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Das Angebot im Uberblick

Die folgende kurz gefasste Darstellung des
Beteiligungsangebots dient lediglich dazu,
Interessenten einen schnellen Uberblick zu
verschaffen und ersetzt nicht die Lektiire
des vollstédndigen Verkaufsprospekts, ins-
besondere nicht ein genaues Studium der
wesentlichen Risiken der Vermdgensanla-
gen ab Seite 10.

Zielgruppe

Das Beteiligungsangebot wendet
sich an unternehmerisch orientierte
Anleger, die an einem langfristigen
Vermdgensaufbau mit Auszahlun-
gen Uiber einen ldngeren Zeitraum
(prognosegemiB 11 Jahre) interes-
siert sind und hierbei die Chancen
diversifizierter Sachwertinvestitionen
nutzen mochten. Die Beteiligung ist
als Ergénzung zu bereits vorhandenen
Kapitalanlagen wie etwa Kapitalle-
bensversicherungen, Renten- oder
Investmentfonds gedacht und sollte
nicht die einzige Kapitalanlage eines
Anlageinteressenten bilden. Das
Angebot ist nicht geeignet fiir Anle-
ger, die keine Verlustrisiken einge-
hen mochten oder die eine Anlage
mit einer festen Verzinsung oder
einem bereits heute feststehenden
Riickzahlungsbetrag zu einem festen
Riickzahlungstermin suchen oder
eventuell kurzfristig tiber ihre Einlage
verfligen missen.

Die Anleger beteiligen sich mit Eigenkapi-
tal an der Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co. KG (,Gewerb-
liche KG") und an der Top Select Fund V
Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG
(,Vermdgensverwaltende KG"). Davon ent-
fallen 20 % auf die Gewerbliche KG und
80 % auf die Vermdgensverwaltende KG.
Gewerbliche KG und Vermdgensverwal-
tende KG werden nachfolgend auch als
Fondsgesellschaften, Emittenten oder Top

Select Fund V bezeichnet. Die Beteiligung
erfolgt mittelbar lber einen Treuhdnder
(nachfolgend auch als Treuhandkomman-
ditist bezeichnet).

Art, Anzahl und Gesamt-
betrag der angebotenen
Vermdgensanlagen

Die Anleger erwerben Anteile an
Treuhandvermégen (im Sinne des
Verkaufsprospektgesetzes). Treuhand-
vermdgen sind die Kommanditanteile
des Treuhanders (Treuhandkomman-
ditisten) an der Top Select Fund V
Gewerbliche Beteiligungen GmbH

& Co. KG und an der Top Select

Fund V Vermdgensverwaltungs GmbH
& Co. KG. Anzahl und Gesamtbetrag
der angebotenen Vermdgensan-
lagen stehen noch nicht fest. Der
Mindestbetrag der angebotenen
Anteile betrdgt 400.000 € bei der
Gewerblichen KG und 1.600.000 €
bei der Vermdgensverwaltenden KG,
die Mindestanzahl der angebotenen
Anteile an beiden Fondsgesellschaften
ist jeweils 1. Rechnerisch kdnnen bei
einem Mindestbetrag der angebotenen
Anteile von insgesamt 2.000.000 €
jeweils bis zu 200 Anteile mit einer
Mindestzeichnungssumme von ins-
gesamt 10.000 € (davon entfallend
auf die Gewerbliche KG 2.000 € und
auf die Vermogensverwaltende KG
8.000 €) ausgegeben werden. Die
geplanten Investitionen der Fonds-
gesellschaften sind davon abhangig,
dass ein Gesamtbetrag des Kapitals
(Mindestbetrag) von insgesamt min-
destens 2.000.000 € (400.000 € bei
der Gewerblichen KG, 1.600.000 €
bei der Vermogensverwaltenden KG)
erreicht wird.

Anlageobjekte

Die Fondsgesellschaften investieren als
Dachfonds in Immobilienfonds, Private
Equity Fonds, Schiffsbeteiligungsfonds,
Flugzeugfonds, Regenerative Energien-
und Umweltfonds sowie in Immobilien-
projektentwicklungsfonds (Zielfonds).

Die Anlageobjekte stehen noch nicht fest
(Blind Pool). Die Investitionen der Vermo-
gensverwaltenden KG sollen zum Teil tiber
eine Tochtergesellschaft (GmbH) erfol-
gen. Die Anlageobjekte werden von der
geschaftsbesorgend bzw. als geschaftsfiin-
rende Kommanditistin tatigen Top Select
Management GmbH anhand gesellschafts-
vertraglich festgelegter Investitions-
grundsédtze ausgewdahlt. Angestrebt wird
folgende Investitionsstruktur

Immobilienfonds
(Immobilien im In- und Ausland) 30 %

Private Equity Fonds 25 %
Schiffsbeteiligungsfonds 15 %
Flugzeugfonds 10 %
Regenerative Energien-

und Umweltfonds 10 %
Immobilienprojekt-

entwicklungsfonds 10 %

Eine vollstdndige Darstellung der Anla-
geziele und der Anlagepolitik sowie der
Anlageobjekte finden Sie auf Seite 65f.

Rechte

Die Anteile gewadhren

B cine Beteiligung an den Ergebnissen,
den Ausschiittungen und dem Liqui-
dationserlds der Fondsgesellschaften
sowie den Anspruch auf ein Ausein-
andersetzungsguthaben im Falle des
Ausscheidens (zu deren Hohe siehe
nachstehende Besonderheiten der
Konzeption),

B die Mdglichkeit zur Ausiibung der auf
die Anteile des Anlegers entfallen-



den Stimmrechte nach MaBgabe der
anfanglich gezeichneten Einlage,

B die Mdglichkeit zur Ausiibung gesetz-
licher Kontrollrechte.

Eine vollstdndige Darstellung der mit den
Vermdgensanlagen verbundenen Rechte
finden Sie auf Seite 54.

Besonderheiten der Konzeption
Die Anleger konnen zwischen zwei Ein-
zahlungsvarianten wahlen: Einmaleinlage
und Aufbauplan. Die Mindestzeichnungs-

summe betragt jeweils 10.000 €.

Einmaleinlage: Bei der Einmaleinlage ist

die Einlage zu Beginn der Beteiligung zzgl.

eines Agios in Hohe von 5 % der gezeich-
neten Einlage einzuzahlen.

Flexibler Aufbauplan: Beim Aufbauplan
ist die Einlage zu 25 9% als Starteinlage zu
Beginn der Beteiligung zzgl. eines Agios in
Héhe von 5 % der gezeichneten Einlage
und zu 75 % in Raten féllig, wobei die

Anleger zwischen monatlicher, viertel-
jahrlicher, halbjahrlicher oder jahrlicher
Zahlweise wahlen konnen.

Bei monatlicher Zahlweise sind 150 glei-
che Raten zu zahlen, wobei die Héhe einer
Rate mindestens 50 € betragt, hdhere
Raten sind in Schritten von 5 € méglich.
Bei vierteljdhrlicher Zahlweise betrdgt die
Hdhe einer Rate mindestens 150 € fiir das
Kalendervierteljahr, hohere Raten sind in
Schritten von 15 € mdoglich. Bei halbjahr-
licher Zahlweise betrdgt die Hohe einer
Rate mindestens 300 € fiir das Kalender-
halbjahr, hdhere Raten sind in Schritten
von 30 € mdglich. Bei jahrlicher Zahlwei-
se betrdgt die Héhe einer Rate mindestens
600 € fiir das Kalenderjahr, hohere Raten
sind in Schritten von 60 € mdglich.

Die Raten sind jeweils zum 15. des Monats
zu zahlen, bei vierteljahrlicher Zahlweise
jeweils zum 15.01., zum 15.04., zum 15.07.
und zum 15.10., bei halbjahrlicher Zahl-
weise jeweils zum 15.01. und zum 15.07.,
bei jahrlicher Zahlweise zum 15.01. Bei

Top Select
Fund V

Professionelle Projektauswahl

Renditestarke Investitionen

Sicherheit durch Diversifikation

Immobilienfonds Deutschland

Private Equity Dachfonds

Schiffsfonds

Projektentwicklungen

vierteljahrlicher, halbjahrlicher oder jahr-
licher Zahlungsweise ist nach Zeichnung
zundchst eine Rate in anteiliger Héhe fir
die laufende Zahlungsperiode zu leisten.

Die Anleger kénnen die Zahlung von
Aufbaueinlagen bis zu 12 Monate lang
aussetzen. Anleger, die mindestens 50 %
der gezeichneten Einlage geleistet haben,
sind berechtigt, die Zahlung von Aufbau-
einlagen einzustellen; sie kénnen diese
zum nachsten Falligkeitstermin jederzeit
wieder aufnehmen. Vom Anleger sind
dabei lediglich Fristen zu beachten.

Vollstandige Angaben zur Héhe und Zah-
lung des Erwerbspreises finden Sie auf
Seite 56.

Top Select Dynamic: Die Anleger kdnnen
ihre Beteiligung an der Vermdgensver-
waltenden KG aus den zur Auszahlung an
sie vorgesehenen Liquiditatsiiberschiissen
(Ausschiittungen) bis Ende des Jahres
2025 laufend erhhen. Diese Kapitalerho-
hungen erfolgen ohne weitere Kostenbe-
lastung fiir die Anleger, d. h. die Emissi-
onskosten (einschlieBlich Agio) sowie die
laufenden Kosten (fiir Geschaftsfiinrung,
Treuhand und Verwaltung) erhbhen sich
durch die Teilnahme an den Kapitaler-
héhungen nicht. Durch diesen Kosten-
vorteil 1dsst sich der Anlageerfolg fiir
Anleger, welche die Top Select Dynamic
wéhlen, deutlich erhéhen. Die Teilnahme
an den Kapitalerhhungen kann jederzeit
widerrufen werden. Ebenso ist ein spaterer
Wechsel zur Top Select Dynamic oder
auch ein mehrmaliger Wechsel zwischen
der Top Select Dynamic Variante und der
Ausschiittungsvariante mdglich. Erkldrun-
gen zum Wechsel der Variante, die spater
als zwei Wochen vor einer Ausschiittung
eingehen, miissen vom geschaftsfiih-
renden Kommanditisten jedoch nicht
beriicksichtigt werden.



Das Angebot im Uberblick

Ergebniszuweisungen: Fiir die Ergebnis-
verteilung sind grundsatzlich die geleiste-
ten Einlagen maBgeblich. In der Vermo-
gensverwaltenden KG wirken sich daher
auf den Verteilungsschliissel auch die
Kapitalerhdhungen aus vorangegangenen
Ausschiittungen (Top Select Dynamic) aus.

Die Ergebnisse der Jahre, in denen die
Anleger ihre Starteinlage leisten, sollen so
verteilt werden, dass alle Gesellschafter
und Treugeber unabhdngig vom Zeit-
punkt ihrer Einlageleistung rechnerisch
gemaB dem Verhaltnis ihrer anfanglich
gezeichneten Einlagen an den kumulier-
ten (negativen) Ergebnissen dieser Jahre
beteiligt sind.

Ausschiittungen: Die Zuweisung von
Ausschiittungen richtet sich grundsatz-
lich nach dem fiir die Ergebniszuweisung
maBgeblichen Verteilungsschliissel. Die
Gewerbliche KG soll bis zum 31.12.2025
keine Ausschiittungen vornehmen, so dass
freie Liquiditat erneut investiert werden
kann.

Renditeausgleich: Eine ungleiche effektive
Verzinsung des als Nettobeitrag jeweils
gebundenen Kapitals wird (vorbehaltlich
ausreichender Liquiditat) durch Zuwei-
sung von Vorabanteilen am Ergebnis und
bei den Ausschiittungen ausgeglichen.
Nettobeitrag ist die Summe der geleiste-
ten Einlage und des Agios abziiglich der
auf die gezeichnete Einlage entfallenden
Emissionskosten.

Zeichnungsfrist

Das o6ffentliche Angebot beginnt einen
Werktag nach Verdffentlichung des
Verkaufsprospekts und ist zunéchst bis
zum 31.12.2012 befristet. Eine abschlie-
Bende Darstellung der fiir die Zeichnung
der Vermdgensanlagen vorgesehenen
Frist und die Mdglichkeiten, diese bis zum

31.12.2013 zu verldngern oder vorzeitig zu
schlieBen, finden Sie auf Seite 56.

Investitionsablauf

Die Aufbauphase von 13 Jahren (zzgl.
Platzierungsphase) ist gleichzeitig die
Investitionsphase der Fondsgesellschaften,
d. h. der Zeitraum, in dem Einzahlungen
der Anleger und Kapitalerhdhungen (Top
Select Dynamic Variante) sowie Investi-
tionen der Fondsgesellschaften erfolgen.
Nach dieser Investitionsphase beginnt
die so genannte Deinvestitionsphase.
Beteiligungen an Zielfonds werden bis
zur Beendigung der Zielfonds im Bestand
der Fondsgesellschaften gehalten und
gemaB Prognose sukzessive liber einen
Zeitraum von ca. 11 Jahren aufgeldst.
Liquiditatsiiberschiisse aus Rickfliissen,
die sich wahrend der gesamten Deinves-
titionsphase ergeben, sind grundsatzlich
fiir Ausschiittungen an die Anleger vor-
gesehen. Davon abweichend kdnnen
Nachinvestitionen bis zur Hohe der an-
gefallenen Fondskosten erfolgen. Die
Gesamt-Beteiligungsdauer an den Fonds-
gesellschaften setzt sich also aus der In-
vestitions- und der Deinvestitionsphase
zusammen und betrdgt insgesamt vor-
aussichtlich ca. 24 Jahre.

Finanz- und Investitionsplan
(Prognose)

Das geplante Fondsvolumen der Fondsge-
sellschaften betragt zusammengenommen
40 Mio. € Kommanditkapital (8 Mio. € bei
der Gewerblichen KG und 32 Mio. € bei
der Vermogensverwaltenden KG) jeweils
zzgl. 5 % Agio. Das Kapital wird durch
Eigenkapital der Anleger aufgebracht. Ver-
tragsgemaB entfallen auf die Anleger mit
Aufbauplan Emissionskosten von 9,7 %
der Einlage” und auf die Anleger mit Ein-
maleinlage Emissionskosten von 11,7 %
der Einlage". Aufgrund der Platzierungs-

" zzgl. Agio in Hohe von 5 % der Einlage (hier nicht enthalten)

zahlen von Vorgangerfonds wird ange-
nommen, dass 85 % des Kapitals der Ge-
sellschaften durch Aufbaupldne und 15 %
des Kapitals durch Einmaleinlagen aufge-
bracht wird. Bei diesem angenommenen
Verhaltnis stehen 90 % des Kommandit-
kapitals fiir Investitionen zur Verfiigung.

Einen detaillierten Finanz- und Investiti-
onsplan mit Erlduterungen finden Sie auf

Seite 36.

Mittelherkunft

Kommanditeinlagen " 100,00 %
Mittelverwendung ?
Investitionen? 90,00 %

Eigenkapitalvermittiung 7723 530 %
Konzeption und Griindung ? 2,38 %
Prospektierung, Marketing 1,88 %
Beratung ’ 0,38 %
Mittelverwendungskontrolle 0,06 %
Summe 100,00 %

Vergiitungen der Griindungsge-
sellschafter und nahestehender
Unternehmen, Vermittlungspro-
visionen

Die Top Select Management GmbH und
Personen oder Unternehmen, die personell
mit ihr verflochten sind, werden Vergii-
tungen berechnen, die im Mittelverwen-
dungsplan durch *) gekennzeichnet sind
und insgesamt 9,64 % des von Anlegern
durch Aufbaupldne gezeichneten Kom-
manditkapitals sowie 11,64 % des von An-
legern durch Einmaleinlagen gezeichneten
Kommanditkapitals jeweils zzgl. Agio in
Hohe von 5 % des gezeichneten Kom-
manditkapitals betragen. Evtl. Uber- oder
Unterschreitungen der fiir die rechtliche
und steuerliche Beratung im Zusammen-
hang mit der Emission ausgewiesenen

2 bei angenommener Verteilung der Einlagen zu 85 % auf Aufbaupldne und zu 15 % auf Einmaleinlagen

95,00 % bei Aufbauplinen und 7,00 % bei Einmaleinlagen



Kosten gehen zu Lasten bzw. Gunsten des
Anbieters.

Als Entgelt fiir ihre Vermittlungsleistung
erhalten die Vermittlungsgesellschaft
(beispielsweise die Deutsche Postbank
AG) oder der Vermittler, der Ihnen dieses
Beteiligungsangebot vorgestellt hat, eine
(unter Verwendung des Agios im Finanz-
und Investitionsplan beriicksichtigte)
Provision in Hohe von insgesamt bis zu

8 % der gezeichneten Einlage bei Aufbau-
pldnen bzw. bis zu 10 % der gezeichneten
Einlage bei Einmaleinlagen. Zusatzlich
kann aus der Geschaftsfiihrungsvergiitung
eine Bestandprovision von bis zu 0,20 %
des vermittelten Kommanditkapitals pro
Jahr zuziiglich etwa hierauf anfallender
Umsatzsteuer bezahlt werden.

Laufende Kosten

Laufende Vergiitungen (fiir Geschaftsfiih-
rung, Treuhand etc.) und Verwaltungskos-
ten werden anfdnglich mit insgesamt rd.
1,2 % p. a. bezogen auf das von Anlegern
gezeichnete Kommanditkapital kalku-
liert. Die Prognose unterstellt ab 2013
grundsatzlich eine jahrliche Steigerung
der Kosten um 2,5 %.

Weitergabe von Kostenvorteilen

Um eine doppelte Kostenbelastung auf-
grund des Dachfonds-Konzeptes mdglichst
weitgehend zu vermeiden, werden die
Kostenvorteile, die bei Zielfonds erreicht
werden kénnen, als Anschaffungskosten-
minderungen und durch Anrechnung auf
die Geschaftsfiihrungsvergiitung an die
Fondsgesellschaften weitergegeben.

Bei prognosegemaBem Verlauf ergibt sich
tiber die Gesamtlaufzeit der Fondsgesell-
schaften in der Summe eine Kostener-
sparnis, die hoher ist als die anfangliche

Kostenbelastung der Fondsgesellschaften,
so dass die grundsatzlich doppelte Kos-
tenbelastung eines Dachfonds weitgehend
kompensiert wird.

Anlageerfolg (Prognose)

Bei den beabsichtigten Investitionen

ist eine genaue Vorhersage des Anla-
geerfolges prinzipiell nicht méglich.

Als Anhaltspunkt fiir Schatzungen des
mdglichen Anlageerfolgs der einzelnen
Investitionsbereiche dienen allgemeine
Vergangenheitswerte (nicht notwendiger-
weise basierend auf eigenen Ehrfahrungen
des Anbieters oder mit ihm verbundener
Unternehmen). Vergangenheitswerte
bieten allerdings keine Gewahr dafiir, dass
ahnliche Werte auch in Zukunft erreicht
werden kénnen.

PrognosegemaB ist ab dem Jahr 2014 mit
Ausschiittungen an die Anleger zu rech-
nen. Die prognostizierten Ausschiittungen
steigen wahrend der Aufbauphase an. In
der anschlieBenden 11-jahrigen Deinvesti-
tionsphase werden weitgehend konstan-
te jahrliche Ausschiittungen erwartet.
Gleichzeitig soll in der Deinvestitionsphase
ausreichend Liquiditdt gebildet werden,
um gegen Ende der Beteiligungsdauer
durch variable Ausgleichszahlungen
mdglichst eine wirtschaftliche Gleichbe-
handlung der verschiedenen Beteiligungs-
varianten zu erreichen.

Die Hdhe der Ausgleichszahlungen soll
dabei fiir jeden Anleger so bemessen wer-
den, dass alle Anleger unabhdngig von der
Art ihrer Einlagenleistung (Einmaleinlage
oder Aufbauplan), unabhingig von der
Teilnahme an Kapitalerh6hungen (Top
Select Dynamic) und unabhzngig vom
Datum ihres Eintritts in die Gesellschaft
die gleiche effektive Verzinsung (Rendite)
ihres jeweils als Nettobeitrag gebundenen

Kapitals erzielen. Letzteres bedeutet, dass
die Emissionskosten, die jeweils auf die
gezeichneten Einlagen entfallen, bei der
Renditeberechnung nicht als Einzahlungen
beriicksichtigt werden.

Dauer der Fondsgesellschaften

Die Dauer der Fondsgesellschaften ist
unbestimmt. Sie sind bis zum 31.12.2036
nicht ordentlich kiindbar. Diese Frist kann
ein- oder mehrmals verlangert werden,
héchstens insgesamt um bis zu zwei Jahre.

Gesamtdauer des Bestehens: Siehe Seite 58.
Vertragsbeendigung in Notféllen

Die Beteiligung kann in folgenden Not-
fallen vorzeitig beendet oder beitragsfrei
gestellt werden:

B Anhaltende Arbeitslosigkeit des Anle-
gers von mehr als sechs aufeinander
folgenden Monaten;

B Anhaltende Erwerbsunféhigkeit des
Anlegers von mehr als sechs aufeinan-
der folgenden Monaten;

B Scheidung des Anlegers;

B Tod des Anlegers oder seines Ehegatten
oder Lebenspartners (im Sinne des
Gesetzes), wenn der Verstorbene min-
destens zur Halfte zu den Einkiinften
der Ehegatten oder Lebenspartner oder
der Erben beigetragen hat.

Dabei sind vom Anleger Fristen zu beach-
ten. Das Gesamtvolumen der vorzeitigen
Vertragsbeendigungen ist auf 1 % des
Kommanditkapitals der Fondsgesellschaf-
ten beschrankt. Der betroffene Anleger
erhdlt ein nach Buchwerten bestimmtes
Auseinandersetzungsguthaben. Eine
vollstandige Darstellung hierzu finden Sie
auf Seite 60.



Ubertragung von Anteilen

Die Anteile sind tibertragbar. Die Uber-
tragbarkeit und freie Handelbarkeit der
Vermdgensanlagen ist eingeschrankt; eine
vollstdndige Darstellung der Einschran-
kungen finden Sie auf Seite 55.

Einlageverpflichtung - Haftung

Die Anleger sind nicht verpflichtet, liber
den Betrag ihrer Einlage und des Agios hi-
naus Zahlungen an die Fondsgesellschaf-
ten zu leisten. Die Einlageverpflichtung
erhéht sich durch die Teilnahme an den
Kapitalerhdhungen der Vermdgensverwal-
tenden KG (Top Select Dynamic). Die Zah-
lungspflicht kann durch Ausschiittungen
bis zur Hohe der Einlage und des Agios
wieder aufleben. Die gesetzliche Haftung
der Anleger fiir die Verbindlichkeiten der
Fondsgesellschaften ist auf die jeweils im
Handelsregister eingetragene Haftsumme
beschréankt. Eine abschlieBende Darstel-
lung hierzu finden Sie auf Seite 57.

Steuerliche Aspekte

Die jeweiligen Ergebnisse der Fonds-
gesellschaften werden den Anlegern
entsprechend der gesellschaftsvertraglich
geregelten Ergebniszuweisung zugerech-
net. Sie sind im Rahmen ihrer personli-
chen Einkommensteuerveranlagung zu
beriicksichtigen. Die Anleger erzielen aus
ihren Beteiligungen prognosegemafB Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung,
aus Gewerbebetrieb und aus Kapitalver-
mdgen. Die prognostizierten Gewinnaus-
schiittungen aus der Tochtergesellschaft
der Vermdgensverwaltenden KG unterlie-
gen der Abgeltungsteuer von 25 % zzgl.
Solidaritatszuschlag.

Eine vollstdndige Darstellung der steuer-
lichen Konzeption der Vermdgensanlagen
finden Sie ab Seite 74.

Das Angebot im Uberblick



Prospektverantwortung

Die Verantwortung fiir den gesamten
Inhalt dieses Prospekts tibernimmt die
Top Select Management GmbH,

Sitz: Neutraubling, Geschaftsanschrift:
Neugablonzer Str. 1-11, 93073 Neutraub-
ling, als Anbieter.

Die Top Select Management GmbH,
vertreten durch ihre Geschaftsfiihrer

Dr. Werner Bauer und Tibor von Wiede-
bach und Nostitz-Jankendorf, erklart
hiermit, dass ihres Wissens die in diesem
Prospekt gemachten Angaben richtig und
keine wesentlichen Umstande ausgelassen
sind.

Neutraubling, den 06.09.2011
(Datum der Prospektaufstellung)

Top Select Management GmbH

Il Tittthus

Dr. Werner Bauer Tibor von Wiedebach
Geschaftsfiihrer und Nostitz-Jankendorf
Geschaftsfiihrer



Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Risikoprofil und Risikofolgen

Einlage und Agio flieBen den Fondsge-
sellschaften Top Select Fund V Gewerbli-
che Beteiligungen GmbH & Co. KG (,Ge-
werbliche KG") und Top Select Fund V
Vermdgensverwaltungs GmbH & Co.

KG (,Vermégensverwaltende KG") als
Eigenkapital zu. Die Anleger sind dadurch
wie Mitinhaber von der wirtschaftlichen
Entwicklung der Fondsgesellschaften
abhangig und tragen etwaige Verluste
der Fondsgesellschaften sowie die Folgen
des Ausbleibens von Auszahlungen der
Fondsgesellschaften.

Die Darstellung der Risiken unterscheidet
nach ihren Auswirkungen zwischen pro-

gnosegefdhrdenden, anlagegefahrdenden
und anlegergefdhrdenden Risiken.

Prognosegefidhrdende Risiken: Als
prognosegefahrdend werden Risiken
bezeichnet, die dazu fiihren, dass die
Auszahlungen der Fondsgesellschaften
an den Anleger geringer ausfallen als
prognostiziert.

Prognosegefahrdende Risiken kdnnen ihre
Ursache sowohl auf Ebene der Fonds-
gesellschaften als auch auf Ebene der
Zielfonds haben.

Prognosegefdhrdende Risiken entstehen
auf Ebene der Zielfonds, wenn deren
Zahlungseingange geringer ausfallen

als angenommen oder wenn diese einen
hoheren Aufwand finanzieren miissen
als geplant, so dass die Auszahlungen
der Zielfonds an die Fondsgesellschaften
geringer ausfallen als prognostiziert.

Auf Ebene der Fondsgesellschaften kdnnen
prognosegefahrdende Risiken entstehen,

wenn héhere Auszahlungen an Glaubiger
der Fondsgesellschaften zu leisten sind als
angenommen.

Anlagegefdhrdende Risiken: Als anla-
gegefdahrdend werden Risiken bezeich-
net, die dazu fiihren kénnen, dass ein
teilweiser oder vollstandiger Verlust
(Totalverlust) des vom Anleger einge-
setzten Kapitals eintritt.

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

Anlagegefdhrdende Risiken kdnnen ihre
Ursache auf Ebene der Fondsgesellschaf-
ten und auf Ebene der Zielfonds haben.
Anlagegefdhrdende Risiken entstehen auf
Ebene der Zielfonds, wenn deren Einnah-
men nicht ausreichen, um ihre Ausgaben
vollstdndig zu finanzieren, so dass das den
Zielfonds von den Fondsgesellschaften zur
Verfligung gestellte Kapital aufgezehrt
wird und Verluste aus der Beteiligung an
den Zielfonds entstehen. Dieser Fall kann
eintreten, wenn Verbindlichkeiten der Ziel-
fonds zu ihrer Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung fiihren und die Zielfonds
daher ihre Tatigkeit einstellen, und ihr
Vermdgen verwertet werden muss.

Auf Ebene der Fondsgesellschaften kénnen
anlagegefahrdende Risiken entstehen,
wenn sie aus ihren Beteiligungen an
Zielfonds weniger Einnahmen erzielen als
zur Deckung ihrer Ausgaben erforderlich
sind oder ihr Vermdgen durch Verluste aus
ihren Beteiligungen an Zielfonds auf-
gezehrt wird. Dies kann auch auf Ebene
der Fondsgesellschaften zu Zahlungsun-



fahigkeit oder Uberschuldung fiihren, so
dass auch die Fondsgesellschaften ihre
Tatigkeit einstellen, und ihr Vermdgen
verwertet werden miissen.

Anlegergefdahrdende Risiken: Als anleger-
gefahrdend werden Risiken bezeichnet, die
dazu fiihren kdnnen, dass auch das weitere
Vermdgen des Anlegers gefahrdet wird.

Anlegergefdhrdende Risiken sind also
solche Risiken, die zu prognose- und
anlagegefahrdenden Risiken hinzutreten
konnen. Sie kénnen durch Risiken verur-
sacht werden, die auf Ebene der Zielfonds
entstehen und sich auch auf die Fonds-
gesellschaften auswirken, so dass diese
die prognostizierten Auszahlungen an den
Anleger nicht leisten kénnen.

Fiir den Anleger kann dies zur Folge
haben, dass er den Kapitaldienst fiir eine
Anteilsfinanzierung oder fallige Steuer-
zahlungen nicht leisten kann, bis hin zu
einer hierdurch verursachten Privatinsol-
venz des Anlegers.

Zusatzliche, dem Anbieter nicht be-
kannte Risiken kdnnen sich aus der
individuellen Situation des Anlegers
ergeben. Deshalb ist es zweckmaBig, vor
der Anlageentscheidung fachkundige
Beratung in Anspruch zu nehmen. Z. B.

ist zu bedenken, dass Gewinne aus der
Gewerblichen KG, die steuerlich Einkiinfte
aus Gewerbebetrieb darstellen, sozialversi-
cherungsrechtlich zum Arbeitseinkommen
zahlen und deshalb, wenn sie allein oder
zusammen mit anderen Einkiinften die
Hinzuverdienstgrenze berschreiten, beim
Bezug von Leistungen aus der gesetzlichen
Rentenversicherung vor Erreichen der Re-
gelaltersgrenze (Rente wegen Alters, Ren-
te wegen verminderter Erwerbsfahigkeit)

den Rentenanspruch mindern konnen. Das
gleiche gilt fiir Renten wegen Todes bei
Einkiinften aus der Gewerblichen und aus
der Vermdgensverwaltenden KG.

GroBenordnung des den Anleger
treffenden maximalen Risikos

Das den Anleger treffende maximale
Risiko stellt sich wie folgt dar:

Es kann zu einem vollstandigen Verlust der
gesamten gezeichneten Einlage und des
Agios kommen. Bei Teilnahme an den Ka-
pitalerh6hungen der Vermdgensverwalten-
den KG (Top Select Dynamic) erstreckt sich
dies auf die bei den Kapitalerhhungen
gezeichneten Einlagen. Es konnen Steuer-
zahlungen aus dem sonstigen Vermdgen
des Anlegers zu leisten sein, ohne dass der
Anleger entsprechende Auszahlungen der
Fondsgesellschaften auf seine Beteiligung
erhalten hat. Im Falle einer Anteilsfinan-
zierung durch den Anleger (die nicht Be-
standteil der angebotenen Vermdgens-
anlage ist) kdnnen die Zinsen und Kosten
des Darlehens vergebliche Aufwendungen
darstellen und kann der Anleger ver-
pflichtet sein, den Kapitaldienst (Zins und
Tilgung) zu erbringen, obwohl er von den
Fondsgesellschaften keine Auszahlungen
mehr erhdlt.



Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Allgemeine Risiken

Portfoliorisiken

Die wirtschaftliche Entwicklung der
Zielfonds wird von einer Vielzahl von Ri-
sikofaktoren beeinflusst, die aus heutiger
Sicht nicht vollstdndig zu lberblicken
sind. Hierzu zdhlen: die allgemeine Kon-
junkturentwicklung, die Auswahl der An-
lageobjekte, spezielle Risiken in einzelnen
Zielfonds sowie die generelle Entwicklung
der Immobilien-, Unternehmensbetei-
ligungs-, Charter- und Kapitalmérkte.

Bei ungtinstigem Verlauf kann sich dies
anlagegefdhrdend auswirken.

Blind Pool- und
Marktzugangsrisiken

Die konkreten Anlageobjekte stehen noch
nicht fest. Es ist mdglich, dass nicht zu
jedem Investitionszeitpunkt geeignete
Anlageobjekte zur Verfligung stehen. Es
ist nicht sicher, dass immer gentigend An-
lageobjekte gefunden werden kdnnen, die
den Investitionsgrundsdtzen entsprechen.
Dies kann dazu fiihren, dass Beteili-
gungsertrage aus den Zielfonds geringer
ausfallen als angenommen oder dass
Risiken aus Zielfonds in Kauf genommen
werden miissen, bei deren Eintritt Verluste
hinzunehmen waren. Dies kann sich auch
anlagegefdhrdend auswirken.

Managementrisiken

Der Qualifikation und den Geschéaftskon-
takten der Mitglieder der Geschafsfiih-
rung, dessen Fahigkeiten und Erfahrungen
bei der Analyse des Marktes geschlossener
Fondsangebote sowie der ldentifizierung
und Auswahl geeigneter Zielfonds fir
Investitionen der Fondsgesellschaften,
kommt hohe Bedeutung fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung der Vermégens-

anlage zu. Bei Ausfall einer oder mehrerer
der verantwortlichen Personen ist nicht
gewdhrleistet, dass es mdglich sein wird,
diese durch Personen mit vergleichbarer
Qualifikation zu ersetzen (Schliisselperso-
nenrisiko). Das gilt auch fiir das Manage-
ment der Zielfonds, vor allem bei Private
Equity Investitionen. Managementrisiken
konnen sich anlagegefahrdend auswirken.

Marktrisiken

Die Entwicklung der Immobilien-,
Unternehmensbeteiligungs-, Charter-,
Flugzeug-, Energie- und Kapitalmarkte ist
nicht vorhersehbar. Ein Anhalten oder eine
Verschlimmerung der in einigen Landern
noch nicht liberwundenen Wirtschaftskri-
se etwa wiirde sich sehr wahrscheinlich
negativ auf das Anlageergebnis auswirken.
Da Investitionen iiber einen sehr langen
Zeitraum vorgesehen sind, ist nicht ausge-
schlossen, dass langfristig eine generelle
Anderung der geplanten Anlagepolitik mit
heute nicht absehbaren Auswirkungen auf
die Anlageziele ndtig wird. Dies kdnnte
sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Fremdfinanzierungsrisiken

Ein wesentlicher Anteil am Gesamtin-
vestitionsvolumen der Zielfonds wird
meist durch Aufnahme von Fremdmitteln
bestritten. Die Konditionen dieser Fremdfi-
nanzierungen werden regelmaBig nicht bis
zur geplanten Tilgung festgeschrieben. Es
ist moglich, dass Anschlussfinanzierungen
nur zu deutlich schlechteren Konditio-
nen erfolgen konnen als kalkuliert. Es ist
auBerdem mdglich, dass keine Anschluss-
finanzierung erfolgen kann, z. B. weil
zusatzliches Eigenkapital oder zusétzliche
Sicherheiten verlangt und nicht gestellt
werden konnen. Bereits ausgezahlte Dar-
lehen kdnnen von Kreditinstituten gekiin-
digt werden, wenn Zins- oder Tilgungs-



riickstdnde entstehen oder gegen Auflagen
des Darlehensvertrages verstoBen wird,

z. B. weil keine zusatzlichen Sicherheiten
geleistet werden kdnnen. Kiindigung und
Auslaufen von Darlehensvertrdgen kdnnen
bei Scheitern einer Anschlussfinanzierung
zu Zwangsverwaltung und Zwangsver-
auBerung der Investitionsobjekte der
Zielfonds fiihren. AuBerdem sind aus

dem VerduBerungserlds bei Verkauf von
Objekten durch die Zielfonds vorrangig
die Darlehensmittel zuriickzuzahlen. Fiir
deutsche wie auslandische Immobilien
werden Fremdfinanzierungen teilweise
nicht in Euro, sondern in Fremdwéahrun-
gen abgeschlossen. Hierdurch entstehen
Wahrungsrisiken. Fremdfinanzierungsri-
siken kdnnen zu Verlusten fiihren, d. h.

sie kdnnen sich auch anlagegefahrdend
auswirken.

Versicherungsrisiken

Bestimmte Risiken sind nicht versicher-
bar. Dies kann zur Beschrankung der
Einsatzmdglichkeiten bei Flugzeugen und
Schiffen fiihren und die Einnahmemag-
lichkeiten der Zielfonds einschrénken.
Der Eintritt nicht versicherter Ereignisse
oder die Leistungsverweigerung des
Versicherers kann zu Verlusten bei den
Zielfonds und bei den Fondsgesellschaften
fiihren. Dies kann sich anlagegefdhrdend
auswirken.

Waihrungsrisiken

Ein Teil der Investitionen sowie der Ein-
nahmen der Fondsgesellschaften wird in
auslandischen Wahrungen, insbesondere
dem US-Dollar erfolgen. Die Entwicklung
der Wahrungskurse ist nicht vorhersehbar
und kann starken Schwankungen unter-
liegen. Dies kann sich auch anlagegeféhr-
dend auswirken.

Risiken aus Zwischenanlagen

Die Fondsgesellschaften werden progno-
segemalB teilweise uber erhebliche liquide
Mittel verfligen. Diese sollen voriliberge-
hend in Zwischenanlagen investiert wer-
den. Es kann nicht gewahrleistet werden,
dass die in der Prognose flir Zwischenan-
lagen kalkulierte Verzinsung erzielt wird.
Da die Mittel aus Zwischenanlagen im
Falle von Kapitalabrufen der Zielfonds
eventuell kurzfristiger bendtigt werden als
sie angelegt sind, besteht die Gefahr, dass
in Zielfonds bereits gebundenes Kapital
der Fondsgesellschaften wegen Verzugs
mit der weiteren Einlageleistung verloren
geht. Ahnliche Risiken bestehen auf Ebene
der Zielfonds, an denen die Fondsge-
sellschaften sich mittelbar oder unmit-
telbar beteiligen, wenn diese Mittel fir
Investitionen bereits zu einem Zeitpunkt
zugesagt haben, zu dem sie diese noch
nicht bei den Investoren eingeworben oder
erwirtschaftet haben. Dies kann sich auch
anlagegefdhrdend auswirken.

Kostenrisiken

Es ist moglich, dass die tatsachlich an-
fallenden laufenden Kosten der Fondsge-
sellschaften hoher als kalkuliert sind. So
wiirde bspw. eine weitere Erhdhung des
Umsatzsteuersatzes zu einer Kostenstei-
gerung fiihren, da die Fondsgesellschaften
nicht bzw. nur eingeschrankt vorsteuerab-
zugsberechtigt sind. Aufgrund der Dach-
fondskonzeption bestehen entsprechende
Kostenrisiken auch bei den Zielfonds. Dies
kann sich prognosegefdahrdend auswirken.

Bonitadts-, Vertragserfiillungs-
und Insolvenzrisiken

Die Fondsgesellschaften tragen das Risiko
ausreichender Bonitadt ihrer Vertrags-

partner. Wie die derzeitige Krise auf den
Finanzmarkten zeigt, kann die Einschat-
zung der Bonitdt eines Vertragspartners,
auch eines Kreditinstituts, sich kurzfristig
andern. Ebenso tragen die Fondsgesell-
schaften das Risiko dafiir, dass Vertrags-
partner die abgeschlossenen Vertrage
beanstandungsfrei erfiillen. Sollten ein-
zelne Vertragspartner ihren vertraglichen
Verpflichtungen nicht nachkommen oder
aufgrund Insolvenz nicht nachkommen
konnen, kann sich dies anlagegefahrdend
auswirken.

