt und Hohe der Ruckflisse des eingesetzten
Kapitals nicht sicher vorausgesagt werden kdnnen, an
Investoren, die nicht auf regelmaRige oder unregelma-
RBige Ertrage aus der Beteiligung angewiesen sind und
auch keine Ruckzahlung des eingesetzten Kapitals zu
einem bestimmten Zeitpunkt erwarten. Dies bedeutet,
dass der angesprochene Investorenkreis sich in einer
wirtschaftlichen Situation befinden sollte, innerhalb
derer ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals nicht zu
einer wesentlichen Verschlechterung der wirtschaftli-
chen Situation des Anlegers fuhren wirde. Adressaten
des vorliegenden Beteiligungsangebots sind neben den,
die vorstehenden Kriterien erflllenden, Privatanlegern
auch professionelle und semiprofessionelle Anleger im
Sinne des KAGB, insbesondere institutionelle Investoren
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wie beispielsweise Versicherungsunternehmen oder
Kreditinstitute. Das Beteiligungsangebot erfolgt nur in
der Bundesrepublik Deutschland. Ein Vertrieb in ande-
ren Staaten ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht vorgesehen
und daher aktuell nicht gestattet.

Der Erwerb von Anteilen an der Fondsgesellschaft ist
daneben im Rahmen vermogensverwaltender Struk-
turen durch Kreditinstitute und Vermogensverwalter
auch gegenuber Privatpersonen in der Schweiz sowie in
Liechtenstein avisiert.
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/7 ANTEILE

7.1. Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale. Ver-
schiedene Anteilklassen werden nicht gebildet. Im Zeit-
punkt der Veroffentlichung des Verkaufsprospektes
weichen die Rechte der Grindungsgesellschafter ledig-
lich in einigen, nachfolgend beschriebenen Punkten ab,
was jedoch im Ergebnis nicht zur Bildung unterschied-
licher Anteilklassen fuhrt.

Die personlich haftende Gesellschafterin, die ZBI Profes-
sional Fondsverwaltungs GmbH, leistet keine Einlage,
haftet persénlich mit ihrem gesamten Vermdgen und
hat unabhangig von einem Kapitalanteil in Gesellschaf-
terversammlungen eine Stimme. Sie ist zur Geschafts-
fuhrung und Vertretung der Fondsgesellschaft unter
Beachtung der im Rahmen des zur Fondsverwaltung mit
der KVG abgeschlossenen Fondsverwaltungsvertrages
berechtigt und verpflichtet. Hinsichtlich der Grindungs-
kommanditistin, der Erlanger Consulting GmbH, ist zu
berucksichtigen, dass diese nicht zur Zahlung eines
Ausgabeaufschlags verpflichtet ist.

7.2. Wichtige rechtliche Auswirkungen,
der fur die Tatigung der Anlage
eingegangenen Vertragsbeziehungen

Die folgenden Ausfuhrungen sollen dem Investor einen
Uberblick tber die rechtlichen Grundlagen des Beteili-
gungsangebotes verschaffen und insbesondere Uber die
wesentlichen Vertragsgrundlagen informieren. Da diese
Darstellungen jedoch lediglich eine Zusammenfassung
der wesentlichen Aspekte geben, ist daruber hinaus
dringend zu empfehlen, den Verkaufsprospekt und die
eigentlichen Vertragstexte, insbesondere den Gesell-
schaftsvertrag der Fondsgesellschaft, sowie die Anlage-
bedingungen und die wesentlichen Anlegerinformatio-
nen vollstandig und sorgfaltig zu lesen.

7.2.1. Zustandekommen und Arten
der Beteiligung

Die Beteiligung an dem ZBI Professional 11 ist als mittel-
bare Beteiligung Uber die Treuhanderin moglich. Im
Rahmen der Unterzeichnung der Beitrittserklarung zur
Fondsgesellschaft gibt der Anleger ein Angebot zum
Beitritt zur Fondsgesellschaft mittels Abschluss des im
Kapitel 15.3., ,Treuhandvertrag der ZBI Zentral Boden
Immobilien GmbH & Co. Elfte Professional Immobilien
Holding geschlossene Investmentkommanditgesellschaft
(Stand: 19.01.2017)", abgedruckten Treuhandvertrages
unter Verzicht auf Zugang der Annahmeerklarung ab.
Die Anlagebedingungen und der Gesellschaftsvertrag
des ZBI Professional 11 sind ebenfalls Bestandteil die-
ses Beteiligungsangebotes (vgl. Kapitel 15, ,Anlagen”).
Der Investor erkennt mit seiner Unterschrift auf der
Beitrittserklarung den bestehenden Gesellschaftsvertrag
und den Treuhandvertrag an. Die Treuhanderin ent-
scheidet Uber die Annahme des Beitrittsangebotes des
Anlegers und informiert diesen Uber die erfolgte Annah-
me. Nach Annahme ist der Anleger gemaR den Regelun-
gen des Treuhandvertrages verpflichtet, die gezeichnete
Einlage zu den in der Beitrittserklarung vereinbarten Ter-
minen bzw., wie im Gesellschaftsvertrag niedergelegt,
nach Aufforderung der KVG gegebenenfalls in Teilbetra-
gen auf das Treuhandkonto der Treuhanderin einzuzah-
len.

Die Treuhanderin teilt der Geschaftsleitung des ZBI Pro-
fessional 11 den Beitritt hinsichtlich des treuhanderisch
Ubernommenen Anteils mit und erbittet das Einverneh-
men der Geschaftsleitung. Erst mit Zustimmung der
Geschaftsleitung gegenuber der Treuhanderin ist der
Beitritt wirksam erfolgt. Die Geschaftsleitung des ZBI
Professional 11 beantragt dann die entsprechenden
Handelsregistereintragungen.
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7.2.2. Haftung des Investors

Anleger, die sich als Kommanditisten beteiligen, haften
direkt gegenuber Glaubigern der Fondsgesellschaft in
Hohe ihrer im Handelsregister eingetragenen Haftsum-
me. Anleger, die als Treugeber beteiligt sind, haften nicht
unmittelbar im AuBenverhaltnis. Sie sind durch ihre im
Rahmen des Treuhandvertrages begriundete Ausgleichs-
verpflichtung gegenuber der Treuhdnderin den Kom-
manditisten jedoch wirtschaftlich gleichgestellt und haf-
ten somit indirekt.

Die im Handelsregister einzutragende Haftsumme ent-
spricht pro Anleger pauschal EUR 500; unabhangig von
der Hohe seiner Zeichnungssumme. Hat der Anleger
seine Einlage mindestens in Hohe dieser Haftsumme
geleistet, ist seine personliche Haftung ausgeschlossen.
Die personliche Haftung des Anlegers kann unter Um-
standen wieder aufleben. Dies ist der Fall, wenn die
Fondsgesellschaft Auszahlungen an den Anleger vor-
nimmt, die nicht durch entsprechende Gewinne gedeckt
sind und damit Teile der Einlage des Anlegers an diesen
zurlckzahlt. Soweit dadurch sein Kapitalanteil durch Ver-
luste und/ oder Auszahlungen unter die im Handels-
register eingetragene Haftsumme gemindert wird, haf-
tet der Anleger bis maximal in Hohe der Haftsumme von
EUR 500.

Vor Tatigung der, zu der vorstehend geschilderten wie-
der auflebenden Haftung des Anlegers fuhrenden, Aus-
zahlung ist unter Hinweis darauf sowohl die Zustimmung
des Anlegers wie auch der Treuhanderin einzuholen.
Scheidet ein Investor wahrend der Laufzeit der Fonds-
gesellschaft aus dieser aus, gilt die Erfullung des Abfin-
dungsanspruchs nicht als Rickzahlung der Einlage des
Gesellschafters. Ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens
haftet der ausscheidende Gesellschafter zudem nicht
mehr fur die Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft.
Diese gesetzliche Regelung findet auch auf mittelbar
beteiligte Treugeber Anwendung, als dass diese einem
unmittelbar beigetretenen Kommanditisten auch hin-
sichtlich der Haftung wirtschaftlich gleichgestellt sind.
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Eine Nachschusspflicht der Anleger ist ausgeschlossen
und kann auch nicht durch Gesellschafterbeschluss
begrindet werden.

7.2.3. Hauptmerkmale der Anteile des Investors

Den Treuhandkommanditisten stehen in Bezug auf ihre
Anteile Rechte auf Ergebnisbeteiligung und Auszahlung
von Entnahmen sowie eines etwaigen Liquidations-
erloses, Mitwirkungsrechte, Informations- und Kontroll-
rechte, Ubertragungsrechte und Anspriiche auf ein
Abfindungsguthaben bei Ausscheiden zu. Ein etwaiges
Rucknahme- oder Umtauschrecht der Anteile wahrend
der Fondslaufzeit ist nicht vorgesehen.

Die Rechtsstellung des Investors wird im Gesellschafts-
vertrag des ZBI Professional 11 und im Treuhandvertrag
konkretisiert, jeweils abgebildet in den Kapiteln 15.2.,
,Gesellschaftsvertrag der ZBl Zentral Boden Immobilien
GmbH & Co. Elfte Professional Immobilien Holding
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft (Stand:
01.02.2017) und 15.3., ,Treuhandvertrag der ZBI Zen-
tral Boden Immobilien GmbH & Co. Elfte Professional
Immobilien Holding geschlossene Investmentkomman-
ditgesellschaft (Stand: 19.01.2017)".

7.3. Gesellschaftsvertrag des ZBI Professional 11

7.3.1. Gesellschaftsgegenstand

Der in § 2 des Gesellschaftsvertrages definierte Gegen-
stand der Gesellschaft besteht in der Anlage und Ver-
waltung ihrer Mittel nach einer festgelegten Anlagestra-
tegie zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den
88261 bis 272 KAGB zum Nutzen der Anleger, mithin in
der Verwaltung und Bewirtschaftung eigenen Immobi-
lienvermogens und der Beteiligung an Immobiliengesell-
schaften nach den in den Anlagebedingungen festgeleg-
ten Investitionskriterien. Die KVG in ihrer Funktion als
Fondsverwalterin des ZBI Professional 11 beabsichtigt,
mittelbar Uber Immobiliengesellschaften Bestands-
immobilien, insbesondere Wohnimmobilien, zu erwer-
ben und gegebenenfalls durch Instandsetzung bzw.



Modernisierungsaufwendungen fur die Vermietung und
spatere VerdufBerung zu optimieren.

7.3.2. Gesellschaftskapital

Es wird eine Gesamtkapitalhohe von EUR 40 Mio. bis
zum 31.12.2018 angestrebt. Die Mindesteinlage fur neu
beitretende Kommanditisten betragt EUR 25.000, hdhe-
re Zeichnungen mussen durch 1.000 ohne Rest teilbar
sein. Die Geschaftsleitung kann fUr bis zu 25 % des ge-
zeichneten Kapitals eine geringere Mindesteinlage-
summe im Einzelfall zulassen. Jedoch darf die Beteili-
gungssumme auch in diesen Einzelfallen EUR 10.000
nicht unterschreiten. Die Zahl der Anteile hangt von der
GrofRe der jeweils Ubernommenen Anteile ab. Die KVG
ist berechtigt, kapitalerhthende Kommanditeinlagen bis
zu einer Hohe von insgesamt EUR 200 Mio. anzuneh-
men. Sie kann ebenfalls beschlieBen, die Zeichnungsfrist
fUr weitere Beitritte bis langstens zum 31.12.2019 zu
verlangern. Eine Verlangerung der Zeichnungsphase
wird seitens der KVG auf ihrer Website bekannt gege-
ben.

Die Anleger haben ohne Anforderung der Geschaftslei-
tung 20 % ihrer Kommanditeinlage zuzUglich 5,0 % Aus-
gabeaufschlag (auf die gesamte gezeichnete Einlage)
innerhalb von 10 Tagen nach Annahme der Beitrittser-
klarung, den Rest ihrer Einlage - gegebenenfalls in wei-
teren Raten - innerhalb von 10 Tagen nach Anforderung
durch die KVG, jedoch friihestens zum in der Beitrittser-
klarung definierten Termin, zu leisten. Die Anforderung
der Resteinlage erfolgt, soweit gesichert erscheint, dass
das fur die Durchfuhrung des Investmentvermdgens
erforderliche Kommanditkapital gezeichnet wird. Die
Treuhanderin ist zur Einzahlung der Ubernommenen
Kommanditeinlage nur insoweit verpflichtet, als der
Treugeber seine Einzahlungspflicht erfullt. Leistet ein
Anleger seine Einlage trotz schriftlicher Fristsetzung mit
Androhung des Ausschlusses nicht, nicht rechtzeitig
oder nicht vollstandig, so kann er durch einseitige Erkla-
rung der KVG aus der Fondsgesellschaft ausgeschlossen
oder zur Zahlung von Verzugszinsen in gesetzlicher
Hohe aufgefordert werden. Im Falle des Ausschlusses
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besteht der Abfindungsanspruch des Anlegers lediglich
in Hohe seiner geleisteten Kommanditeinlage, nicht
jedoch auch aus dem gezahlten Ausgabeaufschlag.
Kommt ein Treugeber gegenuber der Treuhanderin sei-
ner Einzahlungsverpflichtung nicht, nicht vollstandig
oder nicht fristgerecht nach, so ermdchtigt die Treuhan-
derin die KVG, den Treugeber analog einem unmittel-
baren Gesellschafter und mit denselben Folgen auszu-
schliel3en.

7.3.3. Gesellschaftsrechtliche Struktur,
Geschaftsfihrung und Vertretung

Personlich haftende Gesellschafterin der Fondsgesell-
schaft ist die ZBI Professional Fondsverwaltungs GmbH
mit Sitz in Erlangen; diese ist unter HRB 13092 im Han-
delsregister des Amtsgerichts Furth eingetragen.
Geschaftsfuhrer sind Dr. Bernd Ital, NUrnberg und Gert
Wachsmann, Firth. Das Stammkapital der personlich
haftenden Gesellschafterin besteht aus einem Ge-
schaftsanteil zu EUR 25.000 und ist voll eingezahlt. Den
Geschaftsanteil hdlt die ZBI Fondsverwaltungs GmbH,
welche im Handelsregister des Amtsgerichts Flrth unter
HRB 7972 eingetragen ist. Ihr Sitz befindet sich in Erlan-
gen. Die Geschaftsanschrift lautet: Henkestralle 10,
91054 Erlangen.

Bei der personlich haftenden Gesellschafterin handelt
es sich um eine juristische Person, deren Haftung
gesetzlich beschrankt ist. Normalerweise haftet eine
Komplementarin einer Kommanditgesellschaft unbe-
schrankt, vorliegend haftet die personlich haftende
Gesellschafterin, weil sie eine Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung ist, jedoch nur mit ihrem Vermaogen.
Insoweit weicht der Gesellschaftsvertrag der Emittentin
von der gesetzlichen Regelung des unbeschrankt haf-
tenden Komplementars (§ 161 HGB) ab. Die ZBI Profes-
sional Fondsverwaltungs GmbH ist als personlich haften-
de Gesellschafterin zur Fihrung der Geschafte und zur
Vertretung des ZBI Professional 11, unter Beachtung der
im Rahmen des mit der KVG geschlossenen Fondsver-
waltungsvertrages auf diese Ubertragenen Befugnisse,
sowohl berechtigt als auch verpflichtet. Sie vertritt die
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Gesellschaft in jedem Fall alleine. Die geschaftsfuhren-
de Gesellschafterin ist von den Beschrankungen des
§ 181 BGB (Selbstkontrahierungsverbot) befreit und
somit ermachtigt, mit sich selbst oder anderen von ihr
vertretenen Unternehmen Vertrage rechtswirksam zu
schlieen. Die Ubrigen Gesellschafter sind fur die Dauer
der Gesellschaft von der Geschaftsfihrung ausgeschlos-
sen. Haftungsmalistab fur die Geschaftsfihrung sind die
Sorgfalt und Pflichten eines ordentlichen Kaufmannes.

Von der Geschaftsfihrung in dem ZBI Professional 11 ist
die Geschaftsfuhrung in den Immobiliengesellschaften
zu unterscheiden. Dort kann grundsatzlich eine andere
Person oder Gesellschaft die Geschaftsfuhrung inne-
haben. In der Regel wird aber die Geschaftsleitung des
ZBI Professional 11 respektive die Fondsverwaltung
auch die GeschaftsfUhrungsaufgaben in den Immobi-
liengesellschaften Ubernehmen.

7.3.4. Informations- und Kontrollrechte

Die Gesellschafter des ZBI Professional 11 fassen ihre
Entscheidungen grundsatzlich durch Gesellschafter-
beschlUsse in einmal jahrlich nach Aufstellung der
Abschlisse des vergangenen Geschaftsjahres stattfin-
denden Gesellschafterversammlungen. Die Gesellschaf-
ter werden mit einer Frist von mindestens zwei Wochen
Uber die Einberufung zu einer ordentlichen Gesellschaf-
terversammlung informiert, wobei der Tag der Absen-
dung und der Tag der Versammlung nicht mitzahlen. In
dieser Einladung werden Ort und Zeit der Versammlung
sowie die Tagesordnungspunkte bekannt gegeben.

Gesellschafterversammlungen kénnen nach Wahl der
KVG, aul3er als Prasenzveranstaltung, auch in Form einer
Telefon- oder Videokonferenz oder Uber einen Internet-
Konferenzraum als Online-Versammlung durchgefthrt
werden. In diesen Fallen werden den Anlegern alle zur
Teilnahme und Abstimmung erforderlichen Informatio-
nen (wie Telefonkonferenznummer, Internet-Adresse,
Login, Pin und Zugangsdaten, etc.) Ubermittelt. Wenn
mindestens 10 % der Stimmen der Anleger oder die
Fondsverwaltung es verlangen, kann jederzeit eine
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aullerordentliche Gesellschafterversammlung einberu-
fen werden. Die Einladungsfrist betragt hierbei eine
Woche, wobei der Tag der Absendung und der Tag der
Versammlung nicht mitzahlen. Die aulierordentliche
Gesellschafterversammlung kann auch im schriftlichen
Umlaufverfahren erfolgen.

Die Gesellschafterversammlung ist beschlussfahig, wenn
Anleger, die insgesamt mindestens 10 % der Stimmen
der Fondsgesellschaft auf sich vereinen, sowie die
Geschaftsfuhrung der Gesellschaft und die Treuhand-
kommanditistin anwesend oder vertreten sind.

Ein Anleger kann sich bei der Versammlung durch einen
mit Einzelfallvollmacht versehenen anderen Anleger,
einen Verwandten gemadl3 Steuerklasse | oder Il im Sin-
ne des 8 15 Absatz 1 ErbStG, ein von Berufs wegen zur
Verschwiegenheit verpflichtetes Mitglied der steuer-
oder rechtsberatenden Berufe oder durch einen Finanz-
dienstleister vertreten lassen.

Die Treugeber sind stets berechtigt, selbst oder durch
einen Bevollmachtigten an den Gesellschafterversamm-
lungen teilzunehmen; ihre Rechte entsprechen denen
eines unmittelbar beteiligten Kommanditisten. Die Treu-
handerin ist auf Grundlage des Treuhandvertrages
ermachtigt, die Stimmrechte der Treugeber auszutben,
soweit diese ihr Stimmrecht nicht selbst austben. Fur
den Fall, dass der jeweilige Treugeber selbst abstimmt,
handelt er aufgrund der im Treuhandvertrag vorgesehe-
nen Vollmacht.

Soweit die Treuhanderin zur Stimmwahrnehmung
berechtigt ist, hat sie den Weisungen des jeweiligen
Treugebers Folge zu leisten. Treugeber sollen der Treu-
handerin fur die Wahrnehmung ihrer Rechte innerhalb
der Gesellschafterversammlungen zu jedem Tagesord-
nungspunkt konkrete Weisungen erteilen. Differieren die
Weisungen der verschiedenen, von der Treuhanderin
vertretenen Treugeber, so ist die Treuhanderin verpflich-
tet und berechtigt, inre Rechte entsprechend den unter-
schiedlichen Weisungen unterschiedlich auszutben.



Soweit Weisungen nicht erteilt worden sind, ist die Treu-
handerin (mit Ausnahme der Beschlussfassung Uber die
Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisheri-
gen Anlagegrundsatzen der Fondsgesellschaft nicht ver-
einbar ist oder zu einer Anderung der Kosten oder der
wesentlichen Rechte der Treugeber flhrt) berechtigt,
selbststandig nach pflichtgemallem Ermessen zu ent-
scheiden. Die Treuhdnderin wird auf eine Austbung des
vorstehenden Ermessens verzichten, soweit es sich bei
dem betreffenden Beschlussgegenstand nicht um eine
gesellschaftsrechtlich bedingte Anpassung bestehender
Vertrage auf Grund veranderter regulatorischer Rah-
menbedingungen handelt.

Die Fondsgesellschaft entscheidet grundsatzlich mit ein-
facher Mehrheit der an der Abstimmung teilnehmenden
Stimmen. Bestimmte Beschlisse, wie z. B. die Anderung
des Gesellschaftsvertrages selbst, bedurfen einer quali-
fizierten Mehrheit von 75 % der an der Abstimmung teil-
nehmenden Stimmen. Stimmenthaltungen gelten als
nicht abgegebene Stimmen. Eine Nachschusspflicht der
Investoren ist ausgeschlossen und kann auch nicht
durch Beschluss der Gesellschafter begrindet werden.
Je EUR 1.000 Beteiligung am Gesellschaftskapital gewah-
ren eine Stimme. Solange ein Gesellschafter seine Bei-
trittserkldrung noch widerrufen kann, ruht sein Stimm-
recht. Der Komplementarin (personlich haftenden Ge-
sellschafterin) steht eine Stimme zu.

Die Unrichtigkeit von Niederschriften Uber Beschlussfas-
sungen im schriftlichen Verfahren sowie Uber Gesell-
schafterversammlungen und die Anfechtung von Be-
schltssen kann nur innerhalb einer Ausschlussfrist von
einem Monat, nach Zugang der jeweiligen Unterlagen
der Uber den Beschluss gefertigten Niederschrift, durch
Klage gegen die Fondsgesellschaft geltend gemacht wer-
den. Nach Ablauf der Frist gilt ein etwaiger Mangel als
geheilt.

Jeder Anleger kann jederzeit in Angelegenheiten der
Fondsgesellschaft Auskunft von der KVG, der Ver-
wahrstelle und der Treuhdnderin verlangen. Sollte er in
einer angemessenen Frist keine Auskunft erhalten, kann
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er einen zur Verschwiegenheit verpflichteten Sachver-
standigen, beispielsweise einen Rechtsanwalt, Steuer-
berater oder Wirtschaftsprufer, mit der Einsichtnahme
in die Bucher der Fondsgesellschaft beauftragen. Die
Auskunftserteilung sowie die Einsichtnahme in Blcher
und Schriften darf von der KVG, der Verwahrstelle und
der Treuhanderin verweigert werden, wenn zu befirch-
ten ist, dass diese Rechte zu gesellschaftsfremden Zwe-
cken ausgeubt werden und hierdurch der Fondsgesell-
schaft ein nicht unerheblicher Nachteil droht.

7.3.5. Auflésung der Gesellschaft, Kiindigung,
Ausscheiden aus der Gesellschaft

Der ZBI Professional 11 weist eine Laufzeit bis zum Ende
des sechsten Jahres nach Beendigung der Zeichnungs-
frist der Fondsgesellschaft auf. Die Fondslaufzeit kann
durch Gesellschafterbeschluss, der der einfachen Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen bedarf, um bis zu drei
Jahre verlangert werden, wenn nach Einschatzung der
KVG eine Liquidation nach Ablauf des vorbenannten
Zeitraums aus wirtschaftlichen Grinden nicht im In-
teresse der Anleger liegt. Sie wird nach Ablauf dieser
Dauer aufgelost und abgewickelt (liquidiert).

Die ordentliche Kiundigung des Gesellschaftsvertrages
ist ausgeschlossen, das Recht zur fristlosen Kindigung
aus wichtigem Grund bleibt unberuthrt. Durch die (au-
Berordentliche) Kindigung eines Gesellschafters wird
die Fondsgesellschaft nicht aufgeldst, vielmehr scheidet
der kundigende Gesellschafter aus der von den Ubrigen
Gesellschaftern fortgesetzten Gesellschaft aus.

Wird ein Gesellschafter zahlungsunfahig, wird Uber sein
Vermdgen ein Insolvenzverfahren eroffnet oder dessen
Eroffnung mangels Masse abgelehnt, scheidet er mit
sofortiger Wirkung aus der Fondsgesellschaft aus, auch
wenn diese bereits ihre Aufldsung beschlossen hat. Wird
gegen einen Gesellschafter oder sein Vermdgen eine
MalRnahme der Zwangsvollstreckung aus einem nicht
nur vorldufig vollstreckbaren Titel in seinen Gesell-
schaftsanteil eingeleitet, so scheidet er nach Ablauf von
acht Wochen, gerechnet vom Zeitpunkt des Wirksam-
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werdens der Zwangsvollstreckung an, aus der Fonds-
gesellschaft - auch, wenn diese bereits ihre Auflésung
beschlossen hat - aus, wenn nicht die Zwangsvollstre-
ckungsmalinahme innerhalb dieser Frist aufgehoben
wird.

Ein Gesellschafter, der Klage auf Auflosung der Fonds-
gesellschaft erhebt, scheidet mit Rechtsanhangigkeit der
Klage aus der Fondsgesellschaft aus, die auch in diesem
Falle von den verbleibenden Gesellschaftern fortgesetzt
wird. Daruber hinaus kann ein Investor aus der Fonds-
gesellschaft ausgeschlossen werden, wenn in seiner Per-
son ein wichtiger Grund gemal 8 133 Absatz 1 und
2 HGB gegeben ist. Der ausscheidende Gesellschafter
hat bei der Beschlussfassung kein Stimmrecht. Ein Anle-
ger kann aus der Fondsgesellschaft ausgeschlossen wer-
den, wenn er nicht oder nicht fristgerecht seiner Einzah-
lungsverpflichtung nachkommt. Er erhalt sodann ledig-
lich die von ihm geleistete Nominaleinlage zurtick, nicht
jedoch den Ausgabeaufschlag.

Ein unmittelbares Ausscheiden eines Gesellschafters
unter Zahlung eines entsprechenden Auseinanderset-
zungsguthabens erfolgt auch dann, wenn seinerseits
eine US-amerikanische Steuerpflichtigkeit begrindet
wird. Nach der entsprechenden Regelung des Gesell-
schaftsvertrages ist der Gesellschafter verpflichtet, eine
diesbeztigliche Anderung seiner personlichen Verhalt-
nisse der KVG unverziglich mitzuteilen.

Die vorstehend dargestellten Regelungen finden auch
im Falle der mittelbaren Beteiligung Anwendung. In die-
sem Fall scheidet die Treuhandkommanditistin anteilig
mit dem Teil ihrer Kommanditbeteiligung aus der Fonds-
gesellschaft aus, den sie treuhanderisch fur den jewei-
ligen Treugeber halt.

Unbeschadet der vorstehenden Regelungen scheidet
die personlich haftende Gesellschafterin erst mit der
wirksamen Aufnahme einer neuen personlich haftenden
Gesellschafterin aus. In einem solchen Fall ist unverzig-
lich eine Gesellschafterversammlung einzuberufen, die
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mit einfacher Mehrheit Uber die Aufnahme eines neuen
personlich haftenden Gesellschafters in die Fondsgesell-
schaft entscheidet.

Scheidet ein Anleger aus der Fondsgesellschaft aus,
erhalt er eine Abfindung in Geld. Die Abfindung belduft
sich beim Ausscheiden auf den Buchwert der Beteiligung
zum 30. 06. des vorangegangenen Geschaftsjahres,
hochstens aber den Betrag der von ihm geleisteten Ein-
lage, jeweils abzUglich zwischenzeitlicher Entnahmen,
zuzlglich des anteiligen Gewinnes und abzUglich eines
etwaigen anteiligen Verlustes. Das Abfindungsguthaben
ist vier Wochen nach Wirksamwerden des Ausscheidens
des Anlegers in einem Betrag zur Zahlung fallig.

Sollte aufgrund der Liguiditatslage der Fondsgesellschaft
eine Auszahlung eines Abfindungsguthabens nicht mog-
lich sein, ist der Anspruch in drei gleichen, zum Ende des
Geschaftsjahres falligen Jahresraten, die erste zum Ende
des auf die vorstehend genannte Falligkeit folgenden
Geschaftsjahres fallig. Eine Verzinsung sowie eine Sicher-
heitsleistung sind nicht geschuldet. Mehrere fallige
Abwicklungsanspruche sind gleich zu behandeln. Ergibt
sich eine Zahllast des Ausscheidenden, muss dieser den
offenen Betrag bis zum Hochstbetrag seiner Einlage
binnen vier Wochen nach Anforderung durch die Ge-
schaftsfuhrung an die Fondsgesellschaft leisten. Zahlt er
innerhalb dieser Frist nicht, hat er den falligen Betrag ab
dem Falligkeitszeitpunkt mit 5,0 % p. a. Uber dem Basis-
zins der Europaischen Zentralbank (EZB) zu verzinsen.
Sicherheitsleistung fUr die Zahlung des Abfindungsgut-
habens kann der ausscheidende Gesellschafter nicht
verlangen.

Der Abfindungsanspruch eines ausscheidenden Treu-
gebers richtet sich ausschliel3lich gegen die Fondsgesell-
schaft und kann nicht gegenuiber der Treuhanderin gel-
tend gemacht werden.



7.3.6. Ergebnisverteilung, Entnahmen

Am Ergebnis der Fondsgesellschaft sind die Investoren
im Hinblick auf unterschiedliche Beitrittszeitpunkte
zunachst durch eine rechnerische Verzinsung ihrer
Kapitalkonten | und Il in Hohe von 3,0 % p. a. bis ein-
schlie3lich 31.12.2018 und in Hohe von 5,0% p. a. ab
01.01. 2019 beteiligt. Die Verzinsung berechnet sich
jeweils beginnend ab dem vierten, auf die Einzahlung fol-
genden Monatsersten. Ein dartUber hinausgehendes
Ergebnis der Fondsgesellschaft wird auf die Investoren
im Verhaltnis ihrer jeweiligen Kapitalkonten | zueinander
verteilt. Die Verteilung des Jahresergebnisses ergibt sich
aus den entsprechenden Regelungen des Gesellschafts-
vertrages (vgl. Kapitel 15.2., ,Gesellschaftsvertrag der ZBI
Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Elfte Professio-
nal Immobilien Holding geschlossene Investmentkom-
manditgesellschaft (Stand: 01.02. 2017)"). Verluste wer-
den den einzelnen Investoren so zugerechnet, dass ein
Gleichstand der Ergebniszuweisung des Rumpfge-
schaftsjahres und der folgenden Geschaftsjahre herbei-
geflhrt wird.

Uber die Entnahmen entscheidet die KVG. Die verflig-
bare Liquiditat der Fondsgesellschaft soll an die Investo-
ren ausgezahlt werden, soweit sie nicht nach Auffassung
der Fondsverwaltung als angemessene Liquiditatsreser-
ve zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen Fortfuh-
rung der Geschafte der Fondsgesellschaft bzw. zur Erful-
lung von Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Substanz-
erhaltung bendtigt wird. Die Hohe der Auszahlungen
kann variieren. Es kann zur Aussetzung der Auszahlun-
gen kommen. Uber die Angemessenheit der Liquiditats-
reserve entscheidet die Fondsverwaltung. Sie wird der
Geschaftsfuhrung hierlber zu jeder Zeit auf Anfrage
Auskunft erteilen.
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7.3.7. Anwendbares Recht, Gerichtsstand, u. a.

Auf das jeweilige Rechtsverhaltnis zwischen dem Anle-
ger, der Treuhandkommanditistin und der Fondsgesell-
schaft sowie der KVG findet das Recht der Bundesrepu-
blik Deutschland Anwendung. Erfullungsort ist, soweit
eine vertragliche Regelung diesbezlglich gesetzlich
zuldssig ist, Erlangen. Ein aul3ergerichtliches Beschwer-
de- und Rechtsbehelfsverfahren ist vertraglich nicht vor-
gesehen.

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung der Vorschriften
des Burgerlichen Gesetzbuches betreffend geschlosse-
ner Fernabsatzvertrage Uber Finanzdienstleistungen ist
gesetzlich vorgesehen, dass die Beteiligten unbeschadet
ihres Rechts die Gerichte anzurufen, eine Schlichtungs-
stelle anrufen kénnen, die bei der Deutschen Bundes-
bank eingerichtet ist. BezUglich der Verfahrensgrund-
sdtze der Schlichtungsstelle und der Ubertragung der
Aufgabe auf Dritte gilt die Schlichtungsstellenverfahrens-
verordnung. Ein Merkblatt sowie die Schlichtungsstellen-
verfahrensordnung sind bei der

Deutschen Bundesbank
Schlichtungsstelle

Postfach 1112 32

60047 Frankfurt / Main

Telefon: +49 (0) 69 23 88-19 07
Telefax: +49 (0) 69 23 88-99 01
schlichtung@bundesbank.de

erhaltlich. Betreffend den Gerichtsstand finden die ver-
traglichen bzw. gesetzlichen Regelungen Anwendung.
Die Vollstreckung von Urteilen richtet sich nach der Zivil-
prozessordnung sowie nach dem Gesetz Uber die
Zwangsversteigerung und die Zwangsverwaltung bzw.
Insolvenzordnung.

FUr Streitfragen im Zusammenhang mit dem Kapital-

anlagegesetzbuch existieren fur Verbraucher im Sinne
von 8 13 BGB derzeit drei Schlichtungsstellen:
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* Die Ombudsstelle fur Investmentfonds des Bun-
desverband Investment und Asset Management e. V.
(,BVI") ist die zustandige Schlichtungsstelle fur Streitig-
keiten mit Unternehmen, die sich seinem Schlichtungs-
verfahren angeschlossenen haben. Eine Liste der am
Schlichtungsverfahren des BVI teilnehmenden Unter-
nehmen finden Sie auf der Website der Ombudsstelle
fur Investmentfonds.

* Die Ombudsstelle fur Sachwerte und Investmentver-
mogen e.V. ist verantwortlich fur alle Streitigkeiten
mit Unternehmen, die sich dieser Ombudsstelle an-
geschlossen haben und an dem dort eingerichteten
Schlichtungsverfahren teilnehmen. Eine Ubersicht der
am Schlichtungsverfahren dieser Ombudsstelle teil-
nehmenden Unternehmen kdnnen Sie auf der Home-
page der Ombudsstelle abrufen.

* Die Schlichtungsstelle der BaFin ist zustandig fur alle
Streitigkeiten im Zusammenhang mit dem Kapital-
anlagegesetzbuch, die nicht in die Zustandigkeit der
Schlichtungsstelle des BVI oder der Ombudsstelle
Sachwerte und Investmentvermdgen fallen.

Sofern ein Schlichtungsantrag bei einer unzustandigen
Stelle eingereicht wird, leitet diese lhren Antrag an die
zustandige Stelle weiter. Die ZBI Fondsmanagement AG
sowie die von ihr verwalteten Alternativen Investment-
vermogen haben sich der Schlichtungsstelle des BVI
angeschlossen. Insofern ist fur Sie im Falle eines etwai-
gen VerstoRRes gegen das Kapitalanlagegesetzbuch die
Schlichtungsstelle des BVI zustandig. Der Antrag auf
Durchfihrung eines Schlichtungsverfahrens ist schrift-
lich oder zur Niederschrift unter kurzer Schilderung des
Sachverhalts und mit den zum Verstandnis der Streitig-
keit erforderlichen Unterlagen (z. B. Schriftwechsel, Ver-
tragsbedingungen, Kostenberechnungen) bei der Ge-
schaftsstelle der Schlichtungsstelle unter nachfolgenden
Kontaktdaten einzureichen:
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Buro der Ombudsstelle des BVI

Bundesverband Investment und Asset Management e. V.
Unter den Linden 42

10117 Berlin

Telefon: (030) 644 90 46-0
Telefax: (030) 644 90 46-29
info@ombudsstelle-investmentfonds.de

Dabei haben Sie als Antragsteller zu versichern, dass

1. Sie in der Streitigkeit noch kein Gericht angerufen
haben,

2. Sie keinen Antrag auf Prozesskostenhilfe gestellt
haben, der abgewiesen worden ist, weil die beab-
sichtigte Rechtsverfolgung keine hinreichende Aus-
sicht auf Erfolg hat,

3. die Streitigkeit nicht bereits Gegenstand eines Schlich-
tungsverfahrens vor einer Schlichtungs- oder Gute-
stelle, die Streitbeilegung betreibt, ist oder war und

4. Sie keinen aufSergerichtlichen Vergleich mit dem
Antragsgegner abgeschlossen haben.

Weitere Einzelheiten zu den Voraussetzungen und der
Durchfuhrung des Schlichtungsverfahrens kdnnen der
Verfahrensordnung fur die aul3ergerichtliche Beilegung
von Verbraucherrechtsstreitigkeiten im Bereich des BVI
Bundesverband Investment und Asset Management e. V.
(BVI) entnommen werden.

7.4. Ubertragung von Beteiligungen, Erbfolge

Die Verdul3erung einer Beteiligung ist grundsatzlich nur
zum 30.06., 24 Uhr eines jeden Jahres moglich. Jeder
Gesellschafter kann seinen Gesellschaftsanteil durch
Abtretung Ubertragen oder in sonstiger Weise dartber
verfugen. Die Abtretung oder sonstige Verfugung ein-
schlieBlich der Verpfandung des Geschaftsanteils bedarf
zu ihrer Wirksamkeit der vorherigen schriftlichen Zustim-
mung der KVG und der Treuhanderin. Die Zustimmung



kann nur aus wichtigem Grund versagt werden. Als sol-
cher gilt stets ein falliger Zahlungsanspruch der Fonds-
gesellschaft oder der Treuhanderin gegen den Gesell-
schafter.

Eine Abtretung, sonstige Verfugung oder Belastung von
Teilen des Gesellschaftsanteiles ist nur moglich, wenn
sowohl die verbleibende als auch die Ubertragene Betei-
ligung mindestens EUR 10.000 betragt und durch 1.000
ohne Rest teilbar ist. FUr die erstmalige Verpfandung der
Beteiligung zum Zwecke der Refinanzierung an ein in-
landisches Kreditinstitut gilt die Zustimmung als erteilt.
Dies gilt auch, wenn das Treuhandverhdltnis zwischen
der Treuhanderin und einem Treugeberkommanditisten,
gleich aus welchem Grunde, endet und die Treuhande-
rin nach den Bestimmungen des Treuhandvertrages ver-
pflichtet ist, die treuhanderisch gehaltene Beteiligung
auf den Treugeberkommanditisten oder auf einen von
diesem benannten Ersatztreuhdnder zu Ubertragen.

Der Ubertragende Gesellschafter bzw. der fur diesen
selbstschuldnerisch haftend eintretende Gesellschafter
stellt die Gesellschaft und die Gesellschafter von allen
aus dem Ubergang resultierenden Nachteilen, insbeson-
dere von einem etwaigen Steuermehraufwand, frei. Fur
Kosten einer Ubertragung oder sonstigen Verflgung
Uber Gesellschaftsanteile, insbesondere die Kosten der
Handelsregistereintragungen, die der Fondsgesellschaft
durch Dritte im Einzelfall in Rechnung gestellt werden,
haften im Verhaltnis zur Fondsgesellschaft der Ubertra-
gende Gesellschafter und der Neugesellschafter
gesamtschuldnerisch. Die Ubertragung von treuhande-
risch gehaltenen Kommanditanteilen durch die Treu-
handerin ist nur zusammen mit der gleichzeitigen Uber-
tragung der Rechte und Pflichten aus dem mit dem
jeweiligen Treugeber und der Treuhanderin abzuschlie-
Benden Treuhandvertrag moglich. FUr die der Treuhan-
derin in diesem Zusammenhang von Dritten in Rech-
nung gestellten Kosten gilt vorstehender Absatz glei-
chermalien.