Auslandsrisiken und Risiken von
Kapitalmarktbeschriankungen

Bei der Durchfiihrung vieler Investitions-
vorhaben, auch auf Ebene der Zielfonds,
wird voraussichtlich mit ausléandischen
Partnern zusammengearbeitet und es wer-
den Vertrdge abgeschlossen, die auslandi-
schem Recht unterliegen. Hierbei besteht
das Risiko, dass die Rechtsverfolgung
gegeniiber auslandischen Vertragspartnern
nur unter erschwerten Bedingungen (z. B.
nicht zeitgerecht oder zu unangemes-
senen Kosten) oder gar nicht maglich

ist. AuBerdem kdnnen Beschrankungen

im internationalen Kapitalverkehr dazu
fiihren, dass Erlose nicht ohne weiteres

in das Inland transferiert werden kénnen
oder auslandische Beteiligungen unwirt-
schaftlich werden. Dies kann sich auch
anlagegefahrdend auswirken.

Risiken aus Interessenkollisionen

Die Top Select Beteiligungs GmbH, die
Top Select Verwaltungs GmbH und die Top
Select Management GmbH sind kapital-
maBig und personell mit der BVT Holding
GmbH & Co. KG verbunden. Da die BVT
Holding GmbH & Co. KG in dem Markt als
Anbieter auftritt, in dem die Fondsgesell-



schaften investieren werden, und auch
bereits geplant ist, dass ein Teil der fiir
Investitionen der Fondsgesellschaften zur
Verfligung stehenden Mittel in Zielfonds-
beteiligungen investiert wird, die von der
BVT Holding GmbH & Co. KG oder einer
ihrer Tochtergesellschaften angeboten
werden, konnen hieraus Interessen-
konflikte entstehen, die auch zu Lasten
der Fondsgesellschaften geldst werden
konnen. Da die Mitglieder der Geschafts-
flihrung und des Beirates der Top Select
Management GmbH bei anderen Gesell-
schaften tétig sein werden oder kdnnen
und weil die Top Select Management
GmbH fiir weitere Fonds geschaftsfiih-
rend tatig ist und sein wird, sind auch
hier Interessenkonflikte mdglich, die sich
negativ auf die wirtschaftliche Entwick-
lung der Vermdgensanlagen auswirken
konnen. Dies kann prognosegefdhrdende
Auswirkungen haben.

Platzierungsrisiken

Wird die prospektierte Platzierung nicht
erreicht, vermindert sich dadurch die
Diversifikation mit entsprechend nega-
tiven Folgen fiir die Risikostruktur und An-
lagestrategie der Fondsgesellschaften und
eventuell auch der erzielbare Kostenvorteil
bei Zielfonds. Dariiber hinaus kdnnte ein
geringeres Fondsvolumen auch zu einer
prozentual héheren laufenden Kostenbe-
lastung der Fondsgesellschaften fiihren,
da sich nicht alle kalkulierten Kosten im
gleichen Verhaltnis reduzieren lieBen. Es
besteht auch das Risiko, dass ein Teil der
Anleger seinen vertraglichen Einzahlungs-
verpflichtungen nicht nachkommt und
hierdurch weniger und geringere Investiti-
onen als vorgesehen durchgefiihrt werden
konnen. Dies kdnnte ebenfalls negative
Auswirkungen auf das wirtschaftliche
Ergebnis der Fondsgesellschaften haben.

Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Auch ist es mdglich, dass sich in der Plat-
zierungs- und Aufbauphase deutlich mehr
Anleger fiir Ausschiittungen entscheiden
als kalkuliert oder ein groBerer Teil der
Anleger als angenommen aus den in den
Gesellschaftsvertrdgen der Fondsge-
sellschaften vorgesehenen Griinden die
Leistung weiterer Aufbaueinlagen einstellt
und somit fiir Investitionen der Fonds-
gesellschaften insgesamt weniger Mittel
zur Verfligung stehen als angenommen.
Sollte das Kapital der Fondsgesellschaften
zusammen zum Ende der Zeichnungsfrist
nicht mindestens 2 Mio. € betragen,
werden die Fondsgesellschaften ohne
Vornahme von Investitionen aufgeldst.
Die fiir diesen Fall vorgesehene Auszah-
lung der dem Kapitalanteil der Anleger
entsprechenden Einzahlungen ist von

der Bonitdt der Griindungsgesellschafter
und Eigenkapitalvermittler abhangig. Es
kénnen also anlagegefidhrdende Verluste
entstehen.

Majorisierungsrisiken

Falls an Beschlussfassungen bei den
Fondsgesellschaften nur eine Minderheit
der Anleger teilnimmt, kdnnen Beschliisse
gefasst werden, die von der Mehrheit der
Anleger, die nicht vertreten waren, nicht
erwiinscht sind, aber auch fiir diese Giil-
tigkeit erlangen. Da die Fondsgesellschaf-
ten konzeptionsgemaB bei den Zielfonds
nur Minderheitspositionen erwerben,
werden in aller Regel ihre Mdglichkeiten
der Einflussnahme ausschlieBlich auf die
Wahrnehmung vertraglicher oder gesetzli-
cher Gesellschafterrechte beschrankt sein.
Aus diesen Griinden kénnen die Anleger
woméglich negative Entwicklungen auf
Ebene der Fondsgesellschaften oder auf
Ebene der Zielfonds nicht abwenden, was
sich auch anlagegefdhrdend auswirken
kann.

Haftungsrisiken

Die Verpflichtung zur Leistung von Einlage
und Agio durch den Anleger kann bis zur
Hohe der Ausschiittungen der Fondsge-
sellschaften wieder aufleben, wenn der
Wert des Vermdgens der Fondsgesellschaf-
ten unter den Betrag ihrer Verbindlichkei-
ten sinken sollte. Die Haftung der Anleger
kann infolge von Auszahlungen bis zur
Hohe der im Handelsregister eingetra-
genen Haftsumme wieder aufleben. Das
Wiederaufleben der Einlageverpflichtung
und der Haftung gegeniiber Glaubigern
der Fondsgesellschaften kdnnen sich auch
anlegergefdhrdend auswirken, wenn
Steuerzahlungen hinzutreten.

Fungibilitatsrisiken

Eine VerauBerung oder Ubertragung der
Vermdgensanlagen ist nur im Rahmen der
Bestimmungen der Gesellschaftsvertrage
und des Treuhandvertrages mdglich. Die
nicht wertbildenden Anteile der Vermo-
gensanlage, d. h. die anfanglichen Auf-
wendungen der Fondsgesellschaften, z. B.
fiir Konzeption, Vertrieb und Verwaltung,
konnen zu Preisabschlagen fiihren. Fiir
Anteile an geschlossenen Fonds besteht
dariiber hinaus kein liquider Zweitmarkt.
Die Handelbarkeit der Anteile ist deshalb
eingeschrankt. Dadurch ist nicht sicher-
gestellt, dass ein dem inneren Wert der
Anteile angemessener Preis erzielt werden
kann. Ein vorzeitiger Liquiditatsbedarf des
Anlegers kann sich somit anlagegefahr-
dend auswirken.

Rechtsénderungsrisiken

Anderungen der Rechtsprechung, der
Gesetzgebung oder der Verwaltungspraxis
(auch im Hinblick auf die Regulierung

der Kapitalméarkte) in Deutschland oder



einem der Investitionsldnder, insbesondere zu leisten. Risiken aus der Anteilsfinan-
Anderungen der Steuergesetze oder der zierung kdnnen sich anlegergefahrdend
Doppelbesteuerungsabkommen zwischen auswirken.

Deutschland und den einzelnen Investiti-

onsldndern kdnnten zu anlagegefdhrden-

den Verlusten fiihren.

Renditeausgleich

Durch gesellschaftsvertragliche Rege-
lungen soll bewirkt werden, dass Anleger
unabhéngig von ihrem Beitrittszeit-
punkt die gleiche effektive Verzinsung
ihres Nettobeitrags erzielen. Um diesen
Renditeausgleich durchfiihren zu kdnnen,
muss zum Zeitpunkt der Durchfiihrung
ausreichend ausschiittungsfahige Liqui-
ditdt vorhanden sein. Es ist mdglich, dass
die wahrend der Deinvestitionsphase zu
diesem Zweck zu bildende Liquiditat nicht
ausreicht, um den angestrebten Ausgleich
durchzufiihren. Dies kann sich prognose-
gefahrdend auswirken.

Anteilsfinanzierung

Eine Fremdfinanzierung der Einlage ist
nach dem Beteiligungskonzept nicht vor-
gesehen. Anleger, die ihre Beteiligung an
den Fondsgesellschaften durch Aufnahme
eines personlichen Darlehens voll oder
teilweise finanzieren, haben dabei Folgen-
des zu beriicksichtigen: Fiir eine Anteils-
finanzierung stellt das finanzierende Kre-
ditinstitut in der Regel nicht auf den Wert
des Anteils, sondern auf die Bonitat des
Anlegers ab. Eine Fremdfinanzierung des
Beteiligungserwerbs schrankt daher den
Spielraum fiir kiinftige Kreditaufnahmen
ein. Fiir einen entsprechenden Kredit haf-
tet der Anleger persénlich und unbegrenzt
mit seinem gesamten Vermdgen. Zins- und
Tilgungsleistungen fiir solche Kredite sind
vom Anleger unabhdngig von etwaigen
Ausschiittungen der Fondsgesellschaften



Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Spezielle Risiken
bei Immobilieninvestitionen

Vermietungsrisiko

Ein generelles Risiko einer jeden Immobi-
lieninvestition besteht in der dauerhaften
Vermietbarkeit der Immobilien zu Mieten,
die den wirtschaftlichen Erwartungen an
die Investition entsprechen. Es besteht
das Risiko, dass Mieter ihre vertraglich
vereinbarten Pflichten nicht erfiillen und
ausfallen. Nach vertragsgemaBem oder
auch vorzeitigem Ablauf bestehender
Mietvertrage besteht das Risiko, dass die
Flachen im Anschluss nicht oder nur zu
einer niedrigeren Miete als urspriinglich
erwartet weitervermietet werden kdnnen.
Dies wiirde jeweils zu Einnahmeausfallen
bei den betroffenen Immobilienfonds
fiihren, die sich auch anlagegefahrdend
auswirken kdnnen. Niedrigere als die kal-
kulierten Inflationsraten kdnnen im Laufe
der Jahre dazu fiihren, dass die in den
Mietvertragen liblicherweise vereinbarte
Anpassung der Miete an die Preisentwick-
lung nicht zu den kalkulierten Mietzins-
steigerungen fiihrt. Im ungiinstigsten Fall
konnen die Einnahmeausfalle so hoch
sein, dass die Zins- und Tilgungszahlungen
fiir die von einem Zielfonds aufgenom-
menen Fremdfinanzierungen nicht mehr
bedient werden kénnen und die finanzie-
renden Banken die Immobilien verwerten,
wodurch auch ein Totalverlust der in die
betroffenen Zielfonds investierten Mittel
eintreten kann. Dies kann sich anlagege-
fahrdend auswirken.

Marktrisiko

Die Wertentwicklung der Immobilien
héngt in erster Linie von den nachhaltig

erzielbaren Mieteinnahmen, aber auch von
Faktoren wie Standort, Nutzungsméglich-
keiten, Bauqualitdt sowie der allgemeinen
Wirtschafts- und Konjunkturentwicklung
ab. Es kann vorkommen, dass durch eine
Erhdhung des Flachenangebotes an dem
jeweiligen Standort die Leerstandsrate
steigt oder das Mietniveau sinkt und in
der Folge sowohl die laufenden Mietein-
nahmen als auch die Wertentwicklung der
Immobilien deutlich hinter den Erwartun-
gen zuriickbleiben. Geringere Verkaufser-
|6se als angenommen kénnen sich anlage-
gefahrdend auswirken.

Kostenrisiko

Es kdnnen ErtragseinbuBen bis hin zu
(anlagegefihrdenden) Vermégensver-
lusten dadurch entstehen, dass héhere
als die kalkulierten Aufwendungen fiir
Reparaturen und Instandhaltung anfallen.
MaBgeblichen Einfluss hierauf haben
folgende Entwicklungen: Preissteigerun-
gen kdnnen méglicherweise nicht oder
nicht in voller Héhe lber entsprechende
Klauseln in den Mietvertragen auf die
Mieter umgelegt werden. Dariiber hinaus
ist es insbesondere in Zusammenhang mit
Neu- oder Anschlussvermietungen mog-
lich, dass unvorhergesehene Investitionen
nétig werden. Zusatzliche Aufwendun-
gen kdnnen aber auch durch verdnderte
Anforderungen der Mieter erforderlich
werden, um den Werterhalt der Immobili-
en sicherzustellen. Solche Aufwendungen
konnen auch friiher notwendig werden
als kalkuliert. Bei Verkauf der Immobilien
konnen Revitalisierungskosten anfallen,
die erheblich liber den hierfiir in Ansatz
gebrachten Schatzungen liegen. Dies
kann zu Verlusten fiihren und sich somit
anlagegefahrdend auswirken.



Projektentwicklungs-, Bau- und
Altlastenrisiken

Es sind auch Investitionen in NeubaumaB-
nahmen geplant. Diese bergen zusatzliche
Risiken, die einerseits die Erstellung der
Immobilien sowie die hierfiir kalkulier-
ten Kosten betreffen und andererseits

die spatere Vermietung der errichteten
Immobilien. Sollte eine Vermietung in
diesen Fallen nicht im erwarteten Umfang
und Zeitrahmen oder zu den kalkulierten
Mietzinsen moglich sein, hdtte dies unter
Umstanden gravierende Auswirkungen
auf das wirtschaftliche Ergebnis dieser
Immobilieninvestition. Auch bereits fertig
gestellte Immobilien kdnnen Mangel
aufweisen. Unentdeckte oder unterschatz-
te Bodenverunreinigungen kénnen zu
unerwarteten finanziellen Belastungen
flihren. Projektentwicklungs,- Bau- und
Altlastenrisiken konnen sich anlagege-
fahrdend auswirken.

Risiken aus Terrorismus [/ hoherer
Gewalt

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

Risiken aus divergierenden Wirt-
schaftsentwicklungen

Auslandische Immobilienmarkte ent-
wickeln sich zum Teil dynamischer als

die deutschen. Dies bedeutet, dass bei
negativen allgemeinen Entwicklungen die
Auswirkungen auf die Ertragssituation

auslandischer Immobilien groBer sein
konnen als bei deutschen Immobilien. Die
Inflationsraten in verschiedenen Landern
sind weitgehend unabhangig voneinander.
Die langfristige Steigerung der laufenden
Mieteinnahmen und in der Folge auch

die Wertentwicklung der Immobilien sind
eng mit der allgemeinen Preisentwick-
lung im Belegenheitsland der Immobilien
verkniipft. Sollte die Inflationsrate in
Deutschland hoher sein als in einem

der Investitionsldnder, so hatte dies zur
Folge, dass die Einnahmen- und Wertent-
wicklung der in diesem Land getatigten
Investitionen geringer ist als die heimische
Inflationsrate. In diesem Fall wiirden diese
Auslandsinvestitionen in Immobilien aus
deutscher Sicht mdglicherweise keinen
Inflationsschutz bieten. Die genannten
Risiken kdnnen sich somit prognosege-
fahrdend auswirken.

Weitere Risiken

Es bestehen weitere Risiken, die unter
JAllgemeine Risiken" beschrieben sind,
insbesondere Wahrungsrisiken und Risiken
aus ausldndischen Rechtsordnungen (bei
Auslandsimmobilien), Fremdfinanzierungs-
risiken und Versicherungsrisiken.



Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Spezielle Risiken aus
Private Equity Investitionen

Portfoliorisiken

Bei den Zielunternehmen, in die indirekt
liber Zertifikate oder Fondsbeteiligun-
gen investiert werden soll, wird es sich
konzeptionsgemaB um nicht oder noch
nicht borsennotierte Unternehmen han-
deln, die sich zu einem Teil noch in der
Start-up-Phase und/oder einer Verlust-
phase befinden kdnnen. Insbesondere
Managementprobleme und/oder Probleme
technischer oder operativer Art, aber auch
Fehlbewertungen bei bereits von Zielfonds
getatigten Investitionen sowie Marktri-
siken (siehe nachfolgend), kénnen dazu
flihren, dass die Investitionen in einzelne
Zielunternehmen teilweise oder vollstan-
dig verloren sind. Es sind anlagegefahr-
dende Auswirkungen zu erwarten, wenn
dies in groBerem Umfang der Fall wire.

Marktrisiken

Es ist moglich, dass Riickfliisse aus Private
Equity Investitionen spater erfolgen, als
in der Prognose angenommen. Dies wiirde
auch bei gleicher Héhe der Riickfllsse zu
einer Verringerung der Rendite fiihren.
Sowohl die allgemeine Entwicklung der
Markte fiir Unternehmensbeteiligungen
(z. B. der Aktienmérkte) als auch die spe-
zielle Bewertung von Zielunternehmen

(z. B. aufgrund der betriebswirtschaft-
lichen Situation der Zielunternehmen)
sowie eine geringere Verfligbarkeit von
Fremdmitteln zur Finanzierung von Trans-
aktionen kdnnen zu einer ungiinstigen
Entwicklung fiihren, insbesondere bei
Anhalten oder einer Verschlimmerung

der in einigen Ldndern noch nicht tiber-
wundenen Wirtschaftskrise. Ein Riick-
gang der VerduBerungserlose aufgrund
allgemeiner z. B. konjunkturbedingter
Marktrisiken ldsst sich durch die innerhalb
der Zielfonds erfolgende Streuung der



Beteiligungen nicht verringern, so
dass auch anlagegefahrdende Folgen
eintreten kénnen.

Weitere Risiken

Es bestehen die unter ,Allgemeine Risiken"
beschriebenen Risiken, insbesondere
neben Portfolio-, Markt- und Marktzu-
gangsrisiken auch Management-, Kosten-,
Wahrungs- und Auslandsrisiken. Ferner
bestehen bei Zertifikaten Bonitats-, Ver-
tragserfillungs- und Insolvenzrisiken
hinsichtlich des Zertifikatsemittenten;

zu diesen Allgemeinen Risiken siehe die
Erlduterungen auf Seite 13.
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Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Spezielle Risiken
bei Schiffsinvestitionen

Charterrisiko

Die Marktsegmente der Handelsschiff-
fahrt unterliegen zyklischen Schwankun-
gen, die auf Fracht- und Charterraten
Einfluss nehmen (siehe auch nachfolgend
.Marktrisiko"). Besonderen Einfluss auf
die Charterraten haben auch die Neubau-
tatigkeit, die Verschrottung liberalterter
Tonnage und die Verdnderung in der
Transportart, da hierdurch Ungleichge-
wichte in der Nachfrage nach Ladevolu-
men und angebotener Tonnage entstehen
konnen. Es kann infolge einer geringeren
Anzahl von Einsatztagen, wegen wirt-
schaftlicher Schwierigkeiten bis hin zur
Zahlungsunfahigkeit des Charterers oder
aufgrund von Nachverhandlungen oder
Sonderkiindigungsrechten des Charte-
rers zur Kiirzung von Frachtraten und zu
Einnahmeausfallen wahrend der Fest-
charterperiode kommen. Nach vertrags-
gemaBem oder auch vorzeitigem Ablauf
bestehender Chartervertrdge besteht das
Risiko, dass die Schiffe im Anschluss nicht
oder nur zu einer niedrigeren Charterrate
als urspriinglich erwartet weiterverchar-
tert werden konnen. Zum Teil werden
Schiffe in Einnahmepools eingesetzt. Die
Mitgliedschaft in einem Pool beinhaltet
immer das Risiko, dass das Schiff durch
Ausgleichszahlungen zwischen den
Poolschiffen mdglicherweise weniger
Erlose erhalt, als durch einen eigenen
Chartervertrag ohne Pooleinsatz eingefah-
ren wiirden. Alle vorgenannten Szenarien
wiirden jeweils zu Einnahmeausfallen bei
den betroffenen Schiffsfonds fiihren, die
sich auch anlagegefahrdend auswirken
konnen.

Marktrisiko

Das Transportaufkommen ist abhéngig
von der Entwicklung des weltweiten
Handelsaufkommens. Bereits ein geringer
Riickgang des Transportaufkommens, z. B.
aufgrund des Anhaltens oder einer Ver-
schlimmerung der in einigen Ldndern noch
nicht liberwundenen Rezession, konnte
ebenso wie ein Anstieg der Flottenkapa-
zitdt zu einem ldnger anhaltenden Verfall
der erzielbaren Frachtraten fiihren. Dies
hatte negativen Einfluss auf die Beschaf-
tigungsmoglichkeiten der Schiffe und die
laufend zu erzielenden Chartereinnahmen.
Dadurch kann es zur Zahlungsunfahigkeit
von Zielfonds und somit zu anlagege-
fahrdenden Entwicklungen kommen. Der
VerduBerungserls aus dem Verkauf der
Schiffe stellt neben den laufenden Ein-
nahmen aus der Vercharterung regelmaBig
eine wesentliche Position des wirtschaft-
lichen Ergebnisses einer Zielfondsbeteili-
gung dar. Geringere Verkaufserlgse fiihren
deshalb zu einer negativen Verénderung
der Riickflisse aus der Investition und
kénnen sich auch anlagegefihrdend
auswirken.

Kostenrisiko

Es kdnnen hohere als die kalkulierten Auf-
wendungen fiir Instandhaltung, Dockung,
Versicherung, Schmierdl und Besatzung
anfallen. Die Kalkulation von Preissteige-
rungen ist derzeit aufgrund dynamischer
Marktentwicklungen insbesondere auf den
Rohstoffmarkten unsicher. Dariiber hinaus
konnen bei Ausfall eines Charterers oder
bei Anschlussvercharterungen héhere als
die kalkulierten Befrachtungskommissio-
nen anfallen. Bei einem nicht rechtzeiti-
gen Vorliegen der fiir den Schiffsbetrieb
erforderlichen in- und ausléndischen



Genehmigungen kénnen Einnahmeausfalle
oder zusatzliche Kosten entstehen. Wird
eine nach dem Flaggenrechtsgesetz bean-
tragte Genehmigung fiir die Ausflaggung
eines Schiffes nicht erteilt oder nicht
verlangert, miisste das betroffene Schiff
unter deutscher Flagge fahren, wodurch
sich die Betriebskosten insbesondere im
Bereich der Personalaufwendungen erho-
hen. Alle vorgenannten Szenarien kénnen
zu Verlusten fiihren und sich dadurch
anlagegefahrdend auswirken.

Weitere Risiken

Es bestehen weitere Risiken, die unter
JAllgemeine Risiken" beschrieben sind,
insbesondere Risiken aus ausldndischen
Rechtsordnungen, Fremdfinanzierungs-
und Versicherungsrisiken.
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Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Spezielle Risiken
bei Flugzeuginvestitionen

Vermietungsrisiko

Das Ergebnis der Beteiligung an einem
Flugzeugfonds hdngt von den Erldsen

aus der Vermietung der Flugzeuge ab. Es
besteht das Risiko, dass sich die Bonitét
des Leasingnehmers verschlechtert zum
Beispiel aufgrund des Anhaltens oder einer
Verschlimmerung der in einigen Landern
noch nicht liberwundenen Rezession, des
steigenden Kostendrucks in der Luftfahrt-
branche, gestiegener Olpreise, Einfiihrung
bzw. Erhdhung einer Kerosinsteuer oder
von Abgaben im Zusammenhang mit

dem Emissionshandel. Dies kann dazu
flihren, dass der Leasingnehmer seine
vertraglichen Verpflichtungen nicht oder
nicht rechtzeitig erfillt, mit der Folge

von Einnahmeausféllen oder der vor-
zeitigen Beendigung der Leasingvertrage
(die wiederum mit dem Kostenrisiko bei
einer Anschlussvermietung verbunden

ist). Im Falle der Beendigung eines Leas-
ingvertrages besteht das Risiko, dass das
jeweilige Flugzeug nicht oder nur zu einer
niedrigeren Miete als urspriinglich erwar-
tet weitervermietet werden kann, z. B.
weil starkes Flottenwachstum oder eine
schwache Entwicklung des Welthandels in
der Zukunft zu Uberkapazititen und damit
zu Einnahmeausfallen bei den betroffenen
Flugzeugfonds fiihren. Einnahmeausfille
bei den Zielfonds kdnnen zu deren Zah-
lungsunfahigkeit flihren und sich dadurch
auch anlagegefidhrdend auswirken.

Marktrisiko

Die Wertentwicklung der Flugzeuge hangt
in erster Linie von der Preisentwicklung
fiir Gebrauchtflugzeuge des entsprechen-
den Flugzeugtyps ab. Diese wird insbeson-
dere von der Entwicklung des weltweiten
Personentransportvolumens, den Pro-
duktionszahlen der Flugzeughersteller
sowie von der allgemeinen weltweiten
Wirtschafts- und Konjunkturentwicklung
beeinflusst. Entwickeln sich diese Ein-
flussfaktoren negativ, besteht das Risiko,
dass der tatsachliche VerduBerungsgewinn
erheblich niedriger ist als erwartet. Der
VerduBerungsgewinn stellt neben den lau-
fenden Einnahmen aus der Vermietung der
Flugzeuge regelmaBig eine wesentliche
Position des wirtschaftlichen Ergebnisses
einer Zielfondsbeteiligung dar. Geringere
Verkaufserldse als angenommen fiihren
deshalb zu einer negativen Veranderung
der Riickfliisse aus der Investition und
kénnen sich anlagegefdhrdend auswirken.

Kostenrisiko

Bei den Zielfonds kénnen ErtragseinbufBen
dadurch entstehen, dass hohere als die
kalkulierten Aufwendungen fiir den Er-
werb und die Instandhaltung der Flugzeu-
ge anfallen. So kénnen Flugzeugkaufver-
trage Preisanpassungsklauseln enthalten,
die den Hersteller oder Verkdufer berechti-
gen, den Lieferpreis zu erhéhen bzw. einen
Preiszuschlag infolge Lieferpreiserhéhun-
gen zu fordern. Zudem kdnnen aufgrund
von Auflagen der Luftverkehrsbehérden
oder aufgrund von Vorgaben des Herstel-



lers Umbauten bzw. Nachriistungen an
einem Flugzeug erforderlich werden, wo-
bei die hierdurch anfallenden Kosten unter
Umstédnden nicht oder nicht vollstdndig an
den Mieter des jeweiligen Flugzeugs wei-
tergegeben werden kdnnen. Auch bei einer
Anschlussvermietung miissen mdglicher-
weise derartige Kosten von dem Zielfonds
ibernommen werden. Es ist ferner még-
lich, dass im Zusammenhang mit einer
Anschlussvermietung unvorhergesehene
Investitionen nétig werden. Im Ubrigen
konnen bei der Anschlussvermietung und
bei der VerduBerung der Flugzeuge Kosten
im Rahmen der Vermarktung sowie Kosten
fiir eine eventuell erforderliche Umriistung
der Flugzeuge entstehen, die erheblich
tiber den hierfiir in Ansatz gebrachten
Schatzungen liegen. Kostensteigerungen
auf Ebene der Zielfonds haben regelmaBig
auch einen negativen Einfluss auf das
wirtschaftliche Ergebnis der Fondsgesell-
schaft. Fiir den Anleger kann sich dies
prognosegefahrdend auswirken.

Weitere Risiken

Es bestehen die unter ,Allgemeine Risiken"
beschriebenen Risiken. Bei Investitionen

in Flugzeugfonds ist insbesondere mit
Versicherungs-, Fremdfinanzierungs, Wah-
rungs- und Auslandsrisiken zu rechnen.
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Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Spezielle Risiken bei
Investitionen in regenerative
Energien und Umweltfonds

Investitionen in regenerative
Energien

Energieerzeugung/Einspeisung

Die H&he der Einnahmen eines Zielfonds

ist abhédngig von der Menge der an die
Abnehmer gelieferten Energie und von den
jeweiligen landesspezifischen Regelun-

gen zur Einspeisevergiitung und/oder zur
Stromabnahme (die z. B. in Deutschland

im Erneuerbare-Energien-Gesetz - EEG -
enthalten sind). Es bestehen die Risiken,
dass weniger Energie erzeugt wird als
prognostiziert, Energie nicht abgenommen
wird, die landesspezifischen Regelungen zur
Einspeisevergiitung und [ oder der Strom-
abnahme (z. B. im EEG) - auch mit Wirkung
fiir bereits im Betrieb befindliche Anlagen -
negativ gedndert oder aufgehoben werden
oder etwaige landesspezifische Regelungen
zur Deckelung der jahrlichen Einspeisemen-
ge zu einem bestimmten Verglitungssatz

in Zielfondsprognosen nicht beriicksichtigt
sind. Dies kann sich auch anlagegefahr-
dend auswirken.

Standort- und Rohstoffrisiko

Operative Risiken bei dem Betrieb von
Energieanlagen aus dem Bereich der
Erneuerbaren Energien resultieren im
Wesentlichen aus dem jeweiligen Standort
oder der Verfligbarkeit der zur Energiege-
winnung erforderlichen Rohstoffe/Ener-
gietrdger, bei der Kraft-Warme-Kopplung
auch aus den Absatzmdglichkeiten an
einen Warmeabnehmer oder in einem
Warmenetz. Sollten sich hierbei fiir den
jeweiligen Zielfonds schlechtere Entwick-
lungen ergeben als urspriinglich ange-

nommen (z. B. wegen Versorgungsengpis-
sen oder einer geringeren Energieausbeute
der Rohstoffe oder dem Riickgang oder
Wegfall des Warmeabsatzes), wiirde sich
der Ertrag des Zielfonds verschlechtern.
Bei dem Erweb von Beteiligungen aus den
Segmenten Windenergie und Photovoltaik
spielt die Entwicklung der Windertrage
bzw. die Sonnenscheindauer eine wesent-
liche Rolle fiir die Energiegewinnung und
somit fiir das Ergebnis der Zielfonds. Die
Windmenge bzw. die Anzahl der Sonnen-
stunden sind nicht beeinflussbare Natur-
gréBen, die erheblichen Schwankungen
unterliegen und die prognostizieren Werte
unter Umstdnden deutlich unterschreiten
konnen. Bei Photovoltaik-Anlagen kann
eine Ertragsminderung auch durch zeit-
weise Verschmutzung, Schneebedeckung
und Verschattung der Module verursacht
werden. Auch bei Windkraftanlagen kann
Abschattung, v. a. im Innenbereich eines
Windparks, ertragsmindernd wirken. Bei
den Rohstoffen/Energietrdgern fiir Bio-
energie sind Preissteigerungen, Versor-
gungsengpasse, Lieferausfalle und Quali-
tatsverschlechterungen mdglich. Ertrags-
ausfalle kénnen zur Zahlungsunfahigkeit
des Zielfonds flihren und auf diese Weise
auch anlagegefdahrdende Auswirkungen
haben.

AuBere Einfliisse

Energieanlagen wie Windkraft- oder
Solar- bzw. Photovoltaikanlagen sind
regelmaBig der Witterung ausgesetzt.
Wettereinflisse (z. B. Hagel, Blitzschlag,
Schneelasten, Sturmschéden) oder Ein-
flisse auf das Geldnde (z. B. Erdbeben,
Uberschwemmungen) kénnen Schiden an
den Anlagen verursachen. Schaden kénnen
auch durch unberechtigte Eingriffe Dritter
(z. B. Vandalismus, Diebstahl) entstehen.
Schadensereignisse kdnnen auch dazu
fiihren, dass eine Anlage dauerhaft nicht



mehr betrieben werden kann. Im Ubrigen
konnen technische Probleme, behdrdliche
Anordnungen, Altlasten, unvorhergese-
hene Hindernisse oder Ereignisse hoherer
Gewalt zu (z. T. auch dauerhaften) Be-
triebsunterbrechungen fiihren. Dies kann
sich auch anlagegefahrdend auswirken.

Lebensdauer, Kosten

Erhéhter VerschleiB oder Materialermii-
dung kdnnen die Nutzungsdauer verrin-
gern und damit die Wirtschaftlichkeit der
Zielfonds erheblich verschlechtern. Im
Ubrigen kénnen ErtragseinbuBen dadurch
entstehen, dass hohere als die kalkulierten
Aufwendungen fiir Wartung, Instandhal-
tung [ -setzung und Betrieb einer Anlage
anfallen. Hohere als geplante Aufwen-
dungen kdnnen sich anlagegefdhrdend
auswirken.

Nutzungsvertrage

Die Nutzung der Grundstiicke zur Errich-
tung und zum Betrieb von Energieanlagen
aus dem Bereich der Erneuerbaren Ener-
gien erfolgt haufig aufgrund langfris-
tiger Nutzungsvertréage. Die vorzeitige
Beendigung des Nutzungsvertrages, z. B.
im Fall der Insolvenz des Grundstiicksei-
gentiimers, kann sich anlagegefahrdend
auswirken.

Bodenverunreinigungen

Bei den Grundstiicken, auf denen
Photovoltaik-Anlagen errichtet und be-
trieben werden, handelt es sich hdufig um
Konversionsflachen aus wirtschaftlicher
oder militdrischer Nutzung. Es ist daher
nicht unwahrscheinlich, dass die Grund-
stiicke Altlasten enthalten. Die Haftung
der Grundstiickseigentlimer fiir Altlasten
wird in den Pachtvertrdgen regelméaBig
eingeschrankt. Sofern die Nutzung einer

Photovoltaik-Anlage aufgrund etwaiger
Altlasten ganz oder teilweise nicht mehr
mdglich ist, bestehen daher nur sehr
eingeschrankte Schadensersatzanspriiche
des die Anlage betreibenden Zielfonds.
Im Ubrigen kann aufgrund zwingender
Regelungen des Bodenschutzgesetzes,
neben weiteren Verpflichteten, auch ein
Zielfonds als Betreiber einer Photovoltaik-
Anlage und Péchter des dafiir genutzten
Grundstiicks und somit als Inhaber der
tatsdchlichen Gewalt in einer Ermessens-
entscheidung der zustandigen Behdrde
zu SanierungsmaBnahmen herangezogen
werden. Dieses Risiko kann sich auch
anlagegefahrdend auswirken.

Riicklagen fiir Riickbau

Sollten Zielfonds keine oder unzureichen-
de Riicklagen fiir einen spateren Anlagen-
riickbau bilden, gehen liberplanmaBige
Kosten zu Lasten des jeweiligen Zielfonds.
Das Fondsergebnis im Jahr des Riickbaus
wiirde entsprechend vermindert, wodurch
sich auch das Ergebnis der Fondsgesell-
schaft, die sich an dem Zielfonds beteiligt,
verringert. Das Risiko kann sich somit
anlagegefahrdend auswirken.

Weitere Risiken

Es bestehen die unter ,Allgemeine Risiken"
beschriebenen Risiken, insbesondere Ver-
sicherungs- und Fremdfinanzierungsri-
siken. Bei Investitionen in ausldndische
Energieanlagen ist mit Wahrungs- und
Auslandsrisiken zu rechnen.

Investitionen in Umweltfonds

Marktrisiko

Die Hohe der Einnahmen von Umwelt-
fonds hdangt wesentlich von den am

Markt erzielbaren Preisen fiir die land-
und forstwirtschaftlichen Produkte, den
erzeugten Mengen und der erzeugten
Qualitat ab. Die Preise unterliegen
marktbedingten Schwankungen. Die zur
Produktion zugelassenen Mengen kénnen
unter Umstdnden von der Erteilung einer
behdrdlichen Genehmigung abhangen.
Der bei Liquidation der Umweltfonds
erzielbare Verkaufserlds ist abhdngig von
den Marktverhdltnissen zum Zeitpunkt
des Verkaufs, insbesondere von den

zu erzielenden Preisen fiir land- und
forstwirtschaftliche Produkte. Negative
Marktentwicklungen kénnen zu Verlusten
bei Zielfonds fiihren und sich dadurch
auch anlagegefahrdend auswirken.

Land- und forstwirtschaftliche
Risiken

Klimaverdanderungen, Umweltkatastro-
phen und extremes Wetter, insbesondere
Feuer, Sturm, Hagel, Uberschwemmun-
gen, Erdbeben, Bodenerosion, Diirre bzw.
Trockenheit und Schneebruch, kdnnen sich
schadlich auswirken und zu entsprechen-
den Verlusten fiihren. Dies gilt auch fiir
Krankheiten und Schidlingsbefall (z. B.
Pilzerkrankungen, Insekten). Bedingt
durch das Pflanzenwachstum kann das
Volumen der Ernte unter den prognos-
tizierten Werten liegen. Das Volumen
kann insbesondere durch illegalen Holz-
einschlag oder andere gesetzeswidrige
Handlungen (z. B. Brandstiftung) beein-
trachtigt werden. Auch die Qualitat der
Ernte kann schlechter sein als angenom-
men. Insbesondere in der Forstwirtschaft
werden iblicherweise keine Versicherun-
gen fiir den Fall des Verlustes oder der
Verschlechterung des Baumbestandes
abgeschlossen. Es kénnen daher auch
anlagegefahrdende Entwicklungen
eintreten.
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Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Kostenrisiko

Es besteht das Risiko, dass z. B. durch er-
héhte Erntekosten, Wegebaukosten oder
Verwaltungskosten die prognostizierten
Betriebskosten nicht ausreichen. Dies
kann sich durch Steigerungen von Lohn-
und Maschinenkosten (einschlieBlich
Energiekosten), aber auch durch natiir-
liche Faktoren wie starke Hanglagen,
Feuchtgebiete oder andere natiirliche
Gegebenheiten ergeben, welche die Ernte
erschweren kdnnen. Ferner besteht das
Risiko von Kostensteigerungen durch
gednderte gesetzliche oder wirtschaftli-
che Rahmenbedingungen. Hohere Kosten
belasten das Ergebnis des Zielfonds und
somit auch das Ergebnis des Anlegers,

d. h. sie kénnen sich prognosegefahrdend
auswirken.

Bewirtschaftung

Die Flachen werden iiblicherweise durch
einen Bewirtschafter verwaltet. Schlecht-
leistungen und unternehmerische Fehl-
entscheidungen des Bewirtschafters kon-
nen das Ergebnis des Zielfonds negativ
beeinflussen. Es ist nicht auszuschlieBen,

dass Schadensersatzanspriiche gegeniiber
dem Bewirtschafter nicht durchsetzbar
sind, beispielsweise aufgrund mangelnder
Liquiditat des Bewirtschafters. Im Falle
einer Kiindigung des Bewirtschaftungsver-
trages misste der Zielfonds einen neuen
qualifizierten Bewirtschafter finden. Dabei
besteht das Risiko, dass dieser Bewirt-
schafter nur zu schlechteren Konditio-
nen bereit ist, die Bewirtschaftung zu
ibernehmen; siehe vorstehend ,Kostenri-
siko". Dies kann sich prognosegefahrdend
auswirken.

Naturschutzrechtliche Risiken

Zielfonds, die in land- und forstwirt-
schaftliche Flachen investieren, unterlie-
gen regelmaBig einer Vielzahl von lokalen
und nationalen Gesetzen einschlieBlich
Regelungen zum Umwelt- und Natur-
schutz. Es ist nicht auszuschlieBen, dass
diese Regelungen kiinftig verscharft und
Art und Umfang der Bewirtschaftung star-
ker reglementiert werden. Dies wiirde sich
auf den Ertrag des jeweiligen Zielfonds
negativ auswirken. Auch anlagegefahr-
dende Auswirkungen sind moglich.



Weitere Risiken

Es bestehen die unter ,Allgemeine Risiken"
beschriebenen Risiken, insbesondere
Fremdfinanzierungsrisiken. Bei Investiti-
onen in Zielfonds, deren bewirtschaftete
Flachen sich im Ausland befinden, treten
Risiken aus auslandischen Rechtsordnun-
gen hinzu. Land- und forstwirtschaftliche
Erzeugnisse werden haufig in Fremdwah-
rungen gehandelt; es bestehen Wahrungs-
risiken.
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Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen

Steuerliche Risiken

Es besteht das Risiko der Anderung
steuerrechtlicher Regelungen sowie deren
Auslegung durch die Finanzverwaltung
und die Rechtsprechung. Daneben besteht
das Risiko, dass die Finanzverwaltung zur
steuerlichen Konzeption eine andere Auf-
fassung als der Anbieter vertritt. Das kann
die nachfolgend im Einzelnen dargestell-
ten steuerlichen Risiken betreffen sowie
die Ubrigen steuerlichen Aspekte des
Beteiligungsangebotes. Eine abweichende
Ansicht der Finanzverwaltung kann im
Besteuerungsverfahren bei Erstellung der
Steuerbescheide sowie anldsslich einer
Betriebspriifung zum Tragen kommen.
Erst nach Abschluss dieser Verfahren und
eventuell daran anschlieBender Ein-
spruchs- und finanzgerichtlicher Verfahren
ist fiir das betreffende Veranlagungsjahr
die steuerliche Behandlung geklart. Es ist
darauf hinzuweisen, dass die steuerliche
Behandlung der Geschéaftsvorfille eines
Veranlagungsjahres die Finanzverwaltung
nicht daran hindert, in darauf folgenden
Jahren hiervon abweichend zu entschei-
den. Eine von der Prospektdarstellung
abweichende steuerliche Behandlung
kdnnte negative Auswirkungen auf die
steuerlichen Ergebnisse der Fondsge-
sellschaften und der Anleger bis hin zu
anlegergefahrdenden Wirkungen haben.
Es kdnnen auch riickwirkend noch nicht
endgiiltig steuerlich veranlagte Veran-
lagungszeitraume gedndert werden und
sowohl bei den Fondsgesellschaften als
auch bei den Gesellschaftern Zinsen nach
der Abgabenordnung von derzeit 6 % p. a.
(vgl. § 233 a AQ) anfallen.

Es kann ferner nicht ausgeschlossen
werden, dass die Finanzverwaltung einen
Gestaltungsmissbrauch unterstellt und
die Abschirmwirkung der Tochtergesell-

schaft in Zweifel zieht und die Anleger so
behandelt, als waren diese unmittelbar

an den Zielunternehmen beteiligt, und

die Zufliisse der Besteuerung unterwirft.
Dies kann zu Steuernachzahlungen und zu
Zinsforderungen des Fiskus flihren.

Das steuerliche Konzept der Gewerb-
lichen KG stellt u. a. auf die Regelungen
zur pauschalen Gewinnermittlung nach

§ 5a EStG (Tonnagesteuer) ab. Das Risiko
einer Anderung bei der Tonnagesteu-

er tragt der Anleger. Es ist auch nicht
auszuschlieBen, dass die Finanzverwaltung
héhere Unterschiedsbetrdge festsetzt als
geplant, was bei einem Verkauf der Schiffe
oder der Beteiligung zu einer zusatzlichen
Steuerbelastung fiihren kann. Die sich
durch die Anwendung der Tonnagesteu-
er fiir den Anleger jahrlich ergebenden
niedrigen positiven steuerlichen Gewinn-
zuweisungen entstehen auch dann, wenn
die jeweiligen Schiffsfonds-Gesellschaften
keine positiven Ergebnisse erwirtschaften,
was sich anlegergefahrdend auswirken
kann, wenn der Anleger die Steuerzah-
lungen aus seinem sonstigen Vermdgen
leisten muss.

Im BMF-Schreiben vom 16.12.2003 zur
Behandlung von Private Equity- und
Venture-Capital-Fonds wurden Merkma-
le aufgefiihrt, die flir eine gewerbliche
Tatigkeit sprechen kdnnen. Die steuerliche
Konzeption dieses Angebotes unterstellt,
dass diese Merkmale auf die von der
Vermdgensverwaltenden KG geplanten
Investitionen nicht zutreffen. Der Anleger
tragt das Risiko einer abweichenden
Beurteilung durch die Steuerbehorden
und Finanzgerichte, zumal es sich bei dem
BMF-Schreiben vom 16.12.2003 nicht um
eine abschlieBende Regelung zur Frage
der Abgrenzung privater Vermdgensver-
waltung vom steuerlichen Gewerbebetrieb



handelt. Dies kann zu Steuernachzahlun-
gen und zu Zinsforderungen des Fiskus
flihren.

Die Vermdgensverwaltende KG nimmt bis
zum 31.12.2025 weiteres Kommanditka-
pital auf, wobei Entnahmen (Ausschiit-
tungen) zur Erhohung des Kapitalanteils
des Ausschiittungsberechtigten verwendet
werden kénnen (Top Select Dynamic).
Hierin konnte eine steuerlich schadliche
Reinvestition der Erlése gesehen werden.
Der Anbieter geht davon aus, dass durch
die Kapitalerhdhungen keine VerduBerun-
gen i.S. d. § 23 Abs. 1 Satz 4 EStG bzw.
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen vorlie-
gen. Es besteht aber das Risiko, dass die
Finanzverwaltung dies anders beurteilt
und deshalb unter Berlicksichtigung der
jeweiligen Fristen ggf. steuerpflichtige
VerduBerungsgeschafte annimmt. Dies
kann zu Steuernachzahlungen und zu
Zinsforderungen des Fiskus fiihren.

Ein steuerliches Risiko besteht auch darin,
dass bei Gewerblichkeit eines Investiti-
onsbereichs oder einer Beteiligungsge-
sellschaft, die u. a. aus einer ,Infizierung”
durch einen eventuell gewerblich tatigen
oder geprigten Investee- | Ziel- [ Dach-
fonds resultieren kann, oder dem Vorliegen
eines gewerblichen Grundstiickshandels,
die Gewinne aus der VerduBerung von
Grundstiicken auch nach Ablauf von Spe-
kulationsfristen als Einkiinfte aus Gewer-
bebetrieb steuerpflichtig sind. In diesem
Fall unterldgen auch die Kapitaleinkiinfte
der Vermogensverwaltenden KG nicht
mehr der Abgeltungsteuer sondern waren
im Rahmen des Teileinklinfteverfahrens
(60 % Basis) der reguldren Einkommen-
steuer zu unterwerfen.

Weiterhin konnen aufgrund eines Verkaufs
bzw. der Ubertragung von Kommanditan-

teilen (auch durch friihzeitiges Ausschei-
den aus der Gesellschaft) steuerbare Ge-
winne aus privaten VerduBerungsgeschaf-
ten entstehen, wenn sie innerhalb der in
§ 23 EStG genannten Fristen erfolgen.

Die Investitionen werden entsprechend
des Fondskonzepts teilweise im Ausland
vorgenommen. Trotz der bestehenden
zwischenstaatlichen Doppelbesteuerungs-
abkommen und der insofern teilweise
anzuwendenden Freistellungsmethode mit
Progressionsvorbehalt bzw. der Anrech-
nungsmethode kann es ertragsteuerlich,
aber insbesondere bei anderen Steuerarten
(Gewerbesteuer, Erbschaftsteuer) zu einer
teilweisen oder vollstandigen Doppelbe-
steuerung der ausldndischen Einkilinfte
kommen. Es besteht auch das Risiko der
Kiindigung solcher Abkommen, mit der
Folge einer mdglichen Doppelbesteuerung.

Der Prospektdarstellung liegt die Annahme
zugrunde, dass die Auslandsinvestitionen
so gestaltet werden kdnnen, dass die An-
leger keine individuellen Steuererklarun-
gen in den jeweiligen Investitionslandern
einreichen miissen. Es besteht aber das
Risiko, dass die jeweiligen Steuerbehdrden
hiervon abweichend dennoch eine person-
liche Steuererklarung verlangen. Dies ware
mit zusatzlichen Kosten fiir die Anleger
verbunden.

Zu beachten ist, dass die Wiederanla-

ge der Ausschiittungen im Laufe der
Investitionsphase (Top Select Dynamic)
bei den Anlegern zu einer steuerlichen
Belastung fiihrt. Den Anlegern werden
namlich bereits wahrend der Investitions-
phase prognosegemaB positive steuerliche
Ergebnisse zugewiesen, die das laufende
zu versteuernde Einkommen der Anleger
erhéhen und so zu einer Steuermehrbe-
lastung flihren. Werden die jahrlichen

Ausschiittungen als Kapitalerhdhungen

in die Fondsgesellschaft einbezahlt, muss
diese Steuermehrbelastung zusatzlich zu
den Aufbaueinlagen von den Anlegern
erbracht werden, was sich anlegergefahr-
dend auswirken kann, weil die Anleger
die Steuerzahlungen aus ihrem sonstigen
Vermdgen leisten miissen.

Vermdgensverluste sind grundsatzlich
steuerlich nicht relevant. Ein VerduBe-
rungsverlust von Immobilien (private Ver-
duBerungsgeschifte) darf nur innerhalb
der zehnjdhrigen Spekulationsfrist mit
anderen privaten VerduBerungsgeschaf-
ten ausgeglichen werden. Es ist nicht
sicher, dass die mit den gesellschafts-
vertraglichen Regelungen angestrebte
Gleichbehandlung der Anleger bei der
Verteilung steuerlicher Ergebnisse in der
Platzierungsphase erreicht werden kann.
Dies kann dazu fiihren, dass einem Teil der
Anleger hohere steuerliche Ergebnisse zu-
gewiesen werden und zu versteuern sind.

Weitere wesentliche tatsdchliche und
rechtliche Risiken existieren nach Kenntnis
des Anbieters nicht.

29



30

Investitionskriterien

Anlageobjekte sind:

B nicht umlauffahige Anteile, die eine
Beteiligung am Ergebnis eines Unter-
nehmens gewahren,

B nicht umlauffahige Anteile an einem
Treuhandvermdgen, nicht umlauffahige
Anteile an sonstigen geschlossenen
Fonds,

B nicht umlauffahige andere Rechte und
Forderungen, sofern die Anlageobjekte
keine Investmentanteile im Sinne des
InvG darstellen, sowie

B Grundstiicke und grundstiicksgleiche
Rechte.

Die konkreten Anlageobjekte stehen schon
wegen des langen Investitionszeitraums
bis 2025 heute noch nicht fest.

Das Beteiligungsangebot weist deshalb
einen Blind Pool Charakter auf. Gleich-
wohl lassen sich zu den vorgesehenen
Investitionsbereichen weitere spezifische
Kriterien angeben, die Anlageobjekte
erfiillen missen, um fiir Investitionen der
Fondsgesellschaften geeignet zu sein. Zur
Sicherheit der Anleger sind diese Investi-
tionskriterien als Investitionsgrundsatze
gesellschaftsvertraglich festgelegt. Die
Investitionsgrundsdtze kénnen von den
Gesellschaftern mit einer Mehrheit von
75 % gedndert werden.

10 % des (nach Durchfiihrung der be-
absichtigten Investition) investierten
Kapitals diirfen nach Anh&rung des Beirats
der Fondsgesellschaften abweichend von
den nachstehend beschriebenen Investiti-
onskritierien investiert werden. Dabei sind
der im jeweiligen Gesellschaftsvertrag
festgelegte Unternehmensgegenstand und
der Grundsatz ausreichender Mischung
und Streuung zu beachten. Es diirfen auch
tiberdurchschnittliche Risiken eingegan-
gen werden. Werden die Investitions-
kritierien im Nachhinein erfiillt, darf die

vorgenannte Grenze erneut ausgeschopft
werden.

Aus Griinden der Risikostreuung sind

die Fondsgesellschaften als Dachfonds
konzipiert und investieren vorwiegend in
andere Fondsgesellschaften. Im Bereich
Private Equity sind Direktinvestitionen in
Unternehmen génzlich ausgeschlossen.
Die Beschrankung auf Investitionen in Pri-
vate Equity Dachfonds oder in Zertifikate,
denen eine solche Dachfondsbeteiligung
oder ein Korb von Private Equity Fonds-
beteiligungen zugrunde liegt, dient der
weiteren Risikostreuung, der Ausnutzung
des Marktzugangs sowie des spezifischen
Know-hows und der aufwandigen Due
Diligence Prozesse des Private Equity
Dachfonds. Eventuell hiervon abweichend
kénnen Investitionen in direkt investie-
rende Private Equity Fonds in begriindeten
Féallen nur nach Anhérung des Beirats
erfolgen. Im Bereich Immobilien wird
ebenfalls vorrangig in bestehende Immo-
bilienfonds investiert.

Fiir Beteiligungen an Fondsgesellschaf-
ten gilt allgemein:

B Es darf nur in Gesellschaften investiert
werden, deren Management liber min-
destens fiinf Jahre Erfahrung in dem
jeweiligen Investitionssegment verfiigt.

B Bei Publikumsfonds ist dariiber hinaus
das Vorliegen einer Beurteilung des
Prospekts nach IDW Standard durch
einen Wirtschaftspriifer oder eine
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
erforderlich, die keine wesentlichen
Beanstandungen enthalt.

B Es diirfen keine Beteiligungen einge-
gangen werden, die nach dem InvG als
Investmentanteile zu qualifizieren sind.

Fiir Investitionen in Immobilienfonds
(Bestandsimmobilien) gelten folgende
Grundsatze:



Im Gesamtportfolio muss eine aus-
gewogene Verteilung sowohl auf
Investitionsstandorte als auch auf
verschiedene Immobilienarten erfol-
gen.

Zielfonds miissen bereits Eigentiimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichne-
ten Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss durch bereits abgeschlos-
senen Kaufvertrag und Nachweis der
Gesamtfinanzierung sichergestellt sein.
Fiir alle Immobilien soll ein unabhédngi-
ges Wertgutachten vorliegen, das den
Kaufpreis als marktgerecht bestatigt.
Zum weitgehenden Ausschluss von
Bauerrichtungs- und Vermietungsrisi-
ken, miissen die Fondsimmobilien im
Allgemeinen vermietete Bestandsim-
mobilien sein.

Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition (Kaufpreis der Im-
mobilien bezogen auf die Gesamtin-
vestitionssumme des Fonds abziiglich
Zinsvorauszahlungen) muss mindes-
tens 85 % betragen. Zur Berechnung
wird die Gesamtinvestitionssumme des
Zielfonds um die prozentual hochge-
rechnete Kostenerstattung zugunsten
der Fondsgesellschaft reduziert.

Die bestehenden Mietvertrdge sollen
eine gewichtete Restlaufzeit von
mindestens fiinf Jahren aufweisen.

Die Mieterstruktur soll hinreichend
diversifiziert sein. Betrdgt der Anteil
eines Einzelmieters mehr als 20 %

der Gesamtmieteinnahmen eines
Fonds, ist ein nach Einschdtzung

der Geschaftsfiihrung ausreichender
Bonitdtsnachweis erforderlich.
Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschréankt sein durch einen maximal
60%igen Fremdfinanzierungsanteil,
eine bestehende Finanzierungszu-
sage durch eine Bank, eine mindes-
tens flinfjdhrige Zinsfestschreibung,
plausibel kalkulierte Konditionen fiir
die Anschlussfinanzierung und ggf. die

Bildung von Reserven zur Absicherung
von Wahrungsrisiken bei Finanzierun-
gen in Fremdwéahrungen.

B Die Mdglichkeit steuerlicher Nachteile
durch Begriindung eines gewerblichen
Grundstiickshandels auf Ebene der
Vermdgensverwaltenden KG muss
beriicksichtigt werden.

Fiir Investitionen in Immobilienprojekt-
entwicklungen gelten folgende Grund-
satze:

B Investitionen in Projektentwicklungen
konnen lber Dachfonds erfolgen, die
als Blindpool konzipiert sein kénnen,
oder liber geschlossene Fonds, die in
einzelne konkrete Immobilienprojekte
investieren.

B Dachfonds, die als Blindpool konzipiert
sind, miissen durch ein renommiertes
Immobilienunternehmen mit einem
positiven Trackrecord aufgelegt sein,
das in den fiir Investitionen vorgesehe-
nen Regionen bereits erfolgreich tatig
ist.

B Fir konkrete Immobilienprojekt-
entwicklungen soll ein plausibler
Businessplan vorliegen, der anhand
von Vorgangerprojekten des Projekt-
entwicklers oder anderer vergleichba-
rer Immobilienentwicklungen in der
Region des geplanten Standortes auf
Plausibilitat Gberpriift werden kann.
Ferner soll ein unabhéngiges Gutach-
ten vorliegen, das die Investitionsent-
scheidung und den Investitionsplan
bestéatigt.

B Zur Reduzierung von Entwicklungsri-
siken miissen bei konkreten Projekten
die Grundstiicke bereits im Eigentum
der Fondsgesellschaft bzw. des Projekt-
entwicklers sein und die erforderlichen
Baugenehmigungen vorliegen.

B Die fondsbedingten Kosten der Inves-
titionsphase diirfen nach Abzug der
prozentual hochgerechneten Kosten-

erstattung zugunsten der Fondsgesell-
schaft maximal 10 % des Eigenkapitals
betragen.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrénkt sein durch einen maximal
80%igen Fremdfinanzierungsanteil.
Zur Verringerung von Wahrungsrisiken
sollen Fremdfinanzierungen grundsatz-
lich in der jeweiligen Landeswadhrung
des Projektstandortes erfolgen.

Fiir Investitionen in Zertifikate liber
Immobilien-Dachfonds bzw. Giber Immobi-
lienfonds gelten die vorstehenden Grund-
sdtze entsprechend. Fiir den Emittenten
des Zertifikats muss ein nach Einschat-
zung der Geschaftsfiihrung ausreichender
Bonitdtsnachweis gefiihrt werden. Wiirden
andernfalls Bank- oder Finanzdienst-
leistungsgeschiafte betrieben, diirfen

nur Zertifikate erworben werden, deren
Zirkulationsfahigkeit durch Vereinbarung
mit dem Emittenten ausgeschlossen

ist, so dass keine Finanzinstrumente im
Sinne des Gesetzes {iber das Kreditwesen
vorliegen.

Fiir Investitionen in Private Equity Dach-
fonds gelten folgende Grundsatze:

B Die Private Equity Dachfonds miissen
- nach plausibler Prognose des jewei-
ligen Anbieters - liber ausreichende
Mittel verfiigen, um eine sinnvolle
Risikostreuung (mindestens zehn Ziel-
fonds) gewihrleisten zu kénnen.

B Das Management des Private Equity
Dachfonds muss - nach plausibler
Angabe des Anbieters - Zugang zu den
besten Private Equity Gesellschaften
der Welt, den sog. Top Quarter Fonds,
besitzen.

B Der Private Equity Dachfonds soll
weltweit investieren, mit Schwerpunk-
ten in Nordamerika und Europa. Bis zu
20 % des in Private Equity investierten
Kapitals kann in Spezialfonds wie
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beispielsweise New Market Funds
investiert werden.

B Zur Erhéhung der Sicherheit muss der
Private Equity Dachfonds den Schwer-
punkt auf Unternehmensbeteiligungen
in fortgeschrittenen Lebensphasen der
Unternehmen, also bspw. auf Manage-
ment Buyouts, legen.

Fiir Investitionen in Zertifikate liber Priva-
te Equity Dachfonds bzw. iiber Beteili-
gungen an Private Equity Fonds gelten die
vorstehenden Grundsdtze entsprechend.
Fiir den Emittenten des Zertifikats muss
ein nach Einschdtzung der Geschafts-
flihrung ausreichender Bonitatsnachweis
gefiihrt werden. Wiirden andernfalls
Bank- oder Finanzdienstleistungsgeschaf-
te betrieben, diirfen nur Zertifikate erwor-
ben werden, deren Zirkulationsfahigkeit
durch Vereinbarung mit dem Emittenten
ausgeschlossen ist, so dass keine Finanzin-
strumente im Sinne des Gesetzes iiber das
Kreditwesen vorliegen.

Fiir Investitionen in Schiffsbeteiligungs-
fonds gelten folgende Grundséatze:

B Im Gesamtportfolio soll eine aus-
gewogene Verteilung sowohl auf
Schiffstypen und -gr6Ben als auch auf
verschiedene Charterer und Reeder
erfolgen.

B Zielfonds miissen bereits Eigentiimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichne-
ten Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss durch bereits abgeschlos-
senen Kaufvertrag und Nachweis der
Gesamtfinanzierung sichergestellt sein.

B Fiir alle Schiffe sollte ein unabhédngi-
ges Wertgutachten vorliegen, das den
Kaufpreis als marktgerecht bestatigt.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition muss mindestens
90 % betragen. Zur Berechnung wird
die Gesamtinvestitionssumme des

Investitionskriterien

Zielfonds um die prozentual hochge-
rechnete Kostenerstattung zugunsten
der Fondsgesellschaft reduziert.

B Es sollen Chartervertrage mit einer
Restlaufzeit von mindestens drei
Jahren vorliegen. Fiir die Charterer ist
ein nach Einschdtzung der Geschafts-
flihrung ausreichender Bonitatsnach-
weis erforderlich. Alternativ kann ein
Einsatz in einem Beschaftigungspool
von wenigstens 10 Schiffen vorgese-
hen sein.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschréankt sein durch einen maximal
65%igen Fremdfinanzierungsanteil und
hohe Tilgungsleistungen.

Fiir Investitionen der Gesellschaft in
Flugzeugfonds gelten folgende Grund-
sitze:

B Im Gesamtportfolio soll eine ausgewo-
gene Verteilung sowohl auf Flug-
zeugtypen als auch auf verschiedene
Leasingnehmer | Fluggesellschaften
erfolgen.

B Zielfonds missen bereits Eigentlimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichne-
ten Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss durch bereits abgeschlos-
senen Kaufvertrag und Nachweis der
Gesamtfinanzierung sichergestellt sein.

B Fiir alle Flugzeuge sollte ein unab-
hangiges Wertgutachten vorliegen,
das den Kaufpreis als marktgerecht
bestatigt.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition muss mindestens
90 % betragen. Zur Berechnung wird
die Gesamtinvestitionssumme des
Zielfonds um die prozentual hochge-
rechnete Kostenerstattung zugunsten
der Gesellschaft reduziert.

B Es sollen Leasing- [ Mietvertrige mit
einer Restlaufzeit von mindestens acht
Jahren vorliegen. Fiir die Leasingneh-

mer [ Mieter ist ein nach Einschatzung
der Geschéaftsfiihrung ausreichender
Bonitdtsnachweis erforderlich.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrénkt sein durch einen maximal
65%igen Fremdfinanzierungsanteil
sowie durch hohe Tilgungsleistungen.

Fiir Investitionen der Gesellschaft in
regenerative Energien und Umweltfonds
gelten folgende Grundsitze:

B Investitionen in regenerative Energi-
en und Umweltfonds erfolgen Gber
geschlossene Fonds, die im Wesentli-
chen in konkrete, bereits feststehende
Projekte investieren. Maximal 50 %
des Investitionsvolumens dieser Fonds
diirfen auf Projekte entfallen, die noch
nicht feststehen und erst akquiriert
werden sollen. Die Kalkulationsgrund-
lagen fiir einen solchen evtl. Blind-
poolanteil sollen mit denjenigen der
bestehenden Objekte lbereinstimmen.

B Zielfonds miissen bereits Eigentliimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichne-
ten Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss bereits vertraglich und
durch Nachweis der Gesamtfinanzie-
rung sichergestellt sein.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition (Kaufpreis der In-
vestitionsobjekte bezogen auf die
Gesamtinvestitionssumme des Fonds
abziglich Zinsvorauszahlungen) muss
mindestens 85 % betragen. Zur Be-
rechnung wird die Gesamtinvestitions-
summe des Zielfonds um die prozen-
tual hochgerechnete Kostenerstattung
zugunsten der Gesellschaft reduziert.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrénkt sein durch einen maximal
75%igen Fremdfinanzierungsanteil
sowie durch hohe Tilgungsleistungen.
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Die Top Select Management GmbH ist fiir
die Geschaftsfiihrung bei den Fondsgesell-
schaften verantwortlich. Sie verfiigt liber
einen Beirat, der die Investitionsentschei-
dungen trifft. In diesen Beirat entsenden
die Deutsche Postbank AG, die Geschafts-
flihrung der Top Select Management GmbH
und die BVT Holding GmbH & Co. KG je
ein Mitglied.

Die Top Select Management GmbH ist

ein Gemeinschaftsunternehmen der BVT
Unternehmensgruppe und des Regens-
burger Mathematikers und Fondsanalysten
Dr. Werner Bauer. Der vorliegende Fonds
ist das siebte Beteiligungsangebot der

Top Select Management GmbH.

Die BVT Unternehmensgruppe wurde 1976
von Harald von Scharfenberg gegriindet.
Seither ist sie als eigenstandiges, unab-
hangiges und internationales Emissions-
haus tatig. Anfanglich spezialisierte sich
das Unternehmen auf Immobilienfonds in
den USA. Heute konzipiert, vertreibt und
verwaltet die BVT mit inzwischen rund

Dr. Werner Bauer

Die Top Select Management GmbH

120 Mitarbeitern an den Firmensitzen
in Miinchen und Atlanta/USA vielfiltige
Beteiligungsangebote in den Segmenten
Immobilien Global, Immobilien Europa,
Energie und Umwelt sowie Alternative
Investments.

Mit einem Gesamtinvestitionsvolumen
per 31.12.2010 von rund 5,5 Mrd. € in
182 Fonds, einem platzierten Eigenkapital
von iiber 2,7 Mrd. € und mehr als 66.000
Anlegern zahlt die BVT zu den erfahrens-
ten Anbietern geschlossener Fonds in
Deutschland. Dabei stellt die BVT an sich
den Anspruch, ein besonders innovatives
Emissionshaus zu sein.

Eine vollstdndige Leistungsbilanz aller
Geschéaftsbereiche der BVT ist auf An-
frage erhéltlich und im Internet unter
www.bvt.de/leistungsbilanz.htm abrufbar.

Dr. Werner Bauer ist als geschaftsfiih-
render Gesellschafter und Mitglied des
Beirats der Top Select Management GmbH
fiir die Identifizierung, Beurteilung und

BVT
Unternehmensgruppe

Deutsche
Postbank AG
(Vertreter)

Top Select
Management GmbH
(Geschaftsfihrer)

Beirat der Top Select Top Select
Management GmbH Management GmbH

BVT Holding
GmbH & Co. KG
(Vertreter)

Top Select Fund V




Auswahl der Fondsinvestitionen verant-
wortlich. Der promovierte Mathematiker
war als Chefredakteur des Branchenin-
formationsdienstes ,kapital-markt intern’
langjahrig fiir die Analyse geschlossener
Fonds verantwortlich. kapital-markt
intern’ ist eine Fachpublikation, die sich
eingehend und kritisch mit Produkten des
freien Kapitalanlagemarktes beschéaftigt
und Anlegern wie Finanzdienstleistern,
insbesondere durch die in der Branche
geschatzten ,k-mi'-Prospekt-Checks eine
wichtige und seit Jahrzehnten bewdhrte
Informationsgrundlage bei der Beurteilung
und Auswahl geschlossener Fonds bietet.

Weiterer Geschaftsfiihrer der Top Select
Management GmbH und Mitglied ihres
Beirats ist Tibor von Wiedebach-Nostitz.
Tibor von Wiedebach-Nostitz, Dipl.-Be-
triebswirt, nach einem international
orientierten, betriebswirtschaftlichen
Studium an der ebs, private wissenschaft-
liche Hochschule in Oestrich-Winkel,
und einer zweijahrigen Tatigkeit in der
Geschéftsfiihrung einer privaten Vermo-
gens- und Immobilienverwaltung, ist seit
1996 in der BVT Unternehmensgruppe
tatig und gehdrt der Geschaftsfiihrung
der BVT Holding GmbH & Co. KG an.

Beirat der Top Select Management GmbH:
Das Recht und die Pflicht zur Entsendung
von Beiratsmitgliedern ist fiir die Dauer
der Investitionsphase zwischen der Deut-
sche Postbank AG, der BVT Holding GmbH
& Co. KG und Herrn Dr. Werner Bauer
vertraglich vereinbart.

Leistungsnachweis liber
durchgefiihrte Vermdgens-
anlagen

Der erste eigene Fonds des Anbieters, die
BVT-PB Top Select Fund GmbH &t Co. KG,

wurde in 2005 aufgelegt. Seither hat die
Top Select Management GmbH insge-
samt sieben Dachfonds initiiert, die sich
ihrerseits bereits an 24 Zielfonds beteiligt
haben:

Zielfonds

Trinkaus Europa Immobilien-Fonds Nr. 11
H.ES. Immobilienfonds Deutschland 10
BVT Ertragswertfonds 3

ILG Immobilien-Fonds Nr. 31

ILG Immobilien-Fonds Nr. 36

ILG Immobilien-Fonds Nr. 37

IFK Sachwertfonds Deutschland 1

IFK Sachwertfonds Deutschland 2

HIH Messehotel Miinchen

SAB Sicherheit Plus Il

CFB-Fonds 164 Asia Opportunity 1

MPC Sachwert Rendite-Fonds
Opportunity Asien

HIH Pacific Core 1 Neuseeland

IVG EuroSelect 16 Luxemburg

Real I.S. Bayernfonds Australien 4
BVT-CAM Private Equity Global Fund IV
BVT-CAM Private Equity Global Fund V
BVT-CAM Private Equity Global Fund VI
BVT-CAM Private Equity Global Fund VIII
DB Secondary Opportunities Fund ||
CONTI 173. MS 'Conti-Alexandrit’
Hannover Leasing 184 - Maritime Werte 3
HEH Aviation ‘Newcastle’

KGAL SkyClass 55

Die bereits erfolgten Investitionen zeigen,
dass das Fondsmanagement Zugang zu
attraktiven Zielfonds hat, die den Inves-
titionskritierien der Fondsgesellschaften
entsprechen.

Die Vorgangerfonds wurden vor Erreichen
des geplanten Platzierungsvolumens
geschlossen; BVT-PB Top Select Fund
mit einem Volumen von 30,6 Mio. €,

BVT-PB Top Select Fund Il mit 22,9 Mio. €,
BVT-PB Top Select Fund Dynamic mit

4,2 Mio. €, BVT-PB Top Select Fund Il mit
25,1 Mio. € und BVT Top Select Portfo-
lio Fund Il mit 3,1 Mio. €. Der sechste
Fonds des Anbieters, BVT-PB Top Select
Fund IV, befindet sich bei einem aktuellen
Platzierungsstand von 15,5 Mio. € noch
in der Platzierungsphase. Die Vorgdnger-
fonds haben bisher in allen Jahren, fiir
die Ausschiittungen prospektiert waren,
Ausschiittungen geleistet. Diese lagen
teilweise Uber und teilweise unter den
prospektierten Werten. Eine detaillierte
Darstellung ist der vollstéandigen Leis-
tungsbilanz der BVT zu entnehmen, die
auf Anfrage erhéltlich und im Internet
unter www.bvt.de/leistungsbilanz.htm
abrufbar ist.

Das platzierte Fondsvolumen der Top
Select Funds betrdgt zwischenzeitlich
mehr als 100 Mio. €, so dass die ange-
strebte Diversifizierung der Portfolien
realisiert werden kann und bei Erwerb
von Beteiligungen attraktive Konditi-
onen zugunsten der Top Select Funds
erzielt werden kénnen: Ein maBgeblicher
Bestandteil des Fondskonzeptes liegt

in der weitgehenden Vermeidung der
grundsatzlich doppelten Kostenbelastung
des Dachfondskonzeptes durch Erzielung
von Anschaffungskostenminderungen und
sonstigen Abschlussvergiitungen oder
Bestandsprovisionen in Zusammenhang
mit der Beteiligung an Zielfonds. Bei den
Investitionen der Vorgdngerfonds konnten
die den Prognosen in diesem Prospekt zu-
grundeliegenden Annahmen liber die Hohe
dieser Kostenvorteile teilweise libertroffen
werden.
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Die Gesamtkosten der Anlageobjekte
werden durch Eigenmittel von zusammen
40 Mio. € (Prognose) finanziert, wovon
20 % auf die Gewerbliche KG und 80 %
auf die Vermdgensverwaltende KG ent-
fallen. Die Eigenmittel sollen durch die
Einlagen der Anleger (Kommanditein-
lagen) aufgebracht werden. Die Fallig-
keiten ergeben sich aus den auf Seite 56
dargestellten Einzelheiten zur Zahlung
des Erwerbspreises. Fremd- oder Zwi-
schenfinanzierungsmittel werden nicht
aufgenommen. Verbindliche Zusagen von
Eigen- oder Fremdmitteln bestehen nicht.

Die nachfolgende Aufstellung gibt die
Mittelverwendung der von Anlegern
gezeichneten Einlagen (ohne Agio) wieder.
Kapitalerh6hungen aus Ausschiittun-

gen sind hier nicht beriicksichtigt; diese
stehen ohne die nachfolgend aufgefiihrten
Abziige fiir Investitionen zur Verfiigung.

Mittelherkunft
Kommanditeinlagen " 100,00 %
Mittelverwendung ?

Investitionen? 90,00 %
Eigenkapitalvermittlung 7729 530 %
Konzeption und Griindung ? 2,38 %
Prospektierung, Marketing ? 1,88 %
Beratung ’ 0,38 %
Mittelverwendungskontrolle 0,06 %

Summe 100,00 %
1. Kommanditeinlagen

Die Investitionsplanung basiert auf einem
Kommanditkapital in Héhe von 40 Mio. €
zzgl. 5 % Agio (Prognose). Das bei Platzie-
rungsschluss tatsachlich gezeichnete
Kommanditkapital kann hiervon ab-
weichen. Alle Positionen im Mittelver-

" zzgl. Agio in Héhe von 5 % der Einlage (hier nicht enthalten)

Der Finanz- und Investitionsplan
(Prognose)

wendungsplan sind prozentual an das
Zeichnungsvolumen gekoppelt. Aufgrund
der Platzierungszahlen von Vorganger-
fonds wird angenommen, dass 85 % des
Kapitals der Fondsgesellschaften durch
Aufbaupldne und 15 % des Kapitals durch
Einmaleinlagen aufgebracht wird. Bei
diesem angenommenen Verhaltnis stehen
90 % des Kommanditkapitals fiir Investiti-
onen zur Verfiigung.

2. Investitionen

Fiir Investitionen werden prognosege-
maB 90,00 % des Kommanditkapitals
zur Verfligung stehen. Hierin sind auch
Investitionsnebenkosten wie z. B. Grund-
erwerbsteuern bei Immobilienkauf oder
fondsabhdngige Kosten bei Zielfonds
enthalten.

3. Eigenkapitalvermittlung

Die Vermittlung des Eigenkapitals bietet
die BVT Beratungs-, Verwaltungs- und
Treuhandgesellschaft flir internationale
Vermdgensanlagen mbH an. Die angebote-
ne Verglitung betrdagt 5,00 % des ver-
mittelten Kommanditkapitals bei Auf-
bauplanen bzw. 7,00 % des vermittelten
Kommanditkapitals bei Einmaleinlagen
und beinhaltet eine ggf. anfallende
Umsatzsteuer. Als zusatzliche Vergiitung
berechnet die BVT Beratungs-, Verwal-
tungs- und Treuhandgesellschaft fiir
internationale Vermdgensanlagen mbH
einen Betrag in Hohe des Agios in Hohe
von 5 %, so dass die Vergiitung insge-
samt zwischen 10,00 % und 12,00 %
der Einlagen betrdgt. Zusatzlich kann
aus der Geschaftsfiihrungsvergiitung
eine Bestandprovision von bis zu 0,20 %
des vermittelten Kommanditkapitals pro
Jahr zuziiglich etwa hierauf anfallender
Umsatzsteuer bezahlt werden.

2 bei angenommener Verteilung der Einlagen zu 85 % auf Aufbauplédne und zu 15 % auf Einmaleinlagen

95,00 % bei Aufbauplanen und 7,00 % bei Einmaleinlagen



4. Konzeption und Griindung

Fiir samtliche Leistungen in Zusammen-
hang mit der Konzeption, Entwicklung und
Strukturierung des Beteiligungsangebotes
und zur Abgeltung der mit der Griindung
der Gesellschaften verbundenen Kosten
fiir Eintragung etc. wird der Initiator eine
Verglitung in Héhe von 2,38 % des plat-
zierten Kommanditkapitals berechnen.

5. Prospektierung und Marketing

Fiir Kosten der Prospektproduktion, Gut-
achten und fiir Marketingaufwendungen
wird die Top Select Management GmbH
als Anbieter eine Vergiitung in H6he von
1,88 % des platzierten Kommanditka-
pitals berechnen. Hierdurch werden alle
diesbeziiglichen Kosten abgegolten. Evtl.
Uber- oder Unterschreitungen dieses
Betrages gehen zu Lasten bzw. Gunsten
des Anbieters.

6. Beratung

Zur Deckung von Drittkosten insbesondere
fiir rechtliche und steuerliche Beratung

in Zusammenhang mit der Erstellung des
Beteiligungsangebotes werden 0,38 %
des Kommanditkapitals veranschlagt.

Evtl. Uber- oder Unterschreitungen dieses
Betrages gehen zu Lasten bzw. Gunsten
des Anbieters.

7. Mittelverwendungskontrolle

Der Mittelverwendungskontrolleur wird
fiir die Mittelverwendungskontrolle wah-
rend der Platzierungsphase eine Vergii-
tung in Héhe von 0,06 % des platzierten
Eigenkapitals berechnen.

Umsatzsteuer

In dem dargestellten Mittelverwendungs-
plan sind alle Betrdge brutto inkl. einer

evtl. anfallenden Umsatzsteuer ausgewie-
sen. Bei der Eigenkapital-Vermittlungs-
provision fallt nach derzeitiger Rechtslage
keine Umsatzsteuer an. Sollte sich die
Rechtsprechung hier dndern, gilt auch der
hier ausgewiesene Betrag, ausgenommen
die Bestandsprovision, inkl. USt.

Vergiitung der Griindungsge-
sellschafter und nahestehender
Unternehmen

Die Top Select Management GmbH und
Personen oder Unternehmen, die personell
mit ihr verflochten sind, werden Vergii-
tungen berechnen, die im Mittelverwen-
dungsplan durch *) gekennzeichnet sind
und insgesamt 9,64 % des von Anlegern
durch Aufbaupldne gezeichneten Kom-
manditkapitals sowie 11,64 % des von An-
legern durch Einmaleinlagen gezeichneten
Kommanditkapitals jeweils zzgl. Agio in
Hohe von 5 % des gezeichneten Kom-
manditkapitals betragen. Evtl. Uber- oder
Unterschreitungen der fiir die rechtliche
und steuerliche Beratung im Zusammen-
hang mit der Emission ausgewiesenen
Kosten gehen zu Lasten bzw. Gunsten des
Anbieters. Die Falligkeiten und Vorausset-
zungen fiir diese Verglitungen sowie die
zugrunde liegenden Leistungen sind in der
Anlage 2 zu den Gesellschaftsvertragen
dargestellt.