Stirbt ein Gesellschafter, so wird die Fondsgesellschaft
von den verbleibenden Gesellschaftern mit den nachru-
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ckenden Erben des verstorbenen Gesellschafters fort-
gesetzt. Die Erben haben sich durch Vorlage eines Erb-
scheines oder eines notariellen Testaments nebst Eroff-
nungsprotokoll, jeweils im Original oder in beglaubigter
Kopie, zu legitimieren.

Ricken mehrere Erben, die bislang noch nicht an der
Fondsgesellschaft beteiligt waren, in die Gesellschaf-
terstellung des Erblassers ein, so kdnnen sie die aus der
Beteiligung des Erblassers resultierenden Stimm- und
sonstigen Gesellschafterrechte nur einheitlich durch
einen gemeinsamen Vertreter austben. Die Erben sind
verpflichtet, unverziglich einen solchen gemeinsamen
Vertreter gegentber der Fondsgesellschaft zu benen-
nen. Gemeinsamer Vertreter kann nur ein Gesellschaf-
ter / Erbe oder ein kraft Gesetzes zur Verschwiegenheit
verpflichtetes Mitglied der rechts-, wirtschafts- oder
steuerberatenden Berufe sein.

Soll eine Auseinandersetzung unter den Erben erfolgen,
mussen die sich nach Auseinandersetzung ergebenden
einzelnen Gesellschaftsanteile (Nominaleinlage) mindes-
tens einen Betrag von EUR 10.000 aufweisen und durch
1.000 ohne Rest teilbar sein. Ist dies nicht mdoglich, kann
eine Auseinandersetzung gegeniber der Fondsgesell-
schaft 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 bestellt ist, ruhen die
Gesellschafterrechte der Erben mit Ausnahme des
Rechts auf Gewinn- und Verlustbeteiligung.

7.5. Die Immobiliengesellschaften

Zur Durchfuhrung der Investitionen wird sich der ZBI
Professional 11 an Immobiliengesellschaften beteiligen.
Alleiniger Kommanditist der Objektpersonengesellschaft
bzw. alleiniger Gesellschafter der Objektkapitalgesell-
schaftist in der Regel die Fondsgesellschaft, die insoweit
auch die Mehrheit in der Immobiliengesellschaft und
damit die dortige Entscheidungsbefugnis innehat. Die
entsprechenden Geschaftsfuhrungsbefugnisse werden
grundsatzlich auf vertraglicher Basis auf die KVG Uber-
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tragen, um dergestalt entsprechende Durchgriffsrechte
der Fondsverwaltung auf die Vermdgensgegenstande
des AlF zu sichern.

Die Stellung als personlich haftende Gesellschafterin der
Objektpersonengesellschaft und der Geschaftsfuhrung
wird grundsatzlich die ZBI Professional Fondsverwal-
tungs GmbH, d. h. die personlich haftende Gesellschaf-
terin des ZBI Professional 11, tbernehmen. Die Ge-
schaftsfihrung bei den Objektkapitalgesellschaften wird
durch die Geschaftsfuhrer der ZBI Professional Fonds-
verwaltungs GmbH ausgeUlbt.

7.6. Einschrankungen der Handelbarkeit
von Anteilen

FUr geschlossene Investmentvermdgen, wie den ZBI Pro-
fessional 11, besteht kein geregelter Markt, der mit dem
Markt bei borslichen Wertpapieren vergleichbar ware.
Die Anteile der Investoren an der Fondsgesellschaft sind
an Dritte nur bei entsprechender Nachfrage zu verdu-
Bern, so dass sich ein Verkauf tatsachlich schwierig
gestalten kann. Es besteht die Mdglichkeit, dass eine
Beteiligung gar nicht oder nur zu einem geringeren als
dem gewUnschten Preis oder sogar nur unter dem tat-
sachlichen Wert verdul3ert werden kann (mangelnde
Fungibilitat).

Daruber hinaus kann Uber eine Beteiligung nur mit
Zustimmung der KVG, bei einer treuhanderischen Betei-
ligung mit zusatzlicher Zustimmung der Treuhanderin,
verfligt werden. Diese Zustimmungen dirfen nur aus
wichtigem Grund verweigert werden. Liegt ein solcher
Grund vor, ist die Ubertragung ausgeschlossen.
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7.7. Wichtige Hinweise

Der ZBI Professional 11 ist nicht gemall dem United
States Investment Company Act von 1940 in seiner gul-
tigen Fassung registriert. Auch werden seine Anteile
nicht gemald dem United States Securities Act von 1933
in seiner gultigen Fassung oder nach den Wertpapier-
gesetzen eines Bundesstaates der Vereinigten Staaten
von Amerika registriert. Anteile des ZBI Professional 11
durfen daher weder in den Vereinigten Staaten noch
einer US-Person oder auf deren Rechnung angeboten
oder verkauft werden.

Bei US-Personen handelt es sich sowohl um Staatsan-
gehorige der USA sowie Personen, die dort ihren Wohn-
sitz haben und / oder dort steuerpflichtig sind, wie auch
Personen und Kapitalgesellschaften, die gemal3 den
Gesetzen der Vereinigten Staaten bzw. eines US-Bun-
desstaates, einschliel3lich deren Hoheitsgebieten und
Liegenschaften oder anderen, ihrer Gerichtsbarkeit
unterstehenden Gebieten, gegrindet wurden.
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8 ANGABEN BEZUGLICH DER KOSTEN

Der Anleger hat bei Zeichnung seiner Beteiligung (unmit-
telbar) den Ausgabepreis, bestehend aus der Summe
der von ihm gezeichneten Kommanditeinlage und des
darauf zu leistenden Ausgabeaufschlags (Agio), zu
erbringen (,Ausgabepreis”).

Der Fondsgesellschaft fallen daneben weitere Kosten an,
welche die Ertragschancen des Anlegers verringern.
Diese kdonnen nach Kosten, die zu Beginn der Fonds-
laufzeit und damit noch wahrend der Zeichnungsphase
(,Initialkosten”) und Kosten, die fortlaufend wahrend
der Fondslaufzeit anfallen (,Laufende Kosten"), diffe-
renziert werden.

Eine konsolidierte Kostendarstellung ist auch in den
Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft wiederzu-
finden (vgl. Kapitel 15.1., ,Anlagebedingungen des ZBI
Professional 11"). Zum besseren Verstandnis werden
diese Positionen im Nachfolgenden erlautert.

Sofern hierbei auf die ,Bemessungsgrundlage” als
BezugsgroRe referenziert wird, ist damit gemald der Fest-
legung in den Anlagebedingungen (vgl. Kapitel 15.1.,
,Anlagebedingungen des ZBI Professional 11, 87 Zif-
fer 2) der durchschnittliche Nettoinventarwert der Fonds-
gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr gemeint. Wird
der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt, wird
fur die Berechnung des Durchschnitts der Wert am
Anfang und am Ende des Geschaftsjahres zugrunde

gelegt.

8.1. Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag
und Initialkosten, Riicknahmeabschlag

Der Ausgabepreis fUr einen Anleger entspricht der Sum-
me aus seiner gezeichneten Kommanditeinlage in die
Fondsgesellschaft und dem Ausgabeaufschlag in Hohe
von 5,0 % der Kommanditeinlage. Sofern es wahrend
der Fondslaufzeit zu einer aul3erordentlichen Kindigung
der Beteiligung kommt oder der Anleger aus anderen
Grunden aus der Fondsgesellschaft ausscheidet, erhebt
die KVG keinen Rucknahmeabschlag. Neben dem Aus-
gabeaufschlag werden der Fondsgesellschaft wahrend

der Beitrittsphase einmalig anfallenden Initialkosten in
Hoéhe von bis 11,17 % der Kommanditeinlagen belastet.
Darin enthalten sind die nachfolgend aufgefihrten Kos-
tenpositionen (vergleiche hierzu auch nahergehende
Darstellung im Kapitel 11, ,Beratung und Auslagerung”):

o FUr die Vergltung von mit der Eigenkapitalbeschaf-
fung zu beauftragenden Personen oder Gesellschaf-
ten wurde ausschlief3lich fur den Zeitraum der Zeich-
nungsphase ein Betrag in Hohe von bis zu 7 % des ein-
zuwerbenden Kommanditkapitals kalkuliert.

o FUr die im Vorfeld und wahrend der Zeichnungspha-
se zu erbringenden Tatigkeiten erhalten die KVG und
Dritte eine Vergutung in Hohe von bis zu 4,17 % des
Kommanditkapitals (inklusive gesetzlicher Umsatz-
steuer). Diese Position beinhaltet insbesondere Auf-
wendung fur Marketingtatigkeiten (1,79 % des Kom-
manditkapitals inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer),
Fondskonzeptionierung (1,19 % des Kommanditkapitals
inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer) sowie Unterstut-
zung der Eigenkapitaleinwerbung von an der Platzie-
rung beteiligten Vertriebsunternehmen (1,19 % des
Kommanditkapitals inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer).

Die Summe aus dem Ausgabeaufschlag und den wah-
rend der Beitrittsphase anfallenden Initialkosten betragt
maximal 15,40 % des Ausgabepreises.

Diese Quote beinhaltet die o.g. Kostenpositionen inkl.
Ausgabeaufschlag bezogen auf den Ausgabepreis, wie
vorstehend definiert (Kommanditkapital zzgl. Ausgabe-
aufschlag entspricht 105 %).

Die Betrage bertcksichtigen die aktuellen Steuersatze.
Bei einer Anderung der gesetzlichen Steuersétze wer-
den die genannten Bruttoertrage bzw. Prozentsdtze ent-
sprechend angepasst.
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8.2. Laufende Kosten

Die KVG, die Komplementarin und die Treuhandkom-
manditistin der Fondsgesellschaft erhalten in Summe
eine Vergltung in Hohe von bis zu 1,96 % p. a. (inklusive
gesetzlicher Umsatzsteuer) der Bemessungsgrundlage
im jeweiligen Geschaftsjahr. Ab der Liquidationseroff-
nung der Fondsgesellschaft steigt diese jahrliche VergU-
tung auf bis zu 4,21 % p. a. (inklusive gesetzlicher Um-
satzsteuer) der Bemessungsgrundlage im jeweiligen
Geschaftsjahr.

Die KVG erhalt fur die Wahrnehmung aller im Zusam-
menhang mit der kollektiven Vermdgensverwaltung ste-
henden Tatigkeiten eine Vergltung in Hohe von bis zu
1,75 % p. a. (inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer) der
Bemessungsgrundlage (vgl. zu den naheren Einzelhei-
ten der Vergutungsstruktur der KVG auch Kapitel 2.4.,
Nergltung der Kapitalverwaltungsgesellschaft”), von der
Fondsauflage bis zum 31.12. 2020, maximal jedoch fur
einen Zeitraum von 36 Monaten, jedoch mindestens
EUR 300.000 p. a. (inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer).
Ab Liquidationserdffnung betragt die jahrliche Vergu-
tung bis zu 4,0 % der Bemessungsgrundlage, inklusive
gesetzlicher Umsatzsteuer. Die KVG ist berechtigt, auf
die jahrliche Vergltung quartalsweise anteilige Vor-
schisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu
erheben. Mégliche Uberzahlungen sind nach Feststel-
lung des tatsachlichen Nettoinventarwerts auszuglei-
chen.

Die geschaftsfuhrende Komplementarin, die ZBI Profes-
sional Fondsverwaltungs GmbH, erhalt eine Haftungs-
vergltung in Hohe von bis zu 0,03 % p. a. der Bemes-
sungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr (inklusive
gesetzlicher Umsatzsteuer).

Die Treuhandkommanditistin erhalt fur ihre Leistungen
eine jahrliche Vergutung in H6he von bis zu 0,18 % der
Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr
(jeweils inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer). Von der
Fondsauflage bis zum 31.12.2018 betragt die Vergu-
tung der Treuhandkommanditistin jedoch mindestens
EUR 47.600.
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Auf Ebene der von der Fondsgesellschaft gehaltenen
Immobiliengesellschaften fallen Vergitungen, etwa fur
deren Organe und Geschadftsleiter, und weitere Kosten
an. Diese werden nicht unmittelbar der Fondsgesell-
schaft in Rechnung gestellt, wirken sich aber mittel-
bar Uber den Wert der Immobiliengesellschaft auf
den Nettoinventarwert des AIF aus. Dazu gehoren u. a.
Geschaftsfuhrer und Haftungsverglitungen (jeweils
EUR 1.800 p. a. pro Gesellschaft exklusive gesetzlicher
Umsatzsteuer).

Neben diesen vorstehend dargestellten Kostenpositio-
nen hat die Fondsgesellschaft wahrend der Fondslauf-
zeit die Kosten der Verwahrstelle zu tragen. Diese belau-
fen sich auf maximal 0,2 % p. a. (inklusive gesetzlicher
Umsatzsteuer) bezogen auf die Bemessungsgrundlage
der Fondsgesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr. Von
der Fondsauflage bis 31.12.2017 sowie ab Liquidations-
erdffnung betragt die Vergltung jedoch mindestens
EUR 11.900 p. a. (inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer).
Die Vergutung der Verwahrstelle ist entsprechend
der vertraglichen Regelungen des Verwahrstellenver-
trages auf einen jahrlichen Maximalbetrag in Hohe von
EUR 145.000 (inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer)
begrenzt.

Die Komplementarin, die Treuhandkommanditistin und
die Verwahrstelle sind berechtigt, auf die jahrliche
Vergltung monatlich anteilige Vorschisse auf Basis
der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Mogliche
Uberzahlungen sind nach Feststellung des tatsachlichen
Nettoinventarwerts auszugleichen.

Die Betrage bertcksichtigen die aktuellen Umsatzsteuer-
satze. Bei einer Anderung des gesetzlichen Umsatz-
steuersatzes werden die genannten Bruttobetrage bzw.
Prozentsdtze entsprechend angepasst.

Aufgrund des Urteils des Europaischen Gerichtshofs
(EuGH) in der Rechtssache C-595/13 wurde § 4 Nr. 8
lit. h) UStG zum 1. 1. 2018 dahingehend geandert, dass
nun auch die Verwaltung geschlossener Vehikel wie die
Fondsgesellschaft erfasst sein sollten. Die Neuregelung
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hat zur Folge, dass viele der an den ZBI Professional 11
erbrachten Leistungen der Umsatzsteuerbefreiung gem.
§ 4 Nr. 8 lit. h) UStG unterfallen sollten. Die Steuerbefrei-
ung sollte sich dabei aber nicht auf an den ZBI Profes-
sional 11 erbrachte Leistungen erstrecken, soweit die
tatsachliche Bewirtschaftung der Immobilie der Erhal-
tung und Vermehrung des angelegten Kapitals dient. Die
Neuregelung kann unter Berufung auf Art. 135 Abs. 1 lit.)
b MwStSystRL auch bereits vor dem 1.1.2018 ange-
wandt werden. Dies wurde im Rahmen der Kalkulation
der KVG-Vergutung bereits berUcksichtigt.

Daneben gehen weitere, im Nachfolgenden dargestellte
Aufwendungen zu Lasten der Gesellschaft. Es handelt
sich dabei sowohl um unmittelbar von der Fondsgesell-
schaft zu tragende Kosten wie auch Aufwendungen
dergestalt, dass diese mittelbar Uber die erworbenen
Immobiliengesellschaften anfallen. Letztgenannte Kos-
ten gehen unmittelbar in die Rechnungslegung der
Immobiliengesellschaften ein, schmalern gegebenenfalls
deren Vermogen und wirken sich unmittelbar Uber den
Wertansatz der Beteiligung in der Rechnungslegung auf
den Nettoinventarwert des AIF aus.

* Kosten fur den externen Bewerter fur die Bewertung
der Vermogensgegenstande gemal’ 88 261, 271 KAGB,;

» Kosten fur Geldkonten und Zahlungsverkehr;

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

o flr die Vermogensgegenstande entstehende Bewirt-
schaftungskosten (Verwaltungs-, Instandhaltungs-
und Betriebskosten, die von Dritten in Rechnung ge-
stellt werden);

* Kosten fur die Prifung der Fondsgesellschaft durch
deren Abschlussprfer;

* von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fur die Gel-
tendmachung und Durchsetzung von Rechtsanspru-
chen der Fondsgesellschaft sowie der Abwehr von ge-
gen die Fondsgesellschaft erhobenen Anspruchen;

¢ GebUhren und Kosten, die von staatlichen Stellen in
Bezug auf die Fondsgesellschaft erhoben werden;

* abZulassung der Fondsgesellschaft zum Vertrieb ent-
standene Kosten flr Rechts- und Steuerberatung im
Hinblick auf die Fondsgesellschaft und ihre Vermo-
gensgegenstande (einschliel3lich steuerrechtlicher
Bescheinigungen), die von externen Rechts- oder
Steuerberatern in Rechnung gestellt werden;

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

* Steuernund Abgaben, die die Fondsgesellschaft schuldet;

* angemessene Kosten fur Gesellschafterversamme-
lungen.

Aufwendungen, die auf Ebene der Immobiliengesell-
schaften oder bei einer sonstigen Beteiligungsgesell-
schaft aufgrund von besonderen Anforderungen des
KAGB entstehen, sind von dem AIF im Verhaltnis seiner
Anteile zu tragen.

Neben diesen vorgenannten Vergttungen und Aufwen-
dungen werden der Fondsgesellschaft bzw. den Immo-
biliengesellschaften die im Zusammenhang mit dem
Erwerb und der VerduBerung von Vermogensgegenstan-
den entstehenden Kosten einschliel3lich der Kosten fur
die technische und kaufmannische Begutachtung der
Vermogensgegenstande sowie Kosten fur Ankaufs- und
Verkaufsmakler belastet (,Transaktionskosten”). Die
Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Erwerb, der
VerauBBerung, der Bebauung bzw. dem Umbau und der
Belastung von Immobilien einschliellich in diesem
Zusammenhang anfallender Steuern kdnnen der Fonds-
gesellschaft bzw. den Immobiliengesellschaften unab-
hangig vom tatsachlichen Zustandekommen des
Geschafts belastet werden. Sofern diese den Immobi-
liengesellschaften in Rechnung gestellt werden, wirken
sie sich mittelbar Uber den Wert der Immobiliengesell-
schaften auf den Nettoinventarwert aus.

Die KVG erhalt keine Ruckvergutungen jedweder Art. Die
KVG kann fUr die Verwaltung des AlF je ausgegebenem
Anteil eine erfolgsabhangige Vergutung in Hohe von bis
zu 50 % (Hochstbetrag) des Betrages erhalten, um den
der Anteilwert am Ende der Abrechnungsperiode unter
Berlcksichtigung bereits aus Ausschittungen geleiste-
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ter Auszahlungen die gezeichnete Kommanditeinlage
zzgl. einer jahrlichen Verzinsung von 3,0 % p. a. bis
31.12.2018 und 5,0 % p.a. ab 01.01.2019, jeweils be-
rechnet ab dem vierten auf die Einzahlung des zu ver-
zinsenden Kommanditkapitals folgenden Monatsersten,
Ubersteigt (absolut positive Anteilwertentwicklung). Die
erfolgsabhangige Verglitung der KVG betragt jedoch ins-
gesamt hochstens bis zu 10 % des durchschnittlichen
Nettoinventarwertes des AIF in der Abrechnungsperi-
ode. Die Abrechnungsperiode beginnt mit der Auflage
des Investmentvermdgens und ist nach der Verdul3e-
rung der Vermogensgegenstande beendet.

8.3. Sonstige vom Anleger
zu entrichtende Kosten

Der Anleger hat im Falle einer Beendigung des Treu-
handvertrages mit dem Treuhandkommanditisten und
einer eigenen Eintragung als Kommanditist die ihm
dadurch entstehenden Notargebihren und Registerkos-
ten selbst zu tragen. Zahlungsverpflichtungen gegen-
Uber der KVG oder der Fondsgesellschaft entstehen ihm
aus diesem Anlass nicht.

Bei vorzeitigem Ausscheiden aus der Fondsgesellschaft
oder VerduBerung eines Anteils auf dem Zweitmarkt
kann die KVG vom Anleger Erstattung fUr notwendige
Auslagen in nachgewiesener Hohe, jedoch nicht mehr
als 10 % seines Anteilwertes, verlangen.

8.4. Angaben zur Gesamtkostenquote

Der Anleger hat bei Erwerb eines Anteils an der Fonds-
gesellschaft zum einen die in vorstehendem Kapitel 8.1,
+Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag und Initialkosten,
Rucknahmeabschlag” aufgefihrten unmittelbaren wie
mittelbaren Kosten zu tragen. Zum anderen entstehen
wahrend der Laufzeit der Fondsgesellschaft mittelbare
Kosten, die von der Fondsgesellschaft zu tragen sind.
Die insoweit bestehenden Positionen sind abschlielend
in vorstehenden Kapiteln 8.2. und 8.3. aufgefuhrt.
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Anhand der von dem Investmentvermogen im Jahres-
verlauf getragenen Kosten und Zahlungen ist im Verhalt-
nis zum Nettoinventarwert eine Gesamtkostenquote zu
bilden. Soweit keine Zahlen des vergangenen Geschafts-
jahres vorliegen, erfolgt eine Schatzung auf Grundlage
der erwarteten Gesamtkosten. Soweit Pauschalgebuh-
ren erhoben werden (was vorliegend nicht der Fall ist),
sind diese zu berucksichtigen. Nach Ablauf des ersten
Geschaftsjahres kann auf Basis des zur Verflgung ste-
henden Datenmaterials eine verlassliche Angabe Uber
die tatsachliche Gesamtkostenquote getatigt werden.
Die dieser Berechnung zu Grunde liegenden konkreten
Kostenpositionen, insbesondere die im Rahmen der Ver-
waltung angefallenen Vergltungen der KVG, kdnnen
dem Jahresbericht entnommen werden. Die nachfol-
gend aufgefuhrte prognostizierte Gesamtkostenguote
wurde auf Basis der Bemessungsgrundlage fur das ers-
te Jahr nach Abschluss der reguldren Platzierungsphase
ermittelt.

Zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung dieses Verkaufspro-
spektes kann, da die Laufzeit der Fondsgesellschaft erst
mit Start der Zeichnungsphase nach Erteilung der Ver-
triebsgenehmigung durch die BaFin zu laufen beginnt,
die Ausweisung der Gesamtkostenquote lediglich basie-
rend auf einer Schatzung der wirtschaftlichen Daten der
Fondsgesellschaft erfolgen. Dieser Schatzung zugrunde
gelegt wird eine Fondskalkulation der Fondsgesellschaft,
die einerseits auf der Annahme basiert, dass das pros-
pektierte Eigenkapital der Gesellschaft wie avisiert ein-
geworben und zusammen mit dem entsprechenden
Fremdkapital zu Investitionszwecken genutzt werden
kann; daneben liegen dieser Fondskalkulation im Rah-
men der Mittelverwendung umfangreiche Wirtschaftlich-
keitsberechnungen zugrunde, die die im Kapitel 8.2.,
,Laufende Kosten” abgebildeten Kostenpositionen wie-
dergeben.

Auf Basis dieser Daten belauft sich die (geschatzte)
Gesamtkostenquote fur das erste volle Geschaftsjahr
nach Ende der Platzierungsphase der Fondsgesellschaft
im Verhaltnis zum Nettoinventarwert auf maximal 2,44 %
p. a. (,Gesamtkostenquote”).
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Mittelherkunft

1. Kommanditkapital
2. Ausgabeaufschlag

3. Summe Mittelherkunft

Mittelverwendung

I. Aufwand fiir den Erwerb der Beteiligungen

4. Beteiligungskapital Objekt KG
5. Beteiligungskapital Handels GmbH

6. Zwischensumme

Il. Fondsabhdngige Kosten
7. Vergutungen

8. Eigenkapitalbeschaffung

9. Ausgabeaufschlag (Agio)
10.  Marketinggebuhren (brutto)

1. Konzeptionsgebuhren (brutto)
12. Organisation der EK-Einwerbung (brutto)

13. Zwischensumme
Ill.  Liquiditatsreserve
14. Summe Mittelverwendung

15. Initialkosten (ohne Ausgabeaufschlag)

16. Ausgabeaufschlag zzgl. Initialkosten

* Hinweis: Die Darstellung der Ergebnisse erfolgt auf zwei Kommastellen gerundet, berlcksichtigt dabei jedoch

Euro

40.000.000 €

2.000.000 €
42.000.000 €

Euro

19.520.400 €
14.213.600 €

33.734.000 €

2.800.000 €
2.000.000 €
714.000 €
476.000 €
476.000 €

6.466.000 €

1.800.000 €

42.000.000 €

In % vom
Kommandit-
kapital

100 %
5,0%
105 %

In % vom
Kommandit-
kapital

48,80 %
35,53 %

84,34 %

7,00 %
5,00 %
1,79 %
119 %
119 %

16,17 %

4,50%

105 %

1117 %

16,17 %

In % vom
Kommandit-
kapital inkl. Aus-
gabeaufschlag

95,24 %
4,76 %
100 %

In % vom
Kommandit-
kapital inkl. Aus-
gabeaufschlag

46,48 %
33,84%

80,32 %

6,67 %
4,76 %
1,70 %
113%
113%

15,40 %
4,29%

100 %

15,40 %

die genauen Prozentsatze der Zwischenergebnisse. Es kann daher rechnerisch zu Rundungsdifferenzen kommen.
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Die anfallenden Initial- und Transaktionskosten sowie
eine etwaige erfolgsabhangige Vergltung sind in der
dargestellten Gesamtkostenquote nicht berucksichtigt.
Des Weiteren sind Kosten, die dem AIF nach den Rege-
lungen der Anlagebedingungen zukunftig belastet wer-
den kénnen und die noch nicht bezifferbar sind, unbe-
rlcksichtigt geblieben. Hierbei handelt es sich insbeson-
dere um bei der Verwaltung von Immobilien bzw.
Immobiliengesellschaften entstehende Fremdkapital-
und Bewirtschaftungskosten (einschliel3lich Aufwendun-
gen im Zusammenhang mit Verwaltungs-, Vermietungs-,
Instandhaltungs-, Revitalisierungs-, Betriebs- und Rechts-
verfolgungskosten) des AlF.

Dem Jahresbericht der Gesellschaft kdnnen im Nach-
hinein die Einzelheiten der tatsachlich entstandenen
Kosten entnommen werden.

8.5. Angaben zum Nettoinventarwert (NAV)
der Fondsgesellschaft

Der Nettoinventarwert der Fondsgesellschaft berechnet
sich anhand aller zu der Fondsgesellschaft gehdrenden
Vermogensgegenstande abzuglich aufgenommener Kre-
dite und sonstiger Verbindlichkeiten. Bei schwebenden
Verpflichtungsgeschaften sind die der Fondsgesellschaft
zustehende Gegenleistung im Rahmen einer Saldierung
zu berucksichtigen. In den ersten zwolf Monaten nach
Erwerb einer Immobilie ist der Kaufpreis derselbigen als
Verkehrswert anzusetzen. Die Anschaffungsnebenkos-
ten sind gesondert anzusetzen und Uber die voraus-
sichtliche Dauer der Zugehorigkeit des Vermdgens-
gegenstandes, langstens jedoch Uber zehn Jahre, in
gleichen Jahresbetragen abzuschreiben. Wird eine
Immobilie verauBert sind die Anschaffungsnebenkosten
vollstandig abzuschreiben.
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Der jungste Nettoinventarwert der Fondsgesellschaft
gemals § 297 Absatz 2 KAGB betragt EUR 10.000. Der
Nettoinventarwert wurde zum Bewertungsstichtag
01.07.2017 ermittelt. Das zur Ermittlung des Netto-
inventarwerts herangezogene Kommanditanlagever-
mogen der Fondsgesellschaft soll wahrend der Beitritts-
und der nachfolgenden Investitionsphase erst schritt-
weise aufgebaut werden.

Der vorstehend ausgewiesene Nettoinventarwert
berUcksichtigt die bis zum Bewertungsstichtag einge-
zahlten Einlagen der Grindungsgesellschafter in Hohe
von EUR 10.000, welche fur die Ermittlung des Netto-
inventarwerts wie eingezahltes Kommanditkapital
behandelt wird sowie die bis zu diesem Zeitpunkt dem
geschlossenen Investmentvermdgen belasteten Kosten
und bereits eingegangene Verbindlichkeiten. Einzahlun-
gen durch Anleger waren zum Bewertungsstichtag noch
nicht erfolgt.

Die Aussagekraft des angegebenen Nettoinventarwerts
ist wahrend der Beitrittsphase stark eingeschrankt, da
dieser ermittelt wurde, bevor Anleger ihre Einzahlungen
geleistet haben. Durch Einzahlungen der Anleger, Inves-
titionstatigkeit und ggf. Aufnahme von Fremdkapital
unterliegt der Nettoinventarwert Veranderungen.

Der Nettoinventarwert der Fondsgesellschaft wird kinf-
tig gemal’d den gesetzlichen Vorschriften auf jahrlicher
Basis ermittelt und regelmalig auf der Website der KVG
bzw. im Jahresbericht mitgeteilt. Nach Abschluss der
Beitrittsphase ist der Nettoinventarwert der Fondsgesell-
schaft auch bei Kapitalerhohungen oder -herabsetzun-
gen zu ermitteln und auf der Website der KVG mitzu-
teilen.
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Die verflUgbare Liquiditat der Fondsgesellschaft soll an
die Anleger ausgezahlt werden, soweit sie nicht nach
Auffassung der KVG als angemessene Liquiditdtsreser-
ve zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen Fortfuh-
rung der Geschafte des Investmentvermogens bzw. zur
Erflllung von Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Sub-
stanzerhaltung benotigt wird. Die Hohe der Auszahlun-
gen kann variieren; es kann zu Aussetzungen der Aus-
zahlungen kommen. Im Rahmen der vorzunehmenden
Auszahlung von Ertragen werden nachfolgend aufge-
fUhrte prozentuale Auszahlungsbetrage prognostiziert:

Prognostizierte Auszahlungen:

3,0% p.a.biszum 31.12.2019,

35% p.a. biszum 31.12.2020,

4,0% p.a. biszum 31.12.2021,

4,25% p. a. bis zum 31.12.2023,

4,5% p.a. biszum 31.12.2025,

50% p.a. bis zum Ende der planmaligen Fondslaufzeit.

Hierbei ist zu berucksichtigen, dass im Rahmen des
Liquiditatsmanagements der KVG, bei Berechnung der
dem Anleger auszuzahlenden Betrage, die ersten drei
Monate nach Einzahlung der Einlage unberUcksichtigt
bleiben.

Eine Thesaurierung der Ertrage ist nach den Anlage-
bedingungen der Fondsgesellschaft nicht vorgesehen.
Dies gilt gleichermalien fur eine Auszahlung von Verdu-
Berungsgewinnen.



ZBl 11

10

AN
AN
ST

GABEN ZU DEN FUR DIE
EGER BEDEUTSAMEN
-UERVORSCHRIFTEN -

ST

-UERLICHE GRUNDLAGEN



10 ANGABEN ZU DEN FUR DIE
ANLEGER BEDEUTSAMEN
STEUERVORSCHRIFTEN -
STEUERLICHE GRUNDLAGEN

10.1. Vorbemerkung

Die folgende Darstellung der wesentlichen Grundlagen
der steuerlichen Konzeption der Beteiligung an dem
Investmentvermaogen geht davon aus, dass die Anleger
Privatpersonen sind, die ihre Beteiligung im Privatver-
maogen halten und in der Bundesrepublik Deutschland
unbeschrankt steuerpflichtig sind. Soweit die Beteiligung
von juristischen Personen gehalten wird, kommt es zu
einer abweichenden Besteuerung. Die im Weiteren dar-
gestellten Besteuerungsaspekte beschranken sich auf
die fur die Anleger sowie die Beteiligungsgesellschaft
wesentlichen Steuerarten und Besteuerungsgrund-
satze. Sie beruhen auf der zum Zeitpunkt der Prospekt-
aufstellung geltenden Steuergesetzgebung, der verof-
fentlichten Rechtsprechung sowie der Auffassung der
Finanzverwaltung. Gesetzgebung, Rechtsprechung und
die Auffassung der Finanzverwaltung zu einzelnen Be-
steuerungsfragen unterliegen einer standigen Entwick-
lung. 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 berdcksichtigen
kénnen. Eine verbindliche Anfrage bei der Finanzverwal-
tung wurde hinsichtlich des vorliegenden Konzeptes
nicht gestellt. Die endglltige Anerkennung der steuer-
lichen Konzeption bleibt der Betriebspritfung durch die
Finanzverwaltung vorbehalten.

Es wird ausdrucklich darauf hingewiesen, dass die fol-
gende Darstellung nicht die individuelle steuerliche
Beratung des einzelnen Anlegers ersetzen kann. Inter-
essierte an einer Beteiligung sollten ihren Steuerberater
zu den individuellen steuerlichen Auswirkungen des
Erwerbs, des Haltens, der VerauBerung, der Schenkung
oder der Vererbung der Beteiligungen konsultieren. Nur
im Rahmen einer individuellen Steuerberatung kdnnen
die steuerlich relevanten Besonderheiten des jeweiligen
Anlegers in ausreichender Weise berucksichtigt werden.

10.2. Aligemein

Der Anleger beteiligt sich grundsatzlich mittelbar als
Treugeber Uber die Treuhanderin an dem ZBI Profes-
sional 11. Samtliche steuerlichen Ausfuhrungen gelten
insofern (auch) fur treuhanderisch beteiligte Gesellschaf-
ter, da der Treuhandvertrag die Voraussetzungen fur die
steuerliche Anerkennung von Treuhandverhaltnissen
(vgl. BMF vom 1.9.1994, IV B 3-S 2253a-15/94, BStBI |
1994, 604 und BFH vom 24.11.2009, I R 12 /09, BStBI I
2010, 590) bei der Einkommensteuer wie folgt beachtet:

* Der vorgeschlagene Treuhandvertrag schlief3t indi-
viduelle Verhandlungen Uber die Ausgestaltung des
Treuhandverhaltnisses grundsatzlich nicht aus. Das
Treuhandverhadltnis ist jederzeit durch Umwandlung
in eine Direktkommanditbeteiligung kindbar bzw.
kann ohne erhebliche wirtschaftliche Nachteile been-
det werden. Der Treugeber kann jederzeit Gber das
Treugut frei verfigen. Einwande gegen einen Erwer-
ber bzw. Rechtsnachfolger des Treugebers sind nur
aus wichtigem Grund moglich.

* Den Treugebern stehen dieselben Mitwirkungs- und
Kontrollrechte wie einem unmittelbar beteiligten
Gesellschafter zu. Sie entfalten damit Mitunternehmer-
initiative. Weisungen des Treugebers sind, ungeach-
tet der gegebenenfalls anders lautenden Weisungen
anderer Treugeber, in jedem Fall durch die Treuhan-
derin zu beachten und umzusetzen.

* Die Treuhanderinist auf fremde Rechnung und Gefahr
tatig, da die Einnahmen ausschliel3lich dem Treugeber
zustehen und dieser alle im Zusammenhang mit dem
Gesellschaftsvermogen stehenden Aufwendungen zu
tragen hat.

Nach Ansicht der Fondsverwalterin sollte somit der Treu-
handvertrag mit seinen umfangreichen Entscheidungs-
und Weisungsrechten des Treugebers die Anforderun-
gen der Finanzverwaltung und der Rechtsprechung
erfullen.
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10.3. Einkunftsart

Der ZBI Professional 11 verwaltet, ausweislich des
Unternehmensgegenstands und der beabsichtigten
Tatigkeit, ausschlie3lich eigenes Vermogen. Er ist jedoch
aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Struktur, bei der
ausschlieBBlich die ZBI Professional Fondsverwaltungs
GmbH als Komplementarin zur Geschaftsfihrung befugt
ist, gemald § 15 Absatz 3 Nr. 2 Einkommensteuergesetz
(EStG) gewerblich gepragt. Samtliche Einnahmen, wie
auch zum Beispiel die Einnahmen aus der verzinslichen
Anlage der Liquiditatsricklage, der Darlehensgewahrung
an Objektpersonen oder Objektkapitalgesellschaften
oder Dividenden aus einer als Kapitalgesellschaft struk-
turierten Handelsgesellschaft, stellen aufgrund dieser
gewerblichen Pragung Einklnfte aus Gewerbebetrieb
dar. Die Fondsgesellschaft wird sich an verschiedenen
Objektpersonengesellschaften beteiligen. Diese Immo-
biliengesellschaften erwerben und verwalten mittelbar
fur den ZBI Professional 11 Immobilien. Dartber hinaus
wird sich der ZBI Professional 11 auch an verschiedenen
Objektkapitalgesellschaften beteiligen, um Chancen nut-
zen zu konnen, die sich aus dem kurzfristigen Weiterver-
kauf von Immobilien ergeben kdnnen.

10.4. Transparenz von Personengesellschaften

Der Gesellschaftsvertrag bzw. bei Treugeberkomman-
ditisten der Treuhandvertrag in Verbindung mit dem
Gesellschaftsvertrag gewahrt jene Stimm-, Mitsprache-
und Kontrollrechte, die einem Kommanditisten nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) zustehen.
Die Anleger sind damit steuerlich als Mitunternehmer
anzusehen, denen somit die Einklinfte zuzurechnen
sind. Die einzelnen Anleger erzielen danach Einkinfte
aus Gewerbebetrieb gemald § 15 Absatz 1 Nr. 2 EStG.
Der ZBI Professional 11 selbst sowie die Objektper-
sonengesellschaften sind einkommensteuerrechtlich
keine selbststandigen Steuersubjekte. Es handelt sich
vielmehr einkommensteuerrechtlich um sogenannte
transparente Gesellschaften.
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Die steuerlichen Ergebnisse werden auf Ebene der
Gesellschaft und gegeniber dem Betriebsstattenfinanz-
amt im Rahmen einer gesonderten und einheitlichen
Feststellungserklarung erklart. Von dort aus werden die
auf den Anleger entfallenden steuerlich relevanten
Ergebnisse entsprechend seiner Beteiligungsquote an
dem ZBI Professional 11 an das jeweilige Wohnsitz-
finanzamt mitgeteilt. Die Fondsgesellschaft ist aufgrund
handelsrechtlicher Vorschriften zur Fihrung von
Blchern und Erstellung von Abschlussen verpflichtet.
Der steuerliche Gewinn ergibt sich durch Betriebsver-
mogensvergleich gemal 8 4 Absatz 11i.V.m. 85 Absatz 1
EStG und - im Falle der Objektkapitalgesellschaften -
i.V.m. 88 Absatz 1 Satz 1 KStG.

10.5. Beteiligung an der
Objektkapitalgesellschaft

Anders als bei transparenten Personengesellschaften ist
die Objektkapitalgesellschaft ein selbststandiges Steuer-
subjekt hinsichtlich der Koérperschaftsteuer und Gewer-
besteuer. Zu diesem Zweck ermittelt die Objektkapital-
gesellschaft ihren Gewinn und daraus abgeleitet ihr
korperschaftsteuerliches Einkommen. Hierauf fallt Kor-
perschaftsteuer in Hohe von derzeit 15 % zuzUglich
eines Solidaritatszuschlages in Hohe von 5,5 % der fest-
gesetzten Kdrperschaftsteuer an. Zudem unterliegt die
Objektkapitalgesellschaft dem Grunde nach der Gewer-
besteuer. Ausgehend von dem zu ermittelnden Gewer-
beertrag ergibt sich der Gewerbesteuermessbetrag
(3,5 9% des auf volle hundert Euro abgerundeten Gewer-
beertrages), auf den dann der Gewerbesteuerhebesatz
der Sitzgemeinde der jeweiligen Gesellschaft anzuwen-
den ist. Der Gewerbeertrag ist auf Basis des steuerlichen
Gewinns der jeweiligen Gesellschaft und unter Bertck-
sichtigung der Hinzurechnungen und Kirzungen nach
88 8 und 9 Gewerbesteuergesetz (GewStG) zu ermitteln.
Bei der Objektkapitalgesellschaft anfallende Gewerbe-
steuer ist fur den ZBI Professional 11 bzw. deren Gesell-
schafter nicht gemald 8 35 EStG bei der Einkommen-
steuer auf gewerbliche Einklnfte anrechenbar. Soweit
sich auf Ebene der Objektkapitalgesellschaft in einzel-
nen Geschaftsjahren negative Ergebnisse ergeben, min-
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dern diese nicht das Ergebnis des ZBI Professional 11,
sondern sind innerhalb der Objektkapitalgesellschaft im
Wege des Verlustabzugs nach § 10d EStG zurtck- bzw.
vorzutragen und mit spdteren positiven Ergebnissen der
Gesellschaft auszugleichen. Dividendenausschittungen
seitens der Objektkapitalgesellschaft und Gewinne aus
deren VerdauRerung unterliegen hingegen dem Teilein-
kunfteverfahren. Dies bedeutet, dass die bereits auf der
Ebene der Objektkapitalgesellschaft mit Korperschaft-
steuer / Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls mit
Gewerbesteuer belasteten Gewinne in Hohe eines hier-
nach verbleibenden Betrages im Falle inrer Auszahlung
auf Ebene der Anleger in Hohe von 60 % der Einkom-
mensteuer zuzlglich Solidaritatszuschlag unterliegen.
Die auf Ebene der Objektkapitalgesellschaft einzubehal-
tende Kapitalertragsteuer von 25 % zuzuglich eines Soli-
daritatszuschlages in Hohe von 5,5 % der Kapitalertrag-
steuer der Dividende wird bei unbeschrankt steuer-
pflichtigen Anlegern auf deren personliche Einkom-
mensteuer angerechnet.

Bei auslandischen, gegebenenfalls beschrankt steuer-
pflichtigen Anlegern ist die jeweilige Bestimmung des
Doppelbesteuerungsabkommens mit dem betreffenden
Wohnsitzstaat des Anlegers maligeblich. Eine individu-
elle Beratung durch den persdnlichen Steuerberater
wird bei Anlegern mit erstem Wohnsitz im Ausland (ge-
gebenenfalls beschrankt steuerpflichtig in Deutschland)
aufgrund unterschiedlicher Regelungen im jeweiligen
auslandischen Staat und im jeweiligen Doppelbesteue-
rungsabkommen dringend empfohlen. Fur VerauRe-
rungsgewinne aus dem Verkauf von Anteilen an der
Objektkapitalgesellschaft ist grundsatzlich ebenfalls das
Teileinkiinfteverfahren anzuwenden. Die im Zusammen-
hang mit der Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft ste-
henden Betriebsausgaben bzw. Werbungskosten sind
bei Anwendung des Teileinkinfteverfahrens nur in Hohe
von 60 % steuerlich zu berucksichtigen.

10.6. Gewinn- bzw. Einkiinfteerzielungsabsicht

Die Anerkennung einer steuerlich relevanten Betdtigung
mit (anfanglich) negativen steuerlichen Ergebnissen er
fordert eine Darlegung der sogenannten Einklnfteerzie-
lungsabsicht. Aufgrund der Rechtsprechung des Bun-
desfinanzhofes zu den sogenannten Verlustzuweisungs-
gesellschaften bejaht die Finanzverwaltung nur dann das
Vorliegen einer Gewinnerzielungsabsicht, wenn bei
Grundung der Gesellschaft oder bei Beitritt der Gesell-
schafter die Absicht zur Erzielung eines Totalgewinns,
sowohl auf Ebene der Gesellschaft als auch auf Ebene
des jeweiligen Anlegers vorgelegen hat. Andernfalls wir-
de eine steuerlich nicht relevante Tatigkeit (sogenannte
LLiebhaberei”) vorliegen. Nach Auffassung der Finanz-
verwaltung (BMF vom 8.10.2004, IV C352253-91 /04,
BStBI1 2004, 933) vom 8. 10. 2004, allerdings dort ergan-
gen fur die Einkunftsart Vermietung und Verpachtung,
ist bei der Prognosebetrachtung fur das Totalgewinn-
streben grundsatzlich von einem Betrachtungszeitraum
von 30 Jahren auszugehen, soweit nicht andere Tatbe-
stande dafur sprechen, dass die Beteiligung bzw. die
Immobilien weniger als 30 Jahre gehalten werden. Da
dies die restriktive Sicht der Finanzverwaltung wieder-
spiegelt, wird als Betrachtungszeitraum fur die Ermitt-
lung eines steuerpflichtigen Totalgewinnes nur die avi-
sierte Laufzeit der Fondsgesellschaft von sechs Jahren
in der Planprognose unterstellt. In diesem Zeitraum wird
in der Planprognose des ZBI Professional 11 ein steuer-
pflichtiger TotalUberschuss am Ende des Betrachtungs-
zeitraums erzielt. Bei der Frage, ob auch auf Ebene des
jeweiligen Gesellschafters eine Totalgewinnerzielungs-
absicht vorliegt, sind die beim jeweiligen Anleger entste-
henden Sonderbetriebsausgaben (z. B. Darlehenszinsen,
Disagio einer individuellen Anteilsfinanzierung etc.) und
die beabsichtigte Dauer seiner Beteiligung an dem
/Bl Professional 11 zu berUcksichtigen. Sollte sich zum
Beispiel durch die Zinsaufwendungen fur die Refinanzie-
rung der Einlage oder durch andere Sonderbetriebsaus-
gaben ein negatives Totalergebnis auf Ebene des Gesell-
schafters ergeben, kann die steuerliche Anerkennung
der Beteiligungsergebnisse fur diesen Anleger im Einzel-
fall entfallen. Im Falle einer beabsichtigten Finanzierung
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der Beteiligung an dem ZBI Professional 11 und/oder
bei weiteren umfangreichen Sonderbetriebsausgaben
sollten die konkreten steuerlichen Konsequenzen mit
dem persdnlichen Steuerberater unter Zugrundelegung
einer individualisierten Wirtschaftlichkeitsprognose fur
den Anleger besprochen werden.

10.7. Verfahrensrecht

Die EinkUnfte aus Gewerbebetrieb, die auf Ebene einer
Personengesellschaft (hier ZBI Professional 11) erzielt
werden, sind gemald § 180 Absatz 1 Nr. 2a AO gesondert
und einheitlich festzustellen. Zustandig fur die geson-
derte und einheitliche Feststellung der Einklnfte ist das
Finanzamt, in dessen Bezirk sich die Geschaftsleitung
befindet. Der endgultigen Feststellung der Einkunfte
geht regelmallig eine steuerliche AulRenprifung (Be-
triebsprifung) voraus. Der Feststellungsbescheid fur
den ZBI Professional 11 ist Grundlagenbescheid fur die
Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuerveranlagung
der Gesellschafter (8 182 Absatz 1 AO) mit der Folge,
dass die Wohnsitzfinanzamter / Betriebsstattenfinanz-
amter der Gesellschafter an die amtsintern mitgeteilten
anteiligen Einkunfte aus Gewerbebetrieb gebunden
sind. Soweit bei der Anlage von liquiden Mitteln der
Gesellschaft bzw. bei Dividenden der Objektkapitalge-
sellschaft Kapitalertragsteuer bzw. Solidaritatszuschlag
einbehalten und unmittelbar an das Finanzamt abge-
fuhrt wird, werden die insgesamt in einem Kalenderjahr
einbehaltenen Steuern im Rahmen der gesonderten
und einheitlichen Feststellung der Einklnfte ermittelt
und anteilig entsprechend der jeweiligen Beteiligungs-
quote auf die einzelnen Gesellschafter verteilt. Die soge-
nannten anrechenbaren Steuern finden dann bei der
personlichen Steuererklarung des Anlegers Berucksich-
tigung, so dass diese auf die personliche Steuerlast
angerechnet werden. Sollten Feststellungsbescheide,
beispielsweise aufgrund steuerlicher AuRenprtfungen
gedndert werden, sind gegebenenfalls bereits ergange-
ne Einkommensteuerbescheide / Korperschaftsteuerbe-
scheide der Gesellschafter ungeachtet einer bereits
gegebenen Bestandskraft gemdld § 175 Absatz 1 Nr. 1 AO
von Amts wegen zu andern.
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Soweit der sofortige Betriebsausgabenabzug im Rechts-
behelfsverfahren durchgesetzt werden muss, kann eine
vorlaufige Anerkennung im Wege der Aussetzung der
Vollziehung gemal § 361 AO erreicht werden, sofern
ernstliche Zweifel an der Rechtmafigkeit des angefoch-
tenen Verwaltungsaktes bestehen. Eine gegebenenfalls
auch anteilige Aussetzung der Vollziehung des Feststel-
lungsbescheides als Grundlagenbescheid hat zur Folge,
dass die Einkommensteuer- bzw. Kérperschaftsteuerbe-
scheide der Gesellschafter als Folgebescheide ebenfalls
von der Vollziehung auszusetzen sind, so dass der aus-
gesetzte Einkommensteuer-/ Korperschaftsteuerbetrag
regelmafig erst nach Beendigung des Rechtsbehelfsver-
fahrens gezahlt werden muss.

Sofern das Rechtsbehelfsverfahren allerdings nicht mit
Erfolg abgeschlossen wird, ist die ausgesetzte Steuer
nachzuzahlen und gemaf § 237 i.V.m. 8 233a AO ab
dem Tag der Aussetzung mit 0,5 % pro Monat fur jeden
vollen Monat zu verzinsen.

Die voraussichtlichen steuerlichen Ergebnisse werden
den Anlegern fUr Zwecke der Fertigung der Einkommen-
bzw. Kérperschaftsteuererklarung jeweils durch den
Steuerberater der Fondsgesellschaft mitgeteilt. Die per-
sonliche Steuererklarung kann unabhdngig von der Mit-
teilung Uber die Hohe der steuerlichen Werte aus der
Beteiligung abgegeben werden, da die Werte amtsintern
mitgeteilt werden. Es genUgt bei der Anlage G zur Ein-
kommensteuererklarung den Namen und die Steuer-
nummer der Fondsgesellschaft anzufuhren.

10.8. Investitions- bzw. Erwerbsphase
Gegenstand der Fondsgesellschaft ZBI Professional 11
ist nach dem Gesellschaftsvertrag die Verwaltung und
Bewirtschaftung eigenen Immaobilienvermdgens und die
Beteiligung an Immobiliengesellschaften. Die Gesell-
schaft erzielt hierbei jedoch wegen der gewerblichen
Pragung gemald 8§15 Absatz 3 Nr. 2 EStG gewerbliche
Einkdnfte.
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Steuerliche Behandlung der investitions-

und fondsbedingten Nebenkosten

Die Fondsverwalterin geht davon aus, dass die fondsbe-
dingten Nebenkosten der Investitionsphase (Eigenkapi-
talvermittlungsprovision, Konzeptionsgebuthren, etc.)
gemald dem Schreiben des Bundesministeriums der
Finanzen vom 20.10. 2003 (BMF vom 20. 10. 2003, IV C
3-S2253a-48 /03, BStBI | 2003, 546) - sogenannter
5. Bauherrenerlass bzw. Fondserlass vom 20. 10. 2003 -
nicht sofort abzugsfahige Betriebsausgaben darstellen,
sondern steuerlich als Anschaffungsnebenkosten akti-
viert werden mussen, da davon auszugehen ist, dass die
von der Finanzverwaltung geforderten ,wesentlichen
Einflussnahmemaglichkeiten” der Anleger nicht vorlie-
gen. Aufwendungen, die nicht auf den Erwerb des Wirt-
schaftsgutes gerichtet sind und die auch ein (Einzel-)
Erwerber aullerhalb einer Fondsgestaltung als Betriebs-
ausgaben oder Werbungskosten abziehen konnte, sind
nicht als Anschaffungskosten des Objekts zu aktivieren.
Im Ubrigen unterliegen die in Frage kommenden typi-
schen Kosten und Vergutungen der Bewirtschaf-
tungsphase, also nach Beendigung der Investitionspha-
se nach Ubergang von Nutzen und Lasten pro Objekt,
nicht den Einschrankungen des Fondserlasses und sind
somit im Rahmen der allgemeinen Regelungen als
Betriebsausgaben in den jeweiligen Gesellschaften
abzugsfahig. Von der Frage, ob Aufwendungen zu akti-
vieren oder als Betriebsausgaben zu berucksichtigen
sind, ist die weitere Frage zu unterscheiden, inwieweit
ein sich dabei ergebendes negatives steuerliches Ergeb-
nis mit anderen positiven Einkdnften des Anlegers aus-
geglichen werden kann oder ob dieses nach § 15b EStG
nur mit spateren Gewinnen aus derselben Beteiligung
verrechnet werden kann (vgl. hierzu unten, ,Verlustaus-
gleichsbeschrankung auf die Einkunftsquelle durch
8 15b EStG").

Absetzungen fur Abnutzungen,
Modernisierungsaufwendungen

Die auf den Gebdudeanteil entfallenden Anschaffungs-
kosten der durch die Objektpersonengesellschaften zu
erwerbenden Immobilien werden im Rahmen der Abset-
zungen fur Abnutzungen (Abschreibungen) steuerlich

bericksichtigt. Hierzu sind die Anschaffungskosten auf
die Restnutzungsdauer von 40 Jahren (Altgebaude her-
gestellt bis 31.12.1924) mit 2,5% p. a. bzw. in anderen
Fallen auf 50 Jahren linear mit 2,0 % p. a. abzuschreiben.
Bei Gewerbeimmobilien, deren Bau nach dem 31.03.
1985 beantragt wurde, betragt die jahrliche Absetzung
fur Abnutzung 3,0 % (8 7 Absatz 4 EStG). Im Einzelfall
kdnnen geringere Restnutzungsdauern vorliegen, was
zu entsprechend hoéheren linearen Abschreibungssat-
zen fuhrt. Aufwendungen fur Instandsetzungen und
Modernisierungen kénnen, soweit diese nicht zu einer
wesentlichen Verbesserung des Bauwerkes fUhren und
somit nicht den Gebrauchswert deutlich steigern, inner-
halb der ersten 3 Jahre nach Erwerb bis maximal 15 %
der Anschaffungskosten des Gebaudeanteils sofort als
Betriebsausgabe berucksichtigt werden (8 6 Absatz 1
Nr. 1a EStG). Ubersteigen sie die Grenze von 15 %, sind
sie insgesamt zu aktivieren.

Verlustausgleichsbeschrankung

auf die Einkunftsquelle durch 8§ 15b EStG

Auch bei Vorliegen einer Gewinnerzielungsabsicht ist zu
prufen, ob anfanglich auftretende negative Ergebnisan-
teile aus der Beteiligung beim Anleger sofort steuerlich
zu bericksichtigen sind oder ob diese unter die Verlust-
verrechnungsbeschrankung des § 15b EStG fallen. Durch
§ 15b EStG werden bei ,modellhaften Gestaltungen” wie
der hier vorliegenden Verluste, soweit sie in der Anlauf-
phase mehr als 10 % bezogen auf das Eigenkapital der
Investition betragen, in der betreffenden Einkunftsquel-
le ,eingekapselt”, d. h. eine Verrechnung der anteilig auf
die Gesellschafter entfallenden Verluste mit deren ande-
ren positiven EinkUnften im Verlustentstehungsjahr ist
nicht moglich. Nachdem der ZBI Professional 11 in der
Investitionsphase plangemal’ keine Anlaufverluste von
mehr als 10 % des Eigenkapitals erwartet, greift die Ver-
lustverrechnungsbeschrankung des § 15b EStG nicht.
Sollten in der Investitionsphase entgegen der Prognose-
rechnung Anlaufverluste von mehr als 10 % des Eigen-
kapitals anfallen, so hatte dies zur Folge, dass die jeweils
anfallenden Verluste nur mit kiinftigen Gewinnen aus
der Beteiligung an dem ZBI Professional 11 verrechnet
werden konnten. Die nicht ausgleichsfahigen Verluste
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wirden dann jahrlich durch das Betriebsstattenfinanz-
amt festgestellt und durch die gesonderte und einheit-
liche Feststellungserklarung anteilig auf die Anleger ver-
teilt.

Grunderwerbsteuer

Der Erwerb inlandischer Grundstlcke unterliegt der
Grunderwerbsteuer. Diese variiert in einzelnen Bundes-
landern und betragt zwischen 3,5% und 6,5 % des fur
die Immobilie aufgewendeten Kaufpreises, gegebenen-
falls inklusive der Vergitungen fur Dienstleistungen bzw.
Modernisierungsaufwendungen, insbesondere wenn
diese Leistungen durch den Verkaufer erbracht werden
und/oder die Gesellschafter keinen wesentlichen Ein-
fluss auf die Auswahl von verschiedenen Dienstleistern
haben. Zur Frage, welche konkreten weiteren Kosten zur
grunderwerbsteuerlichen Bemessungsgrundlage ge-
horen, existieren umfangreiche und unterschiedliche
Rechtsprechung und Literaturmeinungen. Immer dann,
wenn es sich bei separaten Vergitungen lediglich um
die Offenlegung von Kalkulationsbestandteilen des Ver-
aullerers handelt und der Erwerber ein vorgefertigtes
Vertragsbundel vorfindet, bei dem fur den Fall der Ab-
wahl bestimmter Leistungen der Gesamtaufwand den-
noch ungemindert zu zahlen ist, wird davon ausgegan-
gen, dass auch diese Aufwendungen, bis hin zum nahe-
zu vollstandigen Gesamtaufwand der Investition, zur
Bemessungsgrundlage zahlen kénnen. Dariber hinaus
fallt Grunderwerbsteuer an, wenn mindestens 95 % der
mittelbar oder unmittelbar gehaltenen Anteile an einer
grundbesitzenden Personengesellschaft innerhalb von
funf Jahren auf einen oder mehrere neue Gesellschafter
Ubergehen. Diese Regelung des & 1 Absatz 2a Grund-
erwerbsteuergesetz (GreEStG) gilt nach herrschender
Auffassung auch dann, wenn eine Kapitalaufstockung
durch neu beitretende Gesellschafter erfolgt. Dies hat
zur Konsequenz, dass hinsichtlich bereits von dem
/Bl Professional 11 direkt oder von den Objektperso-
nengesellschaften erworbener Grundstucke auch dann
Grunderwerbsteuer anfallen kann, wenn im Rahmen der
Platzierung der Anteile an der ZBI Professional 11 mehr
als 95 % der Anteile an der ZBI Professional 11 Uberge-
hen. Diese Auffassung vertritt die Finanzverwaltung dar-
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Uber hinaus auch hinsichtlich der erst nach Platzierung
erworbenen Grundstlicke, wenn dies insgesamt auf-
grund eines vorgefassten Gesamtplanes erfolgt. Letzte-
res wird in der Literatur jedoch abgelehnt, da es an einer
gesetzlichen Grundlage fehle.

Als Bemessungsgrundlage ist in den Fallen des §1
Absatz 2a GrEStG der Grundbesitzwert nach 8 151 des
Bewertungsgesetzes (,BewG") in Verbindung mit 8§ 157
Absatz 3 BewG anzusetzen. Der Grundbesitzwert be-
stimmt sich damit in Abhangigkeit von der Grundstucks-
art nach dem Vergleichswertverfahren, dem Ertragswert-
verfahren oder dem Sachwertverfahren. Schuldner der
Grunderwerbsteuer ist im Fall der Ubertragung von min-
destens 95 % der Anteile an einer grundbesitzenden
Personengesellschaft innerhalb von funf Jahren (81
Absatz 2a GreStG) die Personengesellschaft selbst.

Im Ubrigen kénnte unter Umsténden auch Grunder-
werbsteuer gemals § 1 Absatz 3 GrEStG oder § 1 Absatz
3a GrEStG anfallen, wenn ein Rechtstrager, mittelbar
oder unmittelbar, eine 95 %ige (wirtschaftliche) Beteili-
gung erwirbt.

10.9. Nutzungs- und Verwaltungsphase

Steuerliche Behandlung von Sonderbetriebs-
ausgaben und Sonderbetriebseinnahmen der
Gesellschafter

Auf der Ebene der Anleger kbnnen Sonderbetriebsaus-
gaben und Sonderbetriebseinnahmen entstehen. Hier-
zu gehoren alle Kosten, die fur die Beteiligung als im Sin-
ne des Betriebsausgabenbegriffs betrieblich notwendig
veranlasst angesehen werden, wie z. B. Fremdkapitalzin-
sen fur eine eventuelle Refinanzierung der Zeichnungs-
summe oder Reisekosten zur Gesellschafterversamm-
lung. Sonderbetriebseinnahmen sind Einnahmen, die
ein Anleger zwar in eigenem Namen erzielt, die jedoch
im Zusammenhang mit der Beteiligung stehen. So z. B.
bei Anlagevermittlern, die Vermittlungsprovision fur die
Vermittlung von Eigenkapital dieses Fonds vereinnah-
men und selbst an der Gesellschaft beteiligt sind. Diese
Aufwendungen bzw. Einnahmen sind im Rahmen der
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gesonderten und einheitlichen Feststellungserklarung
der Gesellschaft zu berucksichtigen, eine Erfassung im
Rahmen der individuellen Steuererklarung des Anlegers
ist hingegen nicht moglich.

Schuldzinsenabzug

Gegebenenfalls anfallende Schuldzinsen sind nicht als
Betriebsausgaben abziehbar, wenn sogenannte Uberent-
nahmen im Sinne des 8 4 Absatz 4a EStG getatigt worden
sind. Da diese Regelung allerdings nicht bei der Finanzie-
rung von Anlagevermogen anzuwenden ist, durfte sich
insoweit keine Einschrankung des Schuldzinsenabzuges
ergeben. Eine weitere Beschrankung des Betriebsaus-
gabenabzuges von Fremdkapitalzinsen resultiert grund-
satzlich aus den Bestimmungen des 8 4h EStG (so-
genannte ,Zinsschranke”), die sowohl auf Kapitalgesell-
schaften als auch auf Personengesellschaften anwendbar
sind. Danach durfen Zinsaufwendungen grundsatzlich
nur dann als Betriebsausgaben flr Zwecke der Besteue-
rung in Abzug gebracht werden, wenn sie die Zinsertrage
zuzUglich 30 % des steuerlichen EBITDA (earnings before
interest, taxes, depriciation and amortization; d. h. ,Ertrag
vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen
und Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegen-
stande”) nicht Ubersteigen. Der in einem Veranlagungs-
zeitraum nicht abziehbare Betrag der Zinsaufwendungen
kann jedoch vorgetragen werden und erhéht in den Fol-
gejahren die fur die Berechnung maf3geblichen Zinsauf-
wendungen. Bei Aufgabe oder Ubertragung des Betrie-
bes geht ein nicht verbrauchter Zinsvortrag unter, schei-
det ein Mitunternehmer aus der Gesellschaft aus, geht
der Zinsvortrag anteilig mit der Quote unter, mit der der
ausgeschiedene Gesellschafter an der Gesellschaft betei-
ligt war. Das Abzugsverbot kommt jedoch nicht zum Tra-
gen, wenn der Betrag der Zinsaufwendungen den Betrag
der Zinsertrage, soweit er die Zinsertrage Ubersteigt,
weniger als EUR 3 Mio. betragt und/oder der Betrieb
nicht oder nur anteilmalig zu einem Konzern gehort
oder zwar eine Konzernzugehdrigkeit besteht, die Eigen-
kapitalquote des Betriebes aber am Schluss des voran-
gegangenen Abschlussstichtages gleich hoch oder héher
ist als die Eigenkapitalguote des Konzerns. Die Abzugs-
fahigkeit ist jeweils auf Ebene der einzelnen Immobilien-
gesellschaften zu prifen.

Steuersatze in der Einkommensteuer

Die Einkommensteuersatze betragen zwischen 14 % und
42 %, ab einem Einkommen von EUR 256.304 (zusam-
men veranlagte Ehegatten: EUR 512.608) 45 %. Der
Grundfreibetrag betragt seit dem Jahr 2015 EUR 8.820.
Daneben wird ein Solidaritatszuschlag von 5,5 % auf die
festgesetzte Einkommensteuer erhoben. Nicht bertck-
sichtigt ist bei vorstehenden Prozentsatzen und allen
Prognoseberechnungen in diesem Emissionsprospekt
die gegebenenfalls anfallende Kirchensteuer.

Beteiligung im Betriebsvermogen

Die Beteiligung an der Gesellschaft ist im Rahmen der
Steuerbilanz der Gesellschafter, die ihre Beteiligung im
Betriebsvermogen halten, spiegelbildlich mit dem jewei-
ligen Kapitalkonto bei dem ZBI Professional 11 zu bilan-
zieren.

Gewerbesteuer

Allgemeines

Der ZBI Professional 11 sowie die Immobiliengesellschaf-
ten unterliegen mit ihrem jeweiligen laufenden Gewinn
grundsatzlich der Gewerbesteuer und sind insoweit —
anders als bei der Einkommensteuer - selbst Steuersub-
jekt. Ausgehend von dem zu ermittelnden Gewerbe-
ertrag ergibt sich nach Abzug des Freibetrages von
EUR 24.500 (dieser gilt nicht fur die Objektkapitalgesell-
schaften) der Gewerbesteuermessbetrag (3,5 % des auf
volle hundert Euro abgerundeten Gewerbeertrages), auf
den dann der Gewerbesteuerhebesatz der Sitzgemein-
de der jeweiligen Gesellschaft anzuwenden ist. Der
Gewerbeertrag ist auf Basis des steuerlichen Gewinns
der jeweiligen Gesellschaft und unter BerUcksichtigung
der Hinzurechnungen und Kurzungen nach 888 und 9
Gewerbesteuergesetz (GewStG) zu ermitteln. Mit der
Umsetzung der Unternehmenssteuerreform 2008 ist die
Gewerbesteuer nicht mehr als Betriebsausgabe an-
zusetzen und mindert daher nicht mehr den einkom-
mensteuerlichen Gewinn bzw. das korperschaftsteuer-
liche Einkommen und damit die Bemessungsgrundlage
der Gewerbesteuer selbst. Als Hinzurechnungen kom-
men insbesondere die Entgelte fur Schulden der jewei-
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ligen Immobiliengesellschaft bzw. des ZBI Professio-
nal 11 in Betracht. Hierzu gehdren nach bisheriger Auf-
fassung der Finanzverwaltung auch diejenigen Zinsen,
die ein Anleger flr die Refinanzierung seiner Beteiligung
aufwendet. Hinzuzurechnen sind bei der jeweiligen
Gesellschaft die Zinsen zu 25 %, soweit sie einen Betrag
von EUR 100.000 Ubersteigen. Soweit die Zinsen der
Verwaltung und Nutzung des Grundbesitzes zuzurech-
nen sind, sind diese zwar zunachst hinzuzurechnen, im
Rahmen der erweiterten Kurzung jedoch wieder auszu-
sondern (s.u.). Soweit im steuerlichen Gewinn des
ZBI Professional 11 Ergebnisanteile der Objektpersonen-
gesellschaften enthalten sind, die bereits (zumindest
dem Grunde nach) der Gewerbesteuer unterlegen
haben, ist insoweit eine Kirzung vorzunehmen (89 Nr.
2 GewsSt@), um eine gewerbesteuerliche Doppelbelas-
tung zu vermeiden. FUr Ergebnisanteile aus einer Objekt-
kapitalgesellschaft ist dies nur dann maglich, wenn der
/Bl Professional 11 zu Beginn des Erhebungszeitraumes
zu mindestens 15 % beteiligt war (8 9 Nr. 2a GewStQ).
Anfangliche Gewerbeverluste sind nach derzeitigem
Recht begrenzt auf EUR 1 Mio. zuzUglich 60 % des Uber-
steigenden Gewerbeertrages des/ der betreffenden bzw.
folgenden Geschaftsjahre(s) vortragsfahig. Scheidet ein
Gesellschafter aus der Fondsgesellschaft aus, so kann
ein Verlustvortrag und damit die Verrechnung mit spa-
teren Gewerbeertragen hinsichtlich des anteilig auf den
Ausgeschiedenen entfallenden Gewerbeverlustes nicht
mehr stattfinden. Da jedenfalls die Objektpersonenge-
sellschaften konzeptgemald ausschliel3lich eigenen, in
ihrem Betriebsvermdagen befindlichen Grundbesitz ver-
walten, ist der Gewinn um den Teil des Gewerbeertrages
zu kirzen, der auf die Verwaltung und Nutzung des eige-
nen Grundbesitzes entfdllt (erweiterte Kirzung nach 89
Nr.1Satz2 GewStG). Die Objektkapitalgesellschaften
sind dagegen auf Immobilienhandel ausgelegt. Die soge-
nannte erweiterte Kirzung kann somit nicht angewen-
det werden. Die Objektpersonengesellschaften sollten
somit bei ausschlieBlicher Verwaltung eigenen Vermo-
gens durch die erweiterte Kirzung des Gewerbeertra-
ges fur unmittelbar gehaltene Immobilien nach 89 Nr. 1
Satz 2 GewStG de facto gewerbesteuerfrei sein. Auf Ebe-
ne des ZBI Professional 11 sollte sich eine groR3teilige
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Gewerbesteuerfreiheit dadurch ergeben, dass dieser
die auf ihn entfallenden Ergebnisanteile der Objektper-
sonengesellschaften gemald 89 Nr. 2 GewStG und die
Ertrage aus Auszahlungen der Objektkapitalgesellschaf-
ten gemal 89 Nr. 2a GewStG bei Ermittlung des Gewer-
beertrags klrzen kann. Soweit der ZBI Professional 11
neben den Beteiligungen an den Immobiliengesellschaf-
ten selbst unmittelbar Grundstucke erwirbt und hieraus
Einkdnfte erzielt, unterfallen diese auf Ebene des ZBI
Professional 11 nicht der erweiterten gewerbesteuer-
lichen Kirzung, so dass insoweit Gewerbesteuer anfal-
len kdnnte.

Anrechnung von Gewerbesteuer

bei der Einkommensteuer

Sofern auf Ebene des ZBI Professional 11 oder der
Objektpersonengesellschaften Gewerbesteuer anfallen
sollte, ware diese Uber den ZBI Professional 11 bei des-
sen Gesellschaftern im Rahmen des 835 EStG auf die
personliche Einkommensteuer der Anleger anrechen-
bar. Die Anrechnung erfolgt bis zur Hohe des 3,8-fachen
des Gewerbesteuermessbetrages, maximal jedoch in
Hohe der jeweils festgesetzten Gewerbesteuer. Bei Per-
sonengesellschaften werden die auf die Gesellschafter
entfallenden anteiligen Anrechnungsbetrage durch das
Betriebsstattenfinanzamt gesondert und einheitlich fest-
gestellt, wobei sich der Anteil eines Gesellschafters am
Gewerbesteuermessbetrag nach dem jeweiligen Ge-
winnverteilungsschlussel richtet. Die Wohnsitzfinanzam-
ter berucksichtigen nach entsprechender Mitteilung
durch das Betriebsstattenfinanzamt die Anrechnungs-
betrage dann von Amts wegen, ohne dass es eines
zusatzlichen Antrags des Gesellschafters bedarf. Die
Gewerbesteueranrechnung ist beschrankt auf die im zu
versteuernden Einkommen der Gesellschafter enthalte-
nen Einklnfte aus Gewerbebetrieb und die darauf ent-
fallende Einkommensteuer. Zahlt der Gesellschafter kei-
ne solche Einkommensteuer, so kann keine Gewerbe-
steueranrechnung erfolgen. Die konkrete Entlastungs-
wirkung ist folglich von den individuellen steuerlichen
Verhdltnissen des Anlegers abhangig und kann daher
hier nicht abschlieBend dargestellt werden. Die
Konsultierung des personlichen Steuerberaters wird
empfohlen.
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Gewerblicher Grundstuckshandel
Objektpersonengesellschaften

Wie oben dargestellt, liegen hinsichtlich der Objektper-
sonengesellschaften, die sich ausschliel3lich mit Verwal-
tung und Nutzung von eigenem Grundvermogen befas-
sen, die Voraussetzungen des 89 Nr. 1 Satz 2 GewStG
vor. Dies hat zur Konsequenz, dass deren Einkinfte trotz
der an sich gewerblichen Pragung der Gesellschaften
nicht der Gewerbesteuer unterliegen, da es sich um eine
rein vermogensverwaltende Tatigkeit handelt. Diese an
sich rein vermogensverwaltende Tatigkeit verandert
jedoch ihren Charakter, wenn durch An- und Verkaufe
von Grundstuicken die Schwelle der bloBen Fruchtzie-
hung aus dem Vermogen Uberschritten und die Gesell-
schaften durch gezielte Umschichtung von Vermogen
quasi als Grundstuckshandler tatig wird. In diesem Falle
entfielen die Voraussetzungen des §9 Nr. 1 Satz 2
GewStG und sowohl die laufenden Einkunfte als auch
die Veraulserungsgewinne unterldgen der Gewerbesteu-
er. Das Bundesministerium der Finanzen hat mit Schrei-
ben vom 26.03.2004 (BMF vom 26.3.2004, IV A 6-S
2240-46 /04, BStBI | 2004, 434) Abgrenzungskriterien zu
der Frage erlassen, unter welchen Voraussetzungen im
Zusammenhang mit GrundstlcksverdulRerungen nicht
mehr von privater Vermogensverwaltung, sondern von
gewerblichem Grundstickshandel auszugehen ist. Bei
dem vorgenannten Erlass handelt es sich im Wesent-
lichen um eine Zusammenfassung der in den vergange-
nen Jahren durch die Rechtsprechung entwickelten
Grundsatze zur Frage der Abgrenzung zwischen priva-
ter Vermogensverwaltung und gewerblichem Grund-
stuckshandel. Hiernach ist die in einem Zeitraum von
funf Jahren erfolgte VeraulRerung von bis zu drei Grund-
stucken, GrundstUcksanteilen bzw. Anteilen an Grund-
besitz haltenden Gesellschaften (sogenannte ,Drei-
Objekt-Grenze"), die innerhalb von funfJahren vor deren
VerauBerungen erworben wurden, noch im Rahmen der
privaten Vermogensverwaltung moglich. Bei Anzeichen,
dass bereits bei Anschaffung der Immobilien oder
danach in einem kurzeren zeitlichen Zusammenhang
bereits der Veraulierungsauftrag z. B. an einen Makler
erteilt wurde, kann es bereits bei einem Objektverkauf
zur Anwendung der Grundsatze des gewerblichen

Grundsttckshandels durch die Finanzverwaltung kom-
men. Bei der Prifung der Frage, ob die ,Drei-Objekt-
Grenze" Uberschritten wurde, sind auch Auswirkungen
aus Beteiligungen an Grundstucksgesellschaften einzu-
beziehen, sofern eine Beteiligung von mindestens 10 %
an der jeweiligen Gesellschaft besteht. Neben der vor-
genannten relativen Beteiligungsgrenze, die bereits in
den vorangegangenen Erlassen der Finanzverwaltung zu
dieser Thematik Eingang gefunden hat, sieht der Erlass
zusatzlich eine absolute Grenze von EUR 250.000 vor.
Dabei ist es unerheblich, ob die Immobiliengesellschaft
Grundstucke, die Fondsgesellschaft eine Beteiligung an
der Objektpersonengesellschaft, oder der Steuerpflich-
tige seine Beteiligung an dem ZBI Professional 11 verau-
Bert. Sollte ein Verkauf der Objekte erwogen werden, so
ist dann die aktuelle Rechtslage zu prifen. Nach derzei-
tigem Recht wdre eine eventuelle Gewerbesteuerzah-
lung auf Ebene der Objektpersonengesellschaften bei
den Anlegern als Mitunternehmer des ZBI Professio-
nal 11 mit dem 3,8-fachen des anteiligen Gewerbe-
steuermessbetrages, maximal jedoch in Hohe der tat-
sachlichen Gewerbesteuer auf deren Einkommen-
steuerschuld anrechenbar, so dass - ohne Beruck-
sichtigung der gegebenenfalls weiteren Auswirkungen
auf Ebene des Anlegers - eine zumindest teilweise
Steuerneutralitat erreicht wirde.

Ebene des Anlegers
Zusatzlich zur Ebene der Fonds- bzw. Immobiliengesell-
schaften sind gegebenenfalls auch Auswirkungen eines
gewerblichen Grundstickshandels auf Ebene der Gesell-
schafter zu beachten.

Denn auch hier ist zu prufen, ob ein Gesellschafter mehr
als drei Objekte innerhalb des Funf- bzw. Zehnjahres-
zeitraumes verduf3ert hat. Als Objekt in diesem Sinne gilt
nicht nur die unmittelbar vom Anleger sondern auch der
mittelbar Uber eine Personengesellschaft gehaltene
Anteil an Immobilien. VerauBBern die Fondsgesellschaft
bzw. die Immobiliengesellschaften ihre Immobilien, ist
die VeraulRerung bei den an ihr beteiligten Gesellschaf-
tern bei der Frage, ob auf der Ebene der beteiligten
Gesellschafter ein gewerblicher Grundstiuckshandel
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begrindet wird, zu berlcksichtigen, wenn Gesellschaf-
ter an der Gesellschaft entweder zu mindestens 10 %
beteiligt sind oder der Verkehrswert des Gesellschafts-
anteils oder der Anteil an dem verduBBerten Objekt mehr
als EUR 250.000 betragt. Dies kann dazu fuhren, dass
Verkaufe an sich privat gehaltener Immobilien des Anle-
gers im Rahmen eines gewerblichen Grundstickshan-
dels zu erfassen sind. VerauRert der Anleger seinen An-
teil an dem ZBI Professional 11, ist diese VerduBBerung
einer anteiligen GrundstucksverauBerung gleichzustel-
len. FUr die Prifung der Frage, ob die ,Drei-Objekt-Gren-
ze" Uberschritten wird, kommt es auf die Zahl der im
Gesellschaftsvermogen (mittelbar oder unmittelbar) be-
findlichen Grundstucke an. Voraussetzung fUr eine Zu-
rechnung der Anteilsverauerung ist jedoch in diesen
Fallen stets, dass der jeweilige Gesellschafter zu mindes-
tens 10 % an der Gesellschaft beteiligt ist bzw. war oder
der Verkehrswert der Beteiligung oder gegebenenfalls
des Grundstlucks mehr als EUR 250.000 betragt.

Gewerbesteuer bei der
Objektkapitalgesellschaft

Verkauft eine Objektkapitalgesellschaft kurzzeitig Immo-
bilien, so ergeben sich insoweit keine Auswirkungen auf
Ebene der Anleger, da die Rechtsform der Kapitalgesell-
schaft eine Abschirmwirkung entfaltet. Auch der Verkauf
von Anteilen an der Objektkapitalgesellschaft vor Ablauf
einer Haltedauer von 10 Jahren fuhrt nicht zu der Infizie-
rung der Gesellschafter der Kapitalgesellschaft bzw. des
/Bl Professional 11. Eine andere Auffassung kdnnte ver-
treten werden, wenn eine Objektpersonengesellschaft
in eine Kapitalgesellschaft umgewandelt wird und die
Anteile an der Kapitalgesellschaft zeitnah nach der
Umwandlung verkauft werden, ohne dass hierfur auBer-
steuerliche wirtschaftliche Grinde vorliegen. Vor dem
Hintergrund der gegebenenfalls weitreichenden Auswir-
kungen, die sich bei Vorliegen eines gewerblichen
Grundstuckshandels ergeben kénnen, wird jedem Anle-
ger ausdrucklich empfohlen, vor einer Beteiligung an
dem ZBI Professional 11 den Rat seines steuerlichen
Beraters einzuholen.

98

Vermdgensteuer

Aufgrund des Beschlusses des Bundesverfassungsge-
richts (BVerfG) vom 22.06. 1995 und der vom Bundes-
verfassungsgericht geforderten, aber nicht erfolgten
gesetzlichen Neuregelung kann die Vermogensteuer ab
01.01. 1997 nicht mehr erhoben werden. Ob eine kunf-
tige gesetzliche Neuregelung zu einer WiedereinfUhrung
der Vermdgensteuer kommt, ist derzeit nicht absehbar.