Laufende Kosten

Laufende Vergiitungen (fiir Geschaftsfiih-
rung, Treuhand etc.) und Verwaltungskos-
ten (Anlage 2 zu den Gesellschaftsvertra-
gen) sind im Finanz- und Investitionsplan
nicht ausgewiesen, werden aber in der
langfristigen Prognose (Seite 46) bertick-
sichtigt. Zu ihrer Hohe siehe Seite 7.
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Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Er6ffnungsbilanz der Top Select Fund V Erlduterungen zu den Planrech-
Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG nungen und Planzahlen

zum 14.04.2011 in TEUR
Nachfolgend werden die wesentlichen
Anlagevermdgen 0 erldutert, die den in den Planbilanzen
enthaltenen Prognosen zur voraussichtli-
chen Vermdgenslage, den in den Plange-
0 winn- und Verlustrechnungen enthaltenen
_ Prognosen zur voraussichtlichen Ertragsla-
Eigenkapital ge, den in den Plankapitalflussrechnungen
enthaltenen Prognosen zur voraussichtli-
chen Finanzlage jeweils fiir das laufende
und die beiden folgenden Jahre sowie
den Planzahlen der Fondsgesellschaften
fiir das laufende und die drei folgenden

Erdffnungsbilanz der Top Select Fund V Geschaftsjahre zugrunde liegen.

Vermodgensverwaltungs GmbH &t Co. KG
zum 19.04.2011 in TEUR Die Prognosen beruhen auf den Annah-

men, die fiir den Finanz- und Investi-
S N tionsptan (seite 36) getroffen wurden,
Anlagevermdgen 0 insbesondere auf der Annahme, dass ein
Kommanditkapital in Héhe von 40 Mio. €
zzgl. 5 % Agio platziert werden kann und
dass 85 % des Kapitals der Fondsgesell-
schaften durch Aufbauplane und 15 %
des Kapitals durch Einmaleinlagen auf-
gebracht wird, ferner auf den Annahmen,
die der langfristigen Prognose zugrunde
liegen (dargestellt ab Seite 46).

Umlaufvermdgen

Riickstellungen
Verbindlichkeiten

ON IS ISN IS

Umlaufvermdgen

Passiva

Eigenkapital

Riickstellungen
Verbindlichkeiten

OOOOIO

Planbilanzen: Die voraussichtliche

Auf eine Zwischeniibersicht wurde verzichtet, weil seit dem Stichtag der Er6ffnungs- Vermdgenslage der Fondsgesellschaften

bilanz keine bilanz- oder erfolgswirksamen Verdnderungen eingetreten sind. im laufenden und im folgenden Jahr |3sst
sich aus den Planbilanzen fiir die Jahre
2011 und 2012 ablesen. Bei den voraus-
sichtlich ausstehenden Einlagen handelt
es sich annahmegemaB um noch nicht
fallige Aufbaueinlagen und Einlagen von
Anlegern, die zum Jahresende 2011 bzw.
2012 gezeichnet und ihre Einlage noch
nicht geleistet haben. Es wird ein gleich-
maBiger Platzierungs- und Einzahlungs-
verlauf (Emissionsverlauf) angenommen.
Bei den voraussichtlichen Finanzanlagen
handelt es sich um erste Beteiligungen
an Zielfonds, die annahmegemaB nach



Zufluss der Einlagen angeschafft und zu
den (um Anschaffungskostenminderun-
gen verringerten) Anschaffungspreisen
bilanziert werden. Bei der Vermdgensver-
waltenden KG wird auch die Beteiligung
an einer Tochtergesellschaft unter den
Finanzanlagen ausgewiesen, liber die ein
Teil der Investitionen in Zielfonds erfolgen
soll. Beim voraussichtlichen Umlaufver-
mdgen handelt es sich um fliissige Mittel
der Fondsgesellschaften. Das voraussicht-
liche Eigenkapital der Fondsgesellschaf-
ten gliedert sich in Kommanditeinlagen
und Riicklagen (entsprechend dem von
den Anlegern zu leistenden Agio). Die
Emissionsaufwendungen (Anlage 2 zu den
Gesellschaftsvertragen) und Verwaltungs-
kosten (Vergiitungen fiir Geschaftsfiih-
rung, Treuhand etc. und gemaB Anlage 2
zu den Gesellschaftsvertragen) schlagen
sich in den Jahren 2011 und 2012 als Jah-
resfehlbetrag nieder. Die Verbindlichkeiten
betreffen annahmegemaB noch nicht
erfolgte Kapitaleinzahlungen in Zielfonds.

Plangewinn- und Verlustrechnungen: Die
voraussichtliche Ertragslage der Fondsge-
sellschaften im laufenden und im folgen-
den Jahr ergibt sich aus der Plangewinn-
und Verlustrechnung fiir die Jahre 2011
und 2012. Die angenommenen sonstigen
betrieblichen Aufwendungen bestehen aus
Emissionskosten (Anlage 2 zu den Gesell-
schaftsvertrdgen) und Verwaltungskosten
(Vergiitungen fiir Geschaftsfiinrung, Treu-
hand etc.). Das Rohergebnis des Jahres
2012 spiegelt angenommene Zins- und
Beteiligungsertrage wider. Insgesamt er-
geben sich in beiden Jahren aufgrund der
anfanglichen Aufwendungen, denen noch
keine bzw. nur geringe Ertrdge gegeniiber-
stehen, Jahresfehlbetrage.

Plankapitalflussrechnungen: Die vor-
aussichtliche Finanzlage der Fondsgesell-
schaften im laufenden und im folgenden
Jahr ist als Kapitalflussrechnung fiir die

Jahre 2011 und 2012 dargestellt. Die
Darstellung folgt den Empfehlungen des
Deutschen Standardisierungsrats, blendet
jedoch zur besseren Verstandlichkeit sol-
che Zeilen aus, in denen Nullwerte darzu-
stellen waren. Das Periodenergebnis ist der
voraussichtliche Jahresfehlbetrag (siehe
hierzu vorstehenden Erlauterungen zu
den Plangewinn- und Verlustrechnungen),
jedoch vor den Einzahlungen der Anleger
in Hohe der Emissionskosten (gemaB An-
lage 2 zu den Gesellschaftsvertrdgen), die
als Einzahlungen aus auBerordentlichen
Posten erfasst werden. Bei den voraus-
sichtlichen Auszahlungen fiir Investitionen
in das Finanzanlagevermdgen handelt es
sich um das von den Zielfonds abgerufe-
ne Kapital. Die Eigenkapitalzufiihrungen
beinhalten Einlagen und Agio der Anleger.
Damit zusammenhangende Auszahlun-
gen in Hohe der Emissionskosten (gemaB
Anlage 2 zu den Gesellschaftsvertrigen)
werden wegen ihrer Bedeutung gesondert
als Auszahlungen fiir Emissionsaufwen-
dungen ausgewiesen.

Planzahlen: Die Planzahlen der Fonds-
gesellschaften in den folgenden drei
Geschéftsjahren ergeben sich aus den der
langfristigen Prognose fiir die Jahre 2011
bis 2014 zugrunde liegenden Annahmen.
Hinsichtlich des Investitionsverlaufs

wird angenommen, dass abhangig vom
angenommenen Emissionsverlauf (siehe
vorstehend die Erlauterungen zu den
Planbilanzen) erste Beteiligungen an
Zielfonds angeschafft werden, die zu den
(um Anschaffungskostenminderungen
verringerten) Anschaffungspreisen ausge-
wiesen werden. Bei der Vermdgensverwal-
tenden KG wird auch die Beteiligung an
einer Tochtergesellschaft als Investition
ausgewiesen, lber die ein Teil der Investi-
tionen in Zielfonds erfolgen soll. Ab dem
Jahr 2014 wird der Investitionsverlauf
der Vermdgensverwaltenden KG auch von
den angenommenen Kapitalerh6hungen

beeinflusst. Da die Fondsgesellschaften
keine produzierenden Unternehmen sind
und keine Umsatzerlgse (Erlose aus dem
Verkauf und der Vermietung oder Verpach-
tung von fiir die gewdhnliche Geschafts-
tatigkeit typischen Erzeugnissen und
Waren sowie aus von fiir die gewdhnliche
Geschéaftstatigkeit typischen Dienst-
leistungen) erzielen werden, werden fiir
Produktion und Umsatz jeweils Nullwerte
ausgewiesen.
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Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Planbilanzen der
Top Select Fund V Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG (Prognosen)




Plankapitalflussrechnungen der Top Select Fund V
Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG in TEUR (Prognosen)
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Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Plangewinn- und Verlustrechnungen der

Top Select Fund V Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG (Prognosen)

vom 14.04.2011 vom 01.01.2012

bis zum bis zum
31.12.2011 31.12.2012
TEUR TEUR
Rohergebnis 3
sonstige betriebliche Aufwendungen 333 995
Jahresiiberschuss [ -fehlbetrag -333 -992

Planzahlen bis 2014
Top Select Fund V Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG (Prognosen)

2011 2012 2013 2014
TEUR TEUR TEUR TEUR

Investition 570 1.988 562 583
Produktion 0 0 0 0
Umsatz 0 0 0 0

Ergebnis -333 -992 -69 -85



Planbilanzen der
Top Select Fund V Vermégensverwaltungs GmbH & Co. KG (Prognosen)
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Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Plankapitalflussrechnungen der Top Select Fund V
Vermggensverwaltungs GmbH & Co. KG in TEUR (Prognosen)

vom 19.04.2011 vom 01.01.2012

bis zum bis zum
31.12.201 31.12.2012
Periodenergebnis vor auBerordentlichen -1.310 -3.932
Posten
+ Einzahlungen aus auBerordentlichen 1.200 3.600
Posten
= Cash-Flow aus laufender -110 -332
Geschaftstatigkeit
- Auszahlungen fiir Investitionen in das -1.429 -6.737
Finanzanlagevermdgen
= Cash-Flow aus Investitionstatigkeit -1.429 -6.737
+ Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen 2.939 10.869
- Auszahlungen fiir Emissionsaufwendungen -1.200 -3.600
= Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit 1.739 7.269
Zahlungswirksame Verdnderung des 200 200
Finanzmittelfonds
+ Finanzmittelfonds am Anfange der Periode 200
= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 200 400

Zusammensetzung des Finanzmittelfonds
am Ende der Periode

Zahlungsmittel 200 400
200 400




Plangewinn- und Verlustrechnungen der

Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG (Prognosen)

vom 19.04.2011 vom 01.01.2012

bis zum bis zum
31.12.2011 31.12.2012
TEUR TEUR
Rohergebnis 18
sonstige betriebliche Aufwendungen 1.310 3.950
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag -1.310 -3.932

Planzahlen bis 2014

Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG (Prognosen)

2011 2012 2013 2014
TEUR TEUR TEUR TEUR

Investition 2.003 7.364 1.788 1.796
Produktion 0 0 0 0
Umsatz 0 0 0 0
Ergebnis -1.310  -3.932 -90 -53

Kosten der Investitionsphase in % der | in % des
der Vermdgensanlagen (Prognose)

2011 - 2025 TEUR Summe Eigen-
kapitals?

1. Aufwand fiir den Erwerb oder die Herstellung 104.540  89,02%  144,90%
der Anlageobjekte

2. Fondsabhangige Kosten

2.1. Vergiitungen 12.241 10,42% 16,97%
2.2. Nebenkosten 659 0,56% 0,91%
Summe 117.440 100,00% 162,77%

7 inkl. Agio und Kapitalerhdhungen
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Langfristige Prognose

Die wirtschaftliche Entwicklung der
Fondsgesellschaften hangt von einer Viel-
zahl heute unbestimmbarer Faktoren ab,
so dass es prinzipiell unmaéglich ist, eine
verldssliche Prognose der kiinftig erzielba-
ren Ertrage zu erstellen. Zu diesen Fakto-
ren gehort insbesondere, dass heute noch
nicht festgelegt ist, in welche konkreten
Objekte bzw. Gesellschaften investiert
wird, und aufgrund der langen Laufzeit
der Fondsgesellschaften die Verteilung der
Mittel auf die unterschiedlichen Investi-
tionssegmente und vermutlich sogar die
vorgesehenen Investitionsbereiche Anpas-
sungen an sich dndernde Gegebenheiten
unterzogen werden miissen. Zudem lassen
sich bei der Mehrzahl der angestrebten
Investitionen selbst keine prazisen Vorher-
sagen zur Hohe der erzielbaren Gewinne
und deren Zeitpunkt machen.

Gleichwohl erachtet es der Anbieter als
sinnvoll, eine Liquiditatsprognose liber

die gesamte Laufzeit der Fondsgesell-
schaften zu erstellen. Hierzu wird eine
Vielzahl von Annahmen getroffen zu der
langfristigen Verteilung der Investitionen
auf die einzelnen Anlagesegmente, dem
Zeitpunkt der jeweiligen Investitionen
(wobei unterstellt wird, dass die fir Inves-
titionen zur Verfligung stehenden Mittel
der Fondsgesellschaften jeweils zeitnah in
die verschiedenen Assetklassen investiert
werden kénnen), und zu dem konkreten
Anlageerfolg der einzelnen Investitionen.
Sehr wahrscheinlich werden sich mit zu-
nehmender Dauer der Fondsgesellschaf-
ten z. T. deutliche Abweichungen von
diesen Annahmen ergeben. Ersichtlich ist
anhand dieser Prognose jedoch, wie sich
die Konzeption des Beteiligungsangebotes
auf den Anlageerfolg der Anleger auswirkt
und welches Ergebnis die Anleger unter
den getroffenen Annahmen erwarten
konnen. Anlageinteressenten kdnnen dann
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selbst beurteilen, fiir wie realistisch sie die
zugrunde gelegten Annahmen halten, und
auf dieser Grundlage ihre Anlageentschei-
dung treffen. Zusatzliche Informationen
hierzu bieten die Sensitivitdtsanalysen, die
zeigen, wie sich einzelne Veranderungen
wesentlicher Parameter auf den Anlageer-
folg der Anleger auswirken.

Von gréBter Bedeutung fiir den Anlage-
erfolg der Fondsgesellschaften ist das
wirtschaftliche Ergebnis der einzelnen
Investitionen. Dieses ldsst sich bei den
geplanten Investitionen im Voraus nicht
exakt bestimmen. Dies gilt umso mehr,

als die konkreten Investitionen zum
Datum der Prospektaufstellung noch nicht
feststehen. Die getroffenen Annahmen zur
kiinftigen Rendite der einzelnen Investi-
tionsbereiche wurden vom Anbieter auf-
grund sorgfaltiger Schatzungen anhand
von allgemeinen Erfahrungswerten der
Vergangenheit (nicht notwendiger Weise
basierend auf eigenen Ehrfahrungen des
Anbieters oder mit ihm verbundener Un-
ternehmen) getroffen bzw. orientieren sich
an den Prognosen der Anbieter fiir konkret
am Markt befindliche geschlossene Fonds
der jlingeren Vergangenheit und hier
insbesondere derjenigen Beteiligungsan-
gebote, an denen sich die Vorgdngerfonds
der Top Select Fund Serie bisher beteiligt
haben.

Fiir die einzelnen Investitionsbereiche
wurde ein Ausschiittungsverlauf gemaB
folgender Tabelle angenommen (Prog-
nose):



Ausschiittungsverlauf (Prognose)

Investitio Prviate Equity | Immobilien Immobilien Schiffe Flugzeuge mweltfonds | Projekt
bereich Inland Ausland wicklungen

Ausschiittung/
Jahr

1 Zeichnung Zeichnung Zeichnung Zeichnung Zeichnung Zeichnung Zeichnung
2 0,00% 6,00% 6,50% 7,00% 8,00% 7,25% 0,00%
3 0,00% 6,00% 6,50% 7,00% 8,00% 7,25% 0,00%
4 0,00% 6,00% 6,50% 7,00% 8,00% 7,25% 0,00%
5 25,00% 6,00% 6,50% 7,00% 8,00% 7,25% 66,70%
6 25,00% 6,00% 6,50% 7,00% 8,00% 7,25% 92,10%
7 30,00% 6,00% 6,50% 8,00% 8,00% 7,75%

8 30,00% 6,00% 6,50% 8,00% 8,00% 7,75%

9 27,00% 6,00% 7,00% 8,00% 8,00% 63,40%

10 25,00% 6,00% 7,00% 8,00% 8,00% 3,75%

" 20,00% 6,00% 7,00% 8,00% 8,00% 58,75%

12 8,00% 6,00% 117,55% 8,00% 8,00%

13 6,00% 8,00% 10,00%

14 6,00% 17,00% 10,00%

15 7,00% 100,00% 15,00%

16 128,56% 15,00%

17 15,00%

18 15,00%

19 74,85%

Bei den deutschen Immobilienfonds liegen
die prognostizierten Ausschiittungen eines
Fonds der BVT zugrunde. Bei den Auslands-
immobilienfonds wird mit der Ausschiit-
tungsprognose eines Fonds der Real I.S.
kalkuliert. Bei Projektentwicklungen liegt
der getroffenen Rentabilitdtsannahme die
Prognose eines Fonds der FHH zugrunde.
Bei Schiffen wurde die Prognose eines
Fonds von CONTI und fiir Flugzeugfonds
eines Fonds der HEH zugrunde gelegt. Bei
Regenerative Energie/Umweltfonds wurde
je ein Fonds von Voigt & Collegen und von
Wattner als Basis gewahlt.

Diese Annahmen wurden auch fiir die
laufenden Investitionen in den Folge-
jahren aufgrund der Kapitalerhéhungen
sowie Thesaurierungen entsprechend
beibehalten. Bei Private Equity Fonds

wurde ferner eine lber vier Jahre verteilte
Einzahlung in Raten von jeweils 20 % in
den ersten beiden Jahren und 30 % im
dritten und vierten Jahr unterstellt. Fiir
liquide Mittel der Fondsgesellschaften,
die voriibergehend in Zwischenanlagen
investiert werden, wird je nach Zeitpunkt
und voraussichtlicher Dauer der Anlage

mit einer Anlagerendite von 3 % p. a. bzw.

6,25 % p. a. kalkuliert.

Der in den Tabellen auf den Seiten 48 und
49 wiedergegebene Ausschiittungsverlauf
einer Beteiligung ist eine Prognose und
héngt insbesondere von den auf den Sei-
ten 46 und 47 getroffenen Annahmen ab.
Der tatsachliche Liquiditatsverlauf kann
hiervon deutlich abweichen (vgl. hierzu
die wesentlichen Risiken der Vermdgens-

anlagen ab Seite 10 sowie die Sensitivi-
tatsanalyse ab Seite 51).

Die dargestellten prognostizierten Riick-
fllisse ab dem Jahr 2014 sind prognose-
gemaB bis einschlieBlich 2022 Eigenkapi-
talrlickzahlungen und umfassen ab 2023
sowohl Gewinnausschiittungen als auch
Eigenkapitalriickzahlungen. Haftvolumen:
Bei prognosegemaBem Verlauf entstehen
keine das Aktivvermdgen libersteigenden
Verbindlichkeiten, so dass die Eigenkapi-
talrlickzahlungen nicht zu einem Wieder-
aufleben der Einlageverpflichtung fiihren.
Auf eine Darstellung der prognosegema-
Ben Eigenkapitalriickzahlungen wurde
deshalb verzichtet. Zur Haftung gegeniiber
Glaubigern der Gesellschaft siehe Kapitel
Rechtliche Angaben’ Seite 57.
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Erwarteter Ausschiittungsverlauf Top Select Fund V (Prognose)

Einmaleinlage

Ausschiittungen bei Wechsel von der Dynamic Variante in die Ausschiittungsvariante

2012- 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2013

Beitritt: April 2012

Ausschiittungs-Variante 0 0,9% 2,8% 7,3% 8,7% 7,8% 7,1% 8,1% 9,0% 8,3% 9,0% 8,5%
Wechsel zum 01.01.2015 0 0 2,8% 7,4% 8,8% 7,8% 7,1% 8,2% 9,1% 8,4% 9,1% 8,6%
01.01.2016 0 0 0 7,6% 9,0% 8,1% 7,4% 8,4% 9,3% 8,7% 9,4% 8,8%
01.01.2017 0 0 0 0 9,8% 8,7% 8,0% 9,1%  10,1% 9,3%  10,2% 9,5%
01.01.2018 0 0 0 0 0 9,6% 87% 10,0%  11,0% 10,2%  11,1%  10,4%
01.01.2019 0 0 0 0 0 0 94% 10,8%  12,0% M1% 12,1%  11,3%
01.01.2020 0 0 0 0 0 0 0 11,6% 129% 11,9% 13,0% 12,2%
01.01.2021 0 0 0 0 0 0 0 0 14,0% 13,00 14,1% 13,2%
01.01.2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 143% 155%  14,5%
01.01.2023 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 169% 15,8%
01.01.2024 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17,4%
01.01.2025 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dynamic-Variante 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Erwarteter Ausschiittungsverlauf Top Select Fund V (Prognose)

Aufbauplan

Ausschiittungen bei Wechsel von der Dynamic Variante in die Ausschiittungsvariante

2012- 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2013

Beitritt: April 2012

Ausschiittungs-Variante 0 0,3% 1,0% 3,0% 4,0% 4,0% 4,0% 5,0% 6,0% 6,0% 7,0% 7,0%
Wechsel zum 01.01.2015 0 0 1,0% 3,0% 4,0% 4,0% 4,0% 5,0% 6,0% 6,0% 7,0% 7,0%
01.01.2016 0 0 0 3,1% 4,1% 4,1% 4,1% 5,1% 6,1% 6,1% 7,1% 7.1%
01.01.2017 0 0 0 0 4,4% 4,4% 4,3% 5,4% 6,4% 6,4% 7,4% 7,4%
01.01.2018 0 0 0 0 0 4,7% 4,7% 5,8% 6,9% 6,8% 7,9% 7,8%
01.01.2019 0 0 0 0 0 0 5,0% 6,2% 7,3% 7,2% 8,3% 8,2%
01.01.2020 0 0 0 0 0 0 0 6,6% 7,8% 7,7% 8,8% 8,7%
01.01.2021 0 0 0 0 0 0 0 0 8,5% 8,3% 9,5% 9,3%
01.01.2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9,0% 10,3%  10,1%
01.01.2023 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11,2% 10,9%
01.01.2024 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12,0%
01.01.2025 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dynamic-Variante 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Angaben gerundet. Alle Angaben zu Ausschiittungen verstehen sich in Prozent bezogen auf die Zeichnungssumme
und vor Steuerabzug vom Kapitalertrag und vor Steuererhebung beim Anleger.



2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 Schluss- Kapital-
zahlung riickfluss

8,1% 10,3% 16,80 16,80 168% 169% 195% 18,4% 20,1% 20,0% 19,4% 17,1% 42,2% 319,9%
8,1% 10,4% 16,9% 169% 169% 17,1% 19,6% 185% 20,2% 20,1% 19,5% 17,2% 43,0% 321,8%
84% 10,6% 173% 173% 173% 175% 199% 189% 20,5% 20,4% 19,8% 17,6% 44,3% 326,6%
90%  11,2% 184% 183% 183% 185% 20,8% 19.8% 214% 213% 20,7% 18,7% 47,5% 338,6%
99%  19% 19,7% 19,7% 19,7% 19,8% 219% 21,0% 225% 22,4% 219% 20,0% 51,8% 353,2%
10,7% 12,6%  21,0% 21,0% 21,0% 21,1% 23,1% 22,2% 23,6% 23,5% 23,00 21,3% 55,9% 366,6%
11,6% 133% 223% 223% 223% 224% 242% 23,4% 24,60% 246% 24,1% 22,5% 59,4% 378,6%
126% 14,1% 239% 239% 239% 240% 255% 249% 259% 259%  255% 24,1% 63,7% 392,3%
13,8% 151% 258% 258% 258% 259% 272% 26,6% 275% 275% 27,1%  26,0% 69,3% 407,9%
151% 16,2% 27,8% 27,8% 27,8% 279% 289% 28,4% 29,1% 29,1%  28,8% 27,9% 75,2% 422,6%
16,5% 17,4% 30,1% 30,1%  30,1% 30,2% 30,8% 30,6% 31,0% 310% 30,8% 30,2% 82,6% 438,9%
18,1% 18,7% 32,5% 325% 325% 325% 329% 32,7% 33,00 3300% 329% 32,6% 90,4% 454,2%
0 200% 350% 350% 350% 350% 3500 3500 350% 350% 350% 35,0% 98,4% 468,4%

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 Schluss- Kapital-
zahlung riickfluss

7,0% 85% 14,1% 140% 140% 142% 158% 151% 16,2% 16,2% 158% 14,3% 28,4% 240,9%
7,0% 85% 14,1% 14,1% 14,1% 142% 158% 151% 16,3% 16,2% 158% 14,3% 28,7% 241,5%
7,1% 8,60 143% 142% 142% 143% 16,0% 153% 164% 16,3% 159% 14,5% 29,1% 243,2%
7,4% 88% 147% 147% 147% 148% 163% 157% 16,7% 16,7% 16,3% 14,9% 30,4% 248,1%
7,8% 92% 153% 153% 153% 154% 168% 162% 17,2% 172% 16,8%  155% 32,4% 254,7%
8,2% 95% 159% 159% 159% 16,0% 174% 168% 17,8% 17,7% 17,4% 16,1% 34,4% 261,3%
8,6% 99% 16,6% 16,6% 16,6% 16,7% 180% 17,4% 183% 183% 18,0% 16,8% 36,3% 267,7%
92% 104% 175% 175% 17,5% 17,6% 188% 183% 19,1% 19,0% 18,7% 17,7% 38,7% 275,6%
99% 11,000 18,7% 18,7% 18,7% 18,8% 19,800 193% 20,0% 20,0% 19,7% 18,8% 42,1% 285,0%
10,7%  11,6% 19,9% 19,9% 199% 20,0% 20,8% 20,5% 21,0% 21,0% 20,8% 20,0% 45,8% 294,3%
1,7% 125% 21,5% 215% 21,5% 215% 22,1% 21,9% 223% 223% 22,1% 21,6% 50,7% 305,1%
128% 133% 23,1%  23,1% 23,1% 23,2% 235% 23,4% 23,6% 23,6% 23,5% 23,2% 56,1% 315,6%
0 143% 249% 249% 249% 249% 250% 2500% 251% 251% 250% 24,9% 61,8% 325,7%
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Erlauterungen zum erwarteten
Ausschiittungsverlauf (Prognose)

Die Top Select Dynamic (Dynamic Varian-
te) gibt Anlegern die Mdglichkeit, wih-
rend der gesamten Investitionsphase, also
bis ins Jahr 2025, die ihnen zugewiesenen
Ausschiittungen fiir Kapitalerh6hungen
ihrer Beteiligung an der Vermdgensver-
waltenden KG zu nutzen. Wiinscht der
Anleger stattdessen die Auszahlung der
Liquiditatsiiberschiisse (Ausschiittungs-
variante), so werden diese auch in der
Investitionsphase an ihn ausbezahlt. Ein
Wechsel zwischen beiden Varianten ist
(unter Beachtung von Fristen) jederzeit
mdglich (siehe Seite 5). Der Anlageerfolg
einer Beteiligung ist prognosegemafl umso
hoher, je langer ein Anleger die Moglich-
keit zu Kapitalerhohungen im Rahmen der
Top Select Dynamic nutzt.

Die Tabelle gibt wieder, welche Ausschiit-
tungen vor Steuern fiir eine Beteiligung
am Top Select Fund V prognosegeméf
jeweils zu erwarten sind, wenn zu ver-
schiedenen Zeitpunkten statt der anfangs
gewahlten Top Select Dynamic die Aus-
zahlung kiinftiger Ausschittungen ge-
wiinscht wird. Ein Wechsel gleich zu
Beginn entspricht der Ausschiittungs-
variante. Am Ende der Tabelle schlieBt
sich die Darstellung fiir einen Anleger an,
der von Anfang an die Dynamic Variante
wahlt und wahrend der gesamten Investi-
tionsphase nicht in die Ausschiittungsva-
riante wechselt. Dargestellt sind die pro-
gnostizierten Ausschiittungen prozentual
bezogen auf die gezeichnete Einlage ohne
Agio jeweils fiir einen Wechsel zum 01.01.
eines jeden Jahres der Investitionsphase.
Die angegebenen Werte sind gerundet.

Da in den Jahren 2011 bis 2013 prognose-
gemaB keine Ausschiittungen erfolgen, er-
zielen Anleger, die bis 01.01.2014 in die Aus-
schiittungsvariante wechseln, die gleichen

Ergebnisse wie Anleger, die von Beginn an
die Ausschiittungsvariante wahlen.

Steuerliches Ergebnis

Die Top Select Fund V Gewerbliche Beteili-
gungen GmbH &t Co. KG erzielt prognose-
gemaB zum liberwiegenden Teil Einkiinfte
aus Schiffsbeteiligungen, die nach
derzeitiger Rechtslage - sofern die Ziel-
fondsgesellschaften wie vorgesehen zur
Tonnagebesteuerung optieren - pauschal
besteuert werden. Die hieraus resultieren-
de Steuerbelastung ist vernachldssigbar
gering. Daneben werden prognosegemaf
auch gewerbliche Einkiinfte bspw. aus
Umweltfonds erzielt. Wegen der relativ
langen Laufzeit von Schiffsbeteiligun-
gen von angenommenen 15 Jahren wird
diese Fondsgesellschaft gegen Ende der
Investitionsphase prognosegemaf in
kiirzer laufende gewerbliche Beteiligungen
wie Immobilienprojektentwicklungen in-
vestieren. Hieraus erzielt die Gesellschaft
voraussichtlich in den Jahren 2027 bis
2034 sonstige gewerbliche Einkiinfte.

Die Top Select Fund V Vermdgensverwal-
tungs GmbH & Co. KG ist vermdgens-
verwaltend tatig und erzielt zum lber-wie-
genden Teil Einkiinfte aus Kapitalvermdgen.
Planm&Big werden diese im Wesentlichen
aus einer Beteiligung an einer Kapitalgesell-
schaft resultieren und erst in der Deinves-
titionsphase ab 2026 anfallen. In kleinerem
Umfang werden auch Kapitaleinkiinfte aus
Zwischenanlagen, stillen Beteiligungen oder
indirekten Immobilieninvestitionen liber
Zertifikate erzielt. Ferner werden Einkiinfte
aus Vermietung und Verpachtung durch
Beteiligungen an in Deutschland belegenen
Immobilien oder an Flugzeugen erzielt.

In der Aufbauphase, in der die Anleger ggf.
an den Kapitalerhéhungen der Vermdgens-
verwaltenden KG (Top Select Dynamic)
teilnehmen ist die zu erwartende Steuer-
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belastung gering und betragt prognose-
gemaB durchschnittlich rd. 0,5 % p. a.
bei der Einmaleinlage bzw. 0,4 % p. a.
beim Aufbauplan, jeweils bezogen auf
die Zeichnungssumme. In der Ausschiit-
tungsphase fallen von 2027 bis 2036 in
groBerem Umfang Kapitaleinkiinfte an,
die der Abgeltungsteuer in Hohe von 25 %
zzgl. Solidaritatszuschlag unterliegen.
Bei einer prognostizierten Ausschiittung
von 35 % p. a. (Dynamic Variante bei
Einmaleinlage) betrigt die insgesamt zu
erwartende Steuerbelastung in dieser
Phase prognosegemaf durchschnittlich
rd. 7 % p. a. (jeweils bezogen auf die
Zeichnungssumme). Bei den anderen
Varianten ist die zu erwartende Steuerbe-
lastung entsprechend niedriger und liegt
in diesen Jahren bei durchschnittlich rd.
5% p. a (Dynamic Variante im Aufbau-
plan) bzw. durchschnittlich rd. 3 % p. a.
(Ausschiittungsvarianten)

Daneben werden Einkiinfte durch Beteili-
gungen an im Ausland belegenen Immobi-
lien erzielt. In Deutschland sind diese Ein-
kiinfte gemaB bestehender Doppelbesteu-
erungsabkommen nicht steuerpflichtig, un-
terliegen aber dem Progressionsvorbehalt,
soweit diese auBerhalb der EU/EWR erzielt
werden. Die hieraus resultierende Steuer-
mehrbelastung fiir die Anleger ist je nach
individuellen Verhaltnissen sehr unterschied-
lich und l3sst sich nicht allgemein angeben.
GroBenordnungsmaBig liegt sie voraus-
sichtlich bei durchschnittlich etwa 0,1 % p. a.

Renditebegriff

In diesem Prospekt wird ausschlieBlich
die finanzmathematische Rendite nach
der Methode des internen ZinsfuBes (IRR)
verwendet. Diese beriicksichtigt den
Zeitwert aller Ein- und Auszahlungen zu
den unterschiedlichen Zeitpunkten tiber
die gesamte Fondslaufzeit. Friihzeitige
Zahlungsstréme erhalten hierdurch einen



héheren wirtschaftlichen Wert als spater
in der Zukunft erfolgende Zahlungen. Dies
erfolgt durch Abdiskontierung samtlicher
Zahlungsstrome auf einen einheitlichen
Zeitpunkt. Die IRR driickt deshalb nur

die Verzinsung des jeweils gebundenen
Kapitals aus und stellt keine Verzinsung
der urspriinglichen Kapitaleinlage dar.
Falls namlich wéhrend der Fondslauf-
zeit Ausschiittungen geleistet werden,

die hdher sind als die Verzinsung des zu
dieser Zeit gebundenen Kapitals, so wird
hierdurch ein Teil der Einlage zurlickge-
zahlt, wodurch sich das gebundene Kapital
reduziert und folglich im weiteren Verlauf
niedriger ist als die urspriingliche Einlage.

Mathematisch gesprochen gibt der interne
ZinsfuBB den Abzinsungssatz an, bei dem
die Summe der Barwerte sdmtlicher Ein-
und Auszahlungen gleich Null ist. Vorstel-
len kann man sich dies am besten wie
folgt: Man denke sich einen Anleger, der
seine samtlichen Einzahlungen durch einen
Kontokorrent-Kredit finanziert und samt-
liche erhaltenen Auszahlungen sofort auf
dieses Kreditkonto weitergibt, um dort
fallige Zinsen zu zahlen bzw. den Kredit zu
tilgen. Der interne ZinsfuB ist dann nichts
anderes als der hdchst mogliche Zinssatz
fiir den Kontokorrent-Kredit, bei dem der
gedachte Anleger mit dieser Anlage keinen
Verlust macht, also mit der letzten Aus-
schiittung die restlichen Kontokorrent-
Zinsen bezahlen und den Kredit vollstan-
dig tilgen kann.

Die Verwendung der Methode des internen
ZinsfuBes zur Renditeberechnung bei
Kapitalanlagen wird teilweise als irrefiih-
rend kritisiert. Hintergrund dieser Kritik

ist zum einen, dass vielfach nicht deutlich
genug darauf hingewiesen wird, dass die
IRR keine Verzinsung der urspriinglichen
Kapitaleinlage, sondern lediglich des kal-
kulatorisch gebundenen Kapitals darstellt,
das haufig niedriger ist als die Einlage.

Deshalb sei hier nochmals eindringlich auf
diesen Unterschied hingewiesen.

Zweiter Kritikpunkt ist die sog. Wieder-
anlagepramisse, die allerdings bei einer
Beteiligung an den Fondsgesellschaften
keine Rolle spielt.

Die IRR ist deshalb eine aussagekraftige
Kennziffer zur Beurteilung des prognos-
tizierten Anlageerfolgs der Fondsgesell-
schaften. Fiir die Verwendung der IRR
spricht dariiber hinaus, dass diese dem
von der Preisangabenverordnung bei Kre-
diten verlangten Effektivzins entspricht.
Es muss jedoch nochmals darauf hin-
gewiesen werden, dass es sich bei der
Rendite nicht um die Verzinsung des
eingezahlten Kapitals handelt und dass
die ermittelte Rendite von zahlreichen
unsicheren Pramissen abhéngt, die der
Kalkulation zugrunde gelegt werden.
Deshalb ist diese Methode insbesondere
auch ungeeignet, um Anlageformen mit
unterschiedlichen Risikofaktoren bzw.
Anlageformen, die von unterschiedlichen
Pramissen ausgehen, zu vergleichen.

Bei der Verdichtung auf eine einzige
Renditekennziffer erfolgt auch keine
Bewertung beziiglich der Prognosesicher-
heit einzelner Pramissen: Basieren z. B.
Mieteinnahmen auf einem langfristigen
Mietvertrag mit einem bonitatsmaBig
einwandfreien Vertragspartner, sind diese
Einnahmen wesentlich sicherer als wenn
die Miethohe nicht bereits vertraglich
vereinbart, sondern lediglich kalkuliert

ist; gleich hohe Mietansatze - egal ob
vertraglich vereinbarte Ist- Miete oder
kalkulatorische Soll-Miete - fiihren jedoch
zur gleichen Renditekennziffer. Eine unter-
nehmerische Beteiligung und eine Anlage
in festverzinsliche Wertpapiere bspw. sind
deshalb anhand der Rendite grundsétzlich
nicht zu vergleichen.

Sensitivitatsanalyse

Das wirtschaftliche Ergebnis einer Betei-
ligung an den Fondsgesellschaften hangt
von einer Vielzahl von Annahmen insbe-
sondere tiber den wirtschaftlichen Erfolg
der einzelnen Investitionen der Gesell-
schaften ab und wird deshalb mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht exakt so ein-
treten wie beschrieben. Deshalb ist eine
prazise Vorhersage der wirtschaftlichen
Entwicklung einer Beteiligung prinzipiell
nicht moglich. Entsprechend wird die hier
angegebene Prognose des mdglichen An-
lageerfolgs keinesfalls garantiert, sondern
ist eine Modellrechnung, die lediglich als
Anhaltspunkt dafiir dient, wie die Entwick-
lung einer Beteiligung aussehen kdnnte.
Um die Abhdngigkeit des wirtschaftlichen
Erfolgs einer Beteiligung von den getrof-
fenen Annahmen zu verdeutlichen, werden
deshalb im Folgenden einige der wichtigs-
ten Parameter variiert und jeweils die Aus-
wirkungen auf die wirtschaftliche Entwick-
lung einer Beteiligung aufgezeigt. Dabei
sind alle Renditeangaben vor Steuern zu
verstehen.

In erster Linie hdngt die Entwicklung
einer Beteiligung am Top Select Fund V
von der wirtschaftlichen Entwicklung

der einzelnen Investitionen der Fonds-
gesellschaften ab. Auf Seite 47 wurden
die diesbeziiglich getroffenen Annahmen
detailliert dargestellt. Hier soll nun unter-
sucht werden, wie sich eine Verdnderung
dieser Annahmen auf die Entwicklung der
Beteiligung auswirkt. Dazu werden die
angenommenen Riickfliisse aus den Inves-
titionen der Gesellschaften systematisch
variiert. Neben der Prognose werden die
Félle betrachtet, dass samtliche Riickfllisse
aus Beteiligungen jeweils um plus [ minus
10 % bzw. 20 % von den in der Prognose-
rechnung angenommenen abweichen.