Erbschaft- und Schenkungsteuer
Ubertragungsvorgange im Wege der Schenkung oder
von Todes wegen unterliegen der Schenkung- bzw. Erb-
schaftsteuer, sofern entweder der Schenkende bzw.
Erblasser oder der Beschenkte bzw. Erbe Inlander im
Sinne des Erbschaftsteuergesetzes ist oder wenn be-
stimmtes inlandisches Vermogen verschenkt bzw. ver-
erbt wird. Die Besteuerung beider Vorgange ergibt sich
aus dem Erbschaftsteuergesetz. Fur Besteuerungszwe-
cke sind die Anteile an einer Personengesellschaft mit
ihrem gemeinen Wert anzusetzen (§ 109 Absatz 2
Bew@G), der entsprechend der Regelung des § 11 Absatz
2 BewG zu ermitteln ist. Der Wert eines Anteils soll dabei
vorrangig anhand von Verkdufen ermittelt werden, die
weniger als ein Jahr zurlckliegen. Die 88 13a, 13b ErbStG
sehen unter gewissen Voraussetzungen eine teilweise
oder vollstandige Steuerbefreiung fur Betriebsvermdgen
vor. Dies gilt nur fur begunstigtes Vermogen i.S. des
§13b Abs. 1 ErbStG. Verwaltungsvermogen ist von der
Verschonung ausgenommen, es sei denn, die Grenze
von 10 % des gemeinen Werts des begunstigten Vermo-
gens ist nicht erreicht. Es wird aber insgesamt keine Ver-
schonung gewahrt, wenn nach einer speziellen Berech-
nung das Verwaltungsvermogen mehr als 90 % des
gemeinen Werts ausmacht. Die Steuerbefreiung wird
voraussichtlich auf Anteile an der Fondsgesellschaft kei-
ne Anwendung finden, da deren Betriebsvermogen zu
mindestens 90 % aus Verwaltungsvermogen besteht.
Die Anteile an den Immobiliengesellschaften, die fast
das gesamte Vermdgen der Fondsgesellschaft ausma-
chen, sind als Verwaltungsvermoégen zu qualifizieren, da
diese selbst nur Grundstucke halten (vgl. § 13b Absatz 4
Nr.1 ErbStQG).
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Gemadld dem Erlass des Bayerischen Staatsministerium
flr Finanzen vom 16.09. 2010 (S 3811 035 38476/ 10,
DStR 2010, 2084) ist Gegenstand der Zuwendung bei
treuhanderisch gehaltenen Kommanditanteilen der
Herausgabeanspruch des Treugebers gemal3 8 667 BGB
gegen den Treuhander auf Rickubereignung des Treu-
guts. Die weitere steuerliche Beurteilung, insbesondere
die Bewertung, orientiert sich daran, auf welchen Gegen-
stand sich der Herausgabeanspruch bezieht, mithin an
der Vermogensart des Treugutes.

Die Hohe der Erbschaft- und Schenkungsteuer, bei
deren Ermittlung verschiedene personliche Freibetrage
zu berUcksichtigen sind, hangt neben dem Umfang der
Bereicherung von dem Verwandtschaftsgrad zu dem
Schenker bzw. Erblasser ab und betragt zwischen 7,0 %
und 50 %, je nach Steuerklasse und Hohe des steuer-
pflichtigen Erwerbs. Gemals 8 16 ErbStG bestehen gewis-
se personliche Freibetrage, insbesondere fur Ehegatten
und Lebenspartner von EUR 500.000, fUr Kinder von
EUR 400.000 und fur Enkel von EUR 200.000.

Besonderheiten bei Schenkungen

Wird die Beteiligung z. B. unter Ubernahme von Verbind-
lichkeiten schenkweise Ubertragen, ist zu beachten, dass
der entgeltliche Teil der Schenkung (z. B. die Ubernahme
einer Beteiligungsfinanzierung) ertragsteuerlich als teil-
entgeltlicher Verkauf eines Gesellschaftsanteils quali-
fiziert wird, was neben erbschaftsteuerlichen gegebe-
nenfalls auch ertragsteuerliche Konsequenzen nach sich
ziehen kann. Insoweit wird angeraten, vor einer Ubertra-
gung einen steuerlichen Berater zu befragen.

Umsatzsteuer

Das blol3e Erwerben, Halten und Veraul3ern von gesell-
schaftsrechtlichen Beteiligungen ist keine unternehme-
rische Tatigkeit (vgl. EuGH-Urteil vom 29. 4. 2004,
C-77/01, DStRE 2004, 1095 ,Empresa de Desenvolvi-
mento Mineiro SGPS SA (EDM)"). Der ZBI Professional 11
ist, soweit dieser sich auf das Halten von Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften beschrankt, voraussichtlich
kein Unternehmer im Sinne des 8 2 Absatz 1 Umsatz-
steuergesetz (UStG) und ware daher nicht vorsteuer-

abzugsberechtigt. Die Immobiliengesellschaften hin-
gegen erbringen mit der Vermietung der Immobilien
steuerbare Ausgangsumsatze und sind somit Unterneh-
mer im Sinne des Umsatzsteuergesetzes.

Die Vermietung und Verpachtung und der Verkauf von
Immobilien sind grundsatzlich gemal? § 4 Nr. 9a bzw. Nr.
12a UStG umsatzsteuerbefreit. Jedoch besteht fir
Gewerbeimmobilien nach §9 UStG die Moglichkeit zur
Regelbesteuerung zu optieren, falls der mietende Unter-
nehmer keine Ausgangsumsatze ausfuhrt, die den Vor-
steuerabzug ausschlieSen. Soweit diese Voraussetzun-
gen vorliegen und zur Umsatzsteuerpflicht optiert wird,
sind die Immobiliengesellschaften berechtigt, die ihnen
von anderen Unternehmern in Rechnung gestellten
Umsatzsteuerbetrage als Vorsteuern abzuziehen. Bei
den Immobiliengesellschaften mit Gewerbeobjekten
bzw. Wohn- und Geschaftshausern wird i. d. R. eine Op-
tion zur Regelbesteuerung bei zum Vorsteuerabzug
berechtigten Mietern sinnvoll sein, da die Umsatzsteuer
von den Mietern zusatzlich erhoben werden kann, ohne
dass dies fur die Mieter zu einer Mehrbelastung fuhrt,
da diese die gezahlte Umsatzsteuer als Vorsteuer gel-
tend machen kénnen. In Hohe des umsatzsteuerpflich-
tigen Anteiles der Vermietung ist die jeweilige Immobi-
liengesellschaft dann zum Vorsteuerabzug aus ihr
gegenUber erbrachten Eingangsleistungen berechtigt.
FUr den Fall, dass aus Sicht eines oder mehrerer Verkau-
fer der Verkauf einer Immobilie als nicht umsatzsteuer-
bare GeschdftsveraulRerung im Ganzen im Sinne von 8 1
Absatz 1a UStG beurteilt wird, tritt die Fondsgesellschaft
umsatzsteuerlich in die Rechtsstellung des Verkaufers
ein (8 1 Absatz 1a UStQG).

Grundsteuer

Die Grundsteuer wird durch die jeweilige Gemeinde, in
der die Immobilien gelegen sind, erhoben. Bemessungs-
grundlage ist der sogenannte Einheitswert (88 19 ff.
BewG@), der sich nach 8§ 78 ff. BewG ermittelt. Der Ein-
heitswert reprasentiert i. d. R. nur einen Bruchteil des
Verkehrswertes, der sich aufbauend auf einer theoreti-
schen Jahresmiete auf den 01.01. 1964 durch Multipli-
kation mit Vervielfaltigern, die u. a. von der Bausubstanz
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und der Gemeindegrofie abhangen, errechnet. Ausge-
hend vom Einheitswert ergeben 3,5 Promille multipliziert
mit dem Hebesatz der Gemeinde die Grundsteuer. Der-
zeit ist ein Verfahren beim Bundesverfassungsgericht
zur Verfassungsmaligkeit der Einheitsbewertung anhan-
gig (Az.: 1 BvL 11/14). Eine Erhdhung der Grundsteuer,
aufgrund einer zuklnftigen neuen Wertermittlung, ist
nicht auszuschlieRen.

10.10. Beendigung der Beteiligung

Einkommensteuer

VerauBBerungsgewinne bzw. der Gewinn bei Betriebsauf-
gabe (Liquidation) sind bei dem ZBI Professional 11 und
dessen Objektpersonengesellschaften unabhangig von
dem Zeitpunkt der VerauBerung grundsatzlich steuer-
pflichtig. Der VerauRBerungsgewinn ergibt sich aus dem
VerauBerungserlos abziglich der Summe aus den damit
zusammenhdngenden Betriebsausgaben und den Rest-
buchwerten des betreffenden Anlagevermdogens (ak-
tivierte Anschaffungskosten abzUglich der geltend ge-
machten Abschreibungen). VeraulRerungsgewinne, die
unter § 16 EStG fallen (beispielsweise solche aus Be-
triebsveraullerung, Veraulierung von Mitunternehmer-
anteilen etc.), zahlen, gegebenenfalls nach dem Abzug
des Freibetrags gemald § 16 Absatz 4 EStG, zu den soge-
nannten auBerordentlichen Einklnften i.S.d. 834
Absatz 2 Nr. 1 EStG. Sie sind unter Beachtung der soge-
nannten Flnftelregelung zu versteuern. Dabei wird in
einem ersten Schritt die tarifliche Einkommensteuer
ohne die aulSerordentlichen Einklnfte ermittelt. Sodann
wird ein Funftel der auBerordentlichen EinkUnfte den
laufenden Einkdnften hinzugerechnet und die auf das
so ermittelte Einkommen entfallende Steuer errechnet.
Die auf die aulRerordentlichen Einkunfte entfallende
Steuer betragt das Funffache der Differenz zwischen der
Steuer unter BerUcksichtigung der auBerordentlichen
EinkUnfte und der Steuer ohne Berlcksichtigung der
aullerordentlichen Einkunfte. Hiervon abweichend kann
der VerdauBerungsgewinn, der den Betrag von EUR 5
Mio. nicht Ubersteigt, auf Antrag den Begunstigungen
des 834 Absatz 3 EStG unterliegen, wenn die dort
genannten Voraussetzungen vollstandig erfullt sind.
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Hiernach ist ein ermaligter Steuersatz anzuwenden, der
sich auf 56 % des durchschnittlichen Steuersatzes
belduft, der sich ergabe, wenn die tarifliche Einkommen-
steuer nach dem gesamten zu versteuernden Einkom-
men zuzUglich der dem Progressionsvorbehalt unterlie-
genden EinklUnfte zu bemessen ware, mindestens
jedoch 14 %. Voraussetzung hierfUr ist u. a., dass der
Anleger das 55. Lebensjahr vollendet hat oder dauernd
berufsunfahig ist. Die Verglnstigung des 8 34 Absatz 3
EStG kann nur einmal im Leben eines Steuerpflichtigen
und - wenn der Steuerpflichtige in einem Veranlagungs-
zeitraum mehrere Verdul3erungsgewinne im Sinne des
834 Absatz 3 EStG erzielt - nur fur einen dieser Verdu-
Berungsgewinne in Anspruch genommen werden. Ver-
auBert der Anleger nur einen Teil seiner Beteiligung,
fuhrt dies nicht zu aulRerordentlichen Einklnften; ein
hierbei realisierter Gewinn ist als laufender Gewinn zu
versteuern. Keine Vorteile aus 8 34 EStG haben korper-
schaftsteuerpflichtige Gesellschafter des ZBI Professio-
nal 11. Erfolgt die VerauBerung der Beteiligung an dem
ZBl Professional 11 vor Ablauf von zehn Jahren, kann
dies die Annahme eines gewerblichen Grundstuckshan-
dels begrinden. Veraul3ert der ZBI Professional 11 sei-
ne Beteiligung an einer Objektkapitalgesellschaft, so
unterliegen daraus resultierende Veraul3erungsgewinne
dem Teileinklnfteverfahren, das heifSt zu 60 % der Ein-
kommen- und Gewerbesteuer.



ZBI 11 ANGABEN ZU DEN FUR DIE ANLEGER BEDEUTSAMEN
STEUERVORSCHRIFTEN - STEUERLICHE GRUNDLAGEN

Gewerbesteuer

VerauBert die Objektpersonengesellschaft die von ihr
gehaltenen Immobilien, ohne dass dies als gewerblicher
Grundstuckshandel zu beurteilen ist, so kommt insoweit
die erweiterte Kirzung nach 89 Nr. 1 Satz 2 GewStG
zum Tragen, wenn die Verdul3erung des letzten Grund-
stlcks der jeweiligen Objektpersonengesellschaft zum
Ende des jeweiligen Wirtschaftsjahres, 23:59 Uhr, erfolgt.
Bei der Beantwortung der Frage, ob ein gewerblicher
Grundstuckshandel vorliegt, ist mal3gebend, ob die Ver-
auBerung noch (letzter) Teilakt der auf die Fruchtziehung
aus zu erhaltender Substanz gerichteter Tatigkeit ist,
oder die Substanzverwertung durch Umschichtung in
den Vordergrund tritt (dann ware gewerblicher Grund-
stuckshandel anzunehmen). Ein Gewinn aus der Verau-
Berung der Anteile an dem ZBI Professional 11 durch
den Anleger ist nach geltendem Recht gewerbesteuer-
frei, soweit dieser auf eine unmittelbar beteiligte natur-
liche Person entfallt. Hingegen gehort der Gewinn aus
der VerauBBerung der Beteiligung an der Objektperso-
nengesellschaft durch den ZBI Professional 11 zum
Gewerbeertrag der Gesellschaft, da er gerade nicht ,auf
eine natlrliche Person als unmittelbar beteiligten Mitun-
ternehmer entfallt", sondern auf den ZBI Professio-
nal 11, Uber den der Anleger nur mittelbar an der Immo-
biliengesellschaft beteiligt ist. Dies gilt aufgrund der aus-
drucklichen Regelung des § 9 Nr. 1 Satz 6 GewStG auch
dann, wenn hinsichtlich der laufenden Einkinfte der ver-
aulierten Objektpersonengesellschaft an sich die Vor-
aussetzungen der Kurzungsvorschrift 89 Nr. 1 Satz 2
GewStG vorliegen.

Steuerzahlungen flr den Anleger

Soweit der ZBI Professional 11 und die Objektpersonen-
gesellschaften fur ihre liquiden Mittel Guthabenzinsen
erhalten, mussen sie Kapitalertragsteuer und Solidari-
tatszuschlag fur diese Zinsen bezahlen. Die insoweit
geschuldete Kapitalertragsteuer zzgl. Solidaritatszu-
schlag wird von den die Zinsen gutschreibenden Kredit-
instituten einbehalten und fir Rechnung der jeweiligen
Gesellschaft an die Finanzverwaltung ausgekehrt.

Wegen der Transparenz der Personengesellschaften
wirkt diese Kapitalertragsteuer und Solidaritdtszu-
schlagszahlung letztendlich fur die Anleger des ZBI Pro-
fessional 11. Die Kreditinstitute haben also die Kapita-
lertragsteuer und den Solidaritatszuschlag mittelbar fur
Rechnung der Anleger abgefuhrt. Die Anleger kdnnen
sich diese Steuerzahlung anteilig entsprechend ihrer
jeweiligen Beteiligung an dem ZBI Professional 11 auf
die personliche Einkommensteuer anrechnen lassen.
Gleiches gilt beztglich der von Objektkapitalgesellschaf-
ten bei Gewinnausschuttungen abzufuhrenden Kapital-
ertragsteuer und Solidaritatszuschlag. Auch diese Kapi-
talertragsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag werden fur
Rechnung des ZBI Professional 11 als Auszahlungsemp-
fanger abgefuhrt und wirken somit als Steuerzahlung fur
die an dem ZBI Professional 11 beteiligten Anleger ent-
sprechend deren jeweiliger Beteiligungsquote.
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11 BERATUNG UND AUSLAGERUNG

Die KVG wird im Hinblick auf die ihr Ubertragenen Auf-
gaben bestimmte Teilbereiche im Wege der Auslagerung
bzw. - soweit ein Auslagerungssachverhalt im Sinne des
836 KAGB nicht gegeben ist - im Wege der Beauftra-
gung an Dritte Ubertragen. Die KVG wird dabei gegebe-
nenfalls auch die Dienstleistungen von Gruppenunter-
nehmen der ZBI Gruppe in Anspruch nehmen. Auf die
in diesem Zusammenhang bestehenden Interessenkon-
fliktrisiken wird in Kapitel 5.10.2., ,Verflechtungen und
potenzielle Interessenkonflikte” hingewiesen. Die KVG
hat ihrer Fondskalkulation in diesem Zusammenhang
die im Rahmen einer entsprechenden Beauftragung von
Gruppenunternehmen enthaltenen Annahmen Uber die
damit einhergehenden Vergutungen zu Grunde gelegt.
In wie weit die jeweilige Vergltung der Auslagerungs-
partner und Dienstleister unmittelbar durch den AIF
oder durch die KVG im Rahmen ihrer Verwaltungsvergu-
tung zu tragen ist, wird in den Anlagebedingungen
abschlielRend geregelt (vgl. dazu ebenfalls Kapitel 8,
,ANGABEN BEZUGLICH DER KOSTEN"). Im Zeitpunkt der
Fondsauflage stehen die Dienstleister und Auslage-
rungspartner noch nicht (abschliefSend) fest. Soweit rele-
vante Vertrage durch die KVG bzw. den AlF geschlossen
wurden, erfolgt eine entsprechende Information der
Anleger mittels eines Nachtrags.

11.1. Auslagerung der KVG

Gegenstand der zu Ubertragenden Aufgaben sind nach
den Planungen der KVG zum Zeitpunkt der Prospektauf-
stellung die folgenden Bereiche:

11.1.1. Verwaltervertrége / Property Management

Ein Dienstleister soll mit der DurchfUhrung der kaufman-
nischen, technischen und infrastrukturellen Verwaltung
der Vermogensgegenstande beauftragt werden. Die
Fondsgesellschaft bzw. die erwerbende Immobilien-
gesellschaft soll grundsatzlich bei dem Erwerb eines
Immobilienobjektes in die Rechte und Pflichten der be-
stehenden Mietvertrage eintreten. Soweit Verwalter-
vertrage bestehen entscheidet der Auslagerungspartner
im Zusammenhang mit dem Erwerb Uber einen eventu-

ellen Eintritt bzw. den Abschluss eines neuen Verwalter-
vertrages. Er ist insoweit zur Vornahme von Unterausla-
gerungen berechtigt. Die Kosten der Miet- und Hausver-
waltung sind in der Fondskalkulation mit marktublichen
Preisen pro Wohn-/ Gewerbeeinheit bzw. pro Stellplatz
kalkuliert.

11.1.2. Vertrag tiber Transaktionsberatung
und Transaktionsabwicklung bei Ankauf
von Anlageobjekten

Die KVG plant die Durchfiihrung einer technischen und
kaufmannischen Due Diligence-Prufung der als mogli-
che Anlageobijekte in Betracht kommenden Immobilien
sowie der weiteren in Zusammenhang mit einer Transak-
tion im Ankauf stenenden Tatigkeiten durch Vertrag auf
einen Dienstleister auszulagern. Mit erfolgter positiver
Beschlussfassung der KVG zum Ankauf der gegenstand-
lichen Anlageobjekte soll der Vertragspartner den Trans-
aktionsprozess abwickeln.

Entschlief3t sich die KVG fur den ZBI Professional 11 zur
Durchfuhrung eines unmittelbaren eigenen oder mittel-
baren Erwerbs Uber eine Immobiliengesellschaft, erhalt
der Vertragspartner eine Vergltung in Hohe von bis zu
2,38 % bezogen auf den notariellen Kaufpreis (bei Immo-
biliengesellschaften der Verkehrswert der gehaltenen
Immobilien) inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer. Eine
Vergltung ist - jedenfalls anteilig - auch dann geschul-
det, wenn ein Objektankauf durch den ZBI Professio-
nal 11 bzw. deren Immobiliengesellschaften nach erfolg-
ter Prufung nicht erfolgt.

11.1.3. Vertrag lGiber Transaktionsberatung,
Verkaufsmaklerleistungen und
Transaktionsabwicklung bei Verkauf
von Anlageobjekten

Die KVG plant weiterhin, einen Dienstleister mit der
DurchfUhrung der Transaktionsabwicklung und der
damit in Zusammenhang stehenden Tatigkeiten im Fall
des Anlageobjektverkaufes zu beauftragen. Der Leis-
tungskatalog der insoweit auf vertraglicher Basis auszu-
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lagernden Tatigkeiten soll insbesondere die Durchfih-
rung der konzeptionellen Verkaufsplanung und Erstel-
lung individueller Verwertungskonzepte der einzelnen
Anlageobjekte umfassen. Daneben sollen ggf. auch
Maklerleistungen erbracht werden. Entschliel3t sich die
KVG fur den ZBI Professional 11 zum Verkauf von Anla-
geobjekten, erhalt der mit der Verkaufsabwicklung
beauftragte Vertragspartner bis zu 4,76 % bezogen auf
den notariellen Verkaufspreis (bei Immobiliengesell-
schaften der Verkehrswert der gehaltenen Immobilien)
inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer.

Eine Vergltung soll - jedenfalls anteilig - auch dann ge-
schuldet sein, wenn ein Objektverkauf durch den ZBlI
Professional 11 bzw. dessen Immobiliengesellschaften
nach erfolgter Prifung durch die Fondsverwaltung nicht
erfolgt.

11.1.4. Vereinbarung uber das laufende
Management von Darlehensvertragen

Die KVG beabsichtigt, mit einem Dienstleister einen Ver-
trag Uber das laufende Management von Darlehensver-
tragen abzuschlieBen. Bestandteil des Leistungskatalo-
ges sollen im Wesentlichen die Verwaltung und das
Management von Fremdmitteln sein, die die KVG fur
Rechnung des AIF zur Finanzierung von Anlageobjekten
aufgenommen hat bzw. aufnehmen wird. Eine Vergu-
tung erfolgt durch die KVG aus deren laufender Fonds-
verwaltungsvergltung heraus.

11.1.5. Interne Revision, IT
und Geldwdasche / Compliance

Der Aufgabenbereich der internen Revision wurde auf
die Deloitte GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft,
Ndrnberg, Ubertragen.

Die Funktion des Geldwasche- und Compliancebeauf-
tragten wird von Herrn Rechtsanwalt Markus Stock,
Kanzlei Schorr, Eggert, Stock & Kasanmascheff GbR,
Erlangen, wahrgenommen.
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Die Aufgabenbereiche des Datenschutzbeauftragten
sowie des IT-(Sicherheits)-Beauftragten wurden auf
Herrn Rechtsanwalt Armin Foldenauer, Erlangen, Uber-
tragen.

11.1.6. Jahresabschlusserstellung
und Fondsbuchhaltung

Mit der Erstellung des Jahresabschlusses und der
Fondsbuchhaltung der Fondsgesellschaft wird die KVG
einen Dienstleister beauftragen.

11.2. Sonstige Dienstleister
11.2.1. Eigenkapitalvermittlungsvertrag

Die mit der Eigenkapitalvermittlung beauftragten Unter-
nehmen erhalten bei Nachweis einer Investorenbetei-
ligung an dem ZBI Professional 11 eine Vertriebsprovi-
sion in Hohe von 7,0 % des jeweils vermittelten Kom-
manditkapitals sowie einen weiteren Betrag in Hohe des
Ausgabeaufschlages von jeweils 5,0 % bezogen auf das
vermittelte Kommanditkapital. Die Vergttung ist fallig mit
Einzahlung der ersten Rate von 20 % sowie des Aus-
gabeaufschlags der jeweiligen Kommanditeinlage.

11.2.2. Finanzierungsbeschaffungsvertrag

Die KVG beabsichtigt einen Dienstleister zu beauftragen,
in der von der Fondsverwaltung gewtnschten und mit-
geteilten Hohe fur anstehende Immobilieninvestitionen
(auch der Immobiliengesellschaften) eine Finanzierung
zu vermitteln. Uber den Abschluss eines entsprechen-
den Darlehensvertrages entscheidet die KVG. Im Falle
des Abschlusses eines von dem Vertragspartner vermit-
telten bzw. nachgewiesenen Darlehensvertrages erhalt
dieser eine Vergltung in Hohe von bis zu 1,5 % bezogen
auf den jeweiligen Darlehensbetrag inklusive gegebe-
nenfalls anfallender gesetzlicher Umsatzsteuer. Eine
vom finanzierenden Institut und/oder von Zwischen-
oder Untervermittlern fur die Bearbeitung der Finanzie-
rungsanfrage in Rechnung gestellte GebUhr (Bearbei-
tungsgebuhr, WertermittlungsgebUhren etc.) hat der
Vermittler zu tragen.
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11.2.3. Ankaufsmaklervertrag

Es wird mit einem Dritten ein Ankaufsmaklervertrag
abgeschlossen werden. Dieser soll der KVG gegenuber
Dienstleistungen in Form des Nachweises von Gelegen-
heiten zum Abschluss von Kaufvertragen (Immobilien-
kaufvertrage (Asset Deals) oder Immobiliengesellschafts-
anteilskaufvertrage (Share Deals)) oder die Gelegenheit
zur Teilnahme an einer 6ffentlichen Immobilienverstei-
gerung oder die Vermittlung eines abschlusswilligen Ver-
tragspartners erbringen. Zu diesem Zweck hat die KVG
in der aufgestellten Fondskalkulation eine Vergitung in
Hohe von bis zu 3,57 % (inklusive gesetzlicher Umsatz-
steuer), bezogen auf den notariellen Kaufpreis (bei Im-
mobiliengesellschaften der Verkehrswert der gehaltenen
Immobilien), kalkuliert. Sofern eine Beauftragung eines
Unternehmens der ZBI Gruppe erfolgt, stellt diese Ver-
gltung gleichzeitig die vertraglich vereinbarte Hochst-
grenze dar.

11.2.4. Steuer- und Rechtsberatungsvertrag

Es wird mit einem Steuerberater sowie mit einem
Rechtsanwalt jeweils ein Vertrag Uber laufende Bera-
tungsleistungen abgeschlossen werden. Dabei wird die
Hohe der Vergltung der Steuerberatungstatigkeit in
Abhangigkeit von den erbrachten Buchhaltungs- und
Steuerberatungsleistungen vereinbart werden.

11.2.5. Konzeptionsvertrag, Marketingvertrag,
Vertrag zur Organisation der
Eigenkapitaleinwerbung - Initialkosten

Die Fondsgesellschaft beabsichtigt im Hinblick auf die
Prospektierung und die Platzierung von Kommandit-
beteiligungen verschiedene, nachfolgend dargestellte
Vertrage zu schlieBen (vgl. dazu ebenfalls Kapitel 8,
,ANGABEN BEZUGLICH DER KOSTEN"):

* Im Rahmen des zwischen dem ZBI Professional 11
und der KVG abgeschlossenen Konzeptionsvertra-
ges wurde die KVG beauftragt, die Konzeption des
prospektierten Angebotes zu erarbeiten. Die Leistung
wird mit bis zu 1,19 % (inklusive gesetzlicher Umsatz-
steuer) der gezeichneten Kommanditeinlagen ver-
gutet.

* Im Rahmen eines ,Marketingvertrags” soll ein Dienst-
leister beauftragt werden, wahrend der Zeichnungs-
phase der Fondsgesellschaft verschiedene Marketing-
aktivitaten durchzufiihren. Die Leistungen sollen mit
bis zu 1,79 % (inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer) der
gezeichneten Kommanditeinlagen vergltet werden.

* Die KVG beabsichtigt, einen Dienstleister mit Tatig-
keiten in Zusammenhang mit der Organisation der
Eigenkapitaleinwerbung (,Vertriebskoordination”) zu
beauftragen. Diese vertriebskoordinatorischen Leis-
tungen sollen mit bis zu 1,19 % (inklusive gesetzlicher
Umsatzsteuer) der gezeichneten Kommanditeinlagen
vergltet werden.
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12 BERICHT, GESCHAFTSJAHR, PRUFER

12.1. Offenlegung u. a. von Informationen

nach § 300 KAGB, Jahresbericht

Der Verkaufsprospekt und etwaige Nachtrage dazu, die
Anlagebedingungen, die wesentlichen Anlegerinfor-
mationen, die aktuellen Jahresberichte der Fondsgesell-
schaft sowie weitere etwaige fUr den Anleger relevante
Informationen sind auf Anfrage kostenlos in Papierform
bei der KVG, der ZBI Fondsmanagement AG, Henke-
stralse 10, 91054 Erlangen sowie im Internet unter
www.zbi-kvg.de erhaltlich. Zudem ist auch der aktuelle
Anteilspreis unter www.zbi-kvg.de abrufbar.

Zusatzliche Informationen flr den am Erwerb eines
Anteils Interessierten Uber die Anlagegrenzen des Risi-
komanagements, die Risikomanagementmethoden und
die jungsten Entwicklungen bei den Risiken und Ren-
diten sind in schriftlicher Form ebenfalls bei der KVG
unter der vorbenannten Adresse auf Anfrage erhaltlich.

Daneben erteilt die KVG Anlegern gemald § 300 KAGB
im Rahmen der ZurverfUgungstellung des Jahresberichts
der Fondsgesellschaft die weiteren, nachfolgend auf-
gezeigten Auskunfte:

* den prozentualen Anteil der Vermdgensgegenstande
der Fondsgesellschaft, die schwer zu liquidieren sind
und fur die deshalb besondere Regeln gelten;

* jegliche neuen Regelungen zum Liquiditdtsmanage-
ment der Fondsgesellschaft;

* das aktuelle Risikoprofil der Fondsgesellschaft und die
von der KVG zur Steuerung dieser Risiken eingesetz-
ten Risikomanagementsysteme;

* alle Anderungen des maximalen Umfangs, in wel-
chem die KVG fur Rechnung der Fondsgesellschaft
Leverage einsetzen kann sowie etwaige Rechte zur
Wiederverwendung von Sicherheiten oder sonstigen
Garantien, die im Rahmen von Leveragegeschaften
gewahrt wurden, und

e die Gesamthohe des Leverage der betreffenden
Fondsgesellschaft.

Sofern sich eine Anderung im Hinblick auf die Haftung
der Verwahrstelle ergibt, werden die Anleger unverzUtg-
lich mittels eines dauerhaften Datentragers und durch
Veroffentlichung auf der Website der KVG informiert.

12.2. Gesellschaftsinterne Kommunikation

Die KVG, die Geschaftsleitung, die Treuhanderin und die
Verwahrstelle stellen den Investoren die nach den jewei-
ligen Vertragen geschuldeten Berichte, Informationen,
Daten und Anfragen grundsatzlich auf dem Wege dau-
erhafter Datentrager oder computergestutzter E-Kom-
munikation, insbesondere auch auf der Website der
KVG, zur Verfigung. Jedem Anleger werden die erfor-
derlichen Informationen auf Wunsch auch in gedruck-
ter Form zur Verfugung gestellt. Durch die Pflege der
Stammdaten aller Anleger soll seitens der KVG sicher-
gestellt werden, dass sowohl der Zahlungsfluss wie auch
die Informationsvermittlung gegentber dem jeweiligen
Anleger erfolgen kann.

12.3. Geschaftsjahr

Das Geschaftsjahr der Fondsgesellschaft beginnt am
1.Juli eines jeden Jahres und endet am 30. Juni.

12.4. Abschlussprifung
Die KVG beabsichtigt die Wirtschaftsprifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft Rodl & Partner GmbH mit

der Prufung der JahresabschlUsse der Fondsgesellschaft
zu beauftragen.
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13 REGELUNGEN ZUR AUFLOSUNG
UND UBERTRAGUNG
DER FONDSGESELLSCHAFT

Die Fondsgesellschaft ist entsprechend der Regelung
ihres Gesellschaftsvertrages und der Anlagebedingun-
gen bis zum Ende des sechsten Jahres nach Beendigung
der Zeichnungsphase befristet. Ihre Laufzeit kann durch
Gesellschafterbeschluss, der der einfachen Mehrheit der
abgegebenen Stimmen bedarf, um bis zu drei Jahre ver-
langert werden, wenn nach Einschatzung der KVG eine
Liquidation nach Ablauf des genannten Zeitraums von
sechs Jahren insbesondere aus wirtschaftlichen Grin-
den nicht im Interesse der Anleger liegt. Die Fondsgesell-
schaft wird nach Ablauf dieser Dauer aufgeldst und
abgewickelt (liquidiert).

Ein aullerordentliches (gesetzliches) Kindigungsrecht
eines Gesellschafters ist gegeben, fihrt im Ergebnis
jedoch nicht zur Aufldsung und Liquidation der Fonds-
gesellschaft, sondern lediglich zum Ausscheiden dieses
(auBerordentlich) kindigenden Gesellschafters. Das
Bestehen des Investmentvermogens bleibt von dem
Ausscheiden des Gesellschafters unberthrt. Ein einzel-
ner Anleger ist nicht berechtigt, die vorzeitige Aufldsung
der Fondsgesellschaft zu verlangen. Diese kann lediglich
mittels Gesellschafterbeschluss mit einer Mehrheit von
75 % der abgegebenen Stimmen herbeigefUhrt werden.

Das Recht der KVG zur Fondsverwaltung erlischt, sofern
ein Insolvenzverfahren Uber ihr Vermogen eréffnet wird
oder dessen Eréffnung mangels Masse durch rechtskraf-
tigen Gerichtsbeschluss abgelehnt wird. Daneben er-
lischt das Recht zur Fondsverwaltung des Investment-
vermogens, sofern die KVG aus anderem Grund aufge-
I6st oder gegen sie ein allgemeines Verfligungsverbot
erlassen wird.

Die Kundigung der Verwaltung des Investmentvermo-
gens kann durch die KVG nur aus wichtigem Grund und
nur unter Einhaltung einer angemessenen Kundigungs-
frist von mindestens sechs Monaten erfolgen. Die Kun-
digung der Verwaltung wird im Bundesanzeiger bekannt
gemacht; die Anleger werden mittels eines dauerhaften
Datentragers unverziglich dardber informiert. In diesen
Fallen besteht die Moglichkeit, dass die Verwaltung der
Fondsgesellschaft auf diese selbst in Form einer soge-

nannten internen KVG Ubergeht oder eine andere ex-
terne KVG mit der Verwaltung betraut wird, jeweils ver-
bunden mit einem Genehmigungsvorbehalt der Auf-
sichtsbehdrde. Anderenfalls geht das Verfugungsrecht
Uber das Gesellschaftsvermdgen auf die Verwahrstelle
Uber und das Investmentvermdgen wird abgewickelt. Die
Gesellschafter sind insoweit befugt die Bestellung eines
anderen Liquidators als der Verwahrstelle zu beschlie-
Ben. Wird die Fondsgesellschaft aufgelost, hat sie auf
den Tag, an dem das Recht der KVG zur Verwaltung
erlischt, einen Auflosungsbericht zu erstellen, der den
Anforderungen an die Erstellung eines Jahresberichts
eines geschlossenen Publikumsinvestmentvermdogens
genugt.

Im Rahmen der Liquidation der Fondsgesellschaft wer-
den die laufenden Geschafte beendet, etwaige noch
offene Forderungen eingezogen, das Ubrige Vermogen
in Geld umgesetzt und etwaige verbliebene Verbindlich-
keiten des Investmentvermogens beglichen. Ein nach
Abschluss der Liquidation verbleibendes Vermagen der
Fondsgesellschaft wird nach den Regeln des Gesell-
schaftsvertrages und den anwendbaren handelsrecht-
lichen Vorschriften verteilt. Die Kommanditisten haften
nach Beendigung der Liquidation nicht fur Verbindlich-
keiten der Fondsgesellschaft, d. h. eine Nachhaftung ist
ausgeschlossen.

Im Fall der Abwicklung der Fondsgesellschaft hat der
Liquidator jahrlich sowie auf den Tag, an dem die
Abwicklung beendet ist, einen Abwicklungsbericht zu
erstellen, der den Anforderungen eines Jahresberichts
einer geschlossenen Publikumsinvestmentkommandit-
gesellschaft genlgt.
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14 INFORMATIONSPFLICHTEN
UND WIDERRUFSRECHT

8312d BGBi.V. m. Artikel 246b EGBGB

141.

Allgemeine Informationen zum Unternehmen der Fondsgesellschaft

und den gegeniiber den Anlegern auftretenden Personen

Die Emittentin

Firma

/Bl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Elfte Professional

Immobilien Holding geschlossene Investmentkommanditgesellschaft

Handelsregister
Grundung 01.02.2017

Persdnlich haftende Gesellschafterin

Vertretung

Amtsgericht Furth, HRA 10943

/Bl Professional Fondsverwaltungs GmbH

Vertreten durch die personlich haftende Gesellschafterin

(siehe nachstehend), soweit die Tatigkeit nicht auf eine
Kapitalverwaltungsgesellschaft Ubertragen wurde

Geschaftssitz

Bei der Emittentin handelt es sich um eine geschlosse-
ne Publikumsinvestmentkommanditgesellschaft, deren
Unternehmensgegenstand in der Anlage und Verwal-
tung ihrer Mittel nach der in ihren Anlagebedingungen
festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen ihrer Anleger
gemals der 88261 bis 272 KAGB besteht. Sie kann das
ihr zur Verfugung stehende Eigen- und Fremdkapital

HenkestralRe 10, 91054 Erlangen

sowohl unmittelbar als auch mittelbar in Immobilien
investieren, im letzteren Fall mittels des Erwerbs von
Anteilen an Immobilien haltenden Immobiliengesell-
schaften. Es ist insoweit der mittelbare und unmittelba-
re Erwerb, die Bewirtschaftung und die anschlielende
VerauBerung der Immoabilien avisiert.

Die persénlich haftende Gesellschafterin der Emittentin

Firma
Handelsregister
Grundung 08.07.2011
Gesellschafter
Stammbkapital EUR 25.000
Vertretung
Geschaftssitz

Eigenschaft

7Bl Professional Fondsverwaltungs GmbH

Amtsgericht Furth, HRB 13092

7Bl Fondsverwaltungs GmbH

Dr. Bernd Ital und Gert Wachsmann

HenkestraRe 10, 91054 Erlangen

GeschaftsfUhrung der Emittentin, soweit nicht auf eine

Kapitalverwaltungsgesellschaft Ubertragen.
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Die Treuhandkommanditistin der Emittentin

Firma
Handelsregister
Grundung

Gesellschafter

Stammbkapital
Vertretung
Geschaftssitz

Eigenschaft

Erlanger Consulting GmbH
Amtsgericht Firth, HRB 7209
08.10.1998

Christine Kasanmascheff und Waltraud Schorr
(Gesellschafter mit Anteilen oder Stimmrechten von mind. 25 %)

EUR 25.564,59
Christine Kasanmascheff
Rathsberger StralRe 6, 91054 Erlangen

Treuhé&nderische Ubernahme von Kommanditanteilen sowie
Auslbung aller in Zusammenhang mit der Treuhander-Funktion
stehende Aufgaben nach Maf3gabe des Treuhandvertrages

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft der Emittentin

Firma
Handelsregister

Grundung

Anteilseigner
Grundkapital
Vorstand

Aufsichtsrat

Geschaftssitz

Eigenschaft
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ZBIl Fondsmanagement AG
Amtsgericht Flrth, HRB 14323

15.10. 2012 als ZBl Fondsmanagement GmbH,
Formwechsel zur ZBl Fondsmanagement AG
wurde am 17.12. 2013 im Handelsregister eingetragen

7Bl Partnerschafts-Holding GmbH (100 %)
EUR 1.000.000
Dirk Meildner, Michiko Schoéller und Carsten Schimmel

Peter Groner, Dr. Bernd Ital, Klaus Fella, Dr. Daniel GUnnewig
und Jorn Stobbe

HenkestraRe 10, 91054 Erlangen

Ubernahme der Fondsverwaltung
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Die Verwahrstelle der Emittentin
Firma

Handelsregister

Grundung 03.09.2013
Stammbkapital EUR 150.000
Vertretung Micha Shilon
Geschaftssitz

Eigenschaft

Die fUr die Emittentin und die sie verwaltende Kapital-
verwaltungsgesellschaft zustandige Aufsichtsbehorde ist
die Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht,
Marie-Curie-Stral3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main.
14.2. Information zu den Vertragsverhéltnissen
Die im Kapitel 15, ,ANLAGEN" abgedruckten Vertrage,
d. h. der Gesellschaftsvertrag und die Anlagebedin-
gungen der Emittentin sowie der Treuhandvertrag, ent-
halten detaillierte Hinweise bezlglich der konkreten
Ausgestaltung der vertraglichen Verhaltnisse, auf die
erganzend verwiesen wird.

Wesentliche Merkmale der Finanzdienstleistung
Die wesentlichen Merkmale der Anlage ergeben sich aus
diesem Verkaufsprospekt. Mit seinem Beitritt beteiligt
sich der Anleger grundsatzlich mittelbar Gber die Treu-
handkommanditistin an der Emittentin (Fondsgesell-
schaft). Der Anleger ist nach MalRgabe der Bestimmun-
gen des Gesellschaftsvertrages in Abhdngigkeit von der
Hohe seiner geleisteten Einlage sowie des gezahlten
Ausgabeaufschlags am wirtschaftlichen Ergebnis der
Gesellschaft beteiligt.

Zustandekommen des Vertrages

Durch Unterzeichnung und Ubermittlung der ausgefull-
ten Beitrittserklarung gibt der Anleger ein Angebot auf
Abschluss des Treuhandvertrages Uber eine Komman-
ditbeteiligung an dem ZBI Professional 11 ab. Der Ver-

INFORMATIONSPFLICHTEN UND WIDERRUFSRECHT

§312d BGB i.V.m. Artikel 246b EGBGB

Asservandum Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Amtsgericht Flrth, HRB 14241

Spardorfer Stral3e 10, 91054 Erlangen
Ubernahme der Verwahrstellentatigkeit gemaR §8§ 80 ff,, 69 KAGB

tragsschluss kommt durch Annahme dieses Angebots
auf Abschluss des Treuhandvertrages durch die Treu-
handkommanditistin sowie der Geschaftsfuhrung der
Gesellschaft zustande. Der Anleger erhdlt eine Bestati-
gung der Annahmeerklarung der Treuhandkommandi-
tistin in Schriftform, wobei der tatsachliche Zugang der
Bestatigung ohne Einfluss auf die Wirksamkeit des Ver-
tragsschlusses ist. Die Treuhanderin halt nach MalRgabe
der Bestimmungen des Treuhandvertrages den Kom-
manditanteil des Anlegers an der Emittentin im eigenen
Namen, jedoch auf Rechnung des Anlegers. Der Erwerb
von Anteilen ist nur wahrend der Zeichnungsphase mog-
lich.

Angaben uber den Gesamtpreis einschlieBlich
aller Preisbestandteile sowie der durch

den Unternehmer abzufiihrenden Steuern

Der Anleger hat die in der Beitrittserklarung festgelegte
Zeichnungssumme, zuzUlglich des Ausgabeaufschlags,
zu leisten. Nach der Regelung des § 3 Ziffer 2 des Gesell-
schaftsvertrages der Fondsgesellschaft betragt die Min-
destzeichnungssumme EUR 25.000 zuztglich 5,0 %
Ausgabeaufschlag. Die GeschaftsfUhrung ist berechtigt,
unter den in der vorstehenden benannten Regelung des
Gesellschaftsvertrages aufgeflUhrten Voraussetzungen
eine niedrigere Zeichnungssumme in Hohe von mindes-
tens EUR 10.000 zu akzeptieren. In jedem Fall muss die
Zeichnungssumme durch 1.000 ohne Rest teilbar sein.
Dem Anleger werden von der Fondsgesellschaft sowie
der KVG keine Liefer-, Telekommunikations- oder Ver-
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sandkosten in Rechnung gestellt. Die im Falle der Eintra-
gung des Anlegers als Direktkommanditist im Handels-
register nach dem Gerichts- und Notarkostengesetz
(GNotKG) entstehenden Kosten, hat dieser selbst zu tra-
gen. Der Anleger hat fur den Fall, dass er mit der Leis-
tung seiner Einlage in Verzug gerat, gegebenenfalls Ver-
zugszinsen oder Schadensersatz zu leisten. Etwaige Auf-
wendungen, die der KVG durch Dritte bei Verfugungen
Uber Gesellschaftsanteile in Rechnung gestellt werden,
sind ebenfalls von dem Anleger zu tragen. Diese Erstat-
tung fur notwendige Auslagen ist der Hohe nach be-
grenzt auf 10 % des Anteilwerts des Anlegers. In Bezug
auf die der Emittentin sowie dem Anleger entstehenden
Steuern wird auf das Kapitel 10, ,ANGABEN ZU DEN FUR
DIE ANLEGER BEDEUTSAMEN STEUERVORSCHRIFTEN -
STEUERLICHE GRUNDLAGEN", dieses Verkaufsprospek-
tes verwiesen.

Angaben hinsichtlich Zahlung und Erfullung
sowie gegebenenfalls zusatzlich anfallender
Kosten und Steuern

Die Zeichnungssumme ist durch den Anleger auf die in
der Beitrittserklarung benannte Bankverbindung der
Treuhandkommanditistin zu Uberweisen. 20 % der
Zeichnungssumme sowie 5,0 % Ausgabeaufschlag auf
die gesamte Zeichnungssumme sind innerhalb von zehn
Tagen nach Annahme der Beitrittserklarung durch die
Treuhandkommanditistin zu leisten. Die restliche Sum-
me ist - gegebenenfalls in weiteren Raten - innerhalb
von zehn Tagen nach Anforderung durch die KVG, je-
doch frihestens zu dem in der Beitrittserklarung defi-
nierten Termin, zu erbringen. Die Erfullung der einge-
gangenen Verpflichtung tritt ein, soweit es im Rahmen
des abgeschlossenen Treuhandvertrages zur Leistung
der Einlage kommt.

Risikohinweis

Das vorliegende Beteiligungsangebot ist als unterneh-
merische Beteiligung mit spezifischen Risiken verbun-
den, die ndhergehend in Kapitel 6, ,RISIKEN IM ZUSAM-
MENHANG MIT DEM VORLIEGENDEN ANGEBOT", dieses
Verkaufsprospektes dargelegt sind. Die mit der Anlage
verbundenen Risiken kénnen letztlich zum Totalverlust
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der geleisteten Einlage, des Ausgabeaufschlags und im
Extremfall auch zu einer Privatinsolvenz des Anlegers
fuhren. Der Wert der Beteiligung unterliegt im Ubrigen
Schwankungen, die durch die wirtschaftliche Entwicklung
insbesondere der Anlageobjekte gekennzeichnet sind.
Auf diese Schwankungen konnen weder die Emittentin
noch die KVG Einfluss nehmen. Vergangenheitswerte
sind insofern kein Indikator fur die zuklnftige Ertrags-
entwicklung der Fondsgesellschaft.

Mindestlaufzeit der Beteiligung, vertragliche
Kindigungsmaoglichkeiten, Vertragsstrafen

Die Gesellschaft ist entsprechend der Regelung ihres
Gesellschaftsvertrages bis zum Ende des sechsten Jah-
res nach Beendigung der Zeichnungsphase befristet.
lhre Laufzeit kann durch Gesellschafterbeschluss, der
einer einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen
bedarf, um bis zu drei Jahre verlangert werden, wenn
nach Einschatzung der KVG eine Liquidation nach Ablauf
des genannten Zeitraums von sechs Jahren insbeson-
dere aus wirtschaftlichen Grinden nicht im Interesse
der Anleger liegt. Sie wird nach Ablauf dieser Dauer auf-
geldst und abgewickelt.

Eine ordentliche Kundigung ist nicht mdglich. Im Falle
des Ausscheidens aufgrund einer aul3erordentlichen
Kindigung erhalt der Anleger das nach Mal3gabe der im
Gesellschaftsvertrag diesbezlglich enthaltenen Regeln
festzusetzende Auseinandersetzungsguthaben.

Widerrufsrecht, Besondere Widerrufsfolgen
Dem Anleger stehen in Bezug auf die Willenserklarung,
die auf den Erwerb eines Anteils an der Fondsgesell-
schaft gerichtet ist (,Beitrittserkldrung”) folgende
Widerrufsrechte zu:

a) Der Anleger kann nach Maligabe der gesetzlichen
Vorschriften seine Beitrittserklarung zur Fondsgesell-
schaft innerhalb von 14 Tagen ohne Angabe von
Grunden mittels einer eindeutigen Erklarung gegen-
Uber der Treuhandkommanditistin (siehe Angaben
vorstehend unter 14.1. ,Allgemeine Informationen
zum Unternehmen der Fondsgesellschaft und den
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gegenuber den Anlegern auftretenden Personen”)
widerrufen. Die Frist beginnt nach Vertragsschluss
und Ubergabe der Widerrufsbelehrung auf einem
dauerhaften Datentrager und diesen Angaben ge-
mald Artikel 246b EGBGB zu laufen. Zur Wahrung der
Widerrufsfrist gentgt die rechtzeitige Absendung
des Widerrufs, wenn die Erklarung auf einem dauer-
haften Datentrager (z. B. Brief, Telefax, E-Mail) erfolgt.
Die Bedingungen des Widerrufs sind im Einzelnen in
der Widerrufsbelehrung, die der Beitrittserklarung
beigeflgt ist, erlautert.

Anleger, die vor der Veroffentlichung eines Nachtrags
zum Verkaufsprospekt des vorliegenden Beteili-
gungsangebots an der Fondsgesellschaft eine auf
den Erwerb eines Anteils an der Fondsgesellschaft
gerichtete Willenserklarung abgegeben haben, kon-
nen diese innerhalb einer Frist von zwei Werktagen
nach Veroffentlichung des Nachtrags aufgrund der
gesetzlichen Vorschriften des § 305 Absatz 8 Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) widerrufen (,Nachtrags-
widerruf”), sofern noch keine Erfullung eingetreten
ist. Erfullung bedeutet insofern, dass bereits die
Annahme der Beitrittserklarung seitens der Treuhan-
derin erfolgt ist als auch die Einlage, jedenfalls teil-
weise, bereits geleistet wurde. Der Nachtragswider-
ruf muss keine Begrindung enthalten und ist in Text-
form gegenuber der im Nachtrag als Empfanger des
Nachtragswiderrufs bezeichneten Verwaltungsgesell-
schaft oder Person zu erklaren; zur Fristwahrung ge-
nugt die rechtzeitige Absendung. Ein dartber hin-
ausgehendes vertragliches Widerrufsrecht besteht
nicht.

Hinsichtlich der Widerrufsfolgen ist Folgendes zu beach-

a)

ten (Hinweis):

Sofern zum Zeitpunkt der Abgabe der Widerrufs-
erklarung noch keine Annahme der Beitrittser-
klarung durch den Treuhander erfolgt ist oder die
Fondsgesellschaft noch nicht in Vollzug gesetzt wor-
den ist, gilt Folgendes:
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Die beiderseitig empfangenen Leistungen sind
zurlck zu gewahren. Der Anleger ist zur Zahlung
von Wertersatz fur die bis zum Widerruf erbrachte
Dienstleistung verpflichtet, sofern er vor Abgabe der
Vertragserklarung auf diese Rechtsfolge hingewie-
sen wurde und ausdricklich zugestimmt hat, dass
vor Ende der Widerrufsfrist mit der Erbringung der
Dienstleistung begonnen wurde. Besteht eine Ver-
pflichtung zur Zahlung von Wertersatz, kann dies
dazu fUhren, dass der Anleger die vertragliche Zah-
lungsverpflichtung fur den Zeitraum bis zum Wider-
ruf dennoch erfullen muss. Verpflichtungen zur
Erstattung von Zahlungen missen innerhalb von 30
Tagen erfullt werden. Die Frist beginnt fur den Anle-
ger mit der Absendung der Widerrufserklarung, fur
den Vertragspartner mit dessen Empfang. Auf diese
Rechtsfolgen wird in der jeweiligen Widerrufsbeleh-
rung ausfuhrlich hingewiesen.

Soweit zum Zeitpunkt der Abgabe der Widerrufser-
klarung hingegen bereits die Annahme der Beitritts-
erklarung durch den Treuhander erfolgt sind und die
Fondsgesellschaft bereits in Vollzug gesetzt worden
ist, richten sich die beiderseitigen Rechte und Pflich-
ten nach den Regeln Uber die fehlerhafte Gesell-
schaft. Sofern der Anleger seine Beitrittserklarung
widerruft hat er demgemaR lediglich einen Anspruch
auf das Auseinandersetzungsguthaben, das naher-
gehend nach den Regelungen des § 18 des Gesell-
schaftsvertrages zu bestimmen ist.

Die vorstehenden mit den Buchstaben a) und b)
gekennzeichneten Punkte gelten entsprechend den
Fallen des Nachtragswiderrufs; dort allerdings nur,
sofern noch keine ErfUllung eingetreten ist. Sofern
ErfUllung eingetreten ist, steht dem Anleger das
Nachtragswiderrufsrecht nicht zu, vgl. 8 305 Absatz 8
KAGB. Hintergrund der vorgenannten Unterschei-
dung in den Widerrufsfolgen ist, dass eine rtckwir-
kende Abwicklung im Sinne des vorstehenden Buch-
staben a) dem Charakter der Fondsgesellschaft als
Risikogemeinschaft bzw. als Verband nicht gerecht
wlrde, sobald der Anleger Gesellschafter geworden
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ist und die Gesellschaft bereits in Vollzug gesetzt
worden ist. Vielmehr sollen fur die Mitglieder dieses
Verbandes dann ausschliel3lich die Regelungen der
Gesellschaft - auch fur die Auseinandersetzung -
gelten. Insoweit wird die Gesellschaft fur die Vergan-
genheit (bis zum Widerruf) als wirksam behandelt, so
dass fur diesen Zeitraum das Gesellschaftsrecht der
Fondsgesellschaft, insbesondere nach den Regeln
des Gesellschafts- bzw. Treuhandvertrages gilt. Im
Innenverhaltnis gelten somit im Widerrufsfall zwi-
schen dem Anleger und der Fondsgesellschaft die
Regeln des (fehlerhaften) Gesellschaftsvertrages.

Gultigkeitsdauer der Informationen

Diese, als Bestandteil des vorliegenden Verkaufspros-
pektes, veroffentlichten Informationen behalten, vorbe-
haltlich der Bekanntgabe von Anderungen, ihre Giltig-
keit.

Anwendbares Recht,

Gerichtsstand und Vertragssprache

Auf samtliche Rechtsbeziehungen zwischen der Fonds-
verwaltung, der Fondsgesellschaft, der Treuhandgesell-
schaft und dem Anleger findet das Recht der Bundesre-
publik Deutschland Anwendung. Dies betrifft auch etwa-
ige vorvertragliche Rechtsbeziehungen der beteiligten
Parteien. Es gilt der gesetzliche Gerichtsstand, soweit
der Anleger Verbraucher im Sinne des Burgerlichen
Gesetzbuches ist. Anderenfalls ist Erlangen als Gerichts-
stand und Erfullungsort - soweit gesetzlich zuldssig -
vertraglich vereinbart. Der Verkaufsprospekt, die Ver-
tragsbedingungen, die Anlagebedingungen, die wesent-
lichen Anlegerinformationen sowie weitere zusatzliche
Informationen werden dem Anleger in deutscher Spra-
che zur Verfugung gestellt. Gleiches gilt fur die mit dem
Anleger erfolgende Kommunikation wahrend der Ver-
tragslaufzeit.

AuRergerichtliche Streitschlichtung

Ein auBergerichtliches Beschwerde- und Rechtsbehelfs-
verfahren ist vertraglich nicht vorgesehen. Zur aul3er-
gerichtlichen Streitbeilegung in Zusammenhang mit der
Erbringung von Dienstleistungen im Fernabsatzwege
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steht, unbeschadet der Moglichkeit die Gerichte anzu-
rufen, die Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank
zur Verfugung. BezUlglich der dort Anwendung finden-
den Verfahrensgrundsatze wird auf die Schlichtungs-
stellenverfahrensverordnung verwiesen. Diese, sowie ein
diesbezUgliches Merkblatt, sind bei der

Deutschen Bundesbank
Schlichtungsstelle

Postfach 11 12 32
60047 Frankfurt/ Main

Telefon: +49 (0) 69 23 88-19 07
Telefax: +49 (0) 69 23 88-99 01
schlichtung@bundesbank.de

erhaltlich.

FUr Streitfragen im Zusammenhang mit dem Kapital-
anlagegesetzbuch existieren fur Verbraucher im Sinne
von 8§ 13 BGB derzeit drei Schlichtungsstellen:

* Die Ombudsstelle fUr Investmentfonds des Bundes-
verband Investment und Asset Managemente. V. (,BVI")
ist die zustandige Schlichtungsstelle fur Streitigkeiten
mit Unternehmen, die sich seinem Schlichtungsver-
fahren angeschlossenen haben. Eine Liste der am
Schlichtungsverfahren des BVI teilnehmenden Unter-
nehmen finden Sie auf der Website der Ombudsstelle
fur Investmentfonds.

* Die Ombudsstelle fur Sachwerte und Investmentver-
mogen e. V.ist verantwortlich fur alle Streitigkeiten mit
Unternehmen, die sich dieser Ombudsstelle ange-
schlossen haben und an dem dort eingerichteten
Schlichtungsverfahren teilnehmen. Eine Ubersicht der
am Schlichtungsverfahren dieser Ombudsstelle teil-
nehmenden Unternehmen kdnnen Sie auf der Home-
page der Ombudsstelle abrufen.
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e Die Schlichtungsstelle der BaFin ist zustandig fur alle
Streitigkeiten im Zusammenhang mit dem Kapital-
anlagegesetzbuch, die nicht in die Zustandigkeit der
Schlichtungsstelle des BVI oder der Ombudsstelle fur
Sachwerte und Investmentvermdgen fallen.

Sofern ein Schlichtungsantrag bei einer unzustandigen
Stelle eingereicht wird, leitet diese lhren Antrag an die
zustandige Stelle weiter. Die ZBI Fondsmanagement AG
sowie die von ihr verwalteten Alternativen Investment-
vermogen haben sich der Schlichtungsstelle des BVI
angeschlossen. Insofern ist fur Sie im Falle eines etwai-
gen VerstoRRes gegen das Kapitalanlagegesetzbuch die
Schlichtungsstelle des BVI zustandig. Der Antrag auf
Durchfihrung eines Schlichtungsverfahrens ist schrift-
lich oder zur Niederschrift unter kurzer Schilderung des
Sachverhalts und mit den zum Verstandnis der Streitig-
keit erforderlichen Unterlagen (z. B. Schriftwechsel, Ver-
tragsbedingungen, Kostenberechnungen) bei der Ge-
schaftsstelle der Schlichtungsstelle unter nachfolgenden
Kontaktdaten einzureichen:

Bliro der Ombudsstelle des BVI
Bundesverband Investment und Asset Management e. V.

Unter den Linden 42
10117 Berlin

Telefon: (030) 644 90 46-0
Telefax: (030) 644 90 46-29
info@ombudsstelle-investmentfonds.de

INFORMATIONSPFLICHTEN UND WIDERRUFSRECHT

§312d BGB i.V.m. Artikel 246b EGBGB

Dabei haben Sie als Antragsteller zu versichern, dass

1. Siein der Streitigkeit noch kein Gericht angerufen
haben,

2. Sie keinen Antrag auf Prozesskostenhilfe gestellt
haben, der abgewiesen worden ist, weil die
beabsichtigte Rechtsverfolgung keine hinreichende
Aussicht auf Erfolg hat,

3. die Streitigkeit nicht bereits Gegenstand eines
Schlichtungsverfahrens vor einer Schlichtungs-
oder Gutestelle, die Streitbeilegung betreibt, ist
oder war, und

4. Sie keinen auliergerichtlichen Vergleich mit dem
Antragsgegner abgeschlossen haben.

Weitere Einzelheiten zu den Voraussetzungen und der
Durchfiihrung des Schlichtungsverfahrens kdnnen der
Verfahrensordnung fUr die aul3ergerichtliche Beilegung
von Verbraucherrechtsstreitigkeiten im Bereich des BVI
Bundesverband Investment und Asset Management e. V.
(BVI) entnommen werden.

Einlagensicherung

Es bestehen kein Garantiefonds oder andere Entschadi-
gungsregelungen zu dem Zweck der Einlagensicherung.
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15.1. Anlagebedingungen fur

ZBI Zentral Boden Immobilien
GmbH & Co. Elfte Professional
Immobilien Holding geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft
(Stand: 23.03.2017)

Anlagebedingungen zur Regelung des
Rechtsverhaltnisses zwischen den
Anlegern und der ZBI Zentral Boden
Immobilien GmbH & Co. Elfte Profes-
sional Immobilien Holding geschlos-
sene Investmentkommanditgesell-
schaft, HenkestraRe 10, 91054 Erlan-
gen (nachstehend ,Gesellschaft” oder
LAIF’ genannt) extern verwaltet durch
die ZBIl Fondsmanagement AG, Hen-
kestralle 10, 91054 Erlangen (nach-
stehend ,AIF-KVG" genannt) flr den
von der AIF-KVG verwalteten geschlos-
senen Publikums-AlF, die nur in Ver-
bindung mit dem Gesellschaftsver-
trag der Gesellschaft gelten.

I. ANLAGEGRUNDSATZE
UND ANLAGEGRENZEN

§ 1 Vermogensgegenstande

Die Gesellschaft darf folgende Vermao-
gensgegenstande erwerben:

1. Sachwerte in Form von Immobilien
gemall §261 Absatz 1 Nr. 1 i.V.m.
Absatz 2 Nr. 1 KAGB;

2. Anteile oder Aktien an Gesellschaf-
ten gemal’ § 261 Absatz 1 Nr. 3 KAGB,
die nach dem Gesellschaftsvertrag
oder der Satzung nur Vermogensge-
genstande im Sinne der vorstehen-
den Ziffer 1 sowie die zur Bewirtschaf-
tung dieser Vermogensgegenstande
erforderlichen Vermogensgegenstan-
de oder Beteiligungen an solchen Ge-
sellschaften erwerben drfen;

3. Bankguthaben gemald 8 195 KAGB;

4. Vermogensgegenstande gemal3
§261 Abs. 1 Nr. 8 KAGB (Gelddarle-
hen), die ausschlieBSlich an Gesell-
schaften gemal3 § 1 Ziffer 2 begeben
werden und die der Finanzierung des
Erwerbs von Sachwerten gemal3 §1
Ziffern 1 und 2 dienen.

82 Anlagegrenzen und -kriterien

1. Investitionen erfolgen nach dem
Grundsatz der Risikomischung gemaf
§ 262 Absatz 1 KAGB.

2. Ziel der Gesellschaft ist es, im Rah-
men des bestehenden Handelskon-
zeptes, d.h. durch fortlaufende An-
und Verkaufe von Immobilien, unmit-
telbar oder mittelbar Uber Objekt-
tochtergesellschaften im Wege des
Asset oder des Share Deals, Ertrage
Zu generieren.

3. Mindestens 60 % des investierten
Kapitals wird in Vermdgensgegen-
stande gemald 81 Ziffern 1 und 2 an-
gelegt.

Investitionskriterien bei Investitionen
in Vermogensgegenstande nach 81
Ziffern 1 und 2:

Mindestens 55% des investierten
Kapitals wird in Wohnimmobilien an-
gelegt. Mindestens 5% des investier-
ten Kapitals wird in Gewerbeimmobi-
lien vom Typ Buro, Praxis, Gastrono-
mie und Handel angelegt. Sofern eine
Investition in eine Immobilie erfolgt,
die sowohl Wohnflachen wie auch
gewerblich genutzte Flachen aufweist,
erfolgt eine entsprechende prozentu-
ale Zuweisung des jeweiligen Miet-
flachenanteils zur Gesamtquote der
Nutzungsart.

Die nach dieser Ziffer 3 zu erwerben-
den Vermogensgegenstande sind zu
100 % in der Bundesrepublik Deutsch-
land belegen. Mindestens 60 % des
investierten Kapitals wird in Vermo-
gensgegenstande angelegt, die in
Stadten mit mindestens 100.000 Ein-
wohnern oder in jeweiligen Umland-
gemeinden in einem Umkreis von
50 km um solche Stadte belegen sind.

Mindestens 60% des investierten
Kapitals wird in Immobilien mit einem
jeweiligen Verkehrswert von mindes-
tens EUR 250.000 angelegt.

Eine Investition erfolgt dabei in Objek-
te, die im Erwerbszeitpunkt erstmals
vermietet werden (,Neubauten”) und
Bestandsgebdude / Altbauten. Der An-
teil der Neubauten darf insgesamt
30% des investierten Kapitals nicht
Uberschreiten.

Bei Investitionen in Vermogensgegen-
stande gemal § 1 Ziffer 2 dieser An-
lagebedingungen wird mindestens
60 % des investierten Kapitals in An-
teile oder Aktien an Gesellschaften
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gemall 8261 Absatz 1 Nr. 3 KAGB
investiert werden, an denen die Ge-
sellschaft sodann mindestens 80 %
der Anteile oder Aktien halten wird.

4. Die Gesellschaft muss spatestens
nach Abschluss der Investitionspha-
se, d.h. 36 Monate nach Beginn des
Vertriebs und sodann bis zu dem
Beginn der Liguidationsphase nach
§9 Ziffer 2 dieser Anlagebedingungen
in Einklang mit den in den Ziffern
2 und 3 aufgeflhrten Anlagegrenzen
investiert sein. Die Dauer der Investi-
tionsphase kann durch Beschluss der
Gesellschafter mit einer Mehrheit von
75% der abgegebenen Stimmen um
weitere zwolf Monate verlangert wer-
den. Der Grundsatz der Risikomi-
schung bleibt hiervon unberihrt.

Im Rahmen einer Reinvestitionsphase
kann die Gesellschaft fur einen Zeit-
raum von bis zu zwolf Monaten bis zu
100% des Investmentvermdgens in
Bankguthaben gemaR § 1 Ziffer 3 die-
ser Anlagebedingungen halten, um es
entsprechend der Anlagestrategie er-
neut zu investieren. Bei einer Rein-
vestitionsphase handelt es sich um
einen Zeitraum, in welchem keine
Vermogensgegenstande i.S.v. § 1 Zif-
fern 1, 2 und 4 mehr gehalten wer-
den und eine erneute Investition
gemadld der in §2 Ziffern 2 und 3 auf-
gefuhrten Anlagegrenzen vorgenom-
men wird. Das in §2 Ziffer 2 festge-
schriebene Handelskonzept der Ge-
sellschaft bleibt hiervon unberthrt.
Die Dauer kann durch Beschluss der
Gesellschafter mit 75% der abgege-
benen Stimmen um weitere zwolf
Monate verlangert werden.

5. Die Gesellschaft darf nicht in Ver-
mogensgegenstande investieren, die
nach §81 Absatz 1 Nr. 1 KAGB ver-
wahrt werden mussen. Sie darf nicht
in Emittenten oder nicht borsenno-
tierte Unternehmen investieren, um
nach §261 Absatz 7 KAGB, den
§§ 287, 288 KAGB moglicherweise die
Kontrolle Uber solche Unternehmen
zu erlangen.

§ 3 Leverage und Belastungen

1. Kreditaufnahmen sind gemal}
§263 Abs. 1 KAGB bis zur Hohe von
150 % des aggregierten eingebrach-
ten Kapitals und noch nicht eingefor-
derten zugesagten Kapitals des AlF,
berechnet auf der Grundlage der
Betrage, die nach Abzug samtlicher
direkt oder indirekt von den Anlegern
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getragenen Gebuhren, Kosten und
Aufwendungen fur Anlagen zur Verfu-
gung stehen und wenn die Bedingun-
gen der Kreditaufnahme markttblich
sind, zuldssig. Bei der Berechnung
der vorgenannten Grenze sind Kredi-
te, welche durch Objektgesellschaften
nach &1 Ziffer 2 aufgenommen wer-
den, entsprechend der Beteiligungs-
hohe des AIF zu berucksichtigen.

2. Die Belastung von Vermogensge-
genstanden nach &1 der Anlagebe-
dingungen sowie die Abtretung und
Belastung von Forderungen aus
Rechtverhdltnissen, die sich auf diese
Vermogensgegenstande beziehen,
sind gemals § 263 Abs. 4 KAGB bis zur
Hohe von 150 % des aggregierten ein-
gebrachten Kapitals und noch nicht
eingeforderten zugesagten Kapitals
des AlF, berechnet auf der Grundlage
der Betrage, die nach Abzug samtli-
cher direkt oder indirekt von den An-
legern getragenen Gebuhren, Kosten
und Aufwendungen fur Anlagen zur
Verflgung stehen, zuldssig, wenn dies
mit einer ordnungsgemalien Wirt-
schaftsfihrung vereinbar ist und die
Verwahrstelle nach §263 Absatz 3
Nr. 2 KAGB zustimmt.

3. Die vorstehenden Grenzen fur die
Kreditaufnahme und die Belastung
gelten nicht wahrend der Dauer des
erstmaligen Vertriebs der Gesellschaft,
langstens jedoch fur einen Zeitraum
von 18 Monaten ab Beginn des Ver-
triebs.

§ 4 Derivate

Geschafte, die Derivate zum Gegen-
stand haben, dlrfen nur zur Absiche-
rung der von der Gesellschaft gehal-
tenen Vermogensgegenstande gegen
einen Wertverlust getatigt werden.

Il. ANTEILKLASSEN

§5 Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestal-
tungsmerkmale; verschiedene Anteil-
klassen gemal 88 149 Absatz 2 i.V.m.

96 Absatz 1 KAGB werden nicht gebil-
det.
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Ill. AUSGABEPREIS UND KOSTEN

86 Ausgabepreis,
Ausgabeaufschlag, Initialkosten

1. Ausgabepreis

Der Ausgabepreis fur einen Anleger
entspricht der Summe aus seiner ge-
zeichneten Kommanditeinlage in die
Gesellschaft und dem Ausgabeauf-
schlag. Die gezeichnete Kommandit-
einlage betragt fur jeden Anleger min-
destens EUR 25.000,00. Hohere Sum-
men mussen ohne Rest durch 1.000
teilbar sein.

Die Geschaftsfuhrung ist ermdachtigt
und bevollmachtigt, im Wege der Ein-
zelfallentscheidung fur maximal 25 %
des gezeichneten Kapitals eine niedri-
gere Einlagesumme in Hohe von je-
weils mindestens EUR 10.000,00 zu
akzeptieren.

2. Summe aus Ausgabeaufschlag
und Initialkosten

Die Summe aus dem Ausgabeaufschlag
und den wahrend der Beitrittsphase
anfallenden Initialkosten betragt ma-
ximal 15,40 % des Ausgabepreises.

3. Ausgabeaufschlag

Der Ausgabeaufschlag betragt 5% der
Einlage. Die Treuhandkommanditistin
war berechtigt, ihre Beteiligung ohne
Ausgabeaufschlag zu zeichnen.

4. Initialkosten

Neben dem Ausgabeaufschlag wer-
den der Gesellschaft in der Beitritts-
phase einmalige Kosten in Hohe von
insgesamt bis zu 11,17 % der Kom-
manditeinlage belastet (Initialkosten).
Die Initialkosten sind unmittelbar
nach Einzahlung der ersten Teilleis-
tung auf die Einlage und Ablauf des
Widerrufs fallig.

5. Steuern

Die Betrage berUcksichtigen die aktu-
ellen Steuersatze. Bei einer Anderung
der gesetzlichen Steuersatze werden
die genannten Bruttobetrdge bzw.
Prozentsatze entsprechend ange-
passt.

§ 7 Laufende Kosten

1. Summe aller laufenden
Vergltungen

Die Summe aller laufenden Vergttun-
gen an die AIF-KVG und an Gesell-
schafter der Gesellschaft gemald den
nachstehenden Ziffern 2 und 3 kann
jahrlich insgesamt bis zu 1,96 % der
Bemessungsgrundlage im jeweiligen
Geschaftsjahr betragen.

Die Summe aller laufenden Vergttun-
gen an die AIF-KVG und an Gesell-
schafter der Gesellschaft gemald den
nachstehenden Ziffern 2 und 3 kann
ab Liquidationseroffnung gemals 89
Ziffer 2 dieser Anlagebedingungen
jahrlich insgesamt bis zu 4,21 % der
Bemessungsgrundlage im jeweiligen
Geschaftsjahr betragen.

Daneben kann eine erfolgsabhangige
Vergltung nach Ziffer 8 berechnet
werden.

2. Bemessungsgrundlage

Als Bemessungsgrundlage fur die Be-
rechnung der laufenden Vergitungen
gilt der durchschnittliche Nettoinven-
tarwert der Gesellschaft im jeweiligen
Geschaftsjahr.

Wird der Nettoinventarwert nur ein-
mal jahrlich ermittelt, wird fur die
Berechnung des Durchschnitts der
Wert am Anfang und am Ende des
Geschaftsjahres zugrundegelegt.

3. Vergutungen, die an die AIF-KVG
und bestimmte Gesellschafter zu
zahlen sind

a) Die AIF-KVG erhélt fur die Verwal-
tung der Gesellschaft eine jahrliche
Vergltung in Hohe von bis zu 1,75 %
der Bemessungsgrundlage. Von der
Fondsauflage bis zum 31.12.2020,
maximal jedoch fur einen Zeitraum
von 36 Monaten, betragt die Vergu-
tung jedoch insgesamt mindestens
EUR 300.000 p.a. Ab Liquidationser-
offnung gemals 89 Ziffer 2 dieser An-
lagebedingungen betragt die jahrliche
Vergltung bis zu 4% der Bemes-
sungsgrundlage. Die AIF-KVG ist be-
rechtigt, auf die jahrliche Vergltung
quartalsweise anteilige Vorschusse
auf Basis der jeweils aktuellen Plan-
zahlen zu erheben. Mogliche Uber-
zahlungen sind nach Feststellung des
tatsachlichen Nettoinventarwerts aus-
zugleichen.

b) Der personlich haftende Gesell-
schafter des AIF erhalt als Entgelt fur
seine Haftungstbernahme eine jahr-
liche Vergutung in Hohe von bis zu
0,03 % der Bemessungsgrundlage im
jeweiligen Geschaftsjahr. Er ist be-
rechtigt, hierauf monatlich anteilige
Vorschusse auf Basis der jeweils aktu-
ellen Planzahlen zu erheben. Mogli-
che Uberzahlungen sind nach Fest-
stellung des tatsachlichen Nettoin-
ventarwerts auszugleichen.

¢) Die Treuhandkommanditistin erhalt
fur die Leistungen, die sie allen Anle-
gern gegenUber erbringt (bspw. Ver-
waltung der Kapitalkonten von Treu-



gebern und Direktkommanditisten)
eine jahrliche Vergltung in Hohe von
bis zu 0,18 % der Bemessungsgrund-
lage im jeweiligen Geschaftsjahr. Von
der Fondsauflage bis zum 31.12.2018
betragt die Vergutung jedoch mindes-
tens EUR 47.600,00 p.a.. Sie ist be-
rechtigt, hierauf monatlich anteilige
Vorschusse auf Basis der jeweils
aktuellen Planzahlen zu erheben.
Mogliche Uberzahlungen sind nach
Feststellung des tatsachlichen Netto-
inventarwerts auszugleichen.

4. Vergutungen auf Ebene

von Objektgesellschaften

Auf Ebene der von dem AIF gehalte-
nen Objektgesellschaften fallen Ver-
gltungen, etwa fur deren Organe und
Geschaftsleiter, und weitere Kosten
an. Diese werden nicht unmittelbar
der Gesellschaft in Rechnung gestellt,
wirken sich aber mittelbar Uber den
Wert der Objektgesellschaften auf
den Nettoinventarwert des AIF aus.
Der Prospekt enthalt hierzu konkrete
Erlduterungen.

5. Verwahrstellenvergltung

Die jahrliche Vergutung fur die Ver-
wahrstelle betragt bis zu 0,2 % der
Bemessungsgrundlage der Gesell-
schaft im jeweiligen Geschaftsjahr.
Von der Fondsauflage bis zum
31.12.2017 sowie ab Liquidationser-
offnung gemall 89 Ziffer 2 dieser
Anlagebedingungen betragt die Ver-
gutung jedoch insgesamt mindestens
EUR 11.900,00 p. a.. Die Verwahrstelle
kann hierauf monatlich anteilige Vor-
schisse auf Basis der jeweils aktuel-
len Planzahlen erhalten. Mdgliche
Uberzahlungen sind nach Feststel-
lung des tatsachlichen Nettoinventar-
werts auszugleichen.

6. Aufwendungen, die zu Lasten

der Gesellschaft gehen:

a) Folgende Kosten einschlieRlich dar-

auf ggf. entfallender Steuern hat die

Gesellschaft zu tragen:

a. Kosten fur die externe Bewertung
der Vermdgensgegenstande gemal
88261, 271 KAGB;

b. Kosten fur Geldkonten und Zah-
lungsverkehr;

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

d. fur die Vermogensgegenstande ent-
stehende Bewirtschaftungskosten
(Verwaltungs-, Instandhaltungs- und
Betriebskosten, die von Dritten in
Rechnung gestellt werden);

e. Kosten fur die Prifung der Gesell-
schaft durch deren Abschlusspri-
fer;

f. von Dritten in Rechnung gestellte
Kosten fur die Geltendmachung
und Durchsetzung von Rechts-
ansprichen der Gesellschaft sowie
der Abwehr von gegen die Gesell-
schaft erhobenen Anspruchen;

g. GebUhren und Kosten, die von
staatlichen und anderen offentli-
chen Stellen in Bezug auf die Ge-
sellschaft erhoben werden;

h. ab Zulassung der Gesellschaft zum
Vertrieb entstandene Kosten fur
Rechts- und Steuerberatung im Hin-
blick auf die Gesellschaft und ihre
Vermogensgegenstande (einschlie-
lich steuerrechtlicher Bescheinigun-
gen), die von externen Rechts-
oder Steuerberatern in Rechnung
gestellt werden;

i. Kosten fur die Beauftragung von
Stimmrechtsbevollmachtigten, so-
weit diese gesetzlich erforderlich
sind;

j. Steuern und Abgaben, die die Ge-
sellschaft schuldet;

k. angemessene Kosten fur Gesell-
schafterversammlungen.

b) Auf Ebene der von dem AIF gehal-
tenen Objektgesellschaften koénnen
ebenfalls Kosten nach Mafgabe von
Buchstabe a) anfallen; sie werden
nicht unmittelbar dem AIF in Rech-
nung gestellt, gehen aber unmittelbar
in die Rechnungslegung der Objekt-
gesellschaft ein, schmadlern ggf. deren
Vermdgen und wirken sich mittelbar
Uber den Wertansatz der Beteiligung
in der Rechnungslegung auf den Net-
toinventarwert des AlF aus.

¢) Aufwendungen, die bei einer Ob-
jektgesellschaft oder bei einer sonsti-
gen Beteiligungsgesellschaft aufgrund
von besonderen Anforderungen des
KAGB entstehen, sind von den daran
beteiligten Gesellschaften, die diesen
Anforderungen unterliegen, im Ver-
haltnis ihrer Anteile zu tragen.

7. Transaktions-

und Investitionskosten

Der Gesellschaft bzw. den Objektge-
sellschaften werden die im Zusam-
menhang mit dem Erwerb und der
VerduBerung von Vermogensgegen-
standen entstehenden Kosten belas-
tet. Die Aufwendungen im Zusam-
menhang mit dem Erwerb, der Verau-
Berung, der Bebauung bzw. dem
Umbau und der Belastung von Immo-
bilien einschliel3lich der in diesem Zu-
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sammenhang anfallenden Steuern
konnen der Gesellschaft bzw. den
Objektgesellschaften unabhangig vom
tatsachlichen Zustandekommen des
Geschafts belastet werden. Sofern
diese den Objektgesellschaften in
Rechnung gestellt werden, wirken sie
sich mittelbar Uber den Wert der Ob-
jektgesellschaften auf den Nettoin-
ventarwert des AlF aus. Der Prospekt
enthalt hierzu konkrete Erlauterun-
gen.