Langfristige Prognose

Fiir eine Beteiligung am Top Select Fund V te Kapitalriickflsse fiir eine Beteiligung in
ergeben sich bei sonst unveranderten An- Hohe von 30.000 € und einem Beitritt im
nahmen folgende Renditen bzw. kumulier- April 2012:

Abweichungen von der Prognose

_ Einmaleinlage Aufbauplan

Dynamic Variante Ausschiittungsvariante Dynamic Variante Ausschiittungsvariante
Variation Ausschiittung Ziel- Rendite Kapital- Rendite Kapital- Rendite Kapital- Rendite Kapital-
fonds -20 % bis +20 % (IRR) riickfluss (IRR) riickfluss (IRR) riickfluss (IRR) riickfluss
Abweichung von -20% 3,74% 63.439 3,35% 51.455 3,41% 51.787 2,94% 44.068
der Prognose
Abweichung von -10% 5,83% 93.193 5,41% 70.235 5,41% 69.328 4,87% 55.489
der Prognose
Prognose 0% 7,66% 140.531 7,20% 95.964 7,21% 97.703 6,62% 72.279

Abweichung von +10% 9,41% 192.204 8,92% 126.779 8,87% 124.975 8,24% 89.886
der Prognose
Abweichung von +20% 11,05% 261.655 10,56% 173.415 10,42% 156.725 9,75% 110.384
der Prognose



Die Fondsgesellschaften beabsichtigen,
einen nicht unerheblichen Teil der Investi-
tionen in Fremdwahrungen, insbesondere
dem US-Dollar vorzunehmen. Insofern
hangen die kiinftigen Einnahmen des Top
Select Fund V auch von der Entwicklung
der Wechselkurse dieser Wéahrung im
Verhaltnis zum Euro ab.

Die langfristige Entwicklung der Wah-
rungskurse ldsst sich nicht vorhersagen.
Deshalb wurde in der Prognose davon
ausgegangen, dass die Wechselkurse iiber
die gesamte Laufzeit der Beteiligung kon-
stant bleiben. Dies wird sicherlich nicht
der Fall sein.

Nachstehend wird dargestellt, wie der
wirtschaftliche Erfolg der Fondsgesell-
schaften von einer méglichen Variati-

on der Wechselkurse beeinflusst wird.
Aufgrund der fortlaufenden Investitionen
wahrend der Investitionsdauer der Gesell-
schaften wird der Einfluss der Wechselkur-
se etwas abgeschwécht, da laufend auch
Neuinvestitionen zu den eventuell verdn-
derten Kursen erfolgen. Eine systemati-

Abweichungen von der Prognose

sche Veranderung der Wechselkurse hat
aber dennoch erhebliche Auswirkungen
auf den Gesamterfolg. Bei Investitionen
in Private Equity-, Auslandsimmobilien-,
Flugzeug- und Umweltfonds sowie bei
Projektentwicklungen wird im Rahmen der
hier erfolgenden Sensitivitdtsanalyse an-
genommen, dass diese jeweils zur Halfte
auf Euro- bzw. US-Dollar- Basis erfolgen.
Bei Schiffsfonds wird angenommen, dass
diese ausnahmslos in US-Dollar erfolgen.

Im Folgenden wird dargestellt, wie sich
eine laufende konstante Verdnderung

des Kurses des US-Dollars (bzw. anderer
Fremdwéhrungen) gegeniiber dem Euro
um jahrlich plus 1 % oder 2 % bzw. minus
1 % oder 2 % auf den Erfolg einer Beteili-
gung auswirkt.

Fiir eine Beteiligung am Top Select Fund V
ergeben sich unter diesen Variationen

bei sonst unverdnderten Annahmen fol-
gende Renditen bzw. kumulierte Kapital-
riickfliisse fiir eine Beteiligung in Hohe
von 30.000 € und einem Beitritt im

April 2012:

_ Einmaleinlage Aufbauplan

Dynamic Variante

Variation Dollarkurs Rendite
-2 % p. a. bis +2 % p. a. (IRR)
Abweichung von -2% 6,49%
der Prognose

Abweichung von -1% 7,07%
der Prognose

Prognose 0% 7,66%
Abweichung von +1% 8,36%
der Prognose

Abweichung von +2% 9,00%

der Prognose

Ausschiittungsvariante Dynamic Variante Ausschiittungsvariante

Kapital- Rendite Kapital- Rendite Kapital- Rendite Kapital-
rtickfluss (IRR) rtickfluss (IRR) riickfluss (IRR) riickfluss
109.807 5,98% 78.191 6,05% 79.204 5,41% 60.277
122.062 6,57% 84.611 6,62% 87.261 6,02% 65.862
140.531 7,20% 95.964 7,21% 97.703 6,62% 72.279
155.846 7,95% 109.303 7,86% 104.381 7,29% 78.046
176.158 8,60%  120.926 8,48%  116.454 7,95% 86.588
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Rechtliche Angaben

Die Anleger beteiligen sich mittelbar tber
einen Treuhdnder (Treuhandkommandi-
tisten) an zwei Kommanditgesellschaften
(Fondsgesellschaften/Emittenten), namlich
an der Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co. KG (,Gewerb-
liche KG") und an der Top Select Fund V
Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG
(.Vermdgensverwaltende KG"). Fiir die
Beteiligungen sind der Zeichnungsschein
des Anlegers, die in diesem Prospekt ab-
gedruckten Gesellschaftsvertrdge der Top
Select Fund V Gewerbliche Beteiligungen
GmbH €& Co. KG und der Top Select Fund V
Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG
sowie der in diesem Prospekt abgedruckte
Treuhandvertrag maBgeblich.

Angaben lber die
Vermdgensanlagen

Art, Anzahl und Gesamtbe-
trag der angebotenen Vermo-
gensanlagen

Vollsténdige Angaben auf Seite 4.

Rechte

Mit den Vermdgensanlagen sind folgende
Rechte verbunden:

B cine Beteiligung an den Ergebnissen,
den Ausschiittungen und dem Liqui-
dationserlds der Fondsgesellschaften
sowie der Anspruch auf ein Ausein-
andersetzungsguthaben im Falle des
Ausscheidens, deren anteilige Hohe
nachfolgend néher beschrieben ist,

B das Recht, an den aus Ausschiittungen
erfolgenden Kapitalerh6hungen der
Vermdgensverwaltenden KG teilzu-
nehmen (Top Select Dynamic), das auf
Seite 5 vollstdndig beschrieben wird,

B die Mdglichkeit zur Ausiibung der auf
die Anteile des Anlegers entfallen-

den Stimmrechte nach MaBgabe der
anfanglich gezeichneten Einlage,

B die Mdglichkeit zur Ausiibung der
gesetzlichen Einsichts- und Auskunfts-
rechte eines Kommanditisten der
Fondsgesellschaften (§ 166 HGB),

B das Recht, mit der Einlagenleistung fiir
die Dauer von insgesamt 12 Monaten
auszusetzen, wenn sie dies spates-
tens zwei Wochen vor dem néchsten
Einzugstermin mitgeteilt haben

B das Recht, unter Beachtung von Fristen
die Einlagenleistung einzustellen,
sobald mindestens 50 % der Einlage
geleistet sind, wenn sie dies spates-
tens zwei Wochen vor dem néchsten
Einzugstermin mitgeteilt haben

B cin ordentliches Kiindigungsrecht zum
31.12.2036,

B ecin Recht auf Vertragsbeendigung in
Notféllen, das auf Seite 60 vollstdndig
beschrieben wird, wobei die Anleger
unter den dort beschriebenen Voraus-
setzungen auch das Recht haben, die
Einlagenleistung einzustellen, wenn
sie dies spatestens zwei Wochen vor
dem nachsten Einzugstermin mitgeteilt
haben,

B das Recht, vom Treuhdnder die Ein-
raumung unmittelbarer Kommandit-
anteile zu verlangen, das auf Seite 55
vollstdndig beschrieben wird.

Ergebniszuweisungen: Fiir die Ergebniszu-
weisung sind grundsatzlich die geleisteten
Einlagen maBgeblich. In der Vermdgens-
verwaltenden KG wirken sich daher auch
die Kapitalerh6hungen aus vorangegange-
nen Ausschiittungen (Top Select Dynamic)
auf den Verteilungsschliissel aus. Gleiches
gilt fiir die Zuweisung eines Abschich-
tungs- oder Liquidationsergebnisses.

Die Ergebnisse der Jahre, in denen die
Anleger ihre Starteinlage leisten, sollen
abweichend hiervon so verteilt werden,
dass alle Gesellschafter und Treugeber un-
abhdngig vom Zeitpunkt ihrer Einlageleis-



tung rechnerisch gemaB dem Verhaltnis
ihrer anfanglich gezeichneten Einlagen an
den kumulierten (negativen) Ergebnissen
dieser Jahre beteiligt sind.

Ausschiittungen: Die Zuweisung von Aus-
schiittungen richtet sich grundsatzlich
nach dem fiir die Ergebniszuweisung
maBgeblichen Verteilungsschliissel.

Renditeausgleich: Eine ungleiche effektive
Verzinsung des als Nettobeitrag jeweils
gebundenen Kapitals wird (vorbehaltlich
ausreichender Liquiditat) durch Zuwei-
sung von Vorabanteilen am Ergebnis und
bei den Ausschiittungen ausgeglichen.
Nettobeitrag ist die Summe der geleiste-
ten Einlage und des Agios abziiglich der
auf die gezeichnete Einlage entfallenden
Emissionskosten gemaB Anlage 2 zum
jeweiligen Gesellschaftsvertrag.

Anteil am Liquidationserlés und Hohe des
Auseinandersetzungsguthabens richten
sich nach dem Kapitalanteil der Anleger.
Dieser ist variabel und wird durch die Ein-
lage, Agio, anfangliche Verlustzuweisun-
gen in Hohe der Emissionskosten (Anlage
2), laufende Gewinn- und Verlustzuwei-
sungen und Ausschiittungen bestimmt.

Steuern

Eine vollstdndige Darstellung der we-
sentlichen Grundlagen der steuerlichen
Konzeption der Vermdgensanlagen enthélt
das Kapitel ,Wesentliche Grundlagen

der steuerlichen Konzeption der Vermo-
gensanlagen" (Seite 74ff.). Der Anbieter
ibernimmt keine Steuerzahlungen fiir den
Anleger.

Ubertragbarkeit der Vermdgens-
anlagen

Die Vermdgensanlagen sind libertrag-
bar. Somit ist es z. B. rechtlich mdglich,
sie zu verkaufen, zu beleihen oder zu

verschenken. Die Ubertragung kann im
Wege der Abtretung der Rechte aus dem
Treuhandvertrag und damit verbundenem
Schuldbeitritt des Empfangers erfolgen
oder im Wege der Vertragsiibernahme des
Treuhandvertrages durch den Empfanger.

Die Anleger konnen vom Treuhandkom-
manditisten jederzeit die Einrdumung
eines ihrem Kapitalanteil entsprechenden
(unmittelbaren) Kommanditanteils an
den Fondsgesellschaften verlangen. Die
Kommanditanteile sind dann im Wege
der Abtretung des Mitgliedschaftsrechts
libertragbar.

Die Vermdgensanlagen sind vererblich.
Besteht ein Treuhandverhéltnis, so wird es
mit den Erben fortgesetzt.

Einschréankungen der freien Han-
delbarkeit der Vermdgensanlagen

Die freie Handelbarkeit der Vermdgens-
anlagen ist rechtlich und tatsachlich
eingeschrankt (siehe ,Wesentliche Risiken
der Vermdgensanlagen”, Seite 14 unter
JFungibilitatsrisiken” und Seite 29 unter
Steuerliche Risiken"):

B Verfligungen Uber die Vermdgensan-
lagen sind nur mit Zustimmung des
persdnlich haftenden Gesellschafters
(bei der Gewerblichen KG) und des
geschaftsfiihrenden Kommanditisten
(bei der Vermdgensverwaltenden KG)
sowie des Treuhandkommanditisten
mdglich. Die Zustimmung darf nur aus
wichtigem Grund verweigert werden,
z. B. wenn die Verfligung nicht mit
Wirkung zum Beginn eines neuen
Geschéftsjahres erfolgt.

MW Uber die Beteiligungen an der Gewerb-
lichen KG und an der Vermdgensver-
waltenden KG kann jeweils nur ein-
heitlich verfligt werden.

B Es findet kein 6ffentlicher Handel der
Vermdgensanlage statt.

B Es konnen steuerliche Nachteile fiir
den VerduBerer entstehen.

Lasst sich der Anleger vom Treuhdnder
unmittelbare Kommanditanteile an den
Fondsgesellschaften einrdumen, ist bei
den folgenden Ubertragungen die Mit-
wirkung des Treuhdnders nicht mehr er-
forderlich, jedoch bestehen dann folgende
weitere Einschrankungen der freien Han-
delbarkeit:

B In den Gesellschaftsvertragen verein-
barte Bedingung fiir den Erwerb eines
(unmittelbaren) Kommanditanteils und
seine spatere rechtsgeschéftliche Wei-
terverduBerung ist die kostenpflichtige
Eintragung des jeweiligen Erwerbers
im Handelsregister.

B Der jeweilige Erwerber ist verpflichtet,
dem persdnlich haftenden Gesellschaf-
ter (bei der Gewerblichen KG) und dem
geschaftsflihrenden Kommanditisten
(bei der Vermdgensverwaltenden KG)
auf eigene Kosten eine Handelsregis-
tervollmacht in notariell beglaubigter
Form zu erteilen. Das gilt auch im
Erbfall, wenn kein Treuhandverhaltnis
besteht oder dieses endet.

Sonstige Einschrankungen der freien
Handelbarkeit bestehen nicht.

Zahlstellen

Zahlungen an die Anleger erfolgen

durch die Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co. KG und durch
die Top Select Fund V Vermégensverwal-
tungs GmbH & Co. KG, jeweils mit Sitz

in Neutraubling (Kreis Regensburg) unter
der Geschéaftsanschrift Neugablonzer Str.
1 - 11, 93073 Neutraubling (Zahlstel-
len). An den Zahlstellen wird auch der
Verkaufsprospekt zur kostenlosen Ausgabe
bereitgehalten.
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Zahlung des Erwerbspreises

Die Einlage ist nach der bei Zeichnung zu
treffenden Wahl des Anlegers zu zahlen

B zu 25 % nach Zeichnung (Starteinlage)
und anschlieBend zu 75 % in Raten
(Aufbaueinlagen), wobei der Anleger
zwischen monatlicher, vierteljdhrlicher,
halbjahrlicher oder jahrlicher Zahlwei-
se wahlen kann,

oder

W zu 100 % nach Zeichnung (Einmalein-
lage),

zuziiglich eines Aufgelds (Agio) von 5 %
der Einlage, fallig in voller Hohe nach
Zeichnung.

Bei monatlicher Zahlweise sind 150 glei-
che Raten zu zahlen, wobei die Hohe einer
Rate bei der Gewerblichen KG mindestens
10 € und bei der Vermdgensverwalten-
den KG 40 €, insgesamt also fiir beide
Fondsgesellschaften 50 € betrdagt. Hohere
Raten sind in Schritten von 1 € bei der
Gewerblichen KG und 4 € bei der Vermo-
gensverwaltenden KG, insgesamt also fiir
beide Fondsgesellschaften in Schritten von
5 € mdglich.

Bei vierteljahrlicher Zahlweise betragt

die Héhe einer Rate mindestens 30 € fiir
das Kalendervierteljahr bei der Gewerb-
lichen KG und mindestens 120 € bei der
Vermdgensverwaltenden KG, insgesamt
fiir beide Fondsgesellschaften also 150 €.
Hohere Raten sind in Schritten von 3 €
bei der Gewerblichen KG und 12 € bei der
Vermdgensverwaltenden KG, insgesamt
also fiir beide Fondsgesellschaften in
Schritten von 15 € méglich.

Bei halbjahrlicher Zahlweise betragt die
Hohe einer Rate mindestens 60 € fiir
das Kalenderhalbjahr bei der Gewerb-
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lichen KG und mindestens 240 € bei der
Vermdgensverwaltenden KG, insgesamt
fiir beide Fondsgesellschaften also 300 €.
Hdhere Raten sind in Schritten von 6 €
bei der Gewerblichen KG und 24 € bei der
Vermdgensverwaltenden KG, insgesamt
also fiir beide Fondsgesellschaften in
Schritten von 30 € mdglich.

Bei jahrlicher Zahlweise betragt die Hohe
einer Rate mindestens 120 € fiir das
Kalenderjahr bei der Gewerblichen KG und
mindestens 480 € bei der Vermdgens-
verwaltenden KG, insgesamt fiir beide
Fondsgesellschaften also 600 €. Hohere
Raten sind in Schritten von 12 € bei der
Gewerblichen KG und 48 € bei der Ver-
mdogensverwaltenden KG, insgesamt also
fiir beide Fondsgesellschaften in Schritten
von 60 € mdoglich.

Die Raten sind jeweils zum 15. des Monats
zu zahlen, bei vierteljdhrlicher Zahlweise
jeweils zum 15.01., zum 15.04., zum 15.07.
und zum 15.10., bei halbjéhrlicher Zahl-
weise jeweils zum 15.01. und zum 15.07.,
bei jahrlicher Zahlweise zum 15.01.

Bei vierteljahrlicher, halbjahrlicher oder
jahrlicher Zahlungsweise ist nach Zeich-
nung zundchst eine Rate in anteiliger
Hohe fiir die laufende Zahlungsperiode
zu leisten.

Die vorfallige Leistung von Ratenzahlun-
gen (Sonderzahlungen) ist zuldssig; der
Komplementir (bei der Gewerblichen KG)
und der geschaftsfiihrende Kommanditist
(bei der Vermdgensverwaltenden KG)
konnen diese jedoch ablehnen, wenn dies
nach seiner Einschitzung (§ 315 BGB)
nicht im Interesse der Fondsgesellschaften
liegt oder zu einer Ungleichbehandlung
der Anleger fiihren wiirde.

Die jeweils falligen Betrdge sind auf die
Zeichnungskonten der Fondsgesellschaften

bei der Commerzbank AG, BLZ 700 400 41,
zu bezahlen.

Top Select Fund V Gewerbliche Betei-
ligungen GmbH & Co. KG: Konto Nr.
229015300

Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs
GmbH & Co. KG: Konto Nr. 227322500

Sie werden im Lastschriftverfahren einge-
zogen, wozu der Anleger seine Einwilli-
gung erteilt. Die Verfligungsmacht der
Fondsgesellschaften tber die Zeichnungs-
konten ist fiir die Dauer der Mittelverwen-
dungskontrolle eingeschrankt.

Entgegennahme von Zeichnun-
gen

Die rechtsverbindliche Annahme der
Zeichnungserkldrung des Anlegers erfolgt
durch den Treuhdnder im Einvernehmen
mit dem personlich haftenden Gesell-
schafter (bei der Gewerblichen KG) und
dem geschaftsfiihrenden Kommanditisten
(bei der Vermdgensverwaltenden KG).

Zeichnungsfrist

Das 6ffentliche Angebot beginnt einen
Werktag nach Verdffentlichung des Ver-
kaufsprospekts und ist bis zum 31.12.2012
befristet. Die Zeichnungsfrist kann

einmal oder mehrmals, l1dngstens bis zum
31.12.2013, verlangert werden. Sie kann
durch Entscheidung des personlich haf-
tenden Gesellschafters (bei der Gewerb-
lichen KG) und des geschaftsfiihrenden
Kommanditisten (bei der Vermdgensver-
waltenden KG), die nach den Gesell-
schaftsvertrdgen der Fondsgesellschaften
nicht an bestimmte Voraussetzungen
gekniipft ist, jederzeit vorzeitig geschlos-
sen werden. Dariiber hinaus bestehen
keine Mdglichkeiten, die fiir die Zeichnung
der Vermdgensanlagen vorgesehene Frist



vorzeitig zu schlieBen oder Zeichnungen,
Anteile oder Beteiligungen zu kiirzen.

Staaten

Das Angebot erfolgt nur in der Bundesre-
publik Deutschland.

Erwerbspreis

Die Hohe des Erwerbspreises fir die
Vermdgensanlagen wird bei Zeichnung
als Einlage vereinbart. Er betrdgt bei der
Gewerblichen KG mindestens 2.000 €,
bei der Vermdgensverwaltenden KG min-
destens KG 8.000 €, fiir beide Fondsge-
sellschaften zusammengenommen also
mindestens 10.000,00 €.

Weitere Kosten

Agio: Auf die Einlage ist ein Agio in Hohe
von 5 % der Einlage (fir beide Fondsge-
sellschaften insgesamt also mindestens
500,00 €) zu bezahlen. Das Agio ist
zusammen mit der Einmaleinlage bzw.
Starteinlage fallig.

Geldverkehr, Verzug, Stundung: Weitere
Kosten (gemaB Preisverzeichnis des vom
Anleger beauftragten Kreditinstituts) kon-
nen beim Geldverkehr entstehen (Zahlung
von Einlagen und Agio). Im Verzugsfall wer-
den von der jeweiligen Fondsgesellschaft
pauschale Mahnkosten von 10,00 € be-
rechnet sowie die gesetzlichen Verzugs-
zinsen (in Héhe von 5 Prozentpunkten
liber dem gesetzlichen Basiszinssatz fiir
das Jahr). Die Mahnkostenpauschale kann
der Kostenentwicklung angepasst werden.

Verwaltung: Zusatzliche Kosten konnen
dem Anleger entstehen, wenn er an der
Beschlussfassung der Fondsgesellschaften
teilnimmt (Porto, Reisespesen des Anle-
gers) oder Kontrollrechte gegeniiber der
Geschéftsfiihrung ausiibt (Porto, Reisespe-
sen des Anlegers, Kosten eines Sachver-

stiandigen) oder dem Treuhandkommandi-
tisten Weisungen hierzu erteilt.

Handelsregister: Falls der Anleger unmit-
telbar Kommanditist der Top Select Fund
V Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co.
KG und der Top Select Fund V Vermdgens-
verwaltungs GmbH & Co. KG wird, fallen
Kosten in gesetzlicher Hohe (nach der Kos-
tenordnung) fiir die zur Anmeldung beim
Handelsregister notwendigen Vollmachten
(Gebiihr fiir die Unterschriftsbeglaubigun-
gen jeweils 10 €) und fiir die Handelsre-
gistereintragungen an (Gebiihr fiir die Be-
urkundung der Anmeldungen jeweils 10 €
und fiir die Eintragungen jeweils zwischen
60 € und 70 €). Das Gleiche gilt fir den
Fall einer spateren VerduBerung der Kom-
manditanteile (Gebdihr fiir die Beurkundung
der Anmeldungen jeweils 10 € und fiir die Ein-
tragungen jeweils zwischen 60 € und 70 €).

Steuererkldrungen: Die Anleger tragen
die Kosten fiir die Erstellung und Abgabe
ihrer persdnlichen Steuererklarungen im
In- und Ausland.

Kiindigung und Ausschluss: Besteht im
Fall der Kiindigung oder des Ausschlusses
Streit liber die Hohe des dem Anleger
zustehenden Auseinandersetzungsgut-
habens, kénnen Kosten (in der mit dem
Sachversténdigen jeweils von Anleger und
Fondsgesellschaft vereinbarten Hohe) fiir
ein Schiedsgutachten entstehen, die der
Unterliegende zu tragen hat.

Weitere Kosten sind mit dem Erwerb, der
Verwaltung und der VerduBerung der
Vermdgensanlagen nicht verbunden.

Weitere Leistungen der Anleger

Die Pflicht zur Zahlung der Einlage und
des Agios kann wieder aufleben, wenn

der Wert des Vermdgens der Fondsgesell-
schaften unter den Betrag ihrer Verbind-
lichkeiten sinkt (zu den Risiken siehe Seite

14). Eine Nachschusspflicht besteht nicht
(§707 BGB).

Die gesetzliche Haftung der Anleger gegen-
tiber Glaubigern der Fondsgesellschaften
fiir die Verbindlichkeiten der Fondsgesell-
schaften ist jeweils auf die im Handelsre-
gister eingetragene Haftsumme beschréankt
(bei einer Beteiligung tiber den Treuhand-
kommanditisten: insgesamt je Fondsge-
sellschaft 5.000 € fiir alle Anleger; bei
direkter Kommanditbeteiligung eines An-
legers: je Fondsgesellschaft 1 € fiir den
direkt beteiligten Anleger, falls nichts an-
deres vereinbart und eingetragen wird).
Die Haftung erlischt, sobald und soweit
die Einlage in Hohe der Haftsumme an die
jeweilige Fondsgesellschaft geleistet wird;
sie kann durch Auszahlungen wieder auf-
leben (zu den Risiken siehe Seite 14). Die
genannten gesetzlichen Haftungsanspriiche
verjdhren fiinf Jahre nach Eintragung der
Auflésung der jeweiligen Fondsgesellschaft
im Handelsregister. Wird das Ausscheiden
des Anlegers aus der jeweiligen Fondsge-
sellschaft zu einem friiheren Datum im
Handelsregister eingetragen, so ist dieser
Zeitpunkt fiir den Beginn der Verjdhrungs-
frist maBgeblich. (Sogenannte Nachhaf-
tung, § §161 Abs. 2, 159, 160 HGB)

Die Erwerber der Vermdgensanlagen sind
dariiber hinaus nicht verpflichtet, weitere
Leistungen zu erbringen, insbesondere
Zahlungen zu leisten.

Provisionen

In welcher Gesamth&he Provisionen ge-
leistet werden, steht nicht fest.

Bei den Fondsgesellschaften werden (un-
ter Verwendung des Agios) bei prognose-
gemaBem Verlauf Provisionen, insbeson-
dere Vermittlungsprovisionen oder vergleich-
bare Verglitungen, in Hohe von 15 %

der Einlagen anfallen. Der auf Seite 36
vorgestellte Finanz- und Investitionsplan
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enthalt eine Aufgliederung und Beschrei-
bung der bei den Fondsgesellschaften
anfallenden Provisionen.

Zu den bei den Zielfonds anfallenden
Provisionen, insbesondere Vermittlungs-
provisionen und vergleichbaren Vergii-
tungen konnen keine Angaben gemacht
werden, da die Anlageobjekte noch nicht
feststehen. In der Regel sind diese der
Héhe nach mit den bei den Fondsge-
sellschaften anfallenden Vergiitungen
vergleichbar. Durch Vereinbarungen sollen
Provisions-Riickerstattungen der Zielfonds
erreicht werden. Die Geschaftsfiihrung
der Fondsgesellschaften ist vertraglich
verpflichtet, sich Provisionen und dhnliche
Verglitungen von Zielfonds, die sie verein-
nahmt, auf ihre Vergiitung anrechnen zu
lassen.

Gewahrleistung

Fiir die Verzinsung oder Riickzahlung der
angebotenen Vermdgensanlagen hat keine
juristische Person oder Gesellschaft eine
Gewahrleistung Gibernommen.

Angaben tber die Emittenten

Firmen, Sitz und Geschifts-

anschrift

Die Firma der Emittenten lautet:

B Top Select Fund V Gewerbliche Beteili-
gungen GmbH & Co. KG.

B Top Select Fund V Vermdgensverwal-
tungs GmbH & Co. KG.

Beide Emittenten haben ihren Sitz in

Neutraubling (Kreis Regensburg). lhre

Geschéaftsanschrift lautet jeweils: Neugab-

lonzer Str. 1 -11, 93073 Neutraubling.

Griindung und Gesamtdauer des
Bestehens

Die Gewerbliche KG wurde mit Wirkung
zum 14.04.2011 gegriindet. Die Vermo-

Rechtliche Angaben

gensverwaltende KG wurde mit Wirkung
zum 19.04.2011 gegriindet. Die Fonds-
gesellschaften wurden nicht fiir eine
bestimmte Zeit gegriindet, so dass keine
Angaben zur Gesamtdauer ihres Be-
stehens gemacht werden kdnnen. Die
Fondsgesellschaften sind erstmals zum
31.12.2036 ordentlich kiindbar; diese
Frist kann ein- oder mehrmals verlangert
werden, hdchstens insgesamt um bis zu
zwei Jahre.

Rechtsordnung und Rechtsform
Fiir die Fondsgesellschaften ist die Rechts-
ordnung der Bundesrepublik Deutschland
maBgeblich. Die Fondsgesellschaften sind
Kommanditgesellschaften.

Personlich haftende
Gesellschafter

Personlich haftender Gesellschafter der
Gewerblichen KG ist die Top Select Ver-
waltungs GmbH (Sitz: Neutraubling, Kreis
Regensburg).

Persdnlich haftender Gesellschafter der
Vermdgensverwaltenden KG ist die Top
Select Beteiligungs GmbH (Sitz: Neu-
traubling, Kreis Regensburg).

Die personlich haftenden Gesellschafter
sind Gesellschaften mit beschrankter Haf-
tung nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland. Ihr - voll eingezahltes -
Stammkapital betragt jeweils 25.000,00 €.
Da die persénlich haftenden Gesellschaf-
ter Kapitalgesellschaften sind, haften sie
fiir die Verbindlichkeiten der Fondsgesell-
schaften nur mit ihrem Gesellschaftsver-
mdgen, obwohl der personlich haftende
Gesellschafter einer Kommanditgesell-
schaft von Gesetzes wegen grundsatzlich
unbeschrankt fiir die Verbindlichkeiten der
Kommanditgesellschaft einstehen muss.

Gesellschafter der Top Select Verwaltungs
GmbH und der Top Select Beteiligungs

GmbH sind jeweils die BVT Geschaftsfiih-
rung GmbH (Sitz: Miinchen) und Dr. Wer-
ner Bauer. Geschaftsfiihrer sind jeweils

Dr. Werner Bauer und Tibor von Wiede-
bach und Nostitz-Jankendorf (Geschafts-
anschrift beider Geschaftsfiihrer: Neugab-
lonzer Str. 1 -11, 93073 Neutraubling).

In den Gesellschaftsvertragen der person-
lich haftenden Gesellschafter wurden aus-
schlieBlich folgende von den gesetzlichen
Regelungen abweichende Bestimmungen
getroffen: Sind mehrere Geschaftsfiihrer
vorhanden, wird die Gesellschaft durch
zwei Geschéftsfiihrer gemeinschaftlich
vertreten; durch Beschluss der Gesell-
schafter kann einem Geschaftsfiihrer
auch Einzelvertretungsbefugnis erteilt
werden und kdnnen Geschaftsfiihrer

von den Beschrénkungen des § 181 BGB
befreit werden; dies gilt entsprechend fiir
Liquidatoren. Jeder Gesellschafter ist zur
Bestellung eines Geschaftsflihrers und zu
dessen Abberufung berechtigt. Zu Erkla-
rungen, die den Gesellschaftsvertrag einer
Personengesellschaft beriihren, an denen
die Gesellschaft sich beteiligt hat, bendti-
gen die Geschaftsfiihrer die Zustimmung
der Gesellschafter. Zur Beschlussfahigkeit
einer Gesellschafterversammlung miissen
60 % des Stammkapitals vertreten sein,
andernfalls kann eine binnen drei Wochen
erneut einzuberufende Gesellschafterver-
sammlung ohne eine solche Beschrankung
beschlieBen. Beschliisse kdnnen auch
auBerhalb von Gesellschafterversammlun-
gen gefasst werden. Rechtsgeschéftliche
Verfligungen eines Gesellschafters tber
seinen Geschéftsanteil bediirfen der
Zustimmung samtlicher Gesellschafter,
ausgenommen Verfligungen zugunsten
von Gesellschaften, an denen die Gesell-
schafter mehrheitlich beteiligt sind. Die
Einziehung von Gesellschaftsanteilen mit
Zustimmung des Gesellschafters oder aus
wichtigem Grund ist zugelassen; statt der
Einziehung ist die Ubertragung an einen



Dritten mdglich. Die Abfindung eines
ausscheidenden Gesellschafters bestimmt
sich nach Buchwerten.

In den Gesellschaftsvertrdgen der Fonds-
gesellschaften wurden im Hinblick auf
den personlich haftenden Gesellschafter
jeweils ausschlieBlich folgende von den
gesetzlichen Regelungen abweichende
Bestimmungen getroffen: Der persdnlich
haftende Gesellschafter hat keine Einlage
zu leisten (§ 3). Er ist weder am Vermdgen
noch an Gewinn und Verlust der Fondsge-
sellschaft beteiligt (8§ 3, 11). Er entschei-
det bei der Gewerblichen KG {iber die Auf-
nahme weiteren Kommanditkapitals und
die Dauer der Zeichnungsfrist (§ 4). Fiir
den personlich haftenden Gesellschafter
gilt kein Wettbewerbsverbot; er und seine
Vertreter sind bei der Gewerblichen KG
von den Beschrdnkungen des § 181 BGB
befreit; er ist bei der Gewerblichen KG
berechtigt, sich Dritter als Erflillungsgehil-
fen zu bedienen und trifft dort Investiti-
onsentscheidungen nur mit Zustimmung
der Top Select Management GmbH (§ 6).
In der Vermdgensverwaltenden KG ist der
personlich haftende Gesellschafter von der
Geschéftsfiihrung ausgeschlossen (§ 6).

Er bestimmt bei der Gewerblichen KG liber
die Form der Beschlussfassung; er hat kein
Stimmrecht; Anderungen des Gesellschafts-
vertrages, die in seine Rechte und Pflich-
ten eingreifen, konnen jedoch nicht ohne
seine Zustimmung beschlossen werden (§ 9).
Er erhilt eine jahrliche Vergiitung (§ 10).
Er entscheidet lber Zeitpunkt und Hohe
von Ausschiittungen und ist zu Entnahmen
in Hohe seiner Vergiitung berechtigt (§ 11).
Er kann Sonderrechte bei Verfligungen
liber seinen Gesellschaftsanteil wahrneh-
men (8 12). Er ist bei der Gewerblichen KG
berechtigt, bei Vorliegen wichtiger Griinde
die AusschlieBung eines Gesellschafters
auszusprechen; er entscheidet bei der
Gewerblichen KG dber die Verkiirzung
oder Verlangerung der Vertragsbindung
um bis zu zwei Jahre (8§ 13). Er entscheidet

bei der Gewerblichen KG Gber Abschldge
von einem Auseinandersetzungsguthaben
(8 15) und das Ausscheiden in Notféllen
(§ 16). Er ist bei der Gewerblichen KG zum
alleinigen Liquidator bestellt (§ 17).

Gesellschaftsvertrag

Die Gesellschaftsvertrdge der Fondsge-
sellschaften sind in diesem Verkaufspro-
spekt abgedruckt. Die fiir die personlich
haftenden Gesellschafter geltenden
Besonderheiten sind in vorstehendem
Abschnitt beschrieben. Nachstehend sind
weitere bedeutsame Abweichungen von
den gesetzlichen Vorschriften erldutert.

Geschaftsfiihrung und Vertretung: Bei der
Vermdgensverwaltenden KG obliegt die Ge-
schaftsfiihrung der Top Select Management
GmbH (Sitz: Neutraubling, Kreis Regens-
burg), die der Fondsgesellschaft als Kom-
manditist angehdrt. Ihr ist umfassende
Vollmacht erteilt, die sie bzw. ihre Vertre-
ter auch zur VerduBerung und Belastung
von Grundbesitz sowie zum Abschluss von
Geschéften mit sich selbst im eigenen
Namen und als Vertreter eines Dritten
berechtigt. Die librigen Gesellschafter der
Vermdgensverwaltenden KG sind, soweit
gesetzlich zul3ssig, von der Geschaftsfiih-
rung ausgeschlossen. Der geschaftsfiih-
rende Kommanditist hat keine Einlage zu
leisten. Er erhdlt eine jdhrliche Verglitung
(siehe nachstehende Abschnitte ,Angaben
iiber die Griindungsgesellschafter’).

Treuhandkommanditist (Treuhinder): Die
Rechtsstellung des Treuhdnders und der
Treugeber ist im nachfolgenden Abschnitt
/Angaben iiber den Treuhznder' (Seite 66)
erldutert.

Wettbewerbsverbot: Fiir die Gesellschaf-
ter gilt kein Wettbewerbsverbot.

Investitionsgrundsatze: Die Geschafts-
flihrung ist bei den Investitionsent-
scheidungen an die in Anlage 1 zu den

Gesellschaftsvertrdgen niedergelegten
Investitionsgrundsatze gebunden.

Gewinn- und Verlustverteilung, Aus-
schiittungen: Siehe bei ,Angaben uiber
die Vermdgensanlagen' zum Stichwort
Rechte' (Seite 54).

Mitwirkung: Die Anleger sind zur Mitwir-
kung in allen Angelegenheiten der Fonds-
gesellschaften berechtigt, sofern diese
nicht zu den Aufgaben der Geschaftsfiih-
rung gehdren. Das Mitwirkungsrecht um-
fasst insbesondere die Wahl eines Beirats,
die Fortsetzung der Mittelverwendungs-
kontrolle, die Wahl des Abschlusspriifers,
die Feststellung der Jahresabschliisse, die
Entlastung der Gesellschaftsorgane, die
Anderung der Investitionsgrundsitze und
die Anderung der Gesellschaftsvertrige.

Gesellschafterbeschliisse: Die Anleger
konnen an Gesellschafterversammlungen
und an schriftlichen Beschlussfassungen
der Fondsgesellschaften teilnehmen.
Beschliisse kdnnen, gleich ob sie in einer
Gesellschafterversammlung oder schrift-
lich gefasst wurden, nur innerhalb eines
Monats ab Kenntniserlangung durch Klage
gegen die jeweils betroffene Fondsgesell-
schaft angefochten werden.

Mehrheitserfordernisse: Bei Abstim-
mungen entscheidet die Mehrheit der
abgegebenen Stimmen. Zum Stimmge-
wicht siehe vorstehend , Angaben Uber die
Vermdgensanlagen' im Abschnitt ,Rechte’
Die Anderung der Gesellschaftsvertrige
(einschlieBlich der Investitionsgrundsatze)
und die Auflésung der Fondsgesellschaften
bediirfen einer Mehrheit von 75 % der
abgegebenen Stimmen. Die Zustimmung
der personlich haftenden Gesellschafter
(bei beiden Fondsgesellschaften) und des
geschiftsfiihrenden Kommanditisten (bei
der Vermdgensverwaltenden KG) ist erfor-
derlich, wenn in ihre Rechte und Pflichten
eingegriffen wird.
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Mittelverwendungskontrolleur: Die
Rechtsstellung des Mittelverwendungs-
kontrolleurs ist im nachfolgenden Ab-
schnitt ,Angaben iiber den Mittelverwen-
dungskontrolleur' (Seite 68) erldutert.

Beirat: Bei den Fondsgesellschaften kann
ein Beirat gebildet werden. Der Beirat hat
drei bis fiinf von der Geschéaftsfiihrung
unabhéngige Mitglieder. Drei Beiratsmit-
glieder werden gewahlt. Der geschafts-
fiihrende Gesellschafter kann jeweils bis
zu zwei weitere Mitglieder in den Beirat
entsenden. Der Beirat berdt die Geschafts-
fiihrung.

Ordentliche Vertragslaufzeit: Die Fonds-
gesellschaften sind erstmals zum 31.12.2036
ordentlich kiindbar; diese Frist kann ein-
oder mehrmals verldngert werden, hochs-
tens insgesamt um bis zu zwei Jahre. Eine
vorzeitige Kiindigung oder eine Ausschlie-
Bung ist nur aus wichtigem Grund mdglich.