8. Erfolgsabhangige Vergutung

Die AIF-KVG kann fur die Verwaltung
des AIF je ausgegebenem Anteil eine
erfolgsabhangige Vergltung in Hohe
von bis zu 50 % (Hochstbetrag) des
Betrages erhalten, um den der Anteil-
wert am Ende der Abrechnungsperio-
de unter Berucksichtigung bereits aus
Ausschuttungen geleisteter Auszah-
lungen die gezeichnete Kommandit-
einlage zuzUglich einer jahrlichen Ver-
zinsung von 3% p.a. bis 31.12.2018,
und 5% p.a. ab 01.01.2019, jeweils
berechnet ab dem vierten auf die Ein-
zahlung des zu verzinsenden Kom-
manditkapitals folgenden Monatsers-
ten, Ubersteigt (absolut positive An-
teilwertentwicklung).

Die erfolgsabhangige Vergutung der
AIF-KVG  betragt jedoch insgesamt
hochstens bis zu 10% des durch-
schnittlichen Nettoinventarwertes des
AlF in der Abrechnungsperiode. Die
Abrechnungsperiode beginnt mit der
Auflage des Investmentvermogens und
ist nach der VerdulRerung der Vermo-
gensgegenstande beendet.

9. Geldwerte Vorteile

Geldwerte Vorteile, die die AIF-KVG
oder Gesellschafter der Gesellschaft
im Zusammenhang mit der Verwal-
tung des AIF oder der Bewirtschaf-
tung der dazu gehdrenden Vermo-
gensgegenstande erhalten, werden
auf die Verwaltungsverglitung ange-
rechnet.

10. Sonstige vom Anleger

zu entrichtende Kosten

a) Der Anleger hat im Falle einer
Beendigung des Treuhandvertrages
mit der Treuhandkommanditistin und
einer eigenen Eintragung als Komman-
ditist der Gesellschaft in das Handels-
register die ihm dadurch entstehen-
den Notargebuhren und Registerkos-
ten selbst zu tragen. Zahlungsver-
pflichtungen gegenuber der AIF-KVG
oder der Gesellschaft entstehen ihm
aus diesem Anlass nicht.
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b) Bei vorzeitigem Ausscheiden aus
der Gesellschaft oder Verdul3erung
eines Anteils auf dem Zweitmarkt
kann die AIF-KVG vom Anleger Erstat-
tung fur notwendige Auslagen in
nachgewiesener Hohe, jedoch nicht
mehr als 10% seines Anteilwertes
verlangen.

11. Steuern

Die Betrage bericksichtigen die aktu-
ellen Umsatzsteuersatze. Bei einer
Anderung des gesetzlichen Umsatz-
steuersatzes werden die genannten
Bruttobetrage bzw. Prozentsatze ent-
sprechend angepasst.

IV.ERTRAGSVERWENDUNG,
GESCHAFTSJAHR, DAUER UND
BERICHTE

§ 8 Ausschittung

Die verfugbare Liquiditat der Gesell-
schaft soll an die Anleger ausgezahlt
werden, soweit sie nicht nach Auffas-
sung der AIF-KVG als angemessene
Liquiditatsreserve zur Sicherstellung
einer ordnungsgemafen Fortfihrung
der Geschéfte der Gesellschaft bzw.
zur Erfullung von Zahlungsverbind-
lichkeiten oder zur Substanzerhal-
tung bei der Gesellschaft bendtigt
wird. Die Hohe der Auszahlungen
kann variieren. Es kann zur Ausset-
zung der Auszahlungen kommen.

89 Geschaftsjahr und Berichte

1. Das Geschaftsjahr der Gesellschaft
beginnt am 1. Juli eines jeden Jahres
und endet am 30. Juni.

2. Die Gesellschaft ist entsprechend
der Regelung ihres Gesellschaftsver-
trages bis zum Ende des sechsten
Jahres nach Beendigung der Zeich-
nungsphase befristet. Die Gesell-
schaft kann durch Gesellschafterbe-
schluss, der der einfachen Mehrheit
der abgegebenen Stimmen bedarf,
um bis zu drei Jahre verlangert wer-
den, wenn nach Einschatzung der
AIF-KVG eine Liquidation nach Ablauf
des in dieser Ziffer 2 Satz 1 genann-
ten Zeitraumes aus wirtschaftlichen
Grunden nicht im Interesse der Anle-
ger liegt. Sie wird nach Ablauf dieser
Dauer aufgelost und  abgewickelt
(liquidiert).
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3. Im Rahmen der Liquidation der
Gesellschaft werden die laufenden
Geschafte beendet, etwaige noch
offene Forderungen der Gesellschaft
eingezogen, das Ubrige Vermogen in
Geld umgesetzt und etwaige verblie-
bene Verbindlichkeiten der Gesell-
schaft beglichen. Ein nach Abschluss
der Liquidation verbleibendes Vermo-
gen der Gesellschaft wird nach den
Regeln des Gesellschaftsvertrages
und den anwendbaren handelsrecht-
lichen Vorschriften verteilt.

4. Spadtestens sechs Monate nach
Ablauf des Geschéaftsjahres der Ge-
sellschaft erstellt die Gesellschaft
einen Jahresbericht gemall §158
KAGB in Verbindung mit § 135 KAGB,
auch in Verbindung mit § 101 Absatz
2 KAGB. Fur den Fall einer Beteiligung
nach § 261 Absatz 1 Nummer 2 bis 6
KAGB sind die in 8 148 Absatz 2 KAGB
genannten Angaben im Anhang des
Jahresberichtes zu machen.

Der Jahresbericht ist bei den im Ver-
kaufsprospekt und in den wesent-
lichen Anlegerinformationen angege-
benen Stellen erhaltlich; er wird ferner
im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

V. Sonstiges
810 Riickgaberechte

Ruckgaberechte sind nicht vorgesehen.



15.2. Gesellschaftsvertrag der

ZBI Zentral Boden Immobilien
GmbH & Co. Elfte Professional
Immobilien Holding geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft

81 Firma und Sitz

1. Die Firma der Gesellschaft lautet:
/Bl Zentral Boden Immobilien GmbH
& Co. Elfte Professional Immobilien
Holding geschlossene Investment-
kommanditgesellschaft, nachstehend
,Gesellschaft’ genannt.

2. Der Sitz der Gesellschaft ist Erlan-
gen.

82 Gegenstand des Unternehmens

1. Gegenstand der Gesellschaft ist
die Anlage und Verwaltung ihrer Mit-
tel nach einer festgelegten Anlage-
strategie zur gemeinschaftlichen Ka-
pitalanlage nach den 88261 bis 272
KAGB zum Nutzen der Anleger.

2. Auf die Anlagebedingungen der
Gesellschaft und die darin enthalte-
nen Investitionskriterien in ihrer jeweils
gultigen Fassung wird verwiesen.

§ 3 Gesellschafter,
Gesellschaftskapital, Einlagen

1. Personlich haftende Gesellschafte-
rin ist die ZBI Professional Fondsver-
waltungs GmbH mit Sitz in Erlangen.
Die personlich haftende Gesellschaf-
terin leistet keine Kapitaleinlagen und
ist am Vermogen und am Ergebnis
der Gesellschaft nicht beteiligt.

Kommanditistin ist die Erlanger Con-
sulting GmbH, Erlangen (nachfolgend
,Treuhandkommanditistin” genannt)
mit einer Kommanditeinlage von EUR
10.000,00 (in Worten: Zehntausend
Euro), davon als Hafteinlage im Han-
delsregister eingetragen EUR 1.000,00.

2. Die Treuhandkommanditistin st
ermachtigt und bevollmachtigt, ohne
Zustimmung der Mitgesellschafter und
unter Befreiung von den Beschran-
kungen des §181 BGB ihre Beteili-
gung aufzustocken, bis das Komman-
ditkapital eine Hohe von insgesamt
EUR 40 Mio. (ohne Ausgabeaufschlag;
nachfolgend ,Kommanditkapital”) er-
reicht. Die gemal §5 zu bestellende
Fondsverwaltung ist ermachtigt und
bevollmachtigt, das maximal aufzuneh-
mende Kommanditkapital auf bis zu
insgesamt EUR 200 Mio. zu erhoéhen.

Das Recht zur Aufnahme weiterer
mittelbar beteiligter Kommanditisten
Uber die Aufstockung der Beteiligung
der Treuhandkommanditistin (nach-
folgend ,Treugeberkommanditisten”
oder ,Anleger”) beginnt mit Vertriebs-
freigabe durch die gemaRl §5 zu be-
stellende Fondsverwaltung und endet
mit Ablauf der Zeichnungsfrist am
31.12.2018 (,Zeichnungsphase”). Die
gemdll 85 zu bestellende Fondsver-
waltung ist ermachtigt und bevoll-
machtigt, die Zeichnungsphase be-
reits zu einem friheren Zeitpunkt zu
schlieBen, bzw. die Zeichnungsfrist
bis langstens zum 31.12.2019 zu ver-
langern.

Die fur die Aufstockung der Beteili-
gung der Treuhandkommanditistin in
das Handelsregister einzutragende
Haftsumme fur Treugeberkomman-
ditisten entspricht pauschal EUR 500
fUr jeden Treugeberkommanditisten.

Die Mindesteinlage eines Anlegers
betragt EUR 25.000,00, zuzuglich 5%
Ausgabeaufschlag. Weder die Ge-
schaftsfihrung noch die gemal 85
zu bestellende Fondsverwaltung, die
als externe Kapitalverwaltungsgesell-
schaft im Sinne des KAGB fur die Ge-
sellschaft im Umfang des in 8 5 aufge-
zeigten Aufgabenbereiches tatig wer-
den soll, sind ermachtigt, einzelnen
Anlegern Nachlasse auf den Ausgabe-
aufschlag zu gewahren. Die gemald
§ 5 zu bestellende Fondsverwaltung ist
jedoch ermadchtigt und bevollmach-
tigt, im Wege der Einzelfallentschei-
dung fur maximal 25% des gezeich-
neten Kapitals eine niedrigere Einlage-
summe in Hohe von jeweils mindes-
tens EUR 10.000,00 zu akzeptieren.
Die Kapitaleinlage muss in jedem Fall
durch 1.000 ohne Rest teilbar sein.

3. Die Kapitalaufstockung der Gesell-
schaft erfolgt Uber die Treuhandkom-
manditistin. Dies geschieht in der
Weise, dass die Treuhandkommandi-
tistin im eigenen Namen, jedoch fur
Rechnung der neuen Treugeberkom-
manditisten Kommanditbeteiligungen
im Aullenverhaltnis als einheitliche
Kommanditbeteiligung Ubernimmt und
halt. Fur die Annahme der Beitritts-
erklarung ist deren Gegenzeichnung
durch die Treuhandkommanditistin
sowie die Geschaftsfuhrung der Ge-
sellschaft erforderlich. Mit der Annah-
me der Beitrittserklarung auch durch
die Treuhandkommanditistin kommt
zugleich ein Treuhandverwaltungsver-
trag zustande. Die Annahme der Bei-
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trittserklarung liegt im freien Ermes-
sen der Geschaftsfuhrung der Gesell-
schaft und der Treuhandkommandi-
tistin. Der Anleger verzichtet auf Zu-
gang der Annahmeerklarung.

Nur die Treuhandkommanditistin wird
fur die im Folgenden treuhanderisch
gehaltenen Kommanditbeteiligungen
der Treugeberkommanditisten im Han-
delsregister eingetragen.

Ein Recht der Treugeberkommanditis-
ten zur Direkteintragung im Handels-
register besteht lediglich dann, wenn
das Treuhandverhaltnis zwischen Treu-
geberkommanditist und Treuhand-
kommanditist wahrend der Laufzeit
der Gesellschaft endet.

4. Alle unmittelbar im Handelsregis-
ter einzutragenden Kommanditisten
sind verpflichtet, die Geschaftsfih-
rung in notariell beglaubigter Form zu
bevollmachtigen, alle Anmeldungen
zum Handelsregister auch in ihrem
Namen vorzunehmen. Alle mit dieser
Vollmacht und der Handelsregister-
eintragung verbundenen Kosten tragt
der betroffene Kommanditist.

5. Die Anleger haben ohne Anforde-
rung der gemald 85 zu bestellenden
Fondsverwaltung 20 % ihrer Einlage
zuzlglich 5% Ausgabeaufschlag (auf
die gesamte gezeichnete Einlage) in-
nerhalb von zehn Tagen nach Annah-
me der Beitrittserklarung durch die
Treuhandkommanditistin, den Rest
ihrer Einlage - gegebenenfalls in wei-
teren Raten - innerhalb von zehn
Tagen nach Anforderung der gemal3
§5 zu bestellenden Fondsverwaltung
zu leisten. Die Einlageverpflichtung
der Treuhandkommanditistin wird je-
doch erst dann und nur insoweit zur
Zahlung fallig, als sie ihrerseits Zah-
lungen von den Treugeberkommandi-
tisten erhdlt. Der Anspruch der Ge-
sellschaft gegen einen Anleger auf
Leistung der Kommanditeinlage er-
lischt, sobald er diese erbracht hat.
Eine Nachschusspflicht der Anleger
ist ausgeschlossen.

6. Die gemaR 85 zu bestellende
Fondsverwaltung ist ermachtigt, ei-
nen der Gesellschaft gegenlber sau-
migen Anleger auf die verspatete Ein-
zahlung zur Zahlung von Zinsen ab
Falligkeit in Hohe des gesetzlich gere-
gelten Verzugszinssatzes zu verpflich-
ten. Dem Anleger bleibt der Nachweis
eines geringeren Schadens, der Ge-
sellschaft der Nachweis eines hohe-
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ren Schadens vorbehalten. Kommt
ein  Treugeberkommanditist gegen-
Uber der Treuhandkommanditistin
seiner Einzahlungsverpflichtung nicht,
nicht vollstandig oder nicht fristge-
recht nach, so ermachtigt die Treu-
handkommanditistin die gemall §5
zu bestellende Fondsverwaltung, den
auf den jeweiligen Treugeberkomman-
ditisten entfallenden Teil der Komman-
ditbeteiligung der Treuhandkomman-
ditistin auszuschlieen. Der Ausschluss
wird mit Zugang der AusschlieBungs-
erklarung an die der Gesellschaft zu-
letzt schriftlich mitgeteilte Adresse
des jeweiligen Kommanditisten wirk-
sam. Auch insoweit erhalt die person-
lich haftende Gesellschafterin von
allen Ubrigen Gesellschaftern unwi-
derrufliche und von den Beschran-
kungen des §181 BGB befreite Voll-
macht. Ein Abfindungsanspruch des
ausscheidenden Anlegers besteht in
Hohe seiner geleisteten Nominalein-
lage ohne Ausgabeaufschlag. Fir den
Fall des Ausschlusses ist die person-
lich haftende Gesellschafterin von al-
len Ubrigen Gesellschaftern zur Voll-
ziehung im Handelsregister unwider-
ruflich ermachtigt.

Die Treuhandkommanditistin ist zu
Schadensersatz und Zinszahlungen
nur insoweit verpflichtet, als sie ihrer-
seits entsprechende Zahlungen von
ihren saumigen Treugeberkommandi-
tisten erhdlt. Sie scheidet mit dem Teil
ihrer Kommanditbeteiligung aus der
Gesellschaft aus, den sie treuhande-
risch fur den sdumigen Treugeber-
kommanditisten halt. Eine Reduzie-
rung des durch die Beitrittserklarung
vertraglich zugesagten Kommandit-
kapitals ist nur mit Zustimmung der
gemdl’ 85 zu bestellenden Fondsver-
waltung moglich. Die Geschaftsfuh-
rung soll einer Reduzierung nur zu-
stimmen, wenn Anhaltspunkte dafur
vorliegen, dass das vertraglich zuge-
sagte Kommanditkapital nicht ein-
treibbar sein wird.

7. FUr jeden Kommanditisten werden
ein Kapitalkonto |, ein Kapitalkonto I,
und als Unterkonten der Kapitalkon-
ten | und Il ein Verrechnungskonto
und gegebenenfalls ein Verlustvor-
tragskonto gefuhrt. Das Kapitalkonto |
wird in der urspringlich einbezahlten
Hohe als Festkonto fur die Komman-
diteinlage der Gesellschafter gefuhrt.
Es ist mal3gebend fur das Stimmrecht.
Auf dem Kapitalkonto Il wird der Aus-
gabeaufschlag gebucht. Die Kapital-
konten | und Il sind unveranderlich.
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Auf dem Verrechnungskonto werden
samtliche nicht das Kapitalkonto |
betreffende finanziellen Vorfalle zwi-
schen der Gesellschaft und ihren
Kommanditisten gebucht. Die Verlus-
te werden auf einem besonderen
Verlustvortragskonto  gebucht und
sind nur mit kinftigen Gewinnen zu
verrechnen.

8. Fur die Treugeberkommanditisten
gilt Absatz 7 mit der Maligabe, dass
fur jeden mittelbaren Kommanditan-
teil, den die Treuhandkommanditistin
fUr einen Treugeberkommanditisten
halt, eigene Konten gefihrt werden,
und diese Konten den rechnerischen
Anteil des Treugeberkommanditisten
an der Gesellschaft wiedergeben.

9. Der Treugeberkommanditist hat im
Innenverhaltnis der Gesellschaft und
der Gesellschafter zueinander die
gleiche Rechtsstellung wie ein unmit-
telbar an der Gesellschaft beteiligter
Kommanditist.

10. Ein Beitritt von naturlichen und
juristischen Personen mit Wohnsitz
bzw. Sitz im Ausland, bzw. deren Ein-
kommen aus einem anderen Grund
einem auslandischen  Steuerrecht
unterliegt, ist ausgeschlossen, es sei
denn, die gemals 85 zu bestellende
Fondsverwaltung lasst im Einverneh-
men mit der Treuhandkommanditis-
tin den Beitritt - vorbehaltlich nach-
folgendem Satz 2 - nach eigenem
Ermessen zu. Der Beitritt von Perso-
nen, welche die Staatsbirgerschaft
der USA haben oder Inhaber einer
dauerhaften Aufenthalts- und Arbeits-
erlaubnis fur die USA (Greencard)
sind und/oder deren Einkommen
aus einem anderen Grund der unbe-
schrankten Steuerpflicht gemald dem
US-Steuerrecht unterliegt, ist ausge-
schlossen.

84 Geschaftsfuhrung, Vertretung

1. Die Gesellschaft wird durch die
personlich haftende Gesellschafterin,
die ZBI Professional Fondsverwal-
tungs GmbH, vertreten. Sie ist zur
alleinigen Geschaftsfuhrung der Ge-
sellschaft ermdchtigt und verpflichtet
(nachfolgend auch die ,Geschafts-
fihrung"). Sie ist hierbei von den Be-
schrankungen des § 181 BGB befreit.

Die Ubrigen Gesellschafter sind fur
die Dauer der Gesellschaft von der
Geschaftsfihrung der Gesellschaft
ausgeschlossen. Der personlich haf-

tenden Gesellschafterin kann die
Geschaftsfuhrungsbefugnis nur aus
wichtigem Grund entzogen werden.

2. Die personlich haftende Gesell-
schafterin verpflichtet sich, dafur zu
sorgen, dass ihre Geschaftsfihrung
stets von mindestens zwei Personen
wahrgenommen wird, die zuverlassig
sind und die die zur Leitung dieser
geschlossenen  Investmentkomman-
ditgesellschaft erforderliche fachliche
Eignung haben und zwar insbesonde-
re auch in Bezug auf die Art des Un-
ternehmensgegenstandes dieser ge-
schlossenen  Investmentkommandit-
gesellschaft.

3. Die Geschaftsfuhrung ist verpflich-
tet, bei der AusUbung ihrer Tatigkeit
im ausschlieBlichen Interesse der An-
leger und der Integritat des Marktes
zu handeln, ihre Tatigkeit mit der ge-
botenen Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit im besten Interes-
se des von ihr verwalteten Vermo-
gens und der Integritat des Marktes
auszutben und sich um die Vermei-
dung von Interessenkonflikten zu be-
muhen und, wenn diese sich nicht
vermeiden lassen, dafir zu sorgen,
dass unvermeidbare Konflikte unter
der gebotenen Wahrung der Interes-
sen der Gesellschafter geldst werden.
Sie hat den Vorrang der gemaR 85 zu
bestellenden Fondsverwaltung insbe-
sondere im Hinblick auf die, auf diese
Gesellschaft Ubertragenen Tatigkeiten,
zu beachten. Naheres regelt § 5.

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

5. Mitglieder der Geschaftsfuhrung
durfen Vermogensgegenstande weder
an die Gesellschaft veraufBern noch
von dieser erwerben. Erwerb und
VerduBerung von Kommanditanteilen
durch die Mitglieder der Geschafts-
fuhrung sind davon nicht erfasst.

§5 Kapitalverwaltungsgesellschaft
und Verwahrstelle

1. Zum Zwecke der Einhaltung der
sich aus dem Kapitalanlagegesetz-
buch ergebenden Rechte und Pflich-
ten wird die Geschaftsfuhrung er-
machtigt, die ihr nach diesem Vertrag
zugewiesenen Befugnisse und Kom-
petenzen auf eine noch zu bestellen-
de Kapitalverwaltungsgesellschaft zu
Ubertragen, die zukUnftig als externe



Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sin-
ne des KAGB fur die Gesellschaft im
Umfang des in Absatz 2 aufgezeigten
Aufgabenbereiches tatig werden soll
(,Fondsverwaltung"). DarUber hinaus
ist die Geschaftsfuhrung ermachtigt
und verpflichtet, die Fondsverwaltung
mit allen zur Ausibung dieser Funk-
tion erforderlichen Vollmachten aus-
zustatten. Im Rahmen dieses Vertra-
ges unterwirft sich die Geschaftsfuh-
rung den zukunftigen Weisungen der
Fondsverwaltung in dem Umfang, der
erforderlich ist, um alle zukinftig
nach dem KAGB erforderlichen Be-
stimmungen zu erfUllen. Es ist allei-
nige Aufgabe der Fondsverwaltung,
samtliche aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen, die an sie gestellt werden,
zu erfullen. Die Gesellschafter und
Anleger erteilen hiermit ausdrucklich
ihre Zustimmung zur Ubertragung
samtlicher Befugnisse und Kompeten-
zen auf, sowie zur Weitergabe aller
erforderlichen Daten der Gesellschaft
bzw. der Gesellschafter bzw. der Anle-
ger an die Fondsverwaltung.

2. Die Fondsverwaltung hat die Ge-
schafte der Gesellschaft in Uberein-
stimmung mit den gesetzlichen Vor-
schriften und den Regelungen dieses
Gesellschaftsvertrages zu fuhren. Die
GeschaftsfUhrungsbefugnis der Fonds-
verwaltung erstreckt sich insoweit auf
alle mit der kollektiven Vermdgens-
verwaltung in Zusammenhang ste-
henden Tatigkeiten, wie etwa die Port-
folioverwaltung, das Risikomanage-
ment und die Wahrnehmung admi-
nistrativer Tatigkeiten, den Vertrieb
von Investmentanteilen der Gesell-
schaft sowie Tatigkeiten im Zusam-
menhang mit den Vermodgensgegen-
standen der Fondsgesellschaft.

3. Die Fondsverwaltung handelt in al-
len Angelegenheiten der Fondsver-
waltung fur die Gesellschaft. Sie han-
delt dabei grundsatzlich im eigenen
Namen und fur Rechnung der Gesell-
schaft (verdeckte Stellvertretung). So-
weit dem Rechtsgeschaft die ding-
liche Zuordnung eines Vermdogens-
gegenstandes zugrunde liegt oder
zum Gegenstand hat, handelt die
Fondsverwaltung im Namen der Ge-
sellschaft (offene Stellvertretung).

4. Bei der Geschaftsfuhrung verblei-
ben nur jene Aufgaben, die zur Sicher-
stellung der eigenorganschaftlichen
Geschaftsfuhrung bei den geschafts-
fuhrenden Gesellschaftern verbleiben
mussen. Es sind dies unter steter

Beachtung der Vorschriften des KAGB
zur kollektiven Vermdgensverwaltung
durch lizensierte Kapitalverwaltungs-
gesellschaften die Auswahl und Be-
stellung der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft i. S. d. Absatz 1, die Annahme
von Zeichnungsscheinen sowie die
Vornahme von Handelsregisteranmel-
dungen.

5. Die Fondsverwaltung wird ermach-
tigt, fur die Gesellschaft eine Verwahr-
stelle nach MalRgabe der Bestimmun-
gen des KAGB zu beauftragen. Die
Gesellschafter und Anleger erteilen
hiermit ausdricklich ihre Zustimmung
zur Ubertragung entsprechender Be-
fugnisse und Kompetenzen auf, sowie
zur Weitergabe aller erforderlichen
Daten der Gesellschaft bzw. der Ge-
sellschafter und Anleger an die Ver-
wahrstelle. Die Fondsverwaltung wird
insbesondere ermachtigt, fur die Ge-
sellschaft einen Treuhander als Ver-
wahrstelle zu beauftragen, da nicht
in Vermogensgegenstande investiert
werden wird, die nach §81 Absatz 1
Nr. 1 KAGB verwahrt werden mussen.

§ 6 Gesellschafterversammlung

1. Die Einberufung von Gesellschaf-
terversammlungen erfolgt durch die
Fondsverwaltung. Die Einberufung er-
folgt unter Bekanntgabe von Ort, Zeit
und vollstandiger Angabe der Be-
schlussgegenstande schriftlich oder
per E-Mail an jeden Gesellschafter
bzw. Anleger an seine zuletzt der
Gesellschaft schriftlich bekannt gege-
bene Anschrift bzw. E-Mail-Adresse
mit einer Frist von mindestens zwei
Wochen. Der Tag der Absendung des
Briefes bzw. der E-Mail und der Tag
der Versammlung werden bei der
Fristberechnung nicht mitgerechnet.
Geladen werden nur jene Gesell-
schafter bzw. Anleger, die am Tag vor
Absendung der Ladung bereits Ge-
sellschafter bzw. Anleger der Gesell-
schaft sind.

2. Gesellschafterversammlungen kon-
nen nach Wahl der Fondsverwaltung
auBer als Prasenzveranstaltung auch
in Form einer Telefon- oder Videokon-
ferenz oder Uber einen Internet-Kon-
ferenzraum als Online-Versammlung
durchgefuhrt werden. Die Beschluss-
fassung der Gesellschafterversamm-
lung erfolgt in diesen Fallen im Wege
eines internetgestutzten Abstim-
mungsverfahrens. Den Gesellschaf-
tern bzw. Anlegern werden hierflr
alle zur Teilnahme und Abstimmung
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erforderlichen Informationen  (wie
Telefonkonferenznummer, Internet-
Adresse, Login, Pin und Zugangsda-
ten, etc.) sowie unter vollstandiger
Angabe der Beschlussgegenstande
und Angabe der Tagesordnung alle
zugehorigen Informationen und Do-
kumente schriftlich oder per E-Mail
Ubermittelt.

3. Die ordentliche Gesellschafterver-
sammlung findet jahrlich nach Auf-
stellung des Abschlusses fur das vor-
angegangene Geschaftsjahr statt, und
zwar so rechtzeitig, dass die Frist des
§ 8 Absatz 2 Satz 4 eingehalten wer-
den kann. Die zu bestellende Ver-
wahrstelle und die Fondsverwaltung
berichten Uber das abgelaufene Ge-
schaftsjahr.

4. AuBerordentliche  Gesellschafter-
versammlungen sind auler in den
gesetzlich vorgeschriebenen Fallen
einzuberufen, wenn es im Interesse
der Gesellschafter bzw. Anleger erfor-
derlich ist. Die Einberufung einer
auBerordentlichen Gesellschafterver-
sammlung erfolgt auf Verlangen von
mindestens 10 % der Stimmen der
Gesellschafter bzw. Anleger oder
wenn die Fondsverwaltung es ver-
langt. Die Einladung hat schriftlich
oder per E-Mail zu erfolgen. Vorste-
hender Absatz 2 gilt entsprechend.
Die Einberufungsfrist betrdgt hierbei
eine Woche, wobei der Tag der Ab-
sendung der Ladung und der Tag der
Versammlung nicht mitgerechnet wer-
den. Im Ubrigen gelten die Bestim-
mungen Uber die Einberufung der
ordentlichen Gesellschafterversamm-
lung entsprechend.

5. Die Gesellschafterversammlung ist
beschlussfahig, wenn bei ihr die Ge-
schaftsfihrung der Gesellschaft, die
Treuhandkommanditistin  sowie Ge-
sellschafter bzw. Anleger anwesend
oder vertreten sind, die mindestens
10% der Stimmen der Gesellschaft
auf sich vereinigen.

Die Treugeberkommanditisten sind
stets berechtigt, selbst oder durch
einen Bevollmachtigten an den Ge-
sellschafterversammlungen teilzuneh-
men; sie haben alle Teilnahme-, Aus-
kunfts-, Informations-, Kontroll- und
Stimmrechte wie ein unmittelbar an
der Gesellschaft beteiligter Komman-
ditist.

125



ZBI 11

Die Treuhandkommanditistin ist auf
Grundlage des Treuhandverwaltungs-
vertrages ermadchtigt, die Stimmrech-
te der Treugeberkommanditisten aus-
zulben, soweit diese ihr Stimmrecht
nicht selbst ausuben; die Treuhand-
kommanditistin hat dabei ihr etwaig
erteilte Weisungen zu beachten. Inso-
weit ist die Treuhandkommanditistin
befugt, ihr Stimmrecht gespalten aus-
zuUben. Fur den Fall, dass die Treu-
geberkommanditisten selbst abstim-
men, handeln sie aufgrund der in
dem Treuhandverwaltungsvertrag vor-
gesehenen Vollmacht.

6. Jeder Gesellschafter bzw. Anleger
kann sich in der Gesellschafterver-
sammlung durch einen, pro Gesell-
schaftsversammlung mit schriftlicher
Einzelvollmacht versehenen anderen
Gesellschafter bzw. Anleger, einen
Verwandten der Steuerklassen | und
[17.S.d. 815 Absatz 1 ErbStG, ein von
Berufs wegen zur Verschwiegenheit
verpflichtetes Mitglied der steuer-
oder rechtsberatenden Berufe, oder
durch einen Finanzdienstleister ver-
treten lassen. Das Recht auf eigene
Teilnahme bleibt davon unberihrt.
FUr die Hinzuziehung einer dieser
Personen bedarf es ihres Identitats-
nachweises. Finanzdienstleister wer-
den als Vertreter in der Gesellschaf-
terversammlung nur zugelassen,
wenn sie den Beitritt fUr einen oder
mehrere Anleger vermittelt haben.
Uber die Zulassung anderer Perso-
nen entscheidet die Gesellschafter-
versammlung mit einfacher Mehrheit.

7. Ist eine ordnungsgemald einberu-
fene Gesellschafterversammlung be-
schlussunfahig, so hat die Fondsver-
waltung innerhalb von zwei Wochen
die Gesellschafterversammlung mit
einer Frist von mindestens einer
Woche erneut zur Beschlussfassung
Uber dieselben Tagesordnungspunkte
einzuberufen. Die so einberufene
Gesellschafterversammlung ist ohne
Rucksicht auf die Anzahl der anwe-
senden oder vertretenen Gesellschaf-
ter bzw. Anleger fUr alle in der Tages-
ordnung der beschlussunfahig gewe-
senen Versammlung angegebenen
Punkte beschlussfahig. Darauf ist in
der Einberufung ausdricklich hinzu-
weisen.

8. Die Gesellschafterversammlung
wird durch die zur Geschaftsleitung
der Fondsverwaltung bestellten Per-
sonen geleitet.
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9. Uber die Gesellschafterversamm-
lung und die gefassten BeschlUsse ist
durch die Fondsverwaltung ein schrift-
liches Protokoll zu fertigen, das allen
Gesellschaftern bzw. Anlegern in Ko-
pie zu Ubersenden ist. Das Protokoll
gilt als genehmigt, wenn nicht binnen
eines Monats nach Aufgabe des Pro-
tokolls zur Post beim ordentlichen
Gericht eine Protokollanfechtungskla-
ge gegen die Gesellschaft eingereicht
wird.

§7 Gegenstand der
Gesellschafterversammlung

Die Gesellschafterversammlung
beschlief3t Uber:

a. Die Feststellung des Jahresabschlus-
ses sowie die Entlastung der Ge-
schaftsfihrung fur das abgelaufe-
ne Geschaftsjahr.

b. Anderungen des Gesellschafts-
vertrages.

c. Die Auflosung der Gesellschaft.

d. Die Umwandlung der Gesellschaft
gemal 81 UmwG.

e. Eine eventuelle Notierung (Listung)
an der Borse und/oder Bdrsen-
gang der Gesellschaft (IPO).

f. Entlastung der Treuhandkomman-
ditistin, der gemal? § 5 zu bestellen-
den Verwahrstelle und der Fonds-
verwaltung.

g. Alle sonstigen von der Geschafts-
fuhrung oder der gemaR 8 5 zu be-
stellenden Fondsverwaltung zur
Beschlussfassung vorgelegten An-
gelegenheiten.

§ 8 Gesellschafterbeschliisse

1. Entscheidungen in Angelegenhei-
ten der Gesellschaft treffen die Ge-
sellschafter und Anleger durch Be-
schlisse. Gesellschafterbeschlisse
werden in Gesellschafterversammlun-
gen gefasst.

2. Der Abhaltung einer Gesellschaf-
terversammlung bedarf es nicht, wenn
die Fondsverwaltung eine Beschluss-
fassung in schriftlicher Form verlangt.
Die Aufforderung hierzu ist unter Mit-
teilung samtlicher Beschlussgegen-
stande mit einem Beschlussvorschlag
und dazugehorigen aussagefahigen

Erlduterungen, der Beschreibung des
Abstimmverfahrens sowie der Frist
zur Stimmabgabe einschliellich des
letzten Abstimmungstages an die Ge-
sellschafter bzw. Anleger zu richten.
Am Umlaufverfahren werden nur jene
Gesellschafter und Anleger beteiligt,
die einen Tag vor Absendung der
Abstimmungsunterlagen bereits Ge-
sellschafter bzw. Anleger der Gesell-
schaft sind. Die Frist zur Stimmabga-
be muss mindestens drei Wochen,
bei auRerordentlichen Gesellschafter-
versammlungen mindestens eine Wo-
che betragen. Berucksichtigt werden
nur Stimmabgaben, die bis zum letz-
ten Abstimmungstag bei der Gesell-
schaft eingegangen sind. Die Nicht-
beantwortung der Aufforderung zur
Stimmabgabe gilt ebenso wie verspa-
tet eingegangene Stimmabgaben als
Enthaltung. Soweit Gesellschafterbe-
schlusse im Umlaufverfahren tber ein
Webportal (internetgestutzter Abstim-
mungsprozess) durchgefihrt werden,
sind in der Aufforderung zur Stimm-
abgabe auch das entsprechende
Webportal und die Moglichkeiten und
Fristen zur Stimmabgabe Uber das
Webportal (Login, Pin und Zugangs-
daten) anzugeben.

3. Die Fondsverwaltung ist berechtigt,
im Einzelfall und nach eigenem Er-
messen 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 weite-
rer Stimmabgaben zu ermaoglichen.
Voraussetzung ist, dass mit der ers-
ten Ladung auf diese Moglichkeit hin-
gewiesen wurde und die Fristverlan-
gerung mit oder nach Ablauf der ers-
ten Frist zur ersten Stimmabgabe den
Gesellschaftern und Anlegern mitge-
teilt wird.

4. Beschlusse im Umlaufverfahren
sind mit Eingang der erforderlichen
Stimmen bei der Gesellschaft mit
Ablauf des letzten, gegebenenfalls
nach Absatz 3 verlangerten Abstim-
mungstages, gefasst. Gesellschafter-
beschlisse im Umlaufverfahren sind
nur wirksam, wenn mindestens 10 %
der Stimmen aller Gesellschafter bzw.
Anleger an der Abstimmung teilneh-
men  (Beteiligungsquorum).  Mehr-
heitserfordernisse nach den Absatzen
6, 7 und 8 bleiben hiervon unberuhrt.



5. Uber die im Umlaufverfahren ge-
fassten Beschlisse hat die Fondsver-
waltung ein schriftliches Protokoll zu
fertigen und dieses den Gesellschaf-
tern und Anlegern in Kopie zu Uber-
senden. Das Protokoll gilt als geneh-
migt, wenn nicht binnen eines Mo-
nats nach Aufgabe des Protokolls zur
Post beim ordentlichen Gericht eine
Protokollanfechtungsklage gegen die
Gesellschaft eingereicht wird.

6. Gesellschafterbeschlisse werden,
soweit das Gesetz oder der Gesell-
schaftsvertrag nicht eine andere
Mehrheit vorsehen, mit der einfachen
Mehrheit der abgegebenen Stimmen
gefasst.

7. Folgende Beschlisse bedurfen der
qualifizierten Mehrheit von 75 % der
sich an der Abstimmung beteiligen-
den Stimmen, wobei Stimmenthaltun-
gen als nicht abgegeben zahlen:

a) Anderung des Gesellschafts-
vertrages.

b) Beschlisse, die den Gegenstand
der Gesellschaft andern.

¢) Umwandlung der Gesellschaft
gemdl 81 UmwG.

d) Auflésung der Gesellschaft.

e) Vorbehaltlich einer abweichenden
Regelung der Anlagebedingungen
in ihrer jeweils gultigen Fassung:
eine Verlangerung von Investitions-
und Reinvestitionsphase.

8. Je EUR 1.000,00 Beteiligung am
Gesellschaftskapital gewahren eine
Stimme. Solange ein Gesellschafter
seine Beitrittserklarung noch widerru-
fen kann, ruht sein Stimmrecht. Der
personlich haftenden Gesellschafte-
rin steht eine Stimme zu.

9. Die Anfechtung von Beschlissen
kann nur innerhalb einer Ausschluss-
frist von einem Monat nach Zugang
der Niederschrift durch Einreichung
einer Klage beim ordentlichen Gericht
gegen die Gesellschaft geltend ge-
macht werden. Nach Ablauf der Frist
gilt ein etwaiger Mangel als geheilt.

§ 9 Auskunft- und Einsichtsrechte,
Verschwiegenheitspflicht

1. Jeder Gesellschafter und Anleger
kann in Angelegenheiten der Gesell-
schaft Auskunft von der Fondsverwal-

tung, - auf Grundlage des Verwahr-
stellenvertrages zwischen der Ver-
wahrstelle und der Fondsverwaltung
- der gemall 85 zu bestellenden
Verwahrstelle und der Treuhandkom-
manditistin verlangen. Die Fondsver-
waltung ist gegenUber der gemal? §5
zu bestellenden Verwahrstelle und der
Treuhandkommanditistin -~ auskunfts-
pflichtig. Kommen die Fondsverwal-
tung, die gemald 85 zu bestellende
Verwahrstelle und die Treuhandkom-
manditistin  einem zuldssigen Aus-
kunftsverlangen nicht binnen ange-
messener Frist nach, kann der Gesell-
schafter oder Anleger selbst oder ein
auf seine Kosten beauftragter, von Be-
rufs wegen zur Verschwiegenheit ver-
pflichteter Sachverstandiger (Rechts-
anwalt, Wirtschaftsprufer, Steuerbe-
rater) Einsichtnahme in die Blcher
und Schriften der Gesellschaft neh-
men. Das Widerspruchsrecht nach
§164 Satz 1, 2. Halbsatz HGB wird
ausgeschlossen; im Ubrigen bleiben
die Rechte der Kommanditisten nach
den Vorschriften der 88164 und 166
HGB unberihrt; sie gelten fur Treuge-
berkommanditisten entsprechend.

2. Die Fondsverwaltung darf dann
gegenuber einem Gesellschafter bzw.
Anleger die Erteilung von Auskunften
und die Einsichtnahme in die Bucher
und Schriften der Gesellschaft ver-
weigern, wenn zu befurchten ist, dass
dieser diese Rechte zu gesellschafts-
fremden Zwecken ausibt und da-
durch der Gesellschaft ein nicht uner-
heblicher Nachteil droht.

3. Alle Gesellschafter und Anleger
haben Uber vertrauliche Angaben und
Geheimnisse der Gesellschaft, na-
mentlich Betriebs- und Geschaftsge-
heimnisse wie insbesondere die In-
formationen Uber Objektdaten wie
Objektadressen bzw. -preise, Dritten
gegenUber Stillschweigen zu bewah-
ren und nicht fur sich selbst oder ver-
bundene Personen/Unternehmen au-
Berhalb der Gesellschaft zu nutzen.
Von der Verschwiegenheitsverpflich-
tung umfasst sind insbesondere auch
die Namen und personlichen Daten
der Mitgesellschafter. Andernfalls ist
der betreffende Gesellschafter ver-
pflichtet, den der Gesellschaft ent-
standenen Schaden zu ersetzen.

4. Die Fondsverwaltung ist in Ab-
weichung von Absatz 3 ermdachtigt,
Anlageberatern, Analysten, Anleger-
schutzern, Medienvertretern und den
Rechts- und Steuerberatern von Bei-

ZBl 11 ANLAGEN

trittsinteressenten, Daten zur Leis-
tungsbilanz der Gesellschaft, zu den
bereits angekauften Objekten und die
Jahresabschlisse und Geschaftsbe-
richte der Gesellschaft zur Verfugung
zu stellen.

§10 Jahresbericht

1. Die Fondsverwaltung hat den Jah-
resabschluss und den Lagebericht
der Gesellschaft unter Beachtung der
gesetzlichen Regelungen testieren zu
lassen.

2. Die Offenlegung des Jahresbe-
richts der Gesellschaft, der den tes-
tierten Jahresabschluss und den tes-
tierten Lagebericht zu enthalten hat,
erfolgt innerhalb von sechs Monaten
nach Abschluss des Geschaftsjahres.
Der Jahresbericht ist den Gesellschaf-
tern und Anlegern auf der Website
der Fondsverwaltung sowie auf An-
frage in Papierform zur Verflgung zu
stellen.

3. Der Jahresbericht ist der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht und der gemal3 8 5 zu bestellen-
den Verwahrstelle unverzutglich nach
der Erstellung zuzuleiten.

4. Die mit der etwaigen Erstellung
einer steuerlichen Erganzungsbilanz
einhergehenden Kosten hat derjenige
Anleger zu tragen, auf dessen Antrag
hin eine solche erfolgt.

811 Ergebnisverteilung

1. Ein Verlust wird im Verhaltnis der
Kapitalkonten | auf alle Kommanditis-
ten und Anleger verteilt. Dieses Ver-
haltnis gilt unabhangig von dem Zeit-
punkt des Beitritts eines Kommandi-
tisten und Anlegers; entsprechende
Verlustzuweisungen sind deshalb -
gegebenenfalls - in den Folgejahren
unter den Kommanditisten und Anle-
gern auszugleichen. Die Zurechnung
von Verlusten erfolgt in der Weise,
dass die Verluste zundchst dem ein-
getretenen Kommanditisten bzw. An-
leger bis zur Gleichstellung mit zuvor
eingetretenen Kommanditisten und
Anlegern zugeordnet werden. Danach
erfolgt eine gleichmalige Verteilung.
Die Verluste werden auf den Verlust-
vortragskonten der Kommanditisten
und Anleger gebucht; eine Nach-
schusspflicht besteht nicht.
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2. Die auf den Kapitalkonten | und I
der Kommanditisten und Anleger ge-
buchten Betrage werden ab dem
vierten, auf die Einzahlung folgen-
den Monatsersten bis einschliel3lich
31.12.2018 mit 3% p.a. und ab
01.01.2019 mit 5% p.a. rechnerisch
verzinst. Die aufgelaufenen Zinsen
werden auf dem Verrechnungskonto
der Kommanditisten und Anleger gut-
geschrieben. Nicht von Gewinnen der
Gesellschaft gedeckte Zinsgutschrif-
ten werden zugleich gemaR der in
vorstehendem Absatz 1 niedergeleg-
ten Verteilungsregel auf den Verlust-
vortragskonten der Kommanditisten
und Anleger gebucht.

3. Gewinne der Gesellschaft werden
im Verhaltnis der Kapitalkonten | so-
lange ausschlieBlich auf die Verlust-
vortragskonten der Kommanditisten
und Anleger verteilt, bis alle negativen
Salden auf Verlustvortragskonten
ausgeglichen sind.

4. Nach Ausgleich aller negativer Sal-
den auf Verlustvortragskonten ver-
bleibende Gewinne der Gesellschaft
werden im Verhadltnis der Kapitalkon-
ten | der Kommanditisten und Anle-
ger verteilt.

5. Sonderwerbungskosten (wie Reise-
kosten, Bewirtung oder Darlehenszin-
sen fur eine evtl. teilweise Refinan-
zierung der Kommanditeinlage) oder
Sondereinnahmen muss jeder Gesell-
schafter bzw. Anleger spatestens am
30.09. des auf ein Geschaftsjahr fol-
genden Jahres der Treuhandkomman-
ditistin schriftlich bekannt geben. Die
durch eine verspatete Sonderwer-
bungskostenmeldung eventuell ent-
stehenden Zusatzkosten hat der ver-
spatet meldende Gesellschafter bzw.
Anleger zu tragen.

§ 12 Geschaftsfuhrungs- und
Haftungsvergutung und sonstige
Vergltung

1. Die personlich haftende Gesell-
schafterin erhalt ab Beginn der Zeich-
nungsphase, vorbehaltlich der dies-
bezlglichen Regelung der Anlagebe-
dingungen in ihrer jeweils gultigen
Fassung, eine jahrliche Geschaftsfuh-
rungs- und Haftungsvergtitung in
Hohe von EUR 1.800,00 (in Worten:
eintausend achthundert Euro) pro
rata temporis zuzlglich der gesetzli-
chen Umsatzsteuer.
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2. Die Treuhandkommanditistin er-
halt fur ihre Tatigkeit eine Vergltung
nach naherer Vereinbarung der Anla-
gebedingungen in ihrer jeweils gulti-
gen Fassung.

§13 Entnahmen und
Gewinnauszahlungen

1. Uber die Entnahmen und Gewinn-
auszahlungen entscheidet die Fonds-
verwaltung.

2. Die verfugbare Liquiditat der Ge-
sellschaft soll an die Gesellschafter
und Anleger ausgezahlt werden, so-
weit sie nicht als angemessene Liqui-
ditdtsreserve zur Sicherstellung einer
ordnungsgemaflen FortfUhrung der
Geschafte der Gesellschaft bzw. zur
Erflllung von Zahlungsverbindlichkei-
ten oder zur Substanzerhaltung bei
der Gesellschaft bendtigt wird, jedoch
frihestens ab dem vierten auf die
Einzahlung des zu verzinsenden Kom-
manditkapitals folgenden Monatsers-
ten. Die Hohe der Auszahlungen kann
variieren. Es kann zur Aussetzung der
Auszahlungen kommen.

3. Uber die Angemessenheit der Liqui-
ditatsreserve entscheidet die Fonds-
verwaltung.

4. Eine Ruckgewahr der Einlage oder
eine Entnahme, die den Wert der
Kommanditeinlage unter den Betrag
der Haftsumme herabmindert, darf
nur mit Zustimmung des betroffenen
Kommanditisten erfolgen. Vor der Zu-
stimmung ist der Kommanditist dar-
auf hinzuweisen, dass er den Glaubi-
gern der Gesellschaft unmittelbar
haftet, soweit die Einlage durch die
Ruckgewahr oder Entnahme zurtck-
bezahlt wird. Im Falle der Beteiligung
eines Treugeberkommanditisten be-
darf die Ruckgewahr der Einlage oder
eine Auszahlung, die den Wert der
Kommanditeinlage unter den Betrag
der Haftsumme herabmindert, zu-
satzlich der Zustimmung des Treu-
geberkommanditisten; Satz 2 gilt ent-
sprechend.

5. Soweit Liquiditatstiberschisse ent-
nommen werden, welche den kumu-
lierten handelsrechtlichen Jahreser-
gebnissen entsprechen, werden diese
in dem Verhaltnis ausgekehrt, wie es
der Gewinnverteilung gemaf § 11 ent-
spricht. Die Entnahme erfolgt unab-
hangig von der steuerlichen Behand-
lung der Entnahme auf Ebene des
Gesellschafters bzw. Anlegers, indivi-
duell berechnet fur jeden Gesell-
schafter bzw. Anleger.

814 Verfiigungen uber
Gesellschaftsanteile

1. Die VeraulRerung des Geschaftsan-
teils ist grundsatzlich nur zum 30.06.,
24:00 Uhr eines jeden Jahres maglich.
Jeder Gesellschafter kann, vorbehalt-
lich des nachstehenden Absatzes 6,
seinen Gesellschaftsanteil Ubertragen
oder in sonstiger Weise dartber ver-
fugen. Verfugungen Uber Teile des
Gesellschaftsanteiles sind nur zulds-
sig, wenn der verbleibende und der
von der Verfigung betroffene Gesell-
schaftsanteil jeweils mindestens EUR
10.000,00 betragen und durch 1.000
teilbar sind. Die Ubertragung oder
sonstige Verfugung Uber den Gesell-
schaftsanteil einschlieRlich der Ver-
pfandung bedarf zu ihrer Wirksamkeit
der vorherigen schriftlichen Zustim-
mung der Fondsverwaltung, der die
beabsichtigte Ubertragung oder sons-
tige Verflgung zum Zwecke der Ertei-
lung der Zustimmung in angemesse-
ner Zeit vorab schriftlich anzuzeigen
ist. Die Zustimmung kann nur aus
wichtigem Grund versagt werden, als
der stets ein falliger Zahlungsan-
spruch der Gesellschaft oder der
Treuhandkommanditistin  gegen den
Gesellschafter gilt. Fur die erstmalige
Verpfandung der Beteiligung zum
Zwecke der Refinanzierung an ein
inlandisches Kreditinstitut gilt die
Zustimmung als erteilt. Endet das
Treuhandverhdltnis zwischen der
Treuhandkommanditistin und einem
Treugeberkommanditisten, gleich aus
welchem Grunde, und ist die Treu-
handkommanditistin nach den Be-
stimmungen des Treuhandvertrages
verpflichtet die treuhanderisch gehal-
tene Beteiligung auf den Treugeber-
kommanditisten oder auf einen von
diesem benannten Ersatztreuhander
zu Ubertragen, so gilt die erforderli-
che Zustimmung als erteilt.

2. Im Falle der Ubertragung oder des
sonstigen Ubergangs des Gesell-
schaftsanteils auf einen Dritten wer-
den die Gesellschafterkonten unver-
andert und einheitlich fortgefuhrt.

3. Der Ubertragende Gesellschafter
bzw. fur diesen selbstschuldnerisch
haftend der eintretende Gesellschaf-
ter stellt die Gesellschaft und die Ge-
sellschafter von allen aus dem Uber-
gang resultierenden Nachteilen, ins-
besondere von einem etwaigen
Steuermehraufwand, frei.



4. Fir Kosten einer Ubertragung
oder sonstigen Verflgung Uber Ge-
sellschaftsanteile, insbesondere die
Kosten der Handelsregistereintragun-
gen, die der Fondsverwaltung im Ein-
zelfall durch Dritte in Rechnung ge-
stellt werden, haften im Verhaltnis zur
Gesellschaft der Ubertragende Gesell-
schafter und der Neugesellschafter
gesamtschuldnerisch.

5. Die Ubertragung von treuhande-
risch gehaltenen Kommanditanteilen
durch die Treuhandkommanditistin
ist nur zusammen mit der gleichzeiti-
gen Ubertragung der Rechte und
Pflichten aus dem mit dem jeweiligen
Treugeberkommanditisten und der
Treuhandkommanditistin - abzuschlie-
Benden Treuhand- und Verwaltungs-
vertrag maglich. Fur die bei der Uber-
tragung von Kommanditanteilen der
Treuhandkommanditistin im Einzelfall
durch Dritte in Rechnung gestellten
Kosten, haften der Ubertragende
Treugeberkommanditist und der neu
eintretende  Treugeberkommanditist
gesamtschuldnerisch. Im Ubrigen gel-
ten die Absdtze 1 bis 4 sinngemaf.

6. Die Ubertragung einer Komman-
ditbeteiligung an Dritte, um diesen
die Ubertragung eines Gewinns nach
§6b EStG zu ermdglichen, ist ausge-
schlossen.

§ 15 Erbfolge

1. Im Falle des Todes eines Gesell-
schafters wird die Gesellschaft von
den verbleibenden Gesellschaftern
mit den nachrickenden Erben des
verstorbenen Gesellschafters fortge-
setzt. Die Erben haben sich durch
Vorlage eines notariellen Testaments
nebst Eréffnungsprotokoll oder eines
Erbscheines jeweils im Original oder
in beglaubigter Kopie zu legitimieren.

2. Rucken mehrere Erben, die bislang
noch nicht an der Gesellschaft betei-
ligt waren, in die Gesellschafterstel-
lung des Erblassers ein, so kdnnen sie
die aus der Beteiligung des Erblassers
resultierenden Stimm- und sonstigen
Gesellschafterrechte nur einheitlich
durch einen gemeinsamen Vertreter
austben. Die Erben sind verpflichtet,
unverzuglich einen solchen gemein-
samen Vertreter gegenuber der Ge-
sellschaft zu benennen. Gemeinsa-
mer Vertreter kann nur ein Gesell-
schafter/Erbe oder ein kraft Geset-
zes zur Verschwiegenheit verpflich-
tetes Mitglied der rechts-, wirtschafts-
oder steuerberatenden Berufe sein.

3. Soll eine Auseinandersetzung un-
ter den Erben erfolgen, mussen die
sich nach Auseinandersetzung erge-
benden einzelnen Gesellschaftsantei-
le (Nominaleinlage) mindestens einen
Betrag von EUR 10.000,00 aufweisen
und durch 1.000 teilbar sein. Ist dies
nicht moglich, kann eine Auseinan-
dersetzung gegenuber der Gesell-
schaft nicht erfolgen und die Erben
haben sich weiter durch einen ein-
heitlichen Vertreter vertreten zu las-
sen.

4. Solange die Erben sich nicht ge-
malk Absatz 1 legitimiert haben und/
oder ein gemeinsamer Vertreter ge-
mal Absatz 2 nicht bestellt ist, ruhen
die Gesellschafterrechte der Erben
mit Ausnahme des Rechts auf Ge-
winn- und Verlustbeteiligung.

§ 16 Dauer der Gesellschaft,
Geschaftsjahr

1. Die Gesellschaft beginnt mit der
Eintragung im Handelsregister. lhre
Dauer ist festgelegt bis zum Ende des
sechsten Jahres nach Beendigung der
Zeichnungsphase. Die Gesellschaft
kann durch Gesellschafterbeschluss,
der der einfachen Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen bedarf, um bis zu
drei Jahre verlangert werden, wenn
nach Einschatzung der Fondsverwal-
tung aus wirtschaftlichen Grunden
eine Verlangerung der Fondslaufzeit
angezeigt ist. Sie wird nach Ablauf
dieser Dauer aufgeldst und abgewi-
ckelt (liquidiert).

2. Das Geschéftsjahr der Gesellschaft
beginnt am 1. Juli eines jeden Jahres
und endet am 30. Juni.

§ 17 Kiindigung und Ausscheiden
aus der Gesellschaft aus wichtigem
Grund

1. Die ordentliche Kiindigung des Ge-
sellschaftsvertrages ist ausgeschlos-
sen. Gesetzliche Rechte zur fristlosen
Kundigung aus wichtigem Grund blei-
ben unberuhrt. § 133 Absatz 2 und 3
HGB sind entsprechend anzuwenden.
Durch die Kundigung eines Gesell-
schafters wird die Gesellschaft nicht
aufgeldst, vielmehr scheidet der kin-
digende Gesellschafter aus der Ge-
sellschaft aus.

2. Wird ein Gesellschafter zahlungs-
unfahig, wird Uber sein Vermogen ein
Insolvenzverfahren erdffnet oder des-
sen Eroffnung mangels Masse abge-
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lehnt, so scheidet der betreffende
Gesellschafter mit Eintritt des betref-
fenden Ereignisses aus der Gesell-
schaft - auch wenn diese bereits ihre
Auflésung beschlossen hat - aus,
ohne dass es eines Gesellschafter-
beschlusses oder der gerichtlichen
Klage bedarf.

3. Wird gegen einen Gesellschafter
oder sein Vermdgen eine Malinahme
der Zwangsvollstreckung aus einem
nicht nur vorldufig vollstreckbaren
Titel in seinen Gesellschaftsanteil ein-
geleitet, so scheidet der betreffende
Gesellschafter nach Ablauf von acht
Wochen, gerechnet vom Zeitpunkt
des Wirksamwerdens der Zwangsvoll-
streckung an, aus der Gesellschaft -
auch, wenn diese bereits ihre Auflo-
sung beschlossen hat - aus, wenn
nicht die Zwangsvollstreckungsmal3-
nahme innerhalb dieser Frist aufge-
hoben wird.

Ein Gesellschafter scheidet gleicher-
malen in dem Zeitpunkt aus der Ge-
sellschaft aus, in dem eine Steuer-
pflichtigkeit nach US-amerikanischem
Recht begrindet wird. Diese Tatsache
ist seitens des Gesellschafters der
Gesellschaft unverziglich mitzuteilen.

4. Ein Gesellschafter, der Klage auf
Auflosung der Gesellschaft erhebt,
scheidet mit Rechtshangigkeit der
Klage aus der Gesellschaft aus, die
auch in diesem Falle von den verblei-
benden Gesellschaftern fortgesetzt
wird.

5. Ein Gesellschafter kann aus der
Gesellschaft ausgeschlossen werden,
wenn in seiner Person ein wichtiger
Grund gemal §133 Absatz 1 und 2
HGB gegeben ist. Der ausscheidende
Gesellschafter hat bei der Beschluss-
fassung kein Stimmrecht.

6. Der aufgrund Kindigung oder Aus-
schluss ausscheidende Gesellschafter
erhalt eine Abfindung gemal3 § 18.

7. Die Absdtze 1 bis 6 gelten entspre-
chend fur die Treugeberkommandi-
tisten mit der Mal3gabe, dass in den
dort genannten Fallen die Treuhand-
kommanditistin anteilig mit dem Tell
ihrer Kommanditbeteiligung aus der
Gesellschaft ausscheidet, den sie treu-
handerisch fur den jeweils betroffe-
nen Treugeberkommanditisten halt.
FUr die Kundigung eines Treugeber-
kommanditisten ist die Treuhandkom-
manditistin empfangsbevollmachtigt.
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8. Die Treuhandkommanditistin ist zur
teilweisen Kundigung ihrer treuhan-
derisch gehaltenen Kommanditbetei-
ligung stets dann und insoweit be-
rechtigt, als ein zwischen ihr und
einem Treugeberkommanditisten be-
stehender Treuhandvertrag endet.

9. Unbeschadet der vorstehenden
Regelungen scheidet die personlich
haftende Gesellschafterin aus einem
der in den Absatzen 1 bis 8 genann-
ten Falle erst mit der wirksamen Auf-
nahme einer neuen personlich haf-
tenden Gesellschafterin aus. In einem
solchen Fall ist unverziglich eine
Gesellschafterversammlung einzube-
rufen, die mit einfacher Mehrheit
Uber die Aufnahme eines oder meh-
rerer neuer personlich haftender Ge-
sellschafter in die Gesellschaft ent-
scheidet.

§ 18 Abfindung, Anteilsbewertung,
Auszahlung

1. Scheidet ein Gesellschafter aus
der Gesellschaft aus, erhalt er fur sei-
ne Beteiligung am Gesellschaftsver-
maogen eine Abfindung in Geld. Die
Abfindung errechnet sich gemal3 den
Regelungen in Absatz 2.

2. Der Gesellschafter erhalt ein Abfin-
dungsguthaben in Hohe des Buch-
wertes seiner Beteiligung nach dem
Stande vom 30.06. des dem Aus-
scheiden vorangehenden Geschafts-
jahres. Der Buchwert wird durch Sal-
dierung samtlicher Konten des Ge-
sellschafters  einschliel3lich  seines
Anteils an etwaigen gemeinschaftli-
chen Konten in der letzten Jahres-
schlussbilanz ermittelt. Stille Reser-
ven, ein selbst geschaffener Unter-
nehmenswert sowie sonstige nicht
bilanzierungsfahige Wirtschaftsguter
bleiben ebenso auler Betracht wie
schwebende Geschéfte oder der Un-
ternehmensertrag. Die Hohe des
Abfindungsguthabens ist begrenzt
auf den Betrag der von ihm geleiste-
ten Einlage, jeweils abzlglich zwi-
schenzeitlicher Entnahmen, zuziglich
des anteiligen Gewinnes und abzug-
lich eines etwaigen anteiligen Verlus-
tes.

3. Das Abfindungsguthaben ist - vor-
behaltlich nachfolgend geregeltem
Stundungsanspruch - vier Wochen
nach Wirksamwerden des Ausschei-
dens des Gesellschafters in einem
Betrag zur Zahlung fallig.
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Sofern die Liquiditatslage der Gesell-
schaft eine Auszahlung eines Abfin-
dungsanspruches nicht zulasst, ist
der Anspruch in drei gleichen Jahres-
raten, die erste zum Ende des auf die
vorstehend geregelte Falligkeit folgen-
den Geschaftsjahres und die weiteren
zum Ende der folgenden Geschafts-
jahre, fallig. Eine Verzinsung ist nicht
geschuldet. Mehrere fallige Abfin-
dungsanspriche sind gleich zu be-
handeln.

Einen sich zu Lasten des ausschei-
denden Gesellschafters ergebenden
Negativsaldo muss dieser der Gesell-
schaft bis zum Hochstbetrag seiner
nicht geleisteten bzw. durch eine
Ruckgewahr zurlckgefuhrten Einlage
binnen vier Wochen nach Anforde-
rung durch die Geschaftsfuhrung ein-
zahlen. Zahlt er innerhalb dieser Frist
nicht, hat er den falligen Betrag ab
dem Falligkeitszeitpunkt mit 5% p. a.
Uber dem Basiszins der Europdischen
Zentralbank (EZB) zu verzinsen.

4. Sicherheitsleistung fur die Zahlung
des Abfindungsguthabens kann der
ausscheidende Gesellschafter nicht
verlangen.

5. Die Bestimmungen der Absdtze 1
bis 5 gelten fUr Treugeberkomman-
ditisten sinngemal mit der Mal3gabe,
dass sich die Anspriche desselbigen
unmittelbar gegen die Gesellschaft
richten.

§19 Liquidation

1. Zum Liquidator (auch fur den Fall
einer Nachliquidation) wird die ge-
malk 85 zu bestellende Fondsverwal-
terin bestimmt. lhre Vergltung richtet
sich nach den Anlagebedingungen in
ihrer jeweils glltigen Fassung.

2. Die Liquidation der Gesellschaft
vollzieht sich nach den gesetzlichen
Regelungen, insbesondere des KAGB,
sowie gemald den nachfolgenden Ab-
satzen.

3. Zur Berichtigung der Schulden und
zur RUckerstattung der Einlagen ist
das Gesellschaftsvermogen in Geld
umzusetzen.

4. Aus dem Gesellschaftsvermogen
sind sodann die Gesellschaftsschul-
den zu berichtigen (vgl. 8 733 Absatz
1 BGB).

5. Aus dem nach der Berichtigung
der Schulden Ubrig bleibenden Ge-
sellschaftsvermégen sind  zunachst
die noch nicht zurickbezahlten Einla-
gen der Gesellschafter und Anleger
(Kapitalkonten | und ) zurtckzuer-
statten. § 134 gilt entsprechend.

6. Verbleibt nach der Berichtigung
der Gesellschaftsschulden und nach
der Ruckerstattung der Einlagen ein
Uberschuss, so gebuhrt er den
Gesellschaftern und Anlegern nach
Mal3gabe des 811 des Gesellschafts-
vertrages.

§ 20 Gesellschaftsinterne
Kommunikation

1. Die Geschéftsfuhrung, die Treu-
handkommanditistin, die Fondsver-
waltung und die gemaR § 5 zu bestel-
lende Verwahrstelle stellen den Ge-
sellschaftern und Anlegern die nach
diesem Vertrag geschuldeten Berich-
te, Informationen, Daten und Anfra-
gen grundsatzlich in Form von dauer-
haften Datentrégern, computerge-
stitzter e-Kommunikation oder Log-
ins unter Beachtung der insoweit
bestehenden gesetzlichen Regelun-
gen zur Verfugung.

2. Jeder Gesellschafter bzw. Anleger
kann darauf bestehen, dass die an
ihn zu versendenden Berichte, Infor-
mationen, Daten und Anfragen ihm in
gedruckter Form zugehen mdussen,
soweit die 88167, 297 und 300 KAGB
nicht ausdrucklich die computerge-
stltzte e-Kommunikation fur den Ein-
zelfall erlauben. Dieser Wunsch ist
der Fondsverwaltung schriftlich mit-
zuteilen.

3. Jeder Gesellschafter bzw. Anleger
ist verpflichtet, die Gesellschaft Gber
jede Anderung seiner ladungsfahigen
Anschrift unverzlglich schriftlich zu
informieren.

§ 21 Erfullungsort und
Gerichtsstand, anwendbares Recht

ErfUllungsort und Gerichtsstand fur
alle sich aus diesem Vertrag oder auf-
grund dieses Vertrages ergebenden
Anspruche ist - soweit gesetzlich zu-
lassig - Erlangen. Der Gesellschafts-
vertrag und alle Anspriche aus und
im Zusammenhang mit dem Gesell-
schaftsvertrag zwischen der Gesell-
schaft und den Gesellschaftern sowie
zwischen den Gesellschaftern unter-
einander, einschliel8lich deliktischer



Anspruche, unterliegen dem Recht
der Bundesrepublik Deutschland.

§ 22 Schlussbestimmungen

1. Nebenabreden, Anderungen und
Erganzungen dieses Vertrages sowie
alle das Gesellschaftsverhdltnis betref-
fenden Vereinbarungen der Gesell-
schafter bzw. Anleger untereinander
und mit der Gesellschaft bedirfen
der Schriftform, soweit nicht kraft
zwingenden Gesetzes eine strengere
Form vorgeschrieben ist. Auf das
Schriftformerfordernis  kann  nur
schriftlich verzichtet werden.

2. Sollten Bestimmungen dieses Ver-
trages oder eine kunftig in ihm aufge-
nommene Bestimmung ganz oder
teilweise nicht rechtswirksam oder
nicht durchfihrbar sein oder ihre
Rechtswirksamkeit oder Durchfihr-
barkeit spater verlieren, so wird hier-
durch die Gultigkeit der Ubrigen Be-
stimmungen des Vertrages nicht
berthrt. Das gleiche gilt, soweit sich
herausstellen sollte, dass der Vertrag
eine Regelungslicke enthdlt. Anstelle
der unwirksamen oder undurchfuhr-
baren Bestimmungen oder zur Aus-
fullung der Lucke werden die Gesell-
schafter eine angemessene Regelung
beschlieBen, die, soweit rechtlich
moglich, dem am nachsten kommt,
was die Gesellschafter gewollt haben
oder nach dem Sinn und Zweck des
Vertrages gewollt haben wirden, so-
fern sie bei Abschluss dieses Vertra-
ges oder bei der spateren Aufnahme
einer Bestimmung den Punkt be-
dacht hatten.

Erlangen, den 01.02.2017

ZBI Professional Fondsverwaltungs
GmbH

Dr. Bernd Ital, NUrnberg

Erlanger Consulting GmbH

Christine Kasanmascheff
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15.3. Treuhandvertrag

betreffend die Beteiligung an der ZBI
Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
Elfte Professional Immobilien Holding
geschlossene Investmentkommandit-
gesellschaft zwischen der

Erlanger Consulting GmbH

- nachstehend ,Treuhdnderin” ge-
nannt - und den der

ZBl Zentral Boden Immobilien
GmbH & Co. Elfte Professional
Immobilien Holding geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft

jeweils mittelbar beitretenden Komman-
ditisten - nachstehend ,Treugeber”
genannt -

wird der nachfolgende Treuhandver-
waltungsvertrag geschlossen. Die
nachstehenden Vertragsbedingungen
regeln die Rechtsbeziehungen zwi-
schen der Treuhanderin und dem
jeweiligen Treugeber, der entspre-
chend dem Beteiligungsangebot der
ZBl Zentral Boden Immobilien GmbH
& Co. Elfte Professional Immobilien
Holding geschlossene Investment-
kommanditgesellschaft (nachfolgend
,Gesellschaft” genannt) dieser mittel-
bar Uber die Treuhanderin beitritt.

Von dem Begriff des Treugebers sind,
soweit sich aus der unmittelbaren
Beteiligung nicht zwingend etwas
anderes ergibt, in dem Kontext dieses
Vertrages auch diejenigen Gesell-
schafter erfasst, die auf Grundlage
von 89 Ziffer 1 dieses Vertrages als
Direktkommanditisten der Gesellschaft
im Handelsregister eingetragen wer-
den und das Treuhandverhaltnis sich
insoweit in eine unechte Verwaltungs-
treuhand wandelt.

§ 1 Gegenstand des
Treuhandvertrages

1. Die Treuhanderin wird sich im Au-
Benverhaltnis im eigenen Namen, im
Innenverhaltnis aber im Auftrag und
fUr Rechnung des Treugebers nach
MaRgabe des §3 des Gesellschafts-
vertrages der Gesellschaft an dieser
in Hohe des in der jeweiligen Beitritts-
erklarung eines Treugebers angege-
benen Betrages beteiligen.

2. Die Treuhanderin wird die Beteili-
gung des Treugebers zusammen mit
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weiteren Beteiligungen anderer Treu-
geber aufgrund gleichlautender Ver-
trage nach auBen als einheitliche Be-
teiligung halten. Die Treugeber bilden
keine Innengesellschaft burgerlichen
Rechts.

3. Der Treugeber tragt in Hohe seiner
Beteiligung das anteilige wirtschaftli-
che Risiko wie ein im Handelsregister
eingetragener Kommanditist und
nimmt nach MalRlgabe der Beitrittser-
klarung und des Gesellschaftsvertra-
ges am Gewinn und Verlust der Ge-
sellschaft teil. Er haftet, insbesondere
auch im Verhaltnis zu anderen Treu-
gebern, nur quotal in Hohe seiner
anteiligen Beteiligung. Eine gesamt-
schuldnerische Haftung der Treuge-
ber ist ausgeschlossen. Die sich aus
der Beteiligung ergebenden steuer-
lichen Wirkungen treffen ausschliel3-
lich den Treugeber.

4. Der Gesellschaftsvertrag der Ge-
sellschaft ist den Parteien bekannt
und Grundlage des Treuhandvertra-
ges. Diejenigen Bestimmungen des
Gesellschaftsvertrages, welche die
Rechtsbeziehung zwischen der Treu-
handerin und den Treugebern betref-
fen, sind als Anlage Bestandteil dieses
Vertrages.

5. Im Fall abweichender oder sich wi-
dersprechender Regelungen, gelten
die Bestimmungen des Gesellschafts-
vertrages vorrangig.

§2 Abschluss des
Treuhandvertrages

Das Treuhandverhaltnis wird durch
Unterzeichnung der Beitrittserklarung
(Zeichnungsschein) durch den jeweili-
gen Treugeber und deren Annahme
durch die Treuhanderin geschlossen.
Seitens des Treugebers wird auf den
Zugang der Annahmeerklarung ver-
zichtet, sodass der Treuhandvertrag
mit der Annahme durch die Treuhan-
derin zustande kommt. Uber die
Annahme wird die Treuhanderin den
Treugeber informieren.

8§ 3 Einzahlung der Einlagen,
Beitritt zur Gesellschaft

1. Nach Annahme der Beitrittserkla-
rung durch die Treuhanderin ist der
Treugeber verpflichtet, die gezeichne-
te Einlage zu den in der Beitrittserkla-
rung vereinbarten Terminen bzw. wie

in §3 Absatz 5 des Gesellschaftsver-
trages niedergelegt bzw. nach Anfor-
derung der Fondsverwaltung gemaf
§5 des Gesellschaftsvertrages der Ge-
sellschaft und gegebenenfalls in Teil-
betragen auf das Treuhandkonto ein-
zuzahlen.

2. Unabhangig vom Zeitpunkt der
Zahlung durch den Treugeber wird
die Treuhanderin gegenuber der Ge-
schdftsleitung der Gesellschaft den
Beitritt gemald §3 Absatz 3 des Ge-
sellschaftsvertrages erklaren und das
Einvernehmen der Geschaftsleitung
erbitten.

3. Kommen die Treugeber ihrer Ver-
pflichtung nicht, nur teilweise oder
nicht fristgemall nach, so kann die
Fondsverwaltung gemal 85 des Ge-
sellschaftsvertrages der Gesellschaft
nach Mal3gabe des Gesellschaftsver-
trages Verzugszinsen in Hohe des ge-
setzlichen Verzugszinssatzes von dem
jeweiligen saumigen Treugeber erhe-
ben. Die Geltendmachung eines wei-
teren Schadens bleibt unberthrt.

4. Kommt ein Treugeber seiner Ein-
zahlungsverpflichtung trotz Mahnung
und Nachfristsetzung nicht oder nicht
in voller Hohe nach, so ist die Treu-
handerin auch berechtigt, von diesem
Treuhandvertrag zurlckzutreten. Die
Fondsverwaltung gemal 85 des Ge-
sellschaftsvertrages der Gesellschaft
ist ermachtigt, den saumigen Treu-
geber gemadld den Regelungen des
Gesellschaftsvertrages aus der Ge-
sellschaft auszuschlieRen.

5. Der Abfindungsanspruch eines
ausscheidenden  Treugebers kann
ausschlieBlich gegen die Gesellschaft
geltend gemacht werden. Hat der
ausscheidende Treugeber Einlagen
erbracht, die von der Treuhanderin
noch nicht an die Gesellschaft weiter-
geleitet wurden, darf die Gesellschaft
die Zahlung solange verweigern, bis
die Treuhdnderin die Einlage an sie
weitergeleitet hat.

§ 4 Rechte und Pflichten
der Treuhanderin

1. Die Treuhanderin ist als fremdnut-
zige Verwaltungstreuhanderin tatig.
Sie darf gegentber Dritten die Beteili-
gung des Treugebers nur mit dessen
ausdrucklicher schriftlicher Zustim-
mung offenlegen, soweit eine solche
Offenlegung nicht zwingend gesetz-



lich - insbesondere gegenuber der
Finanzverwaltung - vorgeschrieben
ist.

2. Die Treuhanderin ist verpflichtet,
das im Rahmen ihrer Treuhandaufga-
ben erworbene Vermogen von ihrem
eigenen getrennt zu halten und zu
verwalten. Sie wird alles, was sie auf-
grund dieses Treuhandverhdltnisses
und aufgrund ihrer Rechtsstellung als
Treuhandkommanditistin erlangt, an
die Treugeber herausgeben, soweit
dieser Vertrag nichts anderes vor-
sieht.

3. Die Treuhanderin fuhrt im Rahmen
ihres Treuhandauftrages die in dem
Gesellschaftsvertrag ~ vorgesehenen
Kapitalkonten fur die von ihr vertrete-
nen Treugeber und ist verpflichtet,
die jahrlichen Sonderbetriebsausga-
ben oder -werbungskosten und even-
tuelle Sonderbetriebseinnahmen spa-
testens zum 31.08. eines Geschafts-
jahres mit Fristsetzung abzufragen.
Der Treugeber ist verpflichtet, der
Treuhanderin die entsprechenden
Daten rechtzeitig zu Gbermitteln. Die
Treuhanderin Ubernimmt keine Haf-
tung fur Fristversaumnis aufgrund
verspateter Abgabe bzw. auch nicht
fUr nicht gemachte Angaben seitens
des Treugebers.

4. Die Treuhanderin ist verpflichtet,
die auf dem Treuhandkonto gemafd
§3 Absatz 1 einbezahlten Einlagen
umgehend nach Eingang auf ein fur
die Gesellschaft gefiihrtes Konto zu
Uberweisen.

§ 5 Rechte der Treugeber

1. Die nach dem Gesellschaftsvertrag
der Gesellschaft einem Kommanditis-
ten zustehenden Rechte, insbesonde-
re sein Stimmrecht, kann der Treu-
geber nach Maligabe des Gesell-
schaftsvertrages selbst oder durch
nach dem Gesellschaftsvertrag taugli-
che, von ihm bestimmte Bevollmach-
tigte wahrnehmen. Zu diesem Zweck
bevollmachtigt die Treuhanderin hier-
mit den jeweiligen Treugeber, die ent-
sprechend seiner Kommanditeinlage
anteilig auf ihn entfallenden Rechte
im Namen der Treuhanderin auszu-
Uben.

2. Ermachtigt der Treugeber die Treu-
handerin zur Wahrnehmung der Ge-
sellschafterrechte, hat die Treuhande-
rin allen Weisungen des Treugebers

Folge zu leisten; der Treugeber soll
der Treuhanderin pro Gesellschafter-
versammlung zu jedem Tagesord-
nungspunkt  konkrete  Weisungen
erteilen. Differieren die Weisungen
der verschiedenen, von der Treuhan-
derin vertretenen Treugeber, so ist
die Treuhanderin verpflichtet und
berechtigt, ihre Rechte entsprechend
den unterschiedlichen Weisungen
unterschiedlich auszutben (gesplitte-
te Stimmabgabe nach dem Verhaltnis
der Treuhandbeteiligungen).

3. Soweit Weisungen nicht erteilt
worden sind, ist die Treuhanderin
berechtigt, selbststandig nach pflicht-
gemdllem Ermessen zu entscheiden.
Abweichend davon darf die Treuhan-
derin die mittelbaren Stimmrechte
eines Treugebers nur nach vorheriger
Weisung durch den betreffenden
Treugeber austben, sofern die Be-
schlussfassung eine Anderung der
Anlagebedingungen betrifft, die mit
den bisherigen Anlagegrundsatzen
der Gesellschaft nicht vereinbar ist
oder zu einer Anderung der Kosten
oder der wesentlichen Rechte der
Treugeber fuhrt. Die Treuhdnderin
wird auf eine Austbung des vorste-
henden Ermessens verzichten, soweit
es sich bei dem betreffenden Be-
schlussgegenstand nicht um eine ge-
sellschaftsrechtlich bedingte Anpas-
sung bestehender Vertrage auf Grund
verdnderter regulatorischer Rahmen-
bedingungen handelt.

4. Die Treuhanderin tritt hiermit ihre
Anspruche auf den festgestellten Ge-
winn, die beschlossenen Entnahmen
und den Liquidationserlds sowie das-
jenige, was ihr im Falle ihres Ausschei-
dens oder der Beendigung der Ge-
sellschaft hinsichtlich des einzelnen
Treugebers zusteht, in dem Umfang
an den Treugeber ab, wie diesem die
Ansprlche anteilmal3ig entsprechend
seiner mittelbaren Beteiligung am
Kommanditkapital der Gesellschaft
gebuhren. Der Treugeber nimmt die
Abtretung hiermit an.

Die Treuhanderin bleibt ermdchtigt,
die an den Treugeber abgetretenen
Anspruche im eigenen Namen einzu-
ziehen. Die Treuhanderin ist verpflich-
tet, die Auszahlungen gemal? § 11 des
Gesellschaftsvertrages an die Treuge-
ber weiterzuleiten.
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86 Verglitung der Treuhanderin

1. Die Treuhanderin erhdlt fur die
Leistungen, die sie allen Anlegern
gegenulber erbringt, eine jahrliche
Vergltung in Hohe von 0,18 % der
Bemessungsgrundlage der Gesell-
schaft gemal 87 Ziffer 2 der Anlage-
bedingungen der Gesellschaft im je-
weiligen Geschaftsjahr, jeweils inklu-
sive gesetzlicher Umsatzsteuer. Von
der Fondsauflage bis zum 31.12.2018
betrégt die Vergltung gemal §7
Ziffer 3 lit. ¢) der Anlagebedingungen
der Gesellschaft mindestens EUR
47.600,00 p. a.