Ordentliche Kiindigung: Die Beteiligun-
gen kdnnen zum Ablauf und nach Ablauf
der ordentlichen Vertragslaufzeit mit einer
Frist von sechs Monaten zum Ende des
Jahres gekiindigt werden. Die ordentliche
Kiindigung fiihrt zur Beendigung der Be-
teiligungen und zur Auseinandersetzung.
Falls die Kiindigung auf einen Zeitpunkt
erfolgt, zu dem die Fondsgesellschaften
ohnehin aufgeldst werden, findet keine
Auseinandersetzung statt. Der Kiindigende
nimmt stattdessen an der Liquidation teil.

Schriftform: Eine Kiindigung muss immer
schriftlich erfolgen.

AusschlieBung: Liegt in der Person eines
Anlegers ein wichtiger Grund im Sinne

des § 133 HGB vor, kann die Geschafts-
fiihrung die AusschlieBung der auf den
Anleger entfallenden Gesellschaftsanteile
erklaren. Ein solcher Grund ist insbesonde-
re vorhanden, wenn der Anleger eine ihm

Rechtliche Angaben

nach den Gesellschaftsvertrdgen obliegen-
de wesentliche Verpflichtung vorsatzlich
oder aus grober Fahrldssigkeit verletzt
oder wenn die Erfiillung einer solchen
Verpflichtung unmoglich wird. Beispiele:
Verzug mit einem nicht unerheblichen Teil
der Einlagen (und des Agios), Verletzung
der aus der Teilnahme am Lastschrift-
verfahren folgenden Verpflichtungen. Im
Falle der AusschlieBung bestimmt die
Geschéftsfiihrung nach billigem Ermessen
(§ 315 BGB) einen Abschlag vom Ausei-
nandersetzungsguthaben zum Ausgleich
des den Fondsgesellschaften infolge des
Ausscheidens entstehenden Schadens.
Dem Betroffenen ist der Nachweis ge-
stattet, dass ein Schaden tiberhaupt nicht
entstanden oder wesentlich niedriger ist
als der festgesetzte Abschlag.

Vertragsbeendigung in Notfdllen: Die Ge-
sellschaftsvertrage sehen vor, dass Anleger
ihre Beteiligungen in folgenden Notféllen
beenden kdnnen:

B Anhaltende Arbeitslosigkeit des Anle-
gers von mehr als sechs aufeinander
folgenden Monaten

B Anhaltende Erwerbsunféahigkeit des
Anlegers von mehr als sechs aufeinan-
der folgenden Monaten

B Scheidung des Anlegers

B Tod des Anlegers oder seines Ehegatten
oder Lebenspartners (im Sinne des
Gesetzes), wenn der Verstorbene min-
destens zur Halfte zu den Einkiinften
der Ehegatten oder Lebenspartner oder
der Erben beigetragen hat.

Voraussetzung fiir die vorzeitige Been-
digung ist, dass der Notfall innerhalb
einer Frist von drei Monaten nach seinem
Eintritt angezeigt und nachgewiesen wird.
Uber die Beendigung der Beteiligungen
entscheidet der Komplementir (bei der
Gewerblichen KG) bzw. der geschaftsfiih-
rende Kommanditist (bei der Vermdgens-
verwaltenden KG). Der betroffene Anleger

erhalt ein nach Buchwerten bestimmtes
Auseinandersetzungsguthaben. Das Ge-
samtvolumen der Vertragsbeendigungen in
Notféllen ist auf 1 % des Kommanditkapi-
tals der Fondsgesellschaften beschrankt.

Beendigung und Auseinandersetzung:
Die Beendigung der Beteiligung eines
Anlegers an einer der beiden Fonds-
gesellschaften fiihrt automatisch zur
Beendigung auch der Beteiligung an

der anderen Fondsgesellschaft. Enden

die Beteiligungen eines Anlegers durch
ordentliche Kiindigung, bestimmt sich sein
Auseinandersetzungsguthaben gegentber
den Fondsgesellschaften nach dem Saldo
seiner Kapitalkonten zuziiglich des auf
seine Kapitalanteile entfallenden Ab-
schichtungsgewinns bzw. abzliglich eines
etwaigen Abschichtungsverlustes.

Der Abschichtungsgewinn oder -verlust
wird ermittelt, indem der in der Jahres-
bilanz ausgewiesene Wert des Gesell-
schaftsvermdgens mit dem durch eine
Abschichtungsbilanz bestimmten Wert des
Gesellschaftsvermdgens verglichen wird.
Ein Geschaftswert bleibt dabei unberiick-
sichtigt. Der Abschichtungsgewinn oder
-verlust wird in gleicher Weise verteilt wie
der Jahresgewinn oder -verlust.

Wertermittlung: Grundstiicke und
grundstilicksgleiche Rechte werden im
Falle der ordentlichen Kiindigung mit
dem Ertragswert angesetzt, wobei der
Ertrag zugrunde zu legen ist, der sich
aus dem fiir den Stichtag maBgeblichen
Jahresabschluss ergibt. Der Bewertung von
Beteiligungen werden die sich aus dem
jlingsten festgestellten Jahresabschluss
der jeweiligen Beteiligungsgesellschaft
(Zielfonds oder der Fondsgesellschaft ge-
horende Kapitalgesellschaft) ergebenden
Buchwerte zugrunde gelegt.



Stichtag fiir die Wertermittlung: Stich-
tag fiir die Wertermittlung ist der Tag des
Ausscheidens. Fallt dieser nicht auf das
Ende des Jahres, so ist im Falle der ordent-
lichen Kiindigung Stichtag der letzte Tag
des dem Tag des Ausscheidens vorange-
gangenen Jahres.

Schiedsgutachten: Die Auseinander-
setzungsrechnungen werden fiir beide
Seiten verbindlich durch den mit der
Priifung der Jahresabschliisse beauf-
tragten Wirtschaftspriifer festgestellt.
Ist kein Abschlusspriifer bestellt oder ist
dieser an der Erstellung des Gutachtens
gehindert und besteht Streit liber die
Héhe des Auseinandersetzungsguthabens,
so entscheidet das Gutachten eines von
der Wirtschaftspriiferkammer bestimm-
ten Wirtschaftspriifers. Die Kosten des
Schiedsgutachtens werden zwischen den
Streitparteien nach dem Verhaltnis des
Obsiegens und Unterliegens geteilt.

Ausschlussfristen: Einwendungen gegen
die Richtigkeit der von den Fondsgesell-
schaften erteilten Auseinandersetzungs-
rechnungen sind ausgeschlossen, wenn
sie nicht innerhalb einer Frist von einem
Monat ab ihrem Zugang gegeniiber der
betroffenen Fondsgesellschaft schriftlich
geltend gemacht werden. Das Gleiche gilt
fiir Einwendungen gegen das Schiedsgut-
achten uber die Auseinandersetzungsrech-
nung.

Stundung des Abfindungsanspruchs: Der
Anspruch auf ein Auseinandersetzungs-
guthaben kann iber zwei Jahre verteilt

in bis zu flinf Raten erfiillt werden. Das
Auseinandersetzungsguthaben wird in
diesem Fall mit zwei Prozentpunkten
tiber dem von der Deutschen Bundesbank
veroffentlichten Basiszinssatz verzinst,
wobei die Zinsen mit der Hauptforderung
fallig sind.

Nachrang: Der Anspruch auf das Ausei-
nandersetzungsguthaben und seine Ver-
zinsung sind nachrangig gegeniiber den
Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft
zu befriedigen. Mehrere Anleger, die zum
selben Zeitpunkt ausscheiden, sind jeweils
gleichmaBig zu behandeln.

Beteiligung am Gesellschaftsvermdgen
bei Liquidation: Wird eine Fondsgesell-
schaft aufgeldst, findet die Liquidation
statt. Die Anleger haben in diesem Fall
Anspruch auf die ihrem Kapitalanteil
entsprechende Beteiligung am Vermdgen
der Fondsgesellschaft. Die Verteilung des
Vermégens findet nach Begleichung der
Gesellschaftsschulden statt.

Vorzeitige Aufldsung: Die von Anlegern
insgesamt gezeichneten Einlagen sollen
den Betrag von 2 Mio. € (0,4 Mio. € bei
der Gewerblichen KG und 1,6 Mio. €

bei der Vermdgensverwaltenden KG)
nicht unterschreiten. Wird diese Summe
nicht bis zum Ende der Zeichnungsfrist
erreicht, werden die Fondsgesellschaften
vorzeitig aufgeldst und liquidiert. Fiir
diesen Fall haben die Griindungsgesell-
schafter und der Treuhandkommanditist
auf ihre Verglitungsanspriiche verzichtet;
die Vertriebspartner sind in diesem Fall
zur Erstattung der Eigenkapitalvermitt-
lungsprovision verpflichtet. Sonstige
Verbindlichkeiten und Aufwendungen der
Fondsgesellschaften tGibernimmt der Kom-
plementér (bei der Gewerblichen KG) bzw.
der geschaftsfiihrende Kommanditist (bei
der Vermdgensverwaltenden KG).

Ubertragung: Die Beteiligungen sind
libertragbar und vererblich. Siehe hierzu
und zu den Einschrankungen ihrer freien
Handelbarkeit die vollstandige Darstellung
auf Seite 55.

Anschriftendnderung: Alle Ladungen,
Mitteilungen und Erklarungen werden an

die der Top Select Management GmbH
zuletzt bis zwei Wochen vor Versand vom
Anleger schriftlich mitgeteilte Adresse
gerichtet. Postsendungen gelten im Inland
zwei Tage und im Ausland fiinf Tage nach
Aufgabe zur Post als zugegangen.

Unternehmensgegenstand

Im Gesellschaftsvertrag bestimmter Unter-
nehmensgegenstand der Gewerblichen KG
ist der Erwerb und die VerduBerung ge-
werblicher Beteiligungen an anderen Un-
ternehmen sowie Grundstiicken und grund-
stiicksgleichen Rechten nach MaBgabe der
in Anlage 1 zum Gesellschaftsvertrag der
Gewerblichen KG gesondert festgelegten
Investitionsgrundsatze (Seite 102).

Investitionen der Gewerblichen KG diirfen
erfolgen in nicht umlauffdhige Anteile,
die eine Beteiligung am Ergebnis eines
Unternehmens gewahren, nicht umlauffa-
hige Anteile an einem Treuhandvermdgen,
nicht umlauffahige Anteile an sonstigen
geschlossenen Fonds, nicht umlauffahige
andere Rechte und Forderungen, sofern
die Vermdgensgegenstdnde keine Invest-
mentanteile im Sinne des InvG darstellen,
sowie in Grundstiicke und grundstiicks-
gleiche Rechte.

Im Gesellschaftsvertrag bestimmter
Unternehmensgegenstand der Vermo-
gensverwaltenden KG ist der Erwerb und
die Verwaltung eigenen Anlagevermdo-
gens nach MaBgabe der in Anlage 1 zum
Gesellschaftsvertrag der Vermdgensver-
waltenden KG gesondert festgelegten
Investitionsgrundsitze (Seite 117).

Das Anlagevermégen der Vermdgens-
verwaltenden KG darf bestehen aus
nicht umlauffahigen Anteilen, die eine
Beteiligung am Ergebnis eines Unterneh-
mens gewadhren, nicht umlauffahigen
Anteilen an einem Treuhandvermdgen,
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nicht umlauffahigen Anteilen an sonstigen
geschlossenen Fonds, nicht umlauffahigen
anderen Rechten und Forderungen, sofern
die Vermdgensgegenstinde keine Invest-
mentanteile im Sinne des InvG darstellen,
sowie aus Grundstlicken und grundstiicks-
gleichen Rechten.

Die Fondsgesellschaften sind jeweils
berechtigt, alle Geschafte vorzunehmen
und alle MaBnahmen zu ergreifen, die
mit dem Gegenstand des Unternehmens
zusammenhangen oder ihm unmittelbar
oder mittelbar forderlich sind, sofern dies
ohne besondere Erlaubnis zuldssig ist. Die
Fondsgesellschaften diirfen dazu insbe-
sondere Zweigniederlassungen errichten,
sich an anderen Unternehmen beteiligen,
Tochtergesellschaften griinden, Unterneh-
mensvertrdge abschlieBen und Interessen-
gemeinschaften eingehen.

Handelsregister

Die Gewerbliche KG ist im Handelsregister
des Amtsgerichts Regensburg unter HRA
8407 eingetragen.

Die Vermdgensverwaltende KG ist im Han-
delsregister des Amtsgerichts Regensburg
unter HRA 8409 eingetragen.

Konzern

Die Fondsgesellschaften stehen zum
Zeitpunkt der Prospektaufstellung unter
einheitlicher Leitung des Anbieters Top
Select Management GmbH, Neutraubling.
Die Vermdgensverwaltende KG ist zugleich
ein vom Anbieter abhdngiges Unter-
nehmen. Die Fondsgesellschaften sind
somit bis zum Beitritt des Treuhdnders
Konzernunternehmen in entsprechender
Anwendung des § 18 AktG bzw. Tochter-
unternehmen des Anbieters im Sinne des
§ 290 HGB. Da die Fondsgesellschaften
wiahrend des laufenden Geschéftsjahres

Rechtliche Angaben

des Anbieters gegriindet wurden, wurde
bislang kein Konzernabschluss aufgestellt.
Eine Beschreibung des Anbieters Top
Select Management GmbH (Mutterunter-
nehmen im Sinne des § 290 HGB) enthilt
das gleichnamige Kapitel auf Seite 34.

Nach dem Beitritt des Treuhanders, d. h.
mit Annahme der Zeichnung des ersten
Anlegers, sind die Fondsgesellschaften
keine Konzernunternehmen mehr.

Angaben lber das Kapital der
Emittenten

Hohe des gezeichneten Kapitals
oder der Kapitalanteile

Die Hohe des gezeichneten Kapitals
betrdgt 0 €, da die Fondsgesellschaften
Personengesellschaften sind. Kapitalan-
teile sind zur Zeit der Prospektaufstel-
lung nicht gebildet. Sie werden bei den
Fondsgesellschaften erst nach Beitritt des
Treuhénders, d. h. nach Zeichnung durch
den ersten Anleger entstehen und aus-
schlieBlich auf die Anleger entfallen. Zum
Zeitpunkt der Prospektaufstellung sind an
den Fondsgesellschaften ausschlieBlich
die Griindungsgesellschafter (Seite 63)
beteiligt, und zwar wie folgt: Die Top
Select Verwaltungs GmbH, Neutraubling,
bei der Gewerblichen KG und Top Select
Beteiligungs GmbH, Neutraubling, bei der
Vermdgensverwaltenden KG als persénlich
haftende Gesellschafter. Die BVT Manage-
ment GmbH, Griinwald, bei der Gewerbli-
chen KG und die Top Select Management
GmbH, Neutraubling, bei der Vermdgens-
verwaltenden KG als Kommanditisten.

Art und Hauptmerkmale der
Anteile

Bei den Anteilen der Griindungskom-
manditisten BVT Management GmbH

(an der Gewerblichen KG) und Top Select
Management GmbH (an der Vermdgens-
verwaltenden KG) handelt es sich um
Kommanditanteile. Die Hauptmerkmale
der Anteile sind:

Die in das Handelsregister einzutragende
Haftsumme betragt bei jeder Fondsgesell-
schaft 5.000 €, ohne dass der Griindungs-
kommanditist im Innenverhaltnis zu der
jeweiligen Fondsgesellschaft verpflichtet
ist, eine Einlage zu leisten. Die Anteile
sind nicht stimm-, gewinn- und ausschiit-
tungsberechtigt und gewéhren keinen
Kapitalanteil. Der Anteil des Griindungs-
kommanditisten Top Select Management
GmbH bei der Vermdgensverwaltenden KG
ist mit dem Recht zur Geschaftsfiihrung
ausgestattet. Fiir die Geschaftsfiihrung
erhalt der Griindungskommanditist Top
Select Management GmbH von der Ver-
mogensverwaltenden KG eine Vergiitung,
die er sich bei Falligkeit auszahlen darf
(siehe Seite 64). Die Kommanditanteile der
Griindungskommanditisten sind jeweils
zugunsten eines Unternehmens, das ent-
weder mit dem Griindungskommanditisten
oder mit dessen Gesellschaftern mittelbar
oder unmittelbar verbunden ist (wobei fiir
eine Verbindung der halftige Besitz der
Anteile oder der Stimmrechte ausrei-
chend ist), ibertragbar, ansonsten nur mit
Zustimmung durch Beschluss. Im Falle der
Auflosung der Vermdgensverwaltenden
KG vor Erreichen des Mindestkapitals von
1,6 Mio. € ist der Griindungskommandi-
tist Top Select Management GmbH zum
Verlustausgleich durch Aufwendungser-
satz und Befreiung von Verbindlichkeiten
verpflichtet, kommt es hierzu nicht, ist er
nicht am Verlust beteiligt. Auf den Griin-
dungskommanditisten der Gewerblichen
KG die BVT Management GmbH entfallt
kein Verlustanteil.

Bei den Anteilen der Griindungsgesell-
schafter Top Select Verwaltungs GmbH



(an der Gewerblichen KG) und Top Select
Beteiligungs GmbH (an der Vermégensver-
waltenden KG) handelt es sich um Anteile
als personlich haftende Gesellschafter. Die
Hauptmerkmale der Anteile sind:

Die personlich haftenden Gesellschaf-

ter haften von Gesetzes wegen mit

ihrem Gesellschaftsvermdgen fiir die
Verbindlichkeiten der jeweiligen Fonds-
gesellschaft. Sie haben keine Einlage zu
leisten. Die Anteile sind nicht stimm-,
gewinn- und ausschiittungsberechtigt
und gewahren keinen Kapitalanteil. Fiir
die Haftungsiibernahme erhalten die
persdnlich haftenden Gesellschafter eine
Vergiitung und sind berechtigt, sich diese
bei Falligkeit auszuzahlen bzw. auszahlen
zu lassen. Die Anteile sind jeweils zuguns-
ten eines Unternehmens, das entweder
mit dem Griindungskommanditisten oder
mit dessen Gesellschaftern mittelbar oder
unmittelbar verbunden ist (wobei fiir

eine Verbindung der halftige Besitz der
Anteile oder der Stimmrechte ausrei-
chend ist), Gbertragbar, ansonsten nur mit
Zustimmung durch Beschluss. Im Falle der
Aufldsung der Gewerblichen KG vor Errei-
chen des Mindestkapitals von 0,4 Mio. €
ist die Top Select Verwaltungs GmbH der
Gewerblichen KG zum Verlustausgleich
durch Aufwendungsersatz und Befreiung
von Verbindlichkeiten verpflichtet. Im
Ubrigen haben die personlich haftenden
Gesellschafter nur solche Verlustanteile zu
tragen, die nicht auf die Kommanditisten
(und damit auch auf die Anleger bis zur
Hohe ihrer jeweiligen gezeichneten Einla-
ge zzgl. Agio) entfallen.

Die Hauptmerkmale der Kommanditan-
teile, an denen die kiinftigen Anleger

mittelbar lber den Treuhdnder beteiligt
sein werden, sind auf Seite 54 unter der
Uberschrift ,Rechte” vollstindig darge-
stellt. Soweit die Hauptmerkmale der

Griindungsgesellschafter sich von jenen

unterscheiden, sind diese Unterschiede
vorstehend abschlieBend dargestellt.

Ausstehende Einlagen auf das
Kapital

Es stehen keine Einlagen auf das Kapital
aus.

Wertpapiere, Vermdgensanlagen

Bisher sind keine Wertpapiere oder Ver-
mdogensanlagen im Sinne des § 8 f Abs. 1
des Verkaufsprospektgesetzes ausgegeben
worden.

Umtausch- und Bezugsrechte
auf Aktien

Die Fondsgesellschaften sind keine
Aktiengesellschaften oder Kommandit-
gesellschaften auf Aktien. Angaben zum
Nennbetrag der umlaufenden Wertpapie-
re, die den Glaubigern ein Umtausch- oder
Bezugsrecht auf Aktien einrdumen, sowie
zu Bedingungen und Verfahren fiir den
Umtausch und den Bezug sind daher nicht
zu machen.

Angaben liber die Griin-
dungsgesellschafter der
Emittenten

Firmen, Sitz und
Geschiftsanschrift

Griindungsgesellschafter der Top Select

Fund V Gewerbliche Beteiligungen GmbH

& Co. KG sind folgende juristische Perso-

nen:

B Personlich haftender Gesellschafter:
Top Select Verwaltungs GmbH (Sitz:
Neutraubling, Kreis Regensburg; Ge-
schaftsanschrift: Neugablonzer StraB3e
1 - 11, 93073 Neutraubling)

B Kommanditist: BVT Management
GmbH (Sitz: Griinwald, Kreis Miinchen;
Geschéaftsanschrift: Dr.-Max-StraB3e 15,
82031 Griinwald)

Griindungsgesellschafter der Top Select

Fund V Vermégensverwaltungs GmbH &

Co. KG sind folgende juristische Personen:

B Personlich haftender Gesellschafter:
Top Select Beteiligungs GmbH (Sitz:
Neutraubling, Kreis Regensburg; Ge-
schaftsanschrift: Neugablonzer StraBe
1 - 11, 93073 Neutraubling)

B (Geschaftsfiihrender) Kommanditist:
Top Select Management GmbH (Sitz:
Neutraubling, Kreis Regensburg; Ge-
schaftsanschrift: Neugablonzer StraB3e
1 - 11, 93073 Neutraubling)

Einlagen

Die Griindungsgesellschafter haben keine
Einlagen gezeichnet und eingezahlt. Die
im Handelsregister eingetragene Haftsum-
me der Kommanditisten BVT Management
GmbH bzw. Top Select Management
GmbH betrdgt jeweils 5.000 €.

Gewinnbeteiligungen, Entnahme-
rechte, sonstige Gesamtbeziige

Die Griindungsgesellschafter sind berech-
tigt, bei Falligkeit zu Lasten des Ergebnis-
ses folgende Vergiitungen zu entnehmen:

Die Top Select Verwaltungs GmbH bei

der Gewerblichen KG und die Top Select
Beteiligungs GmbH bei der Vermdgensver-
waltenden KG eine jahrliche Vergltung fiir
die Ubernahme der persénlichen Haftung
in Hohe von jeweils 2.500 €, einschlie3-
lich der hierauf etwa anfallenden Um-
satzsteuer, fallig jeweils zum 01.01. eines
Jahres, erstmals zum 01.01.2012.

Die Top Select Verwaltungs GmbH bei der
Gewerblichen KG und die Top Select Ma-
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nagement GmbH bei der Vermdgensver-
waltenden KG eine jahrliche Vergltung fir
die Ubernahme der Geschiftsfithrung in
den Geschéftsjahren, in denen Komman-
ditkapital aufgenommen wird, in Hohe
von 0,70 % der zum Ende des jeweiligen
Geschéftsjahres von Anlegern gezeich-
neten Einlage, féllig jeweils anteilig zum
Ende eines Kalenderquartals und berech-
net nach dem jeweiligen Zeichnungsstand;
in den darauf folgenden Geschaftsjahren
eine Verglitung in Hohe von 0,70 % des
Kommanditkapitals am Félligkeitstag, fal-
lig jeweils anteilig zum Ende eines Kalen-
derquartals. Ab dem Jahr 2026 ermaBigt
sich die Verglitung auf 75 % der fiir das
Jahr 2025 festgesetzten Verglitung. Hinzu
kommt jeweils die hierauf anfallende Um-
satzsteuer in gesetzlicher Hohe. Auf die
vorstehend vereinbarte Vergiitung werden
Provisionen und dhnliche Verglitungen
angerechnet, die Dritte im Zusammen-
hang mit dem Erwerb von Gegenstanden
des Gesellschaftsvermégens gewdhren.
Soweit Dritte, die mit der Ubernahme von
Geschaftsfiihrungsaufgaben beauftragt
werden, Verglitungen von der Gesellschaft
zu beanspruchen haben, ermaBigt sich

die Verglitung in entsprechender Hohe.
Soweit die Vermdgensverwaltende KG zur
Vornahme von Investitionen eine Tochter-
gesellschaft mit Kapital ausstattet, wird
die von der Top Select Management GmbH
aus der Tochtergesellschaft bezogene
Verglitung auf die vorstehende Vergiitung
angerechnet.

Andert sich der vom Statistischen Bundes-
amt ermittelte Verbraucherpreisindex nach
dem 01.01.2012 oder nach der letzten
Anpassung der Verglitung um mindestens
2,5 %, so sind die Griindungsgesellschaf-
ter befugt - und im Falle gesunkener
Verbraucherpreise verpflichtet - ihre
Verglitung unter Beriicksichtigung von
Billigkeitserwdgungen nach dem MaBstab
der Indexanderung neu festzusetzen.

Rechtliche Angaben

Die Festsetzung erfolgt durch Erklarung
gegeniiber dem Beirat; ist kein Beirat
gewdhlt, erfolgt die Festsetzung durch
eine der Mitteilung des Jahresabschlusses
beizufiigende Erklarung. Die Festsetzung
gilt rlickwirkend ab dem Falligkeitstermin,
zu dem erstmals die Voraussetzungen fiir
eine Anpassung vorlagen; im Falle einer
Erhohung der Vergiitung kann sie auch auf
einen spateren Falligkeitstermin verscho-
ben werden. Nach dem Jahr 2025 findet
keine Anpassung der Verglitung mehr
statt.

Fiir Kosten der Prospektproduktion und fiir
Marketingaufwendungen erhélt die Top
Select Management GmbH als Anbieter
von den beiden Fondsgesellschaften je-
weils eine Verglitung in Hohe von 1,88 %
des jeweils platzierten Kommanditkapitals,
fallig nach Platzierungsstand. Unterschrei-
ten die Drittkosten fiir die Erstellung des
Beteiligungsangebots die veranschlagten
0,38 % des Kommanditkapitals, so geht
dies zu Gunsten der Top Select Verwal-
tungs GmbH (bei der Gewerblichen KG)
und zu Gunsten der Top Select Manage-
ment GmbH (bei der Vermdgensverwalten-
den KG).

Uber die, in diesem Abschnitt ,Gewinn-
beteiligungen, Entnahmerechte, sonstige
Gesamtbeziige" genannten Vergiitungen
hinaus, stehen den Griindungsgesellschaf-
tern im Zusammenhang mit den Vermdgens-
anlagen weder innerhalb noch auBerhalb
des Gesellschaftsvertrages Gewinnbetei-
ligungen, Entnahmerechte oder sonstige
Gesamtbeziige, insbesondere Gehilter,
Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentscha-
digungen, Versicherungsentgelte, Provisio-
nen und Nebenleistungen jeder Art, zu.

Beteiligungen

Die Griindungsgesellschafter halten weder
unmittelbare noch mittelbare Beteiligun-

gen an Unternehmen, die mit dem Vertrieb
der emittierten Vermdgensanlagen be-
auftragt sind, an Unternehmen, die den
Emittenten Fremdkapital zur Verfiigung
stellen, sowie an Unternehmen, die im
Zusammenhang mit der Herstellung der
Anlageobjekte nicht nur geringfiigige
Lieferungen oder Leistungen erbringen.

(Zu den Beteiligungen der Gesellschafter
der Griindungsgesellschafter siehe im
Kapitel ,Wichtige Funktionen und Betei-
ligte", Seite 69)

Angaben liber die Geschafts-
tatigkeit des Emittenten

Tatigkeitsbereiche

Wichtigste Tatigkeitsbereiche der Fonds-
gesellschaften sind der Erwerb und die
VerduBerung Gewerblicher Beteiligungen
an anderen Unternehmen (Gewerbliche
KG) bzw. der Erwerb und die Verwaltung
eigenen Anlagevermégens (Vermégensver-
waltende KG) nach MaBgabe der gesell-
schaftsvertraglich festgelegten Investiti-
onsgrundsatze (vgl. hierzu Seite 102 und
117). Die Fondsgesellschaften haben ihre
Tatigkeit noch nicht aufgenommen.

Patente, Lizenzen, Vertrage,
Verfahren

Die Fondsgesellschaften sind von nach-
stehend aufgefiihrten Vertragen abhéngig,
die von wesentlicher Bedeutung fiir ihre
Geschéftstatigkeit und Ertragslage sind.

Vertrage liber Investitionen: Die Fondsge-
sellschaften sind davon abhéngig, dass sie
aufgrund der noch zu schlieBenden Ver-
trdge Anlageobjekte erwerben kdnnen, die
den Investitionsgrundsédtzen entsprechen
(siehe Blind Pool- und Marktzugangsrisi-
ken, Seite 12).



Vertrag iiber die Mittelverwendungs-
kontrolle vom 06.09.2011: Dieser
Vertrag ist ab Seite 124 abgedruckt und
wird im Abschnitt ,Angaben lber den
Mittelverwendungskontrolleur” (Seite 68)
beschrieben. Die Fondsgesellschaften sind
davon abhingig, dass der Mittelverwen-
dungskontrolleur aufgrund des mit ihm
geschlossenen Vertrages die zur Erfiillung
ihrer Verbindlichkeiten erforderlichen
Mittel rechtzeitig freigibt (siehe Bonitats-,
Vertragserfiillungs- und Insolvenzrisiken,
Seite 13).

Vertrag liber die Vermittlung des Eigen-
kapitals vom 06.09.2011: Gegenstand
des Vertrages ist die Vermittlung des

von den Fondsgesellschaften benétigten
Eigenkapitals. Der Vertrag enthalt die Ver-
pflichtung zur Erstattung der Vergiitung,
fiir den Fall, dass bis zum Ende der Zeich-
nungsfrist von Anlegern insgesamt ein Ka-
pital von weniger als 2 Mio. € (0,4 Mio. €
bei der Gewerblichen KG, 1,6 Mio. € bei
der Vermdgensverwaltenden KG) gezeich-
net wird. Einzelheiten zu den Vertragspar-
teien und zur Verglitung entnehmen Sie
bitte dem Kapitel ,Wichtige Funktionen
und Beteiligte' (Seite 69) und der Anlage 2
zu den Gesellschaftsvertrigen (Seiten 103
und 119). Die Fondsgesellschaften sind
davon abhingig, dass aufgrund des Ver-
trages liber die Vermittlung des Eigenka-
pitals die der Prognose zugrunde gelegten
Platzierungszahlen erreicht werden (siehe
Platzierungsrisiken, Seite 14).

Vertrag iiber die Geschiftsbesorgung vom
06.09.2011: Gegenstand des zwischen der
Gewerblichen KG und der Top Select Ma-
nagement GmbH abgeschlossenen Vertra-
ges ist die Ubernahme der Auswahl und
Abwicklung der Beteiligungsinvestitionen
und der sonstigen MaBnahmen des Inves-
titionsplans der Gewerblichen KG. Der Ver-
trag enthélt die Verpflichtung zur Beach-
tung der in Anlage 1 zum Gesellschafts-

vertrag der Gewerblichen KG festgelegten
Investitionsgrundsatze. Einzelheiten zu
den Vertragsparteien und zur Vergiitung
entnehmen Sie bitte dem Abschnitt ,An-
gaben iiber die Griindungsgesellschafter'
(Seite 63) sowie dem Kapitel ,Wichtige
Funktionen und Beteiligte' (Seite 69). Die
Gewerbliche KG ist davon abhéngig, dass
die Top Select Management GmbH ihre
Verpflichtungen als Geschaftsbesorger
aufgrund dieses Vertrages ordnungsge-
maB erfiillt (siehe Managementrisiken,
Seite 12).

Vertrége, von denen die Geschaftstatigkeit
der Fondsgesellschaften abhangig ist, sind
vorstehend abschlieBend aufgefiihrt. Die
Fondsgesellschaften sind dariiber hinaus
nicht von Patenten, Lizenzen, Vertragen
oder neuen Herstellungsverfahren abhangig,
die von wesentlicher Bedeutung fiir ihre
Geschéaftstatigkeit oder Ertragslage sind.

Gerichts- oder Schiedsverfahren

Gerichts- oder Schiedsverfahren, die einen
wesentlichen Einfluss auf die Lage der
Fondsgesellschaften haben konnen, sind
nicht anhédngig.

Laufende Investitionen (ausge-
nommen Finanzanlagen)

Es gibt keine laufenden Investitionen der
Emittenten.

AuBergewdhnliche Ereignisse
Die Tatigkeit der Fondsgesellschaften ist

nicht durch auBergewdhnliche Ereignisse
beeinflusst worden.

Angaben lber die Anlageziele
und Anlagepolitik der Vermo-
gensanlagen

Anlageziel der Vermdgensanlagen ist die
Erzielung von Uberschiissen aus der Be-
teiligung an Immobilienfonds (Immobilien
im In- und Ausland), Private Equity Fonds,
Schiffsbeteiligungsfonds, Flugzeugfonds,
Regenerative Energien- und Umwelt-
fonds sowie Immobilienprojektent-
wicklungsfonds. Die Anlagepolitik der
Vermdgensanlagen ist in Anlage 1 zu den
Gesellschaftsvertragen (Seiten 102 und
Seiten 117) festgelegt und auf Seite 30
(,Investitionskriterien') beschrieben.

Projekte und Realisierungsgrad
der Projekte

Fiir welche konkreten Projekte die Net-
toeinnahmen aus dem Angebot genutzt
werden sollen, steht noch nicht fest. Es
stehen lediglich die Anlagegrundsatze
(Anlage 1 zu den Gesellschaftsvertragen
der Fondsgesellschaften) fest. Die Investi-
tionstatigkeit soll im Jahr 2011 aufgenom-
men und bis zum Jahr 2025 fortgefiihrt
werden. Es wurden noch keine Vertrage
liber Investitionen geschlossen. Der Beirat
der Top Select Management GmbH wurde
noch nicht mit Investitionsentscheidungen
fiir die Emittenten befasst.

Die Investitionsentscheidungen werden
von der Top Select Management GmbH
als geschaftsfiihrender Kommanditist

der Vermdgensverwaltenden KG bzw. als
Geschaftsbesorger der Gewerblichen KG
getroffen. Bei der Top Select Manage-
ment GmbH ist ein Beirat fiir die Auswahl
der Anlageobjekte zustdndig, in den die
Deutsche Postbank AG, die Geschaftsfiih-
rung der Top Select Management GmbH
und die BVT Holding GmbH & Co. KG je
ein Mitglied entsenden. Die Auswahl der
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Anlageobjekte durch den Beirat der Top
Select Management GmbH muss einstim-
mig erfolgen.

Die Investitionen werden durch den Beirat
der Top Select Management GmbH und
die Beirite der Fondsgesellschaften (so-
fern solche bestellt sind) Giberwacht. Bis
zum Ablauf von einem Monat nach Ende
der Zeichnungsfrist werden die Ausgaben
der Fondsgesellschaften nach den im
Mittelverwendungskontrollvertrag festge-
legten formalen Kriterien durch einen Mit-
telverwendungskontrolleur iberwacht. Die
Anleger kdnnen beschlieBen, dass auch fiir
die Zeit danach ein Mittelverwendungs-
kontrolleur bestellt werden soll.

Nettoeinnahmen

Die Nettoeinnahmen (d. h. die Einnah-
men aus dem Angebot abziiglich der im
Finanz- und Investitionsplan dargestellten
Kosten) reichen zur Realisierung der Anla-
geziele aus und werden nicht fiir sonstige
Zwecke genutzt. Einzelheiten enthalt der
Finanz- und Investitionsplan (Seite 36).

Anlageobjekte

Die (geplanten) Anlageobjekte sind im
Kapitel ,Investitionskriterien' (Seite 30)
dargestellt.

Eigentum, dingliche
Berechtigungen

Der Prospektverantwortlichen, den Griin-
dungsgesellschaftern, den Mitgliedern der
Geschéftsfiihrung der Fondsgesellschaf-
ten, dem Treuhdnder sowie dem Mittelver-
wendungskontrolleur standen oder stehen
weder Eigentum an den Anlageobjekten
noch an wesentlichen Teilen desselben zu.
Ihnen stand oder steht auch aus anderen
Griinden keine dingliche Berechtigung an
den Anlageobjekten zu.

Rechtliche Angaben

Dingliche Belastungen

Dingliche Belastungen der Anlageobjekte
bestehen nicht.

Rechtliche und tatsdchliche
Beschrankungen

Die Anlageobjekte sind in der Regel nicht
oder wegen des Fehlens eines dffentli-
chen Marktes nur schwer oder mit erheb-
lichen Abschldgen verduBerlich. Sonstige
rechtliche oder tatsdchliche Beschran-
kungen der Verwendwendungsmaoglich-
keiten der Anlageobjekte, insbesondere
im Hinblick auf das Anlageziel, bestehen
nicht.

Behordliche Genehmigungen

Es liegen alle erforderlichen behdrdlichen
Genehmigungen vor.

Anschaffung

Der Emittent hat noch keine Vertrage iiber
die Anschaffung oder Herstellung der An-
lageobjekte oder wesentlicher Teile davon
geschlossen.

Bewertungsgutachten

Es gibt keine Bewertungsgutachten fiir die
Anlageobjekte.

Lieferungen und Leistungen

Die Prospektverantwortliche, die Griin-
dungsgesellschafter, die Mitglieder der
Geschaftsfiihrung der Fondsgesellschaften
sowie der Treuhédnder und der Mittel-
verwendungskontrolleur erbringen keine
nicht nur geringfiigigen Leistungen und
Lieferungen.

Voraussichtliche Gesamtkosten
der Anlageobjekte und geplante
Finanzierung

Vollstindige Angaben auf Seite 36 (Fi-
nanz- und Investitionsplan’).

Angaben zu den Mitgliedern
der Geschaftsfiihrung der
Emittenten

Namen, Geschiftsanschrift,
Funktionen

Die Geschafte der Gewerblichen KG
werden von deren personlich haftendem
Gesellschafter, der Top Select Verwal-
tungs GmbH (Sitz: Neutraubling, Kreis
Regensburg), gefiihrt. Die Durchfiihrung
des Investitionsplans der Gewerblichen
KG wird auf der Grundlage eines Ge-
schaftsbesorgungsvertrages von der Top
Select Management GmbH, Neutraubling,
ibernommen.

Gesetzlicher Vertreter der Vermdgens-
verwaltenden KG ist die Top Select
Beteiligungs GmbH (Sitz: Neutraubling)
als personlich haftender Gesellschafter.
Die Geschéafte der Vermdgensver-
waltenden KG werden von dem geschéafts-
fiihrenden Kommanditisten, der Top Select
Management GmbH (Sitz: Neutraubling),
gefiihrt.

Fiir die Top Select Verwaltungs GmbH
(personlich haftender Gesellschafter der
Gewerblichen KG), fiir die Top Select
Beteiligungs GmbH (persdnlich haftender
Gesellschafter der Vermdgensverwalten-
den KG) und fiir die Top Select Manage-
ment GmbH (geschaftsfiihrender Kom-
manditist der Vermdgensverwaltenden KG
und Geschéaftsbesorger der Gewerblichen
KG) sind jeweils als Geschiftsfiihrer tétig



M Dr. Werner Bauer
M Tibor von Wiedebach und Nostitz-
Jankendorf

und somit Mitglieder der Geschaftsfiih-
rung des Emittenten.

Ihre Funktion bei den Emittenten besteht
in der Wahrnehmung von Geschaftsfiih-
rungsaufgaben, jedoch ohne besondere
Ressortzustandigkeit.