2. Als Bemessungsgrundlage der Ge-
sellschaft fur die Berechnung der lau-
fenden Vergltungen gilt gemafl §7
Ziffer 2 der Anlagebedingungen der
Gesellschaft der durchschnittliche
Nettoinventarwert der Gesellschaft
im jeweiligen Geschaftsjahr. Wird der
Nettoinventarwert nur einmal jahrlich
ermittelt, wird fur die Berechnung des
Durchschnitts der Wert am Anfang
und am Ende des Geschéftsjahres
zugrunde gelegt.

3. Die Treuhanderin ist berechtigt,
monatlich anteilige Vorschisse auf
Basis der jeweils aktuellen Planzahlen
zu erheben. Mogliche Uberzahlungen
sind nach Feststellung des tatsachli-
chen Nettoinventarwertes auszuglei-
chen.

87 Haftung der Treuhanderin

1. Die Treuhanderin haftet nur fur die
ordnungsgemale Erfullung der ihr
nach diesem Vertrag zugewiesenen
Aufgaben. Zu ihren Aufgaben gehort
weder die Prufung des Verkaufspros-
pekts der Gesellschaft sowie weiterer,
im Rahmen des Vertriebsanzeigever-
fahrens erstellter Unterlagen, noch
die Uberwachung der Gesellschaft,
der Komplementarin, der Verwahr-
stelle, der Fondsverwaltung oder der
sonstigen Geschaftsbesorger der Ge-
sellschaft. Sie ist fur die Treugeber
weder pruferisch noch beratend tatig.

2. Die Rechte und Pflichten aus die-
sem Vertrag sind von der Treuhande-
rin mit der Sorgfalt eines ordentlichen
Kaufmannes wahrzunehmen. Die Aus-
fuhrung von Weisungen des Treu-
gebers stellt die Treuhanderin von
jeder Verantwortlichkeit frei, soweit
dem nicht zwingende gesetzliche Be-
stimmungen entgegenstehen.
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3. Die Treuhanderin, ihre Organe und
ihre Erflllungsgehilfen haften nur, so-
weit ihnen Vorsatz oder grobe Fahr-
lassigkeit zur Last gelegt werden kann.
Davon ausgenommen ist die Verlet-
zung von Leben, Kérper und Gesund-
heit. Dies gilt auch fur ein vor dem
Abschluss dieses Treuhandvertrags
liegendes Verhalten der Treuhande-
rin, ihrer Organe sowie ihrer Erful-
lungsgehilfen.

4. AnsprUche gegen die Treuhande-
rin aus Schaden infolge nicht vorsatz-
licher und nicht grob fahrlassiger Ver-
letzungen ihrer Sorgfaltspflicht ver-
jahren 6 Monate nach Kenntnis des
Treugebers, ohne Rucksicht auf
Kenntnis 12 Monate nach Eintritt des
Schaden stiftenden Ereignisses. Da-
von ausgenommen ist die Verjahrung
betreffend die Anspriche resultie-
rend aus einer Verletzung von Leben,
Korper und Gesundheit.

Soweit auf Kenntnis des Treugebers
abgestellt wird, gentgt die Moglich-
keit der Kenntnisnahme der tatsachli-
chen Umstande, die eine Haftung der
Treuhdnderin begrinden. Die Mog-
lichkeit wird unwiderleglich vermutet,
wenn die Umstande sich aus dem
Geschaftsbericht  der  Gesellschaft
oder einem schriftlichen Bericht der
Treuhanderin ergeben. Die Frist be-
ginnt mit Ende des achten Tages nach
der Absendung des jeweiligen Berich-
tes an die zuletzt schriftlich bekannt-
gegebene Adresse des Treugebers.

5. Die Treuhdnderin hat Anspruch
auf Freistellung von allen Verbindlich-
keiten, die ihr im Zusammenhang mit
dem Erwerb und der pflichtgemaRen
treuhanderischen Verwaltung der Be-
teiligung des Treugebers entstehen.
Sie ist ausgeschlossen, wenn der
Kapitalanteil des Treugebers auf das
Gesellschaftskonto, zuzlglich etwai-
ger, nach dem Gesellschaftsvertrag
oder Gesetz bestehender Anspruche
eingezahlt und dem Treugeber nicht
gemdll 8172 HGB zurlckgewahrt
worden ist.

§ 8 Ubertragung der Beteiligung,
Rechtsnachfolge

1. Der Treugeber kann seine von der
Treuhanderin fur ihn gehaltene Betei-
ligung mit Zustimmung der Treuhan-
derin und dem gemal’ 8 5 des Gesell-
schaftsvertrages zur Fondsverwaltung
berufenen Dritten ganz oder teilweise
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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. FUr eine erst-
malige Verpfandung zum Zwecke der
Refinanzierung an ein inlandisches
Kreditinstitut gilt die Zustimmung als
erteilt.

2. Die Zulassigkeit der Ubertragung
oder sonstigen Verfugung Uber eine
Beteiligung mit direkter Eintragung
des Gesellschafters im Handelsregis-
ter richtet sich ausschlielflich nach
den diesbeziglichen Regelungen des
Gesellschaftsvertrages.

3. Stirbt ein Treugeber so gehen alle
Rechte aus diesem Vertrag auf seine
Rechtsnachfolger Uber. Sind mehrere
Rechtsnachfolger vorhanden, so ha-
ben diese ohne Aufforderung einen
gemeinsamen Bevollméachtigten zu
bestellen, der gegentber der Treu-
handerin und der Gesellschaft fur alle
Rechtsnachfolger nur einheitlich han-
deln kann. Bis zu dessen Bestellung
kann die Treuhanderin Zustellungen
an jeden Rechtsnachfolger vorneh-
men mit Wirkung fur und gegen je-
den anderen Rechtsnachfolger. Wei-
sungen der Rechtsnachfolger braucht
die Treuhanderin bis zur Bestellung
des gemeinsamen Bevollmachtigten
nur zu berucksichtigen, wenn diese
von allen Rechtsnachfolgern einheit-
lich ergehen. Die Erben eines verstor-
benen Treugebers haben sich gegen-
Uber der Treuhanderin durch Vorlage
eines Erbscheins oder eines notariel-
len Testaments nebst Eréffnungspro-
tokoll, jeweils im Original oder in be-
glaubigter Kopie, zu legitimieren.

§ 9 Umwandlung des
Treuhandverhaltnisses

1. Der Treugeber ist berechtigt sowie
im Falle der Beendigung dieses Ver-
trages gemal 810 verpflichtet, sich
selbst anstelle der Treuhanderin mit
der von dieser bisher fur ihn gehalte-
nen Kommanditeinlage in das Han-
delsregister eintragen zu lassen und
die gesamte Kommanditeinlage auch
im AulRenverhaltnis zu Ubernehmen.
Macht der Treugeber von diesem
Recht Gebrauch, nimmt die Treuhan-
derin die Rechte des bisherigen Treu-
gebers fortan als unechte Verwal-
tungstreuhanderin wahr. Die Rege-
lungen dieses Vertrages gelten fort,

soweit sich aus der unmittelbaren
Beteiligung nicht zwingend etwas
anderes ergibt.

2. Die Treuhanderin tritt hiermit eine
der Beteiligung des Treugebers ent-
sprechende Kommanditeinlage unter
der aufschiebenden Bedingung der
Umwandlung des Treuhandverhalt-
nisses auf Verlangen des Treugebers
und der Eintragung des jeweiligen
Treugebers in das Handelsregister an
den Treugeber ab, dieser nimmt die
Abtretung an.

§ 10 Beendigung des
Treuhandverhaltnisses

1. Das Treuhandverhaltnis wird auf
die Dauer der Gesellschaft geschlos-
sen. Die Zuldssigkeit der Kundigung
aus wichtigem Grund bleibt unbe-
rdhrt.

Im Falle der Kundigung ist die Treu-
handerin - vorbehaltlich der nachfol-
genden Ziffer 2 - stets berechtigt, die
Umwandlung der Beteiligung des
Treugebers in eine unmittelbare Be-
teiligung (89) zu verlangen, wenn
nicht der Treugeber einen anderen
Treuhdnder bestellt und dieser eine
der Beteiligung des Treugebers ent-
sprechende Kommanditeinlage Uber-
nimmt und im Handelsregister einge-
tragen ist.

2. Ein Recht zur Kundigung aus wich-
tigem Grunde besteht insbesondere,
soweit die Treuhanderin einen Insol-
venzantrag Uber ihr Vermogen stellt,
wenn bei Insolvenzantragstellung
durch einen Glaubiger der Treuhan-
derin das Insolvenzverfahren Uber
das Vermogen der Treuhanderin er-
offnet wird, wenn die Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens Uber das Vermd-
gen der Treuhanderin mangels Masse
abgelehnt wird oder wenn von Privat-
glaubigern der Treuhanderin MaR-
nahmen der Einzelzwangsvollstre-
ckung in den Kommanditanteil ange-
bracht werden.

Unter der aufschiebenden Bedingung
der Kundigung des Treuhandvertra-
ges aus den vorstehend benannten
Granden tritt die Treuhanderin hier-
mit eine der Beteiligung des Treu-
gebers entsprechende Kommandit-
einlage unter der weiteren aufschie-
benden Bedingung der Eintragung
des jeweiligen Treugebers in das Han-
delsregister an den Treugeber ab.
Dieser nimmt die Abtretung an.



3. Das Treuhandverhaltnis endet ohne
dass es einer Kundigung bedarf,

a) mit Ablehnung der Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens Uber das Ver-
mogen der Treuhanderin mangels
Masse oder der Vollstreckung in
die Beteiligung der Treuhanderin;

b) wenn der Treugeber von seinem
Recht auf Umwandlung der Beteili-
gung in eine unmittelbare Beteili-
gung an der Gesellschaft Gebrauch
gemacht hat, mit Eintragung des
Treugebers im Handelsregister.
89 Absatz1 bleibt hinsichtlich
weiter bestehender Verwaltungs-
treuhandschaft unberuhrt;

€) wenn im Zeitpunkt des Zugangs
einer Kundigung der Treugeber
nicht als Kommanditist im Han-
delsregister eingetragen ist, mit
Eintragung des Treugebers im
Handelsregister;

S

in allen anderen Fallen mit Beendi-
gung der Liquidation der Gesell-
schaft.

Unter der aufschiebenden Bedingung
des Eintritts der Voraussetzungen der
Teilziffern a) oder ¢) tritt die Treuhan-
derin hiermit eine der Beteiligung des
Treugebers entsprechende Komman-
diteinlage unter der weiteren auf-
schiebenden Bedingung der Eintra-
gung des jeweiligen Treugebers in das
Handelsregister an den Treugeber ab.
Dieser nimmt die Abtretung an.

4. Die in diesem Vertrag vereinbarten
oder genannten Vergutungsanspru-
che der Treuhanderin bleiben von der
Umwandlung einer treuhanderischen
Beteiligung in eine unmittelbare Be-
teiligung und von einer Beendigung
des Treuhandvertrages, gleich zu wel-
chem Zeitpunkt, unberuhrt.

§ 11 Schlussbestimmungen

1. Sollten  Bestimmungen  dieses
Treuhandvertrages gleich aus wel-
chem Grund ganz oder teilweise
unwirksam sein oder werden, so wird
dadurch die Wirksamkeit der Ubrigen
Bestimmungen bzw. Teile dieses Ver-
trages nicht berthrt. Die Parteien
sind verpflichtet, die unwirksame Be-
stimmung durch eine wirksame Be-
stimmung zu ersetzen, die im rechtli-
chen und wirtschaftlichen Gehalt der
rechtsunwirksamen Bestimmung und

dem Gesamtzweck des Vertrages ent-
spricht. Gleiches gilt, wenn sich nach
Abschluss des Vertrages eine ergan-
zungsbedurftige Llcke ergibt. Ergan-
zend gelten die Bestimmungen des
Gesellschaftsvertrages.

2. Erfullungsort fur samtliche Leistun-
gen der Treuhanderin und der Treu-
geber ist der Sitz der Treuhanderin.
Ausschliel3licher  Gerichtsstand  fur
Streitigkeiten aus und im Zusammen-
hang mit diesem Vertrag ist ebenfalls
der Sitz der Treuhanderin, soweit eine
Gerichtsstandsvereinbarung im Ver-
haltnis der Vertragsparteien zueinan-
der zul3ssig ist.

3. Schriftliche Mitteilungen der Treu-
handerin an die zuletzt schriftlich be-
kannt gegebene Anschrift der Treu-
geber gelten nach dem gewdhnlichen
Postlauf als dem Treugeber zugegan-
gen.

4. Der Treugeber ist verpflichtet, samt-
liche Anderungen bezlglich der Daten
zu seiner Person (Wohnsitz, Anschrift
Finanzamt, Steuernummer) unverzug-
lich der Treuhanderin schriftlich mit-
zuteilen.

Erlangen, den 19.01.2017

Treugeber

Erlanger Consulting GmbH
(Treuhanderin)

gez. Christine Kasanmascheff

ZBl 11 ANLAGEN
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16 GLOSSAR

AfA / Absetzung fur Abnutzung
Steuerrechtlich zu ermittelnde Wert-
minderung eines Wirtschaftsgutes,
die das zu versteuernde Einkommen
senkt, ohne dass damit Auszahlungen
verbunden sind. Mit Hilfe der Abschrei-
bungen werden die Anschaffungskos-
ten der Wirtschaftsglter Uber die
Nutzungsdauer verteilt und in der
jeweiligen Hohe als Aufwand behan-
delt.

Ausgabeaufschlag

Der Ausgabeaufschlag ist ein Aufgeld
bzw. eine Gebuhr, die auf Ebene der
Fondsgesellschaft in Hohe von 5,0 %
auf das Emissionskapital (Kommandit-
einlage) zu leisten ist. Mit diesem Auf-
geld wird ein Teil der Vertriebskosten
der Vermogensanlage abgedeckt.

AIF

Als Alternativer Investmentfonds wer-
den seit dem 22. Juli 2013 geltenden
Kapitalanlagegesetzbuch alle Invest-
mentvermogen qualifiziert, die nicht
die Anforderungen der Richtlinie
2009/65/EG des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 13. Juli
2009 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betref-
fend bestimmte Organismen fur ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) erfullen. Als ein Investment-
vermogen wird insoweit jeder Orga-
nismus fur gemeinsame Anlagen be-
zeichnet, der von einer Anzahl von
Anlegern Kapital einsammelt, um es
gemald einer festgelegten Anlagestra-
tegie zum Nutzen dieser Anleger zu
investieren und der kein operativ tati-
ges Unternehmen auBerhalb des Fi-
nanzsektors ist. Eine Anzahl von Anle-
gern im vorbezeichneten Sinne ist ge-
geben, wenn die Anlagebedingungen,
die Satzung oder der Gesellschafts-
vertrag des Organismus die Anzahl
moglicher Anleger nicht auf einen An-
leger begrenzt.

AIFM-Richtlinie

Die Richtlinie 2011/61/EU Uber die
Verwalter alternativer Investment-
fonds, auch AIFM-Richtlinie genannt,
ist eine EU-Richtlinie, die am 11.11.
2010 vom Europaischen Parlament

angenommen wurde. In dieser Richtli-
nie werden die Verwalter alternativer
Investmentfonds reguliert. Betroffen
sind sowohl Verwalter mit Sitz in der
EU als auch Verwalter aus Drittlan-
dern, die ihre Fonds in der EU vertrei-
ben mochten. Die Richtlinie wurde
mit Inkrafttreten des Kapitalanlagege-
setzbuches am 22. Juli 2013 im deut-
schen Recht implementiert (siehe
auch nachfolgend ,KAGB").

Anlageobjekt
Vermogensgegenstande, zu deren
voller oder teilweiser Finanzierung die
von den Investoren einbezahlten Mit-
tel unmittelbar bestimmt sind. Im Fal-
le der geplanten Immobilieninvesti-
tion Uber Immobiliengesellschaften
sind die Immobiliengesellschaften das
Anlageobjekt. Sollte es entgegen der
derzeitigen Planung zu einer unmit-
telbaren Immobilieninvestition kom-
men, waren die direkt erworbenen
Immobilien das Anlageobjekt.

Anleger

Als Anleger werden im Kontext dieses
Verkaufsprospektes sowohl mittelbar
Uber die Treuhandkommanditistin wie
auch unmittelbar als im Handelsregis-
ter eingetragene Direktkommanditis-
ten an der Fondsgesellschaft beteilig-
te Personen bezeichnet (auch ,Inves-
toren”).

Anschaffungskosten

Summe aller Aufwendungen fur den
Immobilieneinkauf. Diese setzen sich
unter anderem aus dem Kaufpreis
der Immobilien und den sonstigen
Ubernommenen Leistungen wie Kos-
ten der Vertragsvermittlung, des Ver-
tragsabschlusses, der Besichtigung
sowie Steuern, die mit der Anschaf-
fung zusammenhdngen (z.B. Grund-
erwerbsteuer) und den anschaffungs-
nahen Aufwendungen zusammen.

Asset Deal / Share Deal

Bei Durchfuhrung eines Asset Deals
erwirbt der Kaufer eines Anlageobjek-
tes ein spezifisches Wirtschaftsgut.
Dem steht der Share Deal gegenuber,
bei welchem der Erwerber von dem
Verkaufer Anteile an einer zum Ver-

kauf stehenden Gesellschaft erwirbt.
Mit dem Erwerb der Anteile an dem
Unternehmen gehen sodann auch
alle damit einhergehenden Rechte
und Pflichten auf den Kdufer Uber.
Bei dem Erwerb der Mehrheit von
Anteilen einer Gesellschaft erhalt der
Kaufer in der Regel einen Beherr-
schungsanspruch Uber die betroffene
Gesellschaft sowie deren Vermogen.

Ausschuttung / Auszahlung /
Entnahme

Die vorhandenen Liquiditatsiber-
schusse werden, vorbehaltlich der am
Laufzeitende an die KVG zu zahlen-
den Performance Fee (vgl. u. a. Kapitel
24., Nerglutung der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft’), regelmalig an die
Gesellschafter im Verhaltnis ihrer
Kommanditeinlage ausgezahlt. Uber
die Hohe der Entnahmen beschlief3t
die Fondsverwaltung. Die Entnahme
ist nicht zwingend identisch mit dem
handelsrechtlichen Gewinn der Fonds-
gesellschaft. Dieser kann hoher oder
niedriger sein als die Auszahlung.

BaFin

Kurzel fur ,Bundesanstalt fUr Finanz-
dienstleistungsaufsicht”. Zustandige
Aufsichtsbehdrde flr die KVG sowie
die Fondsgesellschaft.

Beitrittserklarung

Vereinbarung, mit welcher der Anleger
der Fondsgesellschaft beitritt, auch
,Zeichnungsschein” genannt.

Bemessungsgrundlage

Als Bemessungsgrundlage fur die Be-
rechnung der laufenden Vergutungen
gilt gemald der diesbezlglichen Rege-
lung der Anlagebedingungen in ihrer
aktuell gultigen Fassung (vgl. Kapitel
15.1., ,Anlagebedingungen des ZBI
Professional 11") der durchschnittli-
che Nettoinventarwert der Gesell-
schaft im jeweiligen Geschaftsjahr.
Wird der Nettoinventarwert nur ein-
mal jahrlich ermittelt, wird fur die
Berechnung des Durchschnitts der
Wert am Anfang und am Ende des
Geschaftsjahres zugrunde gelegt.
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Bewirtschaftungsphase

Dabei handelt es sich um den Zeit-
raum, in welchem die Fondsgesell-
schaft die angekauften Immobilien
bewirtschaftet und damit Ertrage fur
den Fonds generiert. Es werden
grundsatzlich - mit Ausnahme von
Immobilienhandelsgeschaften - keine
Investitionen mehr getatigt.

Blind Pool

Bei einem Blind Pool wissen die Anle-
ger zum Zeitpunkt ihrer Anlageent-
scheidung noch nicht, in welche Pro-
jekte (Immobilien) ihr Kapital inves-
tiert wird. Das heil8t, dass die Im-
mobilien noch nicht, beziehungsweise
erst zum Teil angekauft sind, so dass
der tatsachliche Gegenstand der
Investitionen noch nicht oder nicht
vollstandig feststeht.

Due Diligence )
Detaillierte und umfangreiche Uber-
prifung von zumeist steuerlichen,
rechtlichen, wirtschaftlichen und/oder
technischen Gegebenheiten bei Immo-
bilien im Vorfeld einer Investitionsent-
scheidung.

Eigenkapital

Summe des von allen Gesellschaftern
einer Gesellschaft erbrachten Kapi-
tals.

Fondsgesellschaft

Die Gesellschaft (ZBl Zentral Boden
Immobilien GmbH & Co. Elfte Profes-
sional Immobilien Holding geschlos-
sene Investmentkommanditgesell-
schaft), an der die Anleger mit ihrer
jeweiligen Kommanditeinlage oder
Uber die Treuhanderin als Treugeber
beteiligt sind.

Geschaftsfiihrende
Gesellschafter(in), persénlich
haftende Gesellschafter(in)
siehe Komplementar(in).
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Gesetzestexte und Verordnungen
(Abkurzungen)

AO Abgabeordnung

BewG  Bewertungsgesetz
BStBI Bundessteuerblatt
lund Il Tundll
ErbStG  Erbschaftsteuer- und
Schenkungsteuergesetz
EStG Einkommensteuergesetz
GewStG Gewerbesteuergesetz
GmMbHG Gesetz betreffend
die Gesellschaften mit
beschrankter Haftung
GreStG  Grunderwerbsteuergesetz
HGB Handelsgesetzbuch
KAGB  Kapitalanlagegesetzbuch
KStG Korperschaftsteuergesetz
UStG Umsatzsteuergesetz

Immobiliengesellschaft

Im vorliegenden Falle wird darunter
eine Beteiligungsgesellschaft (Tochter-
gesellschaft) des ZBI Professional 11
verstanden.

Instandhaltung / Instandsetzung
Alle baulichen MalRnahmen, die erfor-
derlich sind, um das Mietobjekt im
funktionsfahigen Zustand zu erhalten
sowie die Behebung von baulichen
Mangeln beziehungsweise die Durch-
fUhrung von Wert steigernden MaR-
nahmen, die zur Wiederherstellung
oder Verbesserung des Gebrauchs
dienen.

Investitionsphase

Dabei handelt es sich um den Zeit-
raum, in dem die Fondsgesellschaft
Investitionen tatigt, also Immobilien
oder Beteiligungen ankauft. Die Inves-
titionsphase endet grundsatzlich mit
Erreichen der Vollinvestition, also wenn
das verflgbare Kapital investiert ist.

Investor

Als Investor ist der Anleger der Fonds-
gesellschaft bezeichnet (siehe auch
vorstehend ,Anleger”).

Juristische Personen

Unter juristische Personen sind Per-
sonenvereinigungen zu verstehen, die
rechtlich verselbstandigt sind, insbe-
sondere Kapitalgesellschaften.

KAGB

Das Kapitalanlagegesetzbuch imple-
mentiert die Vorgaben der AIFM-Richt-
linie (Richtlinie 2011 /61 /EU Uber die
Verwalter Alternativer Investmentfonds
vom 30.10.2012). Durch das Kapital-
anlagengesetzbuch wurde das deut-
sche Investmentrecht umfassend neu
ausgestaltet. Es trat zum 22. Juli 2013
in der Bundesrepublik in Kraft und
brachte eine umfassende Neuordnung
des vormals grauen Kapitalmarktes
mit sich, der sich in Folge einer Viel-
zahl komplexer regulatorischer Anfor-
derungen stellen musste.

Kapitalgesellschaft
Kapitalgesellschaften wie z.B. GmbH
oder AG sind juristische Personen
und sind kraft Rechtsform gewerblich
tatig. lhre EinkUnfte unterliegen grund-
satzlich der Gewerbesteuer, der Kor-
perschaftsteuer sowie dem Solidari-
tatszuschlag.

Kapitalkonto

FUr jeden Gesellschafter der Fonds-
gesellschaft werden zur Erfassung
seiner Anteile an den Vermogens-
gegenstanden und Verbindlichkeiten
handelsrechtliche Kapitalkonten ge-
fuhrt. Diese dienen unter anderem
zur Bestimmung des Auseinanderset-
zungsguthabens. Die fur Zwecke der
Besteuerung des Gesellschafters zu
fuhrenden steuerlichen Kapitalkonten
des Gesellschafters kénnen von den
handelsrechtlichen Kapitalkonten ab-
weichen.

Kapitalkontoverzinsung

FUr jeden Gesellschafter wird ein Ka-
pitalkonto | fur das Kommanditkapital
und ein Kapitalkonto Il fur den Ausga-
beaufschlag geflhrt. Der Stand dieser
Konten ist Grundlage fur die Ergeb-
nisbeteiligung des Investors und die
Durchfihrung von Entnahmen/Aus-
zahlungen. Im Prospekt genannte Zins-
sdtze geplanter Entnahmen/Auszah-
lungen entsprechen nicht der Verzin-
sung einer Spareinlage, sondern sind
eine rechnerische Grof3e im Rahmen
der Gewinnverteilung.



Kapitalverwaltungsgesellschaft
Bezeichnung einer Gesellschaft, der
die Verwaltung von Alternativen Invest-
mentvermogen oder OGAW obliegt.
Sie verantwortet u. a. deren Risiko-
und Portfoliomanagement und beno-
tigt zur Wahrnehmung ihrer Tatigkeit
eine Lizenz der BaFin.

Kommanditist

Der Kommanditist ist ein beschrankt
haftender Gesellschafter einer Kom-
manditgesellschaft. Seine Haftung ist
grundsatzlich auf die im Handelsre-
gister eingetragene Haftsumme be-
grenzt. Die personliche Haftung des
Kommanditisten erlischt, wenn er sei-
ne Kommanditeinlage geleistet hat. Er
ist im Gegensatz zum unbeschrankt
haftenden Komplementar der nur
beschrankt haftende Gesellschafter
einer Kommanditgesellschaft (Inves-
tor). Die Haftung ist summenmalig
beschrankt auf die im Handelsregister
eingetragene Haftsumme (pauschal
EUR 500 je Anleger). Die Haftung lebt
bis zur Haftsumme wieder auf, wenn
das im Handelsregister eingetragene
Haftkapital zurlckgezahlt oder unter-
schritten wird, z.B. auch durch Ent-
nahme von nicht durch Gewinne ge-
deckter Betrage.

Komplementar(in)

Ist der unbeschrankt haftende Gesell-
schafter einer Kommanditgesellschaft,
der i.d.R. zugleich geschaftsfihrungs-
und vertretungsbefugt ist.

Leverage Effekt

Unter Leverage-Effekt wird die Hebel-
wirkung der Finanzierungskosten des
Fremdkapitals auf die Eigenkapitalver-
zinsung verstanden. So kann durch
Einsatz von Fremdkapital die Eigenka-
pitalrendite einer Investition gestei-
gert werden, was jedoch nur moglich
ist, wenn das Fremdkapital zu gunsti-
geren Konditionen aufgenommen
wird, als die Investition an Gesamt-
kapitalrentabilitat erzielt.

Liquidation

Verkauf aller Vermdgensgegenstande
eines Unternehmens und Begleichung
bestehender Verbindlichkeiten mit
dem Ziel, die Gesellschaft aufzuldsen.

Liquidationserlos

Verkaufserlos aller Vermogensgegen-
stande abzUglich aller Transaktions-
kosten, eventueller Steuerzahlungen
sowie bestehender Kredite.

Liquiditatsreserve
Barmittelreserve der Fondsgesellschaft
fUr unvorhergesehene Ausgaben.

Nettoinventarwert

(auch Net Asset Value, NAV)

Der Nettoinventarwert der Fonds-
gesellschaft berechnet sich anhand
aller zu der Fondsgesellschaft geho-
renden Vermogensgegenstande ab-
zlglich aufgenommener Kredite und
sonstiger  Verbindlichkeiten.  Bei
schwebenden Verpflichtungsgeschaf-
ten sind die der Fondsgesellschaft
zustehende Gegenleistung im Rah-
men einer Saldierung zu berucksichti-
gen. In den ersten zwolf Monaten
nach Erwerb einer Immobilie ist der
Kaufpreis derselbigen als Verkehrs-
wert anzusetzen. Die Anschaffungs-
nebenkosten sind gesondert anzuset-
zen und Uber die voraussichtliche
Dauer der Zugehorigkeit des Vermo-
gensgegenstandes, langstens jedoch
Uber zehn Jahre, in gleichen Jahresbe-
tragen abzuschreiben. Wird eine Im-
mobilie veraufBert, sind die Anschaf-
fungsnebenkosten vollstandig abzu-
schreiben.

Objektpersonengesellschaft
(Bestands KG)

So wird im Prospekt die Immobilien-
gesellschaft genannt, die in Form
einer Personengesellschaft konzep-
tionsgemal aus Vermietung und
Verpachtung Ertrage erzielt.

Objektkapitalgesellschaft
(Handels GmbH)

So wird im Prospekt die Handelsge-
sellschaft bezeichnet, die konzeptions-
gemadll nicht nur aus Vermietung,
sondern auch aus Objektverkaufen
Ertrage erzielt.
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Personengesellschaft

Darunter sind Gesellschaften mit na-
tdrlichen und juristischen Personen
in der Rechtsform der Kommanditge-
sellschaft (KG), offenen Handelsgesell-
schaft (OHG) und Gesellschaft des
burgerlichen Rechts (GbR) zu verste-
hen. Dabei kdénnen auch juristische
Personen Gesellschafter der Perso-
nengesellschaft sein, z.B. bei einer
GmbH & Co. KG.

Platzierungsphase

Dabei handelt es sich um den Zeit-
raum, in dem Kapital von den Anle-
gern fUr den Fonds eingeworben wird
(auch Zeichnungsphase). Die Platzie-
rungsphase endet mit dem Schlie-
Bungstermin.

Pro rata temporis (p.r.t.)
Pro rata temporis bedeutet ratierlich
oder zeitanteilig.

Publikums-AIF

Investmentvermdgen, dessen Anteile
sowohl von Privatanlegern wie auch
von professionellen oder semi-profes-
sionellen Anlegern im Sinne des KAGB
erworben werden kdnnen. Publikums-
AIF unterliegen - im Gegensatz zu
Spezial-AlF - strengeren gesetzlichen
Vorgaben, da der Gesetzgeber davon
ausgeht, dass Privatanleger Uber ge-
ringere Kenntnisse hinsichtlich unter-
nehmerischer Beteiligungen verflgen,
als professionelle oder semi-professi-
onelle Anleger. Dies betrifft insbeson-
dere Vorgaben zu den zuldssigen As-
setklassen und zur Risikomischung.

Quorum

Erforderliche Mindestquote von
Stimmrechten der Gesellschafter, die
auf einer Gesellschafterversammiung
anwesend oder durch Vollmacht ver-
treten sein mussen, um Beschllsse
fassen zu kdnnen

Reinvestitionsphase

Bei einer Reinvestitionsphase handelt
es sich um einen Zeitraum, in wel-
chem keine Vermogensgegenstande
i.S.v. 81 Ziffer 1 und 2 der Anlagebe-
dingungen mehr gehalten werden
und eine erneute Investition gemal3
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der in 882 und 3 der Anlagebedin-
gungen aufgefihrten Anlagegrenzen
vorgenommen wird. Das Handelskon-
zept der Gesellschaft bleibt hiervon
unberthrt.

Restbuchwert

Darunter sind die Anschaffungs-/ Her-
stellungskosten eines Wirtschaftsgu-
tes, geklrzt um die vorgenommenen
Abschreibungen, zu verstehen.

Sensitivitatsanalyse

Stellt die mogliche Anderung des
Anlageerfolges bei Veranderung von
verschiedenen Einflussfaktoren dar.

Spezial-AlF

Investmentvermdgen, dessen Anteile
im Gegensatz zu Anteilen an einem
Publikums-AIF nur von solchen Anle-
gern erworben werden konnen, die
bereits Uber grolReres Fachwissen
verflgen, d. h. als sogenannte profes-
sionelle oder semi-professionelle An-
leger im Sinne des KAGB einzustufen
sind.

Totalgewinn

Unter Totalgewinn versteht man den
Uber die gesamte Beteiligungsdauer
akkumuliert erzielten Gewinn.

Treugeber

Beteiligt sich der Investor mittelbar an
der ZBI Professional 11, so hdlt die
Treuhanderin die Beteiligung formell
im eigenen Namen aber fur Rech-
nung und auf Risiko des Treugebers,
d. h. nicht der Treugeber, sondern die
Treuhdnderin ist im Handelsregister
eingetragen. Es ist nicht offentlich
erkennbar, wer der Treugeber ist. Im
Innenverhaltnis der Gesellschaft ist
der Treugeber mittelbar Uber die
Treuhdnderin an der Gesellschaft
beteiligt mit allen Rechten und Pflich-
ten wie ein eingetragener Kommandi-
tist.
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Treuhanderin bei

geschlossenen Immobilienfonds,
Treuhandkommanditistin

Die Treuhanderin verpflichtet sich
schuldrechtlich gegentber ihrem Treu-
geber (dem Anleger), gemal3 den Re-
gelungen des Treuhandvertrages Uber
das ihr anvertraute Treugut treuhan-
derisch zu verfugen. Der Treuhand-
vertrag ist im vorliegenden Verkaufs-
prospekt vollstandig abgedruckt. Die
Treuhanderin fungiert hier als Treu-
handkommanditistin, sie wird also im
Handelsregister entsprechend den
gesellschaftsvertraglichen  Regelun-
gen eingetragen. Sie ist Kommanditist
und halt und verwaltet die Beteiligung
fUr den Investor/Anleger/Treugeber.
Die Treuhanderin ist gegentber den
jeweiligen Treugebern stets weisungs-
gebunden. Damit wird sichergestellt,
dass der treuhanderische Treugeber-
kommanditist die gleichen Rechte
und Pflichten hat wie ein direkt einge-
tragener Kommanditist.

Verkehrswert

Der Verkehrswert (Marktwert) wird
durch den Preis bestimmt, der in dem
Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung
bezieht, im gewohnlichen Geschafts-
verkehr nach den rechtlichen Gege-
benheiten und tatsachlichen Eigen-
schaften, der sonstigen Beschaffen-
heit und der Lage des Grundstucks
oder des sonstigen Gegenstands der
Wertermittlung ohne RuUcksicht auf
ungewohnliche oder personliche Ver-
haltnisse zu erzielen ware. Der Ver-
kehrswert wird im Falle der Anlageob-
jekte des ZBI Professional 11 nach
dem sog. Ertragswertverfahren ermit-
telt (vgl. Ausfihrungen zur Bewertung
Kapitel 5.7., ,Regeln fur die Vermo-
gensbewertung”).

Verrechnungskonto
Verrechnungskonto ist ein buchhalte-
risch geflhrtes Konto fur die Bilanz.
Hier werden die Entnahmen und
anteilige Gewinne und Verluste ge-
bucht. Das Verrechnungskonto wird
dann mit dem Kapitalkonto saldiert.
Dies ergibt den tatsachlichen Kapital-
kontostand siehe ,Kapitalkonto”.

Verwahrstelle

Bei einer Verwahrstelle handelt es
sich um eine behordlich beaufsichtig-
te Einrichtung, ahnlich wie beispiels-
weise Kreditinstitute, Wertpapierfirmen
oder Versicherungen, welche von der
KVG zu beauftragen ist. Die Verwahr-
stelle hat, unabhdngig vom separaten
Portfolio- und Risikomanagement der
KVG, die Interessen der Anleger zu
wahren und u. a. die Pflicht zur Uber-
prufung der Eigentumsverhaltnisse
bezlglich der Vermodgensgegenstan-
de der Fondsgesellschaft und der
FUhrung eines stets aktuellen Be-
standsverzeichnisses. Daneben Uber-
wacht sie die Zahlungsstrome der
Fondsgesellschaft. Sie soll insbeson-
dere sicherstellen, dass das Geld der
Anleger und die Barmittel der Fonds-
gesellschaft ordnungsgemal’ auf Kon-
ten verbucht werden, welche im Na-
men der Fondsgesellschaft oder der
fUr sie tatigen Verwahrstelle ertffnet
wurden.
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17 ANGABENVORBEHALT

Dieser Verkaufsprospekt gibt die bis zum Tag der Ver-
triebszulassung durch die BaFin bekannten und erkenn-
baren Tatsachen und Rechtsauffassungen wieder. Die
zu diesem Zeitpunkt aktuellen rechtlichen und steuer-
lichen Vorschriften wurden bei der Erstellung beachtet.
Er wurde unter Beachtung der vielfaltigen und unter-
schiedlichen Interessen der potenziellen Anleger erstellt.
Es ist jedoch nicht mdéglich, den Anforderungen und
Interessen aller potenziellen Anleger gerecht zu werden.
Insbesondere ist eine Darstellung aller denkbaren 6ko-
nomischen und gesetzlichen Zusammenhdnge nicht
moglich. Der Anleger geht mit der Beteiligung an der
Fondsgesellschaft eine unternehmerische Beteiligung
ein, deren Zweck unter Umstanden nicht erreicht wird.

Dem Anleger wird daher dringend empfohlen, sich vor
einer Unterzeichnung der Beitrittserklarung eingehend
mit den im Prospekt enthaltenen Informationen, ins-
besondere mit den in Kapitel 6 (,RISIKEN IM ZUSAM-
MENHANG MIT DEM VORLIEGENDEN ANGEBOT") ent-
haltenen Risikohinweisen sowie den wesentlichen
Anlegerinformationen, dem Gesellschafts- und dem
Treuhandvertrag und den Anlagebedingungen der
Fondsgesellschaft zu befassen und diese detailliert zu
Uberprtfen.

Es wird jedem Anleger, aber insbesondere unerfahrenen
Anlegern geraten, sich vor Zeichnung der Beitrittsunter-
lagen durch einen Rechts- oder Steuerberater beraten
zu lassen. Sollten Dritte, beispielsweise Vermittler und
Anlageberater, beauftragt werden, die Beteiligung zu
bewerben und zu vertreiben, durfen sie keine Uber den
Prospekt hinausgehenden Zusicherungen und Angaben
machen. Solche Zusicherungen und Angaben sind nur
verbindlich, wenn sie durch den Prospektherausgeber
vor dem Beitritt des Anlegers schriftlich bestatigt wer-
den.

Im Prospekt enthaltene Berechnungen geben aus-
schlie3lich die bei Prospektaufstellung prognostizierte
Entwicklung der Investition wieder. Aus diesem Grund
sind Abweichungen von dem prognostizierten Investi-
tionsverlauf und dem prognostizierten Investitionserfolg
nicht auszuschliel3en und sogar wahrscheinlich. Die vor-
ausgesagten Ergebnisse, insbesondere bezlglich der
Ertrage, konnen variieren, da sie durch eine Vielzahl von
Faktoren beeinflusst werden. Es kann daher keine Ge-
wahrleistung fur das Eintreffen im Prospekt dargestell-
ter Kalkulationen, Kostenubersichten oder fur das pro-
gnostizierte Gesamtergebnis Ubernommen werden.
Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein Indika-
tor fur die kunftige Wertentwicklung.

Neben der kinftigen wirtschaftlichen Entwicklung mus-
sen auch Anderungen der einschligigen Gesetzesvor-
schriften, der Rechtsprechung sowie der Verwaltungs-
ansichten vorbehalten bleiben. Eine Uber die gesetzliche
Prospekthaftung hinausgehende Haftung von Unterneh-
men der ZBI-Gruppe sowie der Vertriebspartner wie
Anlagevermittler oder -berater, Banken und Makler ist
ausgeschlossen. Gleichermalien ist die Haftung der
Organe von der ZBI-Gruppe angehorenden Gesellschaf-
ten, soweit gesetzlich zuldssig, auf Vorsatz und grobe
Fahrlassigkeit begrenzt. Diese Haftungsausschlisse
erstrecken sich auch auf alle anderen Veroffentlichun-
gen, insbesondere Werbematerialien.
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