Die Geschéaftsanschrift der vorgenannten
Mitglieder der Geschaftsfiihrung der Emit-
tenten lautet: Neugablonzer Str. 1 - 11,
93073 Neutraubling.

Gesamtbeziige

Den Mitgliedern der Geschaftsfiihrung der
Emittenten wurden fiir das letzte abge-
schlossene Geschaftsjahr im Zusammen-
hang mit der Vermdgensanlage keine Ge-
samtbeziige gewahrt, insbesondere keine
Gehalter, Gewinnbeteiligungen, Aufwands-
entschadigungen, Versicherungsentgelte,
Provisionen und Nebenleistungen jeder Art.
Zu den laufenden Bezligen der personlich
haftenden Gesellschafter sowie des ge-
schaftsfiihrenden Kommanditisten und
Geschéftsbesorgers siehe die Angaben

zu den Griindungsgesellschaftern. Herr
Dr. Werner Bauer erhdlt einmalig die in
Anlage 2 zu den Gesellschaftsvertragen
ausgewiesene Konzeptionsverglitung in
Hohe von 2,38 % des platzierten Kom-
manditkapitals.

Tatigkeiten

Die Mitglieder der Geschaftsfiihrung der
Emittenten sind weder fiir Unternehmen
tdtig, die mit dem Vertrieb der angebote-
nen Vermdgensanlage betraut sind, noch
fiir Unternehmen, die dem Emittenten
Fremdkapital geben, noch fiir Unter-
nehmen, die im Zusammenhang mit der

Herstellung der Anlageobjekte nicht nur
geringfiigige Lieferungen oder Leistungen
erbringen.

(Zur Tatigkeit des Geschaftsfiihrers Tibor
von Wiedebach und Nostitz-Jankendorf
bei der Gesellschafterin des mit dem Ver-
trieb der Anteile betrauten Unternehmens
siehe ,Wichtige Funktionen und Beteilig-
te', Seite 69.)

Aufsichtsgremien und Beirdte

Aufsichtsgremien und Beirdte der
Emittenten bestehen zum Zeitpunkt der
Prospektaufstellung nicht.

Angaben lber den Treuhan-
der (Treuhandkommanditist)

Firma, Sitz, Anschrift

Die PTM Portfolio Treuhand Miinchen Ver-
mdgensverwaltung GmbH (Sitz: Grinwald,
Kreis Miinchen, Geschaftsanschrift: Dr.-
Max-Str. 15, 82031 Griinwald) bietet den
Anlegern den Abschluss des im Prospekt
abgedruckten Treuhandvertrages an.

Aufgaben und Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fiir die Tatigkeit des
Treuh@nders sind der vom Anleger mit
dem Treuhdnder zu schlieBende Treu-
handvertrag (abgedruckt ab Seite 120)
sowie die Gesellschaftsvertrage der
Fondsgesellschaften (abgedruckt ab Seite
92). Der Treuhander hat bei den Fonds-
gesellschaften ein Beitrittsrecht. Der
Treuhdnder halt seine Kommanditanteile
an den Fondsgesellschaften nach seinem
Beitritt im eigenen Namen, jedoch fiir
Rechnung aller Anleger (Treugeber), die
mit ihm einen Treuhandvertrag abschlie-
Ben. Die Treugeber werden aufgrund der
Gesellschaftsvertrdge weitgehend wie

Kommanditisten behandelt, ohne dass sie
selbst unmittelbar Gesellschafter werden.
Die Priifung des Beteiligungsangebots und
die Erteilung vorvertraglicher Auskiinfte
gehort nicht zu den Pflichten des Treuhédn-
ders. Der Treugeber erkennt bei Vertrags-
schluss an, dass der Treuhdnder zu einer
solchen Priifung und Auskunftserteilung
vor Vertragsschluss nicht verpflichtet war.

Rechte und Pflichten

Der Treuhdnder ist verpflichtet, den Treu-
gebern die Ausilibung seiner Rechte aus
den Kommanditanteilen zu {iberlassen und
grundsatzlich alle Rechte und Pflichten
als Kommanditist der Fondsgesellschaften
ausschlieBlich nach den schriftlichen Wei-
sungen der Treugeber auszuiiben, wobei er
die auf seine Gesellschaftsanteile entfal-
lenden Rechte, insbesondere die Stimm-
rechte, fiir die Treugeber je nach Weisung
auch unterschiedlich ausiiben kann.

Erteilt der Treugeber keine schriftliche
Weisung, ist der Treuhdnder berechtigt,
das Stimmrecht nach eigenem pflicht-
gemaBem Ermessen auszuiiben. Der
Treuh@nder hat, sofern er das Stimmrecht
fiir den Treugeber ohne dessen schriftliche
Weisung ausiiben will, bei der Einholung
von Weisungen auf sein beabsichtigtes
Abstimmungsverhalten hinzuweisen.

Der Treuhdnder ist verpflichtet, die auf
einen Treugeber entfallenden Komman-
ditanteile an beiden Fondsgesellschaften
jederzeit auf diesen zu libertragen, mit der
MafBgabe, dass der Treuhdnder ab Beginn
der Mitgliedschaft des Treugebers die
Kommanditbeteiligungen des Treugebers
unter Fortgeltung der hierauf entspre-
chend anwendbaren Vorschriften des
Treuhandvertrages in offener Stellvertre-
tung verwaltet.
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Der Treuhander ist verpflichtet, bei Be-
endigung des Treuhandvertrages, insbe-
sondere aufgrund einer Kiindigung des
Treugebers, die mit einer Frist von sechs
Monaten zum Jahresende mdglich ist,
seine Kommanditanteile an beiden Fonds-
gesellschaften in Hohe der vom Treugeber
ibernommenen Einlage auf den Treugeber
oder einen von diesem bestimmten Dritten
zu lbertragen.

Der Treuhdnder ist berechtigt, fiir seine
Tatigkeit von den Fondsgesellschaften die
nachstehende Verglitung zu beanspru-
chen. Er ist berechtigt, von den Treugebern
die Befreiung von der auf ihre Beteiligung
entfallenden Einlage- und Agioverpflich-
tung zu verlangen.

Der Treuhander ist berechtigt, gegen An-
spriiche der Treugeber eine Beschrankung
seiner Haftung einzuwenden, soweit dies
gesetzlich zuldssig ist. Er ist ferner be-
rechtigt, Anspriiche abzulehnen, die nicht
innerhalb einer Ausschlussfrist von sechs
Monaten ab Kenntniserlangung geltend
gemacht wurden.

Vergiitung

Der Treuhdnder erhalt von den Fondsge-
sellschaften in den Geschéftsjahren, in
denen Kommanditkapital aufgenommen
wird, jeweils eine jahrliche Vergiitung

in Hohe von 0,05 % der zum Ende des
jeweiligen Geschaftsjahres von Anlegern
jeweils gezeichneten Einlage, féllig jeweils
anteilig zum Ende eines Kalenderquar-
tals und berechnet nach dem jeweiligen
Zeichnungsstand. In den darauf folgenden
Geschéftsjahren erhalt er von den Fonds-
gesellschaften jeweils eine Vergiitung in
Héhe von 0,05 % des jeweiligen Komman-
ditkapitals am Falligkeitstag, fallig jeweils
anteilig zum Ende eines Kalenderquartals.
Ab dem Jahr 2012 betrdgt die Verglitung
mindestens jedoch 10.000 € (2.000 €

bei der Gewerblichen KG und 8.000 € bei

Rechtliche Angaben

der Vermdgensverwaltenden KG). Hinzu
kommt jeweils die hierauf anfallende
Umsatzsteuer.

Bei einem von Anlegern bei beiden Fonds-
gesellschaften insgesamt gezeichneten
Kommanditkapital von 40 Mio. € betrdgt
der Gesamtbetrag der Verglitung somit
nach der Prognose Ulber die gesamte
Dauer der Fondsgesellschaften 818.905 €
(einschlieBlich Umsatzsteuer).

Andert sich der vom Statistischen Bundes-
amt ermittelte Verbraucherpreisindex nach
dem 01.01.2012 oder nach der letzten An-
passung der Verglitung um mindestens
2,5 %, so ist der Treuhdnder befugt - und
im Falle gesunkener Verbraucherpreise ver-
pflichtet - seine Vergiitung unter Berlick-
sichtigung von Billigkeitserwdgungen nach
dem MaBstab der Indexdnderung neu fest-
zusetzen. Die Festsetzung erfolgt durch
Erklarung gegeniiber den Beiradten; sind
keine Beirate gewahlt, erfolgt die Fest-
setzung durch eine den Mitteilungen der
Jahresabschliisse beizufligende Erklarung.
Die Festsetzung gilt riickwirkend ab dem
Falligkeitstermin, zu dem erstmals die Vor-
aussetzungen fiir eine Anpassung vorlagen;
im Falle einer Erhdhung der Verglitung
kann sie auch auf einen spateren Fallig-
keitstermin verschoben werden.

Interessenkonflikte

Der Treuhdnder ist berechtigt, Komman-
ditbeteiligungen auch fiir andere Treuge-
ber treuhdnderisch zu tibernehmen und zu
verwalten sowie Treuhandaufgaben und
ahnliche Aufgaben bei anderen Gesell-
schaften und fiir andere Personen wahr-
zunehmen, insbesondere bei Zielfonds, an
denen die Fondsgesellschaften sich mogli-
cherweise beteiligen. In besonderen Fallen
kann die aus der Gesellschafterstellung
herriihrende Treuepflicht des Treuhand-
kommanditisten der Wahrnehmung der
Interessen der Treugeber entgegenstehen.

Sonstige Umsténde oder Beziehungen, die
Interessenkonflikte begriinden konnen,
bestehen nicht.

Angaben lber den Mittelver-
wendungskontrolleur

Firma, Sitz, Anschrift

Die SFI Treuconsult GmbH Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft (Sitz: Miinchen, Geschifts-
anschrift: EffnerstraBBe 48, 81925 Miin-
chen) ist von den Fondsgesellschaften mit
der Mittelverwendungskontrolle betraut.

Aufgaben und Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fiir die Tatigkeit des
Mittelverwendungskontrolleurs sind

der zwischen den Fondsgesellschaften
und dem Mittelverwendungskontrolleur
geschlossene Mittelverwendungskont-
rollvertrag (abgedruckt ab Seite 124) und
die Gesellschaftsvertrdge der Fondsgesell-
schaften (abgedruckt ab Seite 92).

Der Mittelverwendungskontrolleur gibt

bei Vorliegen der von ihm zu priifenden
formalen Auszahlungsvoraussetzungen
Verfligungen lber die von den Fondsge-
sellschaften eingerichteten Zeichnungs-
konten bzw. liber die von den Fondsgesell-
schaften eingerichteten Investitionskonten
frei. Eine Uberwachung der Geschifts-
flihrung, des Treuhandkommanditisten
oder der Investitionen in Zielfonds liber
den nachfolgend beschriebenen Umfang
hinaus ist nicht Gegenstand des Mittelver-
wendungskontrollvertrages.

Die Gesellschaftsvertrdge bestimmen,
dass die Amtszeit des Mittelverwen-
dungskontrolleurs einen Monat nach
Ablauf der Zeichnungsfrist endet. Fir die
darauf folgende Zeit wird ein Mittelver-
wendungskontrolleur nur aufgrund eines
Beschlusses der Anleger bestellt. Mittel-



verwendungskontrolleur kann nur sein,
wer der Wirtschaftspriiferkammer oder
einer Steuerberaterkammer angehort. Zu
einer materiellen Priifung der Investitio-
nen ist der Mittelverwendungskontrolleur
weder berechtigt noch verpflichtet.

Rechte und Pflichten

Der Mittelverwendungskontrolleur ist be-
rechtigt und verpflichtet, Auszahlungen von
Zeichnungs- und Investitionskonten zu-
zustimmen, wenn das Kommanditkapital
0,4 Mio. € bei der Gewerblichen KG und
1,6 Mio. € bei der Vermdgensverwaltenden KG
liberschritten hat und Zahlungen von Ver-
glitungen und Kosten den Vorgaben der
Gesellschaftsvertrage in Verbindung mit
Anlage 2 zu den Gesellschaftsvertragen
entsprechen oder wenn an Anleger Einlage
oder Agio zurlickzuerstatten oder ein Aus-
einandersetzungsguthaben auszuzahlen
ist oder wenn féllige gesetzliche Verbind-
lichkeiten einer Fondsgesellschaft zu beglei-
chen sind. Der Mittelverwendungskontro-
lleur ist verpflichtet, Auszahlungen zur An-
schaffung von Anlageobjekten zuzustimmen,
wenn das Kommanditkapital der Gewerbli-
chen KG 0,4 Mio. € bzw. das Kommandit-
kapital der Vermégensverwaltenden KG

1,6 Mio. € Uiberschritten hat und die
schriftliche Zustimmung des Beirats der
Top Select Management GmbH vorliegt.

Ist die Erstattung der Provision fiir den
Fall vereinbart, dass das Mindestkapital
von 0,4 Mio. € bei der Gewerblichen KG
und 1,6 Mio. € bei der Vermdgensver-
waltenden KG nicht liberschritten wird,
so ist der Mittelverwendungskontrolleur
berechtigt und verpflichtet Provisionsaus-
zahlungen bereits vor dem Erreichen des
Mindestkapitals zuzustimmen.

Der Mittelverwendungskontrolleur ist
berechtigt, gegen etwaige Anspriiche eine
Beschrankung seiner Haftung einzuwen-
den, soweit dies gesetzlich zuldssig ist.

Der Mittelverwendungskontrolleur ist
verpflichtet, seine Tatigkeit bis zum
31.01.2013 und dariiber hinaus bis zum
Ablauf von einem Monat nach dem Ende
der Zeichnungsfrist auszuiiben. Das Recht
zur Kiindigung aus wichtigem Grund
bleibt hiervon unberiihrt.

Vergiitung

Der Mittelverwendungskontrolleur erhdlt
fiir die Ubernahme der Mittelverwen-
dungskontrolle von den Fondsgesellschaf-
ten jeweils eine einmalige Verglitung in
Héhe von 0,06 % der von Anlegern jeweils
gezeichneten Einlage, fillig nach Platzie-
rungsstand. Bei einem von Anlegern bei bei-
den Fondsgesellschaften insgesamt gezeich-
neten Kommanditkapital von 40 Mio. €
betrdgt der Gesamtbetrag der Vergiitung
somit 24.000 €.

Interessenkonflikte

Der Mittelverwendungskontrolleur {iber-
nimmt dhnliche Aufgaben bei anderen
Gesellschaften, insbesondere bei Zielfonds,
an denen die Fondsgesellschaften sich
mdglicherweise beteiligen. In besonde-
ren Fallen kann es zu einem Widerstreit
von Interessen einzelner Anleger mit

dem vom Mittelverwendungskontrolleur
wahrzunehmenden Gesellschaftsinteresse
kommen. Sonstige Umstdnde oder Bezie-
hungen, die Interessenkonflikte begriinden
konnen, bestehen nicht.

Angaben liber sonstige Personen

Es gibt keine Personen, die nicht in den
Kreis der nach der Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung angabe-
pflichtigen Personen fallen, die Herausga-
be oder den Inhalt dieses Prospekts oder
die Abgabe oder den Inhalt des Angebots
der Vermdgensanlagen aber wesentlich
beeinflusst haben.

Wichtige Funktionen und
Beteiligte

Fondsgesellschaften/
Emittenten

Gewerbliche KG

Firma
Top Select Fund V Gewerbliche Beteiligun-
gen GmbH & Co. KG

Funktion

Fondsgesellschaft, die vorwiegend in den
Bereichen Schiffsbeteiligungen, regene-
rative Energien und Umweltfonds sowie
Immobilienprojektentwicklungen, daneben
in Flugzeugfonds, investiert.

Sitz und Geschaftsanschrift
Neugablonzer Str. 1 - 11, 93073 Neu-
traubling

Handelsregister
Amtsgericht Regensburg HRA 8407
eingetragen am 14.04.2011

Personlich haftender Gesellschafter
Top Select Verwaltungs GmbH, Neutraub-
ling (Kreis Regensburg)

Kommanditist

BVT Management GmbH, Griinwald
Haftsumme 5.000 € (ohne Einlagever-
pflichtung)

Vermdgensverwaltende KG

Firma
Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs
GmbH & Co. KG

Funktion

Fondsgesellschaft, die vorwiegend in den
Bereichen Immobilien, einschlieBlich der
Finanzierung von Immobilienprojektent-
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wicklungen, Private Equity, Flugzeugfonds,
regenerative Energien und Umweltfonds
investiert. Investitionen kdnnen liber eine
Tochtergesellschaft erfolgen.

Sitz und Geschaftsanschrift
Neugablonzer Str. 1 - 11, 93073 Neu-
traubling

Handelsregister
Amtsgericht Regensburg HRA 8409
eingetragen am 19.04.201

Personlich haftender Gesellschafter
Top Select Beteiligungs GmbH, Neutraub-
ling (Kreis Regensburg)

Kommanditist

Top Select Management GmbH, Neutraub-
ling (Kreis Regensburg) (geschaftsfiihren-
der Kommanditist), Haftsumme 5.000 €
(ohne Einlageverpflichtung)

Personlich haftender Gesell-
schafter der Gewerblichen KG

Firma
Top Select Verwaltungs GmbH

Funktion

Personlich haftender Gesellschafter der
Gewerblichen KG (Komplementar)
Geschaftsfiihrung bei der Gewerblichen KG

Sitz und Geschaftsanschrift
Neugablonzer Str. 1 - 11, 93073 Neu-
traubling

Handelsregister
Amtsgericht Regensburg HRB 10779

Stammkapital
25.000 €

Gesellschafter
BVT Geschéftsfiihrung GmbH, Miinchen
Dr. Werner Bauer, Neutraubling

Rechtliche Angaben

Geschiftsfiihrung

Dr. Werner Bauer

Tibor von Wiedebach
und Nostitz-Jankendorf

Kommanditist der
Gewerblichen KG

Firma
BVT Management GmbH

Funktion
Kommanditist der Gewerblichen KG

Sitz und Geschiftsanschrift
Dr.-Max-StraBe 15, 82031 Griinwald

Handelsregister
Amtsgericht Miinchen HRB 163188

Stammkapital
25.000 €

Gesellschafter
BVT Holding GmbH & Co. KG,
Miinchen

Geschaftsfiihrer

Harald von Scharfenberg
Tibor von Wiedebach
und Nostitz-Jankendorf

Personlich haftender
Gesellschafter der
Vermdgensverwaltenden KG

Firma
Top Select Beteiligungs GmbH

Funktion

Personlich haftender Gesellschafter der
Vermdgensverwaltenden KG (Komplemen-
tar)

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

Handelsregister
Amtsgericht Regensburg HRB 9863

Stammkapital
25.000 €

Gesellschafter
BVT Geschéftsfiihrung GmbH, Miinchen
Dr. Werner Bauer, Neutraubling

Geschiftsfiihrung
Dr. Werner Bauer , Tibor von Wiedebach
und Nostitz-Jankendorf

Geschéaftsfiihrender Komman-
ditist der Vermdgensverwalten-
den KG / Geschiaftsbesorger der
Gewerblichen KG / Anbieter

Firma
Top Select Management GmbH

Funktion

Geschéaftsfiihrung bei der Vermdgensver-
waltenden KG

Durchfiihrung der Investitionspldne beider
Fondsgesellschaften

Anbieter, Marketing und Offentlichkeits-
arbeit

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

Handelsregister
Amtsgericht Regensburg HRB 9864

Stammkapital
25.000 €

Gesellschafter
BVT Geschéftsfiihrung GmbH, Miinchen
Dr. Werner Bauer, Neutraubling

Geschiftsfiihrung

Dr. Werner Bauer

Tibor von Wiedebach und Nostitz-Jan-
kendorf



Treuhandkommanditist

Firma
PTM Portfolio Treuhand Miinchen Vermo-
gensverwaltung GmbH

Funktion

Treuhdnder

Halten der Kommanditbeteiligungen fiir
die Anleger (Treugeber)

Sitz und Geschiftsanschrift
Dr.-Max-Str. 15, 82031 Griinwald

Handelsregister
Amtsgericht Miinchen HRB 156 204

Stammkapital
25.000 €

Geschéaftsfiihrer
Dr. Justin von Kessel

Gesellschafter
PE Private Equity Treuhand Vermdgensver-
waltung GmbH, Miinchen

Mittelverwendungskontrolleur
Firma
SFI Treuconsult GmbH Wirtschaftspri-

fungsgesellschaft

Funktion
Mittelverwendungskontrolle

Sitz und Geschiftsanschrift
Effnerstr. 48, 81925 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Miinchen HRB 111 744

Stammkapital
100.000 DM (51.129 €)

Gesellschafter
Geschaftsfiihrende Gesellschafter sind

ausschlieBlich Wirtschaftspriifer, Steuer-
berater und Rechtsanwalte, deren Namen
und Wohnorte ernsthaften Interessenten
auf Nachfrage bekannt gegeben werden.

Eigenkapitalbeschaffung

Firma

BVT Beratungs-, Verwaltungs- und
Treuhandgesellschaft fiir internationale
Vermdgensanlagen mbH

Funktion
Vermittlung der Anteile

Sitz und Geschiftsanschrift
LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen

Handelsregister
Amtsgericht Miinchen HRB 57844

Stammkapital
500.000 DM (255.646 €)

Geschiftsfiihrung

Harald von Scharfenberg
Andreas Graf von Rittberg
Robert List

Georg Schneider

Geschéaftsanschrift der Geschaftsfiihrer:
LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen

Gesellschafter
BVT Holding GmbH & Co. KG, Miinchen

Es kdnnen auch andere ausgewahlte
Vertriebe mit der Vermittiung der Anteile
beauftragt werden.

Besondere Umstande

Die BVT Geschiftsfiihrung GmbH (Sitz:
Miinchen) ist Gesellschafterin der Top
Select Management GmbH (geschéftsfiih-
render Kommanditist und Griindungsge-
sellschafter der Vermdgensverwaltenden KG

sowie Geschaftsbesorger der Gewerb-
lichen KG), Gesellschafterin der Top Select
Verwaltungs GmbH (persdnlich haftender
Gesellschafter und Griindungsgesellschaf-
ter der Gewerblichen KG) sowie Gesell-
schafterin der Top Select Beteiligungs
GmbH (personlich haftender Gesellschaf-
ter und Griindungsgesellschafter der Ver-
mdgensverwaltenden KG), jeweils mit ei-
ner Beteiligung von 50 %. Die Geschafts-
anteile an diesen Gesellschaften sind zur
Halfte der BVT Holding GmbH & Co. KG zu-
zurechnen. Diese ist zugleich Gesellschaf-
terin der BVT Management GmbH (Griin-
dungskommanditist der Gewerblichen KG)
und der BVT Beratungs-, Verwaltungs- und
Treuhandgesellschaft fiir internationale
Vermogensanlagen mbH (Vertriebspartner
beider Fondsgesellschaften), jeweils mit
einer Beteiligung von 100 %.

Die Deutsche Postbank AG (Sitz: Bonn)
wird Aufgaben beim Vertrieb der Anteile
ibernehmen und entsendet ein Mitglied
in den Beirat der Top Select Management
GmbH (geschaftsfiihrender Kommanditist
und Griindungsgesellschafter der Vermo-
gensverwaltenden KG sowie Geschaftsbe-
sorger der Gewerblichen KG).

Herr Dr. Werner Bauer (Geschiftssitz:
Neutraubling, Kreis Regensburg) ist
Geschéftsfiihrer, Mitglied des Beirats und
Gesellschafter der Top Select Management
GmbH (geschaftsfiihrender Komman-
ditist und Griindungsgesellschafter

der Vermdgensverwaltenden KG sowie
Geschéaftsbesorger der Gewerblichen KG),
Geschaftsfiihrer und Gesellschafter der
Top Select Verwaltungs GmbH (persénlich
haftender Gesellschafter und Griindungs-
gesellschafter der Gewerblichen KG) sowie
Geschéftsfiihrer und Gesellschafter der
Top Select Beteiligungs GmbH (persénlich
haftender Gesellschafter und Griindungs-
gesellschafter der Vermdgensverwaltenden
KG), jeweils mit einer Beteiligung von 50 %.
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Herr Tibor von Wiedebach und Nostitz-
Jénkendorf ist Geschaftsfiihrer und
Mitglied des Beirats der Top Select
Management GmbH (geschaftsfiihrender
Kommanditist und Griindungsgesellschaf-
ter der Vermdgensverwaltenden KG sowie
Geschéaftsbesorger der Gewerblichen KG)
sowie Geschaftsfiihrer der Top Select
Verwaltungs GmbH (persdnlich haftender
Gesellschafter und Griindungsgesellschaf-
ter der Gewerblichen KG), der Top Select
Beteiligungs GmbH (persnlich haftender
Gesellschafter und Griindungsgesellschaf-
ter der Vermdgensverwaltenden KG) und
der BVT Management GmbH (Griindungs-

Top Select Beteiligungs GmbH

(Personlich haftender Gesellschafter)

Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG
(Fondsgesellschaft/Emittent/Vermdgensverwaltende KG)

In- und ausléndische
Immobilienfonds
Projektentwicklungsfonds

(Geschaftsfiihrender Kommanditist)

Top Select Fund V GmbH
(Tochtergesellschaft)

Rechtliche Angaben

kommanditist der Gewerblichen KG).

Er ist zugleich Geschaftsfiihrer der BVT
Geschéftsfiihrung GmbH und Mitglied der
Geschéftsfiihrung der BVT Holding GmbH
& Co. KG.

Vereinbarungen Uber Provisionen, Kom-
missionen, Rabatte oder sonstige Riickge-
wabhr, die nicht den Anlageobjekten oder
den Vermdgensanlagen zugute kommen,
Kompensationsgeschafte oder Ergebnisbe-
teiligungen, die nicht in diesem Prospekt
genannt sind, bestehen nach Kenntnis des
Anbieters nicht.

Top Select Management GmbH

Beira Select Management GmbH

(Geschaftsbesorger)

(Geschaftsbesorger)

Top Select Verwaltungs GmbH

(Persénlich haftender Gesellschafter)

Top Select Fund V Gewerbliche Beteiligungen GmbH & Co. KG
(Fondsgesellschaft/Emittent/Gewerbliche KG)

<+ Schiffsbeteiligungsfonds

Flugzeugfonds
Energie- und Umweltfonds
Projektentwicklungsfonds

v

Flugzeugfonds
Energie- und Umweltfonds

Private Equity Dachfonds

Beirat der Vermdgensverwaltenden KG *
o (] (]

PTM Portfolio Treuhand
Vermdgensverwaltung GmbH
(Treuhandkommanditist)

Anleger

Beirat der Gewerblichen KG *
(] (] o

* Ein Beirat besteht bei Prospektaufstellung nicht. Er kann aufgrund noch zu fassender Gesellschafterbeschliisse der Anleger eingerichtet und besetzt werden.



Deutsche Top Select
Posthank AG Management
(VR EED) GmbH
(Geschaftsfiihrer)

BVT Holding
GmbH & Co. KG
(Vertreter)

Beirat der Top Select
Management GmbH

Beirat der Top Select Management GmbH:

Das Recht und die Pflicht zur Entsendung von Beiratsmitgliedern ist fiir die Dauer der Investitionspha-
se zwischen der Deutsche Postbank AG, der BVT Holding GmbH & Co. KG und Herrn Dr. Werner Bauer
vertraglich vereinbart.
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Wesentliche Grundlagen der steuerlichen
Konzeption der Vermdgensanlagen

Die steuerliche Konzeption beruht auf den
Steuergesetzen sowie der verdffentlichten
Verwaltungsauffassung und Rechtspre-
chung zum Datum der Prospektaufstel-
lung. Die Feststellung der Besteuerungs-
grundlagen der Fondsgesellschaften
obliegt dem Finanzamt. Gesetzgebung,
Rechtsprechung und die Auffassung der
Finanzverwaltung unterliegen standigen
Anderungen, vgl. die wesentlichen Risiken
der Vermdgensanlagen auf Seite 28.

Es wird unterstellt, dass die Beteiligungen
an den beiden Fondsgesellschaften sich
im Privatvermdgen eines inlandischen
Anlegers befinden. Es kénnen jedoch nicht
samtliche steuerlichen Aspekte bertick-
sichtigt werden, die sich aus der persén-
lichen Situation des Anlegers ergeben.

Es wird daher dringend empfohlen, sich
wegen der personlichen Steuerfolgen
fachkundig beraten zu lassen.

Allgemeines

Die Gewerbliche KG und die Vermdgens-
verwaltende KG (Fondsgesellschaften) sind
Kommanditgesellschaften, d. h. Personen-
gesellschaften. Sie sind daher beziiglich
der Einkommensteuer kein eigenes Steu-
ersubjekt, dies sind vielmehr die Anleger.
Lediglich fiir die Bestimmung der Ein-
kunftsart und die Ermittlung der Einkiinfte
wird jeweils auf die Fondsgesellschaften
abgestellt. Die Anleger beteiligen sich liber
einen Treuhdnder, der jeweils als Kom-
manditist in das Handelsregister einge-
tragen wird, an den Fondsgesellschaften.
GemaB den Gesellschaftsvertrdgen und
dem Treuhandvertrag werden die Anleger
(Treugeber) im Innenverhiltnis hinsichtlich
ihrer wirtschaftlichen Beteiligungsrechte
sowie der Ausilibung der Kontroll- und
Stimmrechte so gestellt wie unmittelbar
beteiligte Kommanditisten.
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Wesentliche Grundlagen der
steuerlichen Konzeption der
Top Select Fund V Gewerbli-
che Beteiligungen GmbH &

Co. KG

Einkommensteuer

Einkunftsart und
Mitunternehmerstellung

Die Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co.KG (Fonds-
gesellschaft) wird unmittelbar bzw.
mittelbar Gber einen Treuhander gehaltene
Fondsanteile an Kommanditgesellschaf-
ten erwerben und verwalten. Die Anleger
erzielen mit ihrer Beteiligung an der
Fondsgesellschaft Einkiinfte aus Gewer-
bebetrieb gem3B § 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG.
Da nach § 1 EStG nur natiirliche Personen
einkommensteuerpflichtig sind, fallt bei
der Fondsgesellschaft Einkommensteuer
nicht an. Nach § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
EStG werden die Einkiinfte der Fondsge-
sellschaft den Anlegern zugerechnet, die
als sogenannte Mitunternehmer anzuse-
hen sind. Die Anleger erzielen gem. § 15
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb. Die Anleger sind am Er-
gebnis (Gewinn und Verlust) sowie an den
stillen Reserven beteiligt. Sie tragen daher
Mitunternehmerrisiko. Die Kontroll- und
Mitspracherechte der Anleger entspre-
chen mindestens den fiir Kommanditisten
geltenden Regelungen. Dass es sich fiir
die Anleger um eine mittelbare Beteili-
gung als Kommanditist handelt, ist fiir die
Anerkennung der Mitunternehmerstellung
und damit des Mitunternehmerrisikos der
Anleger unbeachtlich, da der Treuhdnder
im Innenverhaltnis ausschlieBlich fiir
Rechnung der Anleger (Treugeber) handelt.

Das dariiber hinaus erforderliche positive
steuerliche Gesamtergebnis (Totalgewinn)

Wesentliche Grundlagen der steuerlichen
Konzeption der Vermdgensanlagen

ergibt sich flir die Fondsgesellschaft aus
der Prognoserechnung. Aber auch aus
Sicht des einzelnen Anlegers muss die
erforderliche Gewinnerzielungsabsicht

im Rahmen der Beteiligung eingehalten
werden. Bei der steuerlichen Beurteilung
sind alle Sonderbetriebsausgaben des
Anlegers zu beriicksichtigen. Anlegern,
die zur Fremdfinanzierung ihrer Komman-
diteinlage oder eines Teils davon einen
Kredit aufzunehmen beabsichtigen, wird
empfohlen mit ihrem steuerlichen Berater
zu klaren, ob unter Beriicksichtigung

der dadurch ausgeldsten zusatzlichen
Ausgaben in ihrer Person noch Gewinner-
zielungsabsicht vorliegt.

Die Geschéftsfiihrung der Fondsgesell-
schaft wird von einer Kapitalgesellschaft
als personlich haftende Gesellschafterin
wahrgenommen. Damit gilt die Fonds-
gesellschaft als ,gepragte Gesellschaft”
grundsatzlich als Gewerbebetrieb. Dariiber
hinaus liegt aufgrund der geplanten Inves-
tition im Bereich der Immobilienprojekt-
entwicklung Gber u. a. gewerbliche Fonds
und der Beteiligung an gewerblichen
Schifffonds im Sinne von § 15 Abs. 3 Nr. 2
EStG eine gewerbliche Tatigkeit nach § 15
Abs. 3 Nr. 1 EStG vor.

Einkunftsermittlung der Fonds-
gesellschaft

Auf Ebene der Fondsgesellschaft werden
planmaBig nur in geringem Umfang eige-
ne Einkiinfte erzielt werden. Bei den Ein-
kiinften auf Ebene der Fondsgesellschaft
wird es sich primédr um Zinseinkiinfte
handeln. Die Einkiinfte aus Beteiligungen
an Schiffsfonds, Immobilienprojektent-
wicklungen, Flugzeugen oder im Umwelt-
bereich werden im Rahmen des Feststel-
lungsverfahrens zugewiesen werden.

Vor dem Erwerb derartiger Zielfonds
entstehen auf Ebene der Fondsgesellschaft
bereits Einkiinfte aus der Verzinsung der



Einlagen der Anleger. Diese werden nur
unwesentlich durch steuerlich abzugsfahi-
ge Werbungskosten gemindert, die insbe-
sondere durch die emissionsbedingten und
die laufenden Kosten auch vor dem Erwerb
von weiteren Zielfonds entstehen.

Kosten, die im Zusammenhang mit der
Beteiligung an einem Zielfonds (z. B.
Schiffsfonds oder Immobilienprojekt-
entwicklung) entstehen, sind auf Ebene
der Fondsgesellschaft nicht abzugsfahig,
sondern allenfalls als sog. Sonderbe-
triebsausgaben auf Ebene des Zielfonds
zu beriicksichtigen. Kosten die - ggf.
nur nach steuerlichen Grundsatzen - als
Anschaffungsnebenkosten zu behandeln
sind, kénnen nicht als sofort abziehbare
Betriebsausgaben behandelt werden.

Die handelsrechtlich anfanglich anfallen-
den Verluste der Fondsgesellschaft sind
insbesondere auf die handelsbilanzrecht-
liche Behandlung der von der Fondsgesell-
schaft zu entrichtenden Emissionsaufwen-
dungen (Eigenkapitalvermittlungsprovisio-
nen, Konzeptionskosten und weitere Bera-
tungskosten) zuriickzufiihren. Nach den
Grundsatzen der BFH-Urteile zur ertrag-
steuerlichen Behandlung der Eigenkapital-
vermittlungsprovisionen und anderer Ge-
biihren ist ein geschlossener Fonds nach
Auffassung der Finanzverwaltung (,,5. Bau-
herrenerlass": BMF vom 20.10.2003; IV C
3 - S-22533-48/03) immer dann als Er-
werber anzusehen, wenn der Initiator ein
einheitliches Vertragswerk vorgibt und die
Gesellschafter in ihrer gesellschaftsrecht-
lichen Verbundenheit keine Mdglichkeit
besitzen, hierauf Einfluss zu nehmen.

Die nachfolgend, handelsrechtlich als

Aufwand zu behandelnden Kosten, sind

demnach nach vorstehend beschriebener

Auffassung der Finanzverwaltung steuer-

lich zusatzlich zu aktivieren:

B Eigenkapitalvermittlungsprovisionen
inkl. Agio

B Konzeptionsgebiihren

B Treuhandtétigkeit bei Fondseinrichtung

B Geschaftsfiihrungsgebiihren der Inves-
titionsphase

B Rechts- und Steuerberatungskosten

B Prospektdruck und weitere Kosten

Dem Anleger werden daher voraussichtlich
keine negativen Einkiinfte in bedeutendem
Umfang zur Verrechnung mit anderen
positiven Einkiinften zugerechnet werden
kénnen. Soweit fiir die Berechnung der
einkommensteuerlichen Ergebnisse der
Gesellschafter bei Beteiligungen an
Schiffsfonds der pauschal ermittelte Ge-
winn nach § 5a EStG herangezogen wird,
hat die Hohe der Abschreibung sowie

der sog. 5. Bauherrenerlass aufgrund der
vorzunehmenden Tonnagebesteuerung
keinen Einfluss.

Des Weiteren ist vorgesehen, dass Eigen-
kapitalvermittlungsprovisionen, welche
durch die Zeichnung der Fondsgesellschaft
bei Zielfonds (z. B. Schiffsfonds oder Im-
mobilienprojektgesellschaften) ausgelost
werden, an die Fondsgesellschaft zur
Reduzierung der urspriinglichen Zeich-
nungsbetrige erstattet werden (Anschaf-
fungskostenminderung). Der Anbieter geht
davon aus, dass es sich bei der Erstattung
um Anschaffungskostenminderungen han-
delt und insoweit keine steuerpflichtigen
Einkiinfte vorliegen.

Tonnagesteuer

Grundlage der Tonnagesteuer ist die
Nettoraumzahl (NRZ) eines Schiffes, wie
es sich aus dem Seeschiffsregister ergibt.
Die Prognoserechnung basiert auf der An-
nahme, dass die Tonnagesteuer gemaB §
5a EStG bei den gezeichneten Schiffsfonds
angewendet wird. Der im Wirtschaftsjahr
erzielte steuerpflichtige Gewinn betragt
pro Tag des Betriebs fiir jedes im interna-
tionalen Verkehr betriebene Handelsschiff
fiir jeweils volle 100 NRZ je nach Tonnage

zwischen 0,92 € (bei 1.000 Nettotonnen)
und 0,23 € (ab 25.000 Nettotonnen).

Durch diesen pauschal ermittelten Gewinn
ist das Ergebnis abgegolten, soweit es sich
aus dem Betrieb von Handelsschiffen er-
geben hat. Bei einer Einschiffsgesellschaft
gilt dies in der Regel fiir das gesamte
Jahresergebnis. Die pauschale Gewinner-
mittlung ist von verschiedenen Vorausset-
zungen abhangig, die von dem jeweiligen
Schiffsfonds erfiillt werden missen. We-
sentliche Voraussetzung ist u. a., dass die
Geschéftsleitung sowie die Bereederung
der im Eigentum des Schiffsfonds stehen-
den Schiffe im Inland erfolgen, die Schiffe
im internationalen Verkehr betrieben wer-
den und im Wirtschaftjahr liberwiegend
in einem inlandischen Seeschiffsregister
eingetragen sind. An die Wahl zur Ton-
nagebesteuerung ist der Schiffsfonds auf
einen Zeitraum von mindestens 10 Jahre
gebunden.

Zum Ende des Jahres vor der erstmaligen
Anwendung der Tonnagesteuer ist der
Teilwert der Schiffe zu ermitteln. Die
Differenz zwischen Teilwert und Buch-
wert ist als sogenannter Unterschieds-
betrag in ein besonderes Verzeichnis
aufzunehmen und wird fiir die Dauer

der pauschalen Gewinnermittlung
festgeschrieben. Gleiches gilt fiir andere
Wirtschaftsgiiter, wie z. B. Hypotheken-
darlehen. Bei Verkauf der Schiffe bzw.
eines Anteils muss der Unterschiedsbetrag
in einer Summe aufgeldst und unter An-
wendung des personlichen Steuer-

satzes unabhdngig vom tatsdchlich erziel-
ten VerduBerungserfolg versteuert werden.
Wenn die Gewinnermittlungsart nach
Ablauf von 10 Jahren (Ablauf Bindungs-
frist) gewechselt wird, ist der gebildete
Unterschiedsbetrag in den folgenden 5
Jahren in H6he von jeweils 20 % aufzul6-
sen und zu versteuern.
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Bei der Prognoserechnung wurde davon
ausgegangen, dass die Fondsgesell-
schaft bei Schiffsfonds Beteiligungen

zu einem Zeitpunkt Gibernimmt, bei dem
im Zeitpunkt des Antrags auf Tonnage-
besteuerung keine Unterschiedsbetrage
entstehen, da zum Ende des Vorjahres
kein Wirtschaftsgut, das dem Betrieb von
Handelsschiffen dient, vorhanden war.

Entnahmen und Gewinnanteile

Die Konzeption des Beteiligungsangebots
sieht bei planmaBigem Verlauf Liquidi-
tdtsausschiittungen an die Anleger vor.
Die Liquiditatsausschittungen stellen
Entnahmen dar und sind als solche nicht
steuerpflichtig. Eine Ausnahme gilt fiir
Entnahmen, die ein negatives Kapitalkonto
entstehen lassen oder weiter erhdhen.
Solche Entnahmen fiihren bei nicht im
Handelsregister eingetragenen Anlegern
zu einer sofortigen Besteuerung gem.

§ 15a Abs. 3 EStG in entsprechender Hohe.

Gewinnanteile unterliegen der Belastung
mit Einkommensteuer, Solidaritdtszu-
schlag und gegebenenfalls Kirchensteuer,
die sich aus der steuerlichen Situation der
einzelnen Anleger ergibt. Entscheidend

fiir diese Belastung ist der so genannte
Grenzsteuersatz des Anlegers, d. h. der-
jenige Steuersatz, mit dem der Ergebnis-
anteil des Anlegers der Einkommensteuer
unterliegt. Durch den zur Einkommensteu-
er erhobenen Solidaritatszuschlag von 5,5 %
erhéhen sich die Grenzsteuersatze. Eine
weitere Erhdhung ergibt sich gegebenen-
falls aus der Belastung mit Kirchensteuer,
die je nach Bundesland 8 % bzw. 9 % der
Einkommensteuer betragt.

Umsatzsteuer
Die Tatigkeit der Fondsgesellschaft be-

inhaltet den Erwerb und das Halten von
Beteiligungen. Eine Holdinggesellschaft,

Wesentliche Grundlagen
der steuerlichen Konzeption

deren Tatigkeit lediglich im Erwerb und
Halten von Beteiligungen an anderen Un-
ternehmen besteht, begriindet keine nach-
haltige gewerbliche Tatigkeit i. S. des § 2
Abs. 1 UStG. Die Fondsgesellschaft kann
daher auch die ihr in Rechnung gestellten
Vorsteuerbetrdge nicht abziehen.

Gewerbesteuer

Die Fondsgesellschaft unterliegt der Ge-
werbesteuer, die nach dem Gewerbeertrag
berechnet wird. Zur Ermittlung des Gewerbe-
ertrags wird das einkommensteuerliche
Ergebnis (Gewinn oder Verlust aus Ge-
werbebetrieb) modifiziert um Hinzurech-
nungen bzw. Kiirzungen, die im Einzelnen
im Gewerbesteuergesetz geregelt sind,
herangezogen. U. a. unterliegen zum Bei-
spiel auch die Zinsen aus einer etwaigen
personlichen Anteilsfinanzierung, 20 %
der Mieten oder Pachtzinsen beweg-
licher Wirtschaftgliter oder 50 % der
Mieten und Pachtzinsen unbeweglicher
Wirtschaftsgliter zu 25 % der Hinzurech-
nung soweit die Summe den Betrag von
100.000 € iibersteigt.

Gegenstand der Gewerbesteuer sind

nicht nur der auf den laufenden Betrieb
entfallende, durch eigene gewerbliche
Leistung entstandene Gewinn, sondern
bei Inanspruchnahme der Tonnagebe-
steuerung nach § 5a Abs. 5 EStG auch
VerduBerungsgewinne. Vorgange von

der ersten Vorbereitungshandlung bis

zur Eréffnung des Betriebs fallen nicht
hierunter. Entscheidend ist, wann die
Voraussetzungen fiir die erforderliche Be-
teiligung am allgemeinen wirtschaftlichen
Verkehr tatsachlich erfiillt sind (BFH vom
05.03.1998 in BBSt.BI. 1998 I, Seite 745).
Nach Auffassung der Finanzverwaltung
gehort auch die Aufldsung eines Unter-
schiedsbetrages beim Verkauf der Schiffe
zum Gewerbeertrag und fiihrt zu einer
entsprechenden Gewerbesteuerbelastung.

Da der Anbieter davon ausgeht, dass bei
den kiinftigen Schiffsbeteiligungen keine
Unterschiedsbetrdge vorliegen werden,
entsteht bei einer etwaigen Anteilsverdu-
Berung wie auch bei dem Schiffsverkauf
insoweit voraussichtlich keine Gewerbe-
steuer.

VeriuBerungsgewinne sind im Ubrigen
grundsatzlich nicht gewerbesteuerpflich-
tig, soweit der Anleger unmittelbar eine
natiirliche Person ist und es sich bei der
VerduBerung oder Aufgabe nicht um den
Bruchteil eines Kommanditanteils eines
Gesellschafters handelt. Gewerbeverluste
sind grundsatzlich unbegrenzt vortrags-
fahig und werden mit spateren Gewer-
beertrdgen verrechnet, soweit nicht ein
Anleger (z. B. durch Anteilsiibertragung
oder Versterben) aus der Fondsgesell-
schaft ausgeschieden ist. Ahnlich wie bei
der Einkommensteuer ist der Abzug von
Fehlbetrdgen eingeschrankt. Fehlbetrdge
aus vorangegangenen Jahren kénnen nur
bis zu 1 Mio. € uneingeschrankt mit posi-
tiven Gewerbeertragen verrechnet werden.
Der 1 Mio. € libersteigende maBgebende
Gewerbeertrag ist bis zu 60 % mit voran-
gegangenen Fehlbetrdgen verrechenbar.

Eine Anrechnung der Gewerbesteuer, so-
weit diese im Rahmen der Tonnagebesteu-
erung anfallt, kommt nicht in Betracht.
Soweit bei gewerblichen Immobilienent-
wicklungen oder anderen gewerblichen
Fondsbeteiligungen (Flugzeuge oder Ener-
gie und Umwelt) Gewerbesteuern anfallen,
ist eine Anrechnung mdoglich. Die Gewer-
besteuer selbst mindert nicht die Bemes-
sungsgrundlage fiir die Einkommensteuer.
Die tarifliche Einkommensteuer ermaBigt
sich um die Gewerbesteueranrechnung auf
die anteilig im zu versteuernden Einkom-
men enthaltenen gewerblichen Einkiinfte.
Die Gewerbesteueranrechnung erfolgt

um das 3,8-fache des jeweils fiir den dem
Veranlagungszeitraum entsprechenden Er-



hebungszeitraum festgesetzten anteiligen
Gewerbesteuermessbetrags, soweit sie an-
teilig auf im zu versteuernden Einkommen
enthaltene gewerbliche Einkiinfte entfallt
(ErmaBigungshdchstbetrag). Der Abzug
des SteuerermaBigungsbetrags ist auf die
tatsachlich zu zahlende Gewerbesteuer
beschrénkt. Der Anteil eines Anlegers am
insoweit zugrundeliegenden Anteil am
Gewerbesteuermessbetrag richtet sich
nach dem allgemeinen Gewinnvertei-
lungsschlissel. Vorabgewinnanteile (z. B.
fiir das Management) sind dabei nicht zu
beriicksichtigen.

Beendigung der Vermdgensanlage

Wird die Fondsgesellschaft beendet, ver-
auBert ein Anleger seine Beteiligung an
der Fondsgesellschaft oder scheidet er aus
anderen Griinden aus der Fondsgesellschaft
aus, so kann ein einkommensteuerpflichti-
ger VerduBerungsgewinn entstehen. Ver-
auBerungsgewinn ist der positive Unter-
schiedsbetrag zwischen dem auf den Anle-
ger anteilig entfallenden Liquidationserlds
bzw. dem VerduBerungserlds bzw. dem Ab-
findungsbetrag einerseits und dem Buch-
wert der Beteiligung des betreffenden An-
legers andererseits. Dabei werden die bis
zur Beendigung der Beteiligung aufgelau-
fenen, nach § 15a EStG weder ausgleichs-
noch abzugsfahigen, Verlustanteile mit
diesem VerduBerungsgewinn verrechnet,
sofern das negative Kapitalkonto ausgegli-
chen wurde. Ein diesen Verlustanteil iiber-
steigender VerduBerungsgewinn unterliegt
der Einkommensteuer. Der VerduBerungs-
gewinn ist insofern steuerlich begiinstigt,
als er nach § 34 EStG einem geringeren
Grenzsteuersatz unterliegen kann bzw. die
Voraussetzungen zum einmaligen Freibe-
trag nach § 16 Abs. 4 EStG (TEUR 45 soweit
das 55. Lebensjahr erreicht ist) vorliegen.
Die Einkommensteuer auf auBerordentliche
Einkiinfte, zu denen auch VerduBerungs-
gewinne bei Beendigung der Beteiligung

gehoren, betrdgt das 5-fache des Unter-
schiedsbetrages der Steuer auf das zu
versteuernde Einkommen ohne die au-
Berordentlichen Einkiinfte und der Steuer
auf das zu versteuernde Einkommen unter
Einbeziehung eines Fiinftels der auBeror-
dentlichen Einkiinfte. Ist das verbleibende
zu versteuernde Einkommen negativ und
das zu versteuernde Einkommen positiv
so betragt die Einkommensteuer das
5-fache der auf 1/5 des zu versteuernden
Einkommens entfallenden Einkommen-
steuer. Alternativ hierzu kann im Einzelfall
die Besteuerung mit dem ermaBigten
Steuersatz (56 % des durchschnittlichen
Steuersatzes, aber mindestens 14 %)
gem. § 34 Abs. 3 EStG vorteilhafter sein.
Diese Regelung kann von jedem Steuer-
pflichtigen jedoch nur einmal zeitlebens
in Anspruch genommen werden und ist
betragsmaBig und altersmaBig begrenzt.

Wird nicht die gesamte Beteiligung verdu-
Bert, sondern nur ein Bruchteil der Betei-
ligung des jeweiligen Anlegers, unterliegt
der dann anfallende VerduBerungsgewinn
gem. § 7 Satz 2 Nr. 2 GewStG der Gewer-
besteuer.

Erfolgt die VerduBerung des jeweiligen
Schiffes unter Tonnagebesteuerung, fallt
ein herkdmmlicher steuerlicher VerduBe-
rungsgewinn gemaB § 16 EStG nicht mehr
an. Der sich zum Zeitpunkt der Option zur
Tonnagesteuer ergebende einheitlich und
gesondert festgestellte Unterschiedsbetrag
ist zum Zeitpunkt des Schiffsverkaufs mit
dem vollen Steuersatz zu versteuern. Dies
gilt entsprechend fiir den Fall, dass ein
Anleger seine Vermdgensanlage an der
Fondsgesellschaft vorzeitig verduBert.

Erbschaft- und Schenkungsteuer
Ubertragungen der Beteiligung durch

Schenkung oder durch Erbschaft unterlie-
gen der Erbschaft- und Schenkungsteuer.

0Ob eine Steuerschuld entsteht, kann an
dieser Stelle nicht beurteilt werden, da
dies von einer Reihe individueller Faktoren
abhingig ist (z. B. Hohe des Erwerbs,
Giiterstand, friihere Erwerbe, Steuerklas-
sen, Freibetrage usw.). Im Rahmen der
Bewertung der Vermdgensiibertragung
wird die unmittelbar (nicht treuhdnde-
risch) gehaltene Kommanditbeteiligung als
anteilige Beteiligung an den Wirtschafts-
glitern der Fondsgesellschaft angesehen,
die mit dem gemeinen Wert (§ 109 BewG)
zu bewerten ist. Dabei handelt es sich im
Wesentlichen um die von der Fondsgesell-
schaft mittelbar gehaltenen Beteiligungen
an Zielfonds sowie um liquide Mittel oder
Forderungen. Fiir die Ermittlung des ge-
meinen Werts kann unter den Vorausset-
zungen des § 11 Abs. 2 Satz 2 BewG auch
das vereinfachte Ertragswertverfahren zur
Anwendung kommen, wobei dies auf das
Gesamthandsvermdgen beschrankt ist. Fiir
die Ermittlung und Aufteilung des gemei-
nen Werts eines Anteils am Betriebssver-
mdgen einer Personengesellschaft sind die
Kapitalkonten aus der Gesamthandsbilanz
den jeweiligen Gesellschaftern vorweg
zuzurechnen und der verbleibende Wert
nach dem fiir die Gesellschaft maBgebli-
chen Gewinnverteilungsschliissel auf die
Gesellschafter aufzuteilen. Die Wirtschaft-
gliter und Schulden des Sonderbetriebs-
vermdgens sind mit dem gemeinen Wert
hinzuzurechnen.

Nach & 13 a Abs.1 Satz 1 ErbStG bleibt 85 %
des begiinstigten Betriebsvermdgen ver-
schont, sofern die Mindestlohnsummen
(400 % in 5 Jahren) und Behaltefristen

(5 Jahre) erfiillt werden. Das Verwaltungs-
vermdgen (nicht begiinstigte Betriebsver-
mdgen) darf héchstens 50 % betragen. Die
restlichen 15 9% werden unabhdngig vom
Verwandtschaftsgrad immer nach Steuer-
klasse | besteuert, wobei gemaB § 13a Abs. 2
ErbStG ein gleitender (d. h. sich ggf. verrin-
gender) Freibetrag von 150.000 € abzu-
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ziehen ist. Der Abzugsbetrag vermindert
sich, wenn der Wert dieses Vermdgens ins-
gesamt die Wertgrenze von 150.000 € iiber-
steigt, um 50 % des diese Wertgrenze iiber-
steigenden Betrags. Der Abzugsbetrag kann
nur einmal innerhalb von 10 Jahren fiir
von derselben Person anfallende Erwerbe
beriicksichtigt werden.

Bei VerstoB gegen die Behaltefrist (z. B.
durch VerduBerung oder Aufgabe) kommt
es zu einem zeitanteiligen riickwirkenden
Wegfall der Verschonung. Durchschnitt-
lich entfallt die Erbschaftsteuer auf das
begiinstigte Vermdgen somit pro Jahr der
Betriebsfortfiihrung zu 20 %. Eine Nicht-
einhaltung der Lohnsumme hat ebenfalls
eine Nachversteuerung zur Folge, jedoch
nur in dem Verhaltnis, in dem die Gesamt-
lohnsumme tatsdchlich unterschritten
wurde.

Optional kann gem. § 13a Abs. 8 ErbStG
eine andere Art der Besteuerung des
Unternehmensvermdgens gewahlt werden.
Zur Anwendung des Optionsmodells muss
der Erwerber diesbeziiglich eine unwider-
rufliche Erkldrung abgeben (§ 13a Abs. 8
ErbStG).

Das Optionsmodell sieht eine 100 %ige
Befreiung von der ErbSt / SchenkSt vor.
Dafiir betragen sowohl die Behaltensfrist
und Lohnsummenfrist jedoch sieben Jahre.
Der fiir die Lohnsumme mafBgebliche Pro-
zentsatz liegt kumuliert bei 700 %, so dass
im Ergebnis die ermittelte durchschnittli-
che Lohnsumme vor der Ubertragung fiir
sieben Jahre fortgefiihrt werden muss. Zu-
satzlich darf das Verwaltungsvermdgen im
Optionsmodell 10 % nicht Gberschreiten.
Bei VerstoB gegen die Behaltenfrist (z. B.
durch VerduBerung oder Aufgabe) kommt
es zu einem zeitanteiligen riickwirkenden
Wegfall der Verschonung. Durchschnitt-
lich entfallt die Erbschaftsteuer auf das
beglinstigte Vermdgen somit pro Jahr

Wesentliche Grundlagen
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der Betriebsfortfiihrung zu 14,28 %. Eine
Nichteinhaltung der Lohnsumme hat eine
Nachversteuerung in dem Verhaltnis, in
dem die Gesamtlohnsumme tatsdchlich
unterschritten wurde, zur Folge. Ein Er-
werber kann den Verschonungsabschlag
(§ 13 Abs. 1 ErbStG) und den Abzugsbetrag
(8 13 Abs. 2 ErbStG) nicht in Anspruch
nehmen, soweit er begiinstigtes Vermdgen
auf Grund einer letztwilligen Verfiigung
des Erblassers oder einer rechtsgeschaft-
lichen Verfiigung des Erblassers oder
Schenkers auf einen Dritten libertragen
muss. Gleiches gilt, wenn ein Erbe im
Rahmen der Teilung des Nachlasses be-
glinstigtes Vermdgen auf einen Miterben
libertragt.

Soweit die Kommanditbeteiligung Gber
einen Treuhdnder gehalten wird, vertritt
die Finanzverwaltung die Auffassung, dass
der Zuwendung der Herausgabeanspruch
des Treugebers nach § 667 BGB gegen
den Treuhdnder auf Riickiibereignung
des Treugutes zugrunde liegt. Bei dem
Herausgabeanspruch handelt es sich um
einen einseitigen Sachleistungsanspruch.
Die weitere steuerliche Beurteilung, ins-
besondere die Bewertung, orientiert sich
daran, auf welchen Gegenstand sich der
Herausgabeanspruch bezieht, mithin an
der Vermogensart des Treugutes. Handelt
es sich beim Treugut um nach § 13 b
ErbStG bzw. § 13 a Abs. 4 ErbStG a. F.
begiinstigtes Vermdgen, sind bei Vorliegen
der tbrigen Voraussetzungen demnach
auch die Steuerbefreiung nach § 13 a
ErbStG und der Entlastungsbetrag nach
§19 a ErbStG zu gewéhren (BayLfSt
S-3811 1.1-4 St 34 vom 18.10.2010).

Vermogensteuer

Eine Vermdgensteuer wird seit dem
01.01.1997 nicht mehr erhoben. lhre
kiinftige Wiedereinfiihrung durch den
Gesetzgeber ist nicht ausgeschlossen.

Grunderwerbsteuer

Rechtsvorgange, soweit sie sich auf inlan-
dische Grundstiicke beziehen, unterliegen
mit den Nummern 1 bis 7 des Absatzes 1
unter Beriicksichtigung der Absatze 2 bis
7 des § 1 GrEStG der Grunderwerbsteuer.
Die Aufnahme der Fondsgesellschaft als
weiteren Kommanditisten in einer grund-
besitzverwaltenden Personengesellschaft
(Zielfonds) I8st keine Grunderwerbsteuer
aus, soweit sich hierdurch der Gesellschaf-
terbestand innerhalb von 5 Jahren nicht
um mehr als 95 % &dndert oder soweit sich
nicht mehr als 95 % der Anteile an der
Gesellschaft in einer Hand vereinigen.

Zinsabschlagsteuer /
Abgeltungsteuer

Liquiditdtsiiberschiisse der Gesellschaft
werden voriibergehend verzinslich ange-
legt. Zinseinnahmen im Inland werden mit
einer Zinsabschlagsteuer von 25 % zzgl.
SoliZ belastet, welche im Verfahren Gber
die gesonderte und einheitliche Feststel-
lung der Einkiinfte der Fondsgesellschaft
durch das Finanzamt ermittelt und den
Wohnsitzfinanzamtern der Anleger mit-
geteilt wird. Die gezahlten Steuerabzugs-
betrdge werden dann auf die personliche
Einkommensteuer der Anleger angerech-
net. Auf die Zinseinkiinfte der Fondsge-
sellschaft ist die Abgeltungsteuer gemaB
§ 20 Abs. 8 EStG i. V. m. § 32d Abs. 1 EStG
nicht anzuwenden. Die Zinseinkiinfte wer-
den gemeinsam mit den Einkiinften aus
Gewerbebetrieb dem normalen Steuertarif
unterworfen werden. Von den Banken ggf.
einbehaltene Abgeltungsteuern werden
bei der Veranlagung wieder angerechnet.

Veranlagungsverfahren
Die Fondsgesellschaft reicht jahrlich bei

dem fiir sie zusténdigen Finanzamt eine
Erklarung zur gesonderten und einheitli-



chen Feststellung der Einkiinfte ein, wel-
ches die Einklinfte der Anleger feststellt.
Dieses Finanzamt teilt dem jeweiligen fiir
den Anleger zustdndigen Wohnsitzfinanz-
amt dessen Anteil an den Einkiinften mit,
welches diesen bei der personlichen Ein-
kommensteuerveranlagung beriicksichtigt.
Eventuelle Sonderbetriebsausgaben des
Anlegers konnen (nur) im Rahmen der ge-
sonderten und einheitlichen Feststellung
geltend gemacht werden, die der Anleger
der Fondsgesellschaft mitzuteilen hat.

Wahrend der Anlaufphase, in welcher ent-
sprechend der Planungsrechnung voraus-
sichtlich sogar handelsrechtliche Verluste
aufgrund der Emissionskosten anfallen,
konnten evtl. auch steuerliche Gewinne
(z. B. aufgrund von Zinsertrdgen und der
Zuweisung der Tonnagebesteuerung)
ermittelt werden. Nach der vorliegenden
Prognoserechnung ist dies voraussichtlich
der Fall.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
ein Anleger aufgrund seiner Beteiligung

an der Fondsgesellschaft in einem anderen
Land, in welchem die Fondsgesellschaft
unmittelbar oder mittelbar investiert ist,
kiinftig zusatzlich eine eigene Steuerer-
kldrung einreichen muss.



82

Wesentliche Grundlagen
der steuerlichen Konzeption

Wesentliche Grundlagen der
steuerlichen Konzeption der
Top Select Fund V Vermdgens-
verwaltungs GmbH & Co. KG

Einkommensteuer

Einkunftsart

Die Top Select Fund V Vermdgensverwal-
tungs GmbH & Co. KG (Fondsgesellschaft)
wird unmittelbar bzw. mittelbar tiber
einen Treuhdnder gehaltene Fondsanteile
an vermdgensverwaltenden Kommandit-
gesellschaften mit einer langfristigen In-
vestitionsabsicht erwerben und verwalten,
soweit Investitionen an Zielfonds nicht
von der ihr gehdrenden Tochtergesellschaft
eingegangen werden. Die Anleger erzielen
mit ihrer Beteiligung an der Fondsgesell-
schaft Einkiinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung gem. § 21 Abs. 1 Nr. 1 EStG oder
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen (§ 20 EStG)
oder Einkiinfte aus privaten VerduBerungs-
geschiften (§ 23 EStG).

Die nachfolgenden Ausfiihrungen stellen
darauf ab, dass die Investitionen in
Private-Equity Dachfonds entweder direkt
durch die Fondsgesellschaft oder liber die
ihr gehdrende Tochtergesellschaft (eine
Kapitalgesellschaft) erfolgen werden. Die
Investitionen in vermdgensverwaltende
Immobilienfonds und Flugzeugfonds wird
die Fondsgesellschaft voraussichtlich
direkt eingehen. Die nach dem Gesell-
schaftsvertrag ebenso méglichen Investi-
tionen in gewerbliche Immobilienprojekte
oder Energie und Umwelt sollen, soweit
eine gewerbliche Infizierung der Fondsge-
sellschaft zu befiirchten ware, ebenfalls
tiber die ihr gehdrende Tochtergesellschaft
erfolgen.

Einkunftsermittlung der Fonds-
gesellschaft

Auf Ebene der Fondsgesellschaft werden
planmaBig nur in geringem Umfang eige-
ne Einkiinfte erzielt werden. Bei den Ein-
kiinften auf Ebene der Fondsgesellschaft
wird es sich primér um Zinseinkiinfte
handeln. Die Fondsgesellschaft unterhalt
damit selbst keinen Gewerbebetrieb. Sie
wird voraussichtlich auch nur solche
Beteiligungen eingehen, die ebenfalls
steuerlich als vermdgensverwaltend zu
qualifizieren sind. Vor dem Erwerb wei-
terer Zielfonds entstehen auf Ebene der
Fondsgesellschaft bereits Einkiinfte aus
der Verzinsung der Einlagen der Anleger.
Diese unterliegen wie auch andere Kapi-
taleinkiinfte (z. B. die kiinftigen Einkiinfte
aus Dividenden der Tochtergesellschaft)
der Abgeltungsteuer in Hohe von 25 %
zzgl. Solidaritatszuschlag. Ein Werbungs-
kostenabzug ist ausgeschlossen soweit
die Kosten nicht den Einkiinften aus
Vermietung und Verpachtung zuzuordnen
sind. Auch bei Beantragung des mdglichen
Wahlveranlagungsverfahrens kann nur der
Sparerpauschbetrag (derzeit 801,00 € bei
Einzelveranlagung) als Werbungskosten
geltend gemacht werden.

Soweit Investitionen iiber die Tochterge-
sellschaft der Fondsgesellschaft getatigt
werden, wird die Realisierung etwaiger
Ertrage der Tochtergesellschaft Giber
Gewinnausschiittungen (Dividenden)

der Tochtergesellschaft erfolgen, welche
der Fondsgesellschaft nach Abzug von
Kapitalertragsteuer (25 % zzgl. 5,5 % So-
lidaritdtszuschlag) zuflieBen und bei den
Anlegern insoweit auch abgeltungsteuer-
pflichtig sind. Wie bei den auf Ebene der
Fondsgesellschaft zuflieBenden Zinsertra-
gen und etwaigen sonstigen Kapitalein-
kiinften sind die mit diesen Dividenden
zusammenhdngenden Werbungskosten
der Fondsgesellschaft (inkl. etwaiger



Sonderwerbungskosten der Anleger), nicht
abziehbar (§ 20 Abs. 9 EStG).

Kosten, die im Zusammenhang mit der
Beteiligung an einem Immobilienfonds
entstehen, sind auf Ebene der Fondsge-
sellschaft nicht abzugsfahig, sondern
allenfalls als sog. Sonderwerbungskosten
auf Ebene des Immobilienfonds zu be-
riicksichtigen. Kosten, die - ggf. nur nach
steuerlichen Grundsétzen - als Anschaf-
fungsnebenkosten zu behandeln sind, kon-
nen nicht als sofort abziehbare Werbungs-
kosten behandelt werden. Dies betrifft
neben den Kosten fiir die Beteiligungen an
den Zielfonds bzw. Dachfonds welche die
Fondsgesellschaft direkt eingehen kann,
auch Kosten fiir die Beteiligung an ihrer
Tochtergesellschaft. Die Finanzverwaltung
hat mit Schreiben vom 20.10.2003 zur
Behandlung von geschlossenen Fonds dar-
gelegt, dass Kosten fiir Eigenkapitalver-
mittlung, Marketing etc. nur in einge-
schranktem Umfang sofort als abzugs-
fahige Werbungskosten geltend gemacht
werden diirfen und im Ubrigen als An-
schaffungsnebenkosten mit den erworbe-
nen Wirtschaftsgiitern aktiviert werden
miissen. Deshalb muss damit gerechnet
werden, dass die Finanzverwaltung einen
sofortigen Abzug dieser Kosten als Wer-
bungskosten - sofern dies nicht schon we-
gen der Abgeltungsteuer ausgeschlossen
ist - nicht anerkennen wird. Dem Anleger
werden daher voraussichtlich keine nega-
tiven Einkiinfte in bedeutendem Umfang
zur Verrechnung mit anderen positiven
Einkiinften zugerechnet werden kénnen.

Des Weiteren ist vorgesehen, dass Eigen-
kapitalvermittlungsprovisionen, welche
durch die Zeichnung der Fondsgesellschaft
bei Zielfonds ausgeldst werden, an die
Fondsgesellschaft zur Reduzierung der ur-
spriinglichen Zeichnungsbetrdge erstattet
werden (Anschaffungskostenminderung).
Der Anbieter geht davon aus, dass es sich

bei der Erstattung um Anschaffungskos-
tenminderungen handelt und insoweit kei-
ne steuerpflichtigen Einkiinfte vorliegen.

Etwaige VerduBerungsgewinne aus Aktien
oder z. B. dem Verkauf von Anteilen an der
Tochtergesellschaft stellen ebenfalls steu-
erpflichtige Kapitaleinkilinfte dar, welche
der Abgeltungsteuer unterliegen, da davon
auszugehen ist, dass die Voraussetzun-
gen einer Wesentlichen Beteiligung im
Regelfall nicht erfiillt sein werden. Waren
diese Voraussetzungen bei einzelnen
Anlegern z. B. aufgrund der Héhe ihrer
Zeichnungssumme erfiillt, kdme fiir die
Besteuerung von VerduBerungsgewinnen
das Teileinkiinfteverfahren des § 3 Nr. 40
EStG zur Anwendung und 60 % der Verdu-
Berungsgewinne wiirden der ,requldren”
Einkommensteuer unterliegen.

Die Einkiinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung werden als Uberschuss der Ein-
nahmen (iber die Werbungskosten ermit-
telt. Neben den Einnahmen und den Wer-
bungskosten, die auf Ebene der jeweiligen
Zielfondsgesellschaft (z. B. Immobilien-
fonds) anfallen, werden noch Werbungs-
kosten, die im Zusammenhang mit der
Beteiligung der Fondsgesellschaft stehen
(sogenannte Sonderwerbungskosten), be-
ricksichtigt. Hierbei wird sowohl die Ge-
sellschaftsebene der Fondsgesellschaft

als auch die Anlegerebene beriicksichtigt.
Hierunter fallen z. B. anteilige Zinsen oder
sonstige anteilige Kosten einer etwaigen
Anteilsfinanzierung oder auch anteilige
Beraterhonorare eines Anlegers bzw. die
Kosten der Kapitalerhdhung der Fondsge-
sellschaft, sofern diese nicht nach MaBga-
be des sog. Fondserlasses vom 20.10.2003
als Anschaffungskosten zu behandeln sind.
Die Ermittlung der Einkiinfte erfolgt nach
§ 11 EStG, wonach Einnahmen und Ausga-
ben grundsatzlich im Zeitpunkt des Zu-
bzw. Abflusses anzusetzen sind. Hiervon
abweichend sind Anschaffungs- und Her-

stellungskosten von Wirtschaftsgiitern
(Grund und Boden, Gebiude und andere
Anlagen) nicht im Zeitpunkt des Abflusses,
sondern {iber die Nutzungsdauer verteilt
im Rahmen von Absetzungen fiir Abnut-
zungen (Abschreibungen) anzusetzen. Eine
Abschreibung auf Grund und Boden kommt
jedoch nicht in Betracht. Im steuerlichen
Ergebnis der erworbenen Fondsanteile sind
ggf. die Abschreibungen aus der ,Ergén-
zungsbilanz”, die sich aus der Differenz
der Kaufpreise der erworbenen Fondsan-
teile und den tbernommenen Kapitalkon-
ten ermitteln, enthalten. In diesen ,Ergan-
zungsbilanzen” sind auch die nach den
vorstehenden Grundsdtzen als Anschaf-
fungsnebenkosten zu behandelnden Emis-
sionskosten der Fondsgesellschaft anteilig
zu beriicksichtigen.

Einkunftsermittlung der Tochter-
gesellschaft

Die steuerliche Gewinnermittiung der Ka-
pitalgesellschaft erfolgt durch Bestands-
vergleich und wird aus den alljdhrlich
aufzustellenden handelsrechtlichen
Jahresabschliissen unter Beriicksichtigung
der steuerlichen Gewinnermittlungsvor-
schriften abgeleitet. Ein Gewinn, der bei
VerduBerung einer Beteiligung an einem
Zielunternehmen (z. B. im Bereich Private
Equity) realisiert wird, ist auf der Ebene
der Tochtergesellschaft unabhdngig von
der Héhe der Beteiligung voraussichtlich
zu 95 % korperschaftsteuerfrei, soweit es
sich um VerduBerungsgewinne aus dem
Verkauf von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften i. S. v. § 8b Abs. 2 KStG handelt.
Etwaige, an die Tochtergesellschaft durch-
geleitete Dividenden aus solchen Zielun-
ternehmen sind ebenfalls zu 95 % von der
Kérperschaftsteuer befreit. Die Einflihrung
einer Mindestbeteiligung von z. B. 10 %
zur Erlangung der 95 %-igen Kdrper-
schaftsteuerbefreiung war schon einmal
vorgesehen, wurde jedoch wieder fallen
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gelassen. Es ist nicht auszuschlieBen, dass
eine solche nachteilige Regelung kiinftig
doch noch eingefiihrt wird. Die Tochterge-
sellschaft ist als Finanzunternehmen (& 8b
Abs. 7 KStG) zu qualifizieren, so dass die
Steuerbefreiung fiir Dividenden aus Betei-
ligungen an Kérperschaften im Falle des
Erwerbs flir Zwecke des kurzfristigen Wei-
terverkaufs nicht anzuwenden ist. Jedoch
bezwecken weder die Tochtergesellschaft
noch die Fondsgesellschaft voraussichtlich
einen kurzfristigen Eigenhandelserfolg.
Aus einer Einbeziehung der Anleger
ergdbe sich kein anderes Ergebnis, da

eine kurzfristige WeiterverauBerung von
Kommanditanteilen nur ausnahmsweise in
Betracht kommen soll.

Hinsichtlich der Gewerbesteuer bestehen
Besonderheiten fiir Dividendengewinne.
Im Fall der Zwischenschaltung gewerbli-
cher Personengesellschaften als Ziel-
fonds, die sich an Kapitalgesellschaften
beteiligen, werden die Anteile am Gewinn
an einer gewerblich tatigen Personenge-
sellschaft gem3B § 9 Nr. 2 GewStG auch
bei der Gewerbesteuer gekiirzt. Hinsicht-
lich der Zuordnung der Steuerhoheit und
der detaillierten Berechnung kdnnen sich
aufgrund von Doppelbesteuerungsabkom-
men weitere Besonderheiten einstellen.
Dividenden aus Streubesitz (z. B. aufgrund
von Ausschiittungen aus den Portfolio-
bzw. Zielunternehmen, an denen man mit
weniger als 15 % beteiligt ist) unterlie-
gen regelmaBig der Gewerbesteuer. Im
Ubrigen sind die bei der Tochtergesell-
schaft erzielten Gewinne voraussichtlich
korperschaft- und gewerbesteuerpflichtig.
Auch hier kénnen sich bei Beteiligungen
an auslandischen Projektgesellschaften
Besonderheiten aufgrund von Doppelbe-
steuerungsabkommen und der jeweiligen
ldnderspezifischen Steuerregeln ergeben.

Die Gewerbesteuer errechnet sich aus der
Steuermesszahl von 3,5 % multipliziert
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mit dem jeweiligen Hebesatz der Gemein-
de (z. B. Neutraubling 300 %; dies ergibt
eine Gewerbesteuer von 10,5 %). Die
Gewerbesteuer mindert nicht die Bemes-
sungsgrundlage fiir die Korperschaftsteuer
(15 % zzgl. Solidarititszuschlag 5,5 %).

Der Sitzort der Tochtergesellschaft stand bei
Drucklegung des Prospekts noch nicht fest.

Etwaige ausléndische Steuern (insbeson-
dere Quellensteuer auf Dividenden oder
VerduBerungsgewinne im Bereich Private
Equity) sind auf Ebene der Tochtergesell-
schaft nicht anrechenbar.

Bei den vorgesehenen Ausschittungen
der Tochtergesellschaft an die Fonds-
gesellschaft ist die steuerliche Verwen-
dungsreihenfolge zu beachten. Danach
gilt grundsatzlich der erzielte Gewinn der
Tochtergesellschaft als ausgeschiittet. Die
nach dieser Verwendungsreihenfolge als
Gewinnausschiittungen anzusehenden
Zahlungen gelten als Dividendenzahlun-
gen. Sofern dariiber hinausgehende Aus-
schiittungen erfolgen, werden diese aus
dem Eigenkapital der Tochtergesellschaft
als Riickzahlung der Kapitalriicklage
geleistet und sind auf Ebene der Anleger
grundsatzlich steuerfrei.

Die Tochtergesellschaft ist verpflichtet
bei Auszahlung von Dividenden an die
Fondsgesellschaft die Kapitalertragsteuer
(25 % zzgl. 5,5 % SoliZ) einzubehalten.
Bei dem Anleger unterliegen die, an die
Fondsgesellschaft ausbezahlten, Dividen-
den, welche den Anlegern zuzurechnen
sind, der Abgeltungsteuer in Hohe von
25 %% zzgl. Solidaritatszuschlag (und ggf.
Kirchensteuer).

Die Tatigkeit der Tochtergesellschaft

beinhaltet unter anderem den Erwerb
und das Halten von Beteiligungen, die
ihrerseits Anteile an Zielunternehmen

erwerben. Eine Holdinggesellschaft, deren
Tatigkeit lediglich im Erwerb und Halten
von Beteiligungen an anderen Unterneh-
men besteht, begriindet keine nachhaltige
gewerbliche Tatigkeit i. S. des § 2 Abs. 1
UStG. Diese kann daher auch die ihr in
Rechnung gestellten Vorsteuerbetrage
nicht abziehen.

Privates VerduBerungsgeschaft

Wihrend die laufenden Ertrage, die den
Anlegern in Form von Dividenden, Zinsen,
Mieten etc. zuflieBen und im Bereich der
Kapitaleinkiinfte auch die VerauBerungs-
gewinne, bei diesen als Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen bzw. aus Vermietung
und Verpachtung steuerlich zu erfassen
sind, sind VerduBerungsgewinne aus
Grundstiicksverkdufen, sofern der Anleger
seine Beteiligung im Privatvermdgen halt,
grundsatzlich nicht steuerbar.

Dies gilt jedoch dann nicht, wenn es sich
um ein so genanntes privates VerdufBe-
rungsgeschaft i. S. des § 23 Abs. 1 Satz

1 EStG handelt. Ein Gewinn ist dann und
soweit steuerpflichtig, als der Anleger
seine Anteile an der Fondsgesellschaft
oder diese einen Anteil an einer grund-
stlicksverwaltenden Personengesellschaft
(Immobilienfonds) innerhalb von zehn
Jahren seit Anschaffung der Beteiligung
verduBert (§ 23 Abs. 1 S. 4 und 5 EStG).

Da das Beteiligungsangebot darauf ange-
legt ist, dass Grundstiicke bzw. Anteile an
grundstiicksverwaltenden Personengesell-
schaften ldnger als zehn Jahre gehalten
werden sollen, wird im Regelfall insoweit
der Steuertatbestand nicht erfiillt sein.
Gleiches gilt fiir Gewinnfeststellungen aus
der Beteiligung an grundstiicksverwalten-
den Personengesellschaften, da diese ihre
Immobilien regelmaBig nach MaBgabe
der gleichen Kriterien grundsatzlich nicht
vorzeitig verauBern diirfen.



Aufgrund des jedem Anleger zustehenden
Rechts auf Kapitalerhdhung, ergibt sich
eine ,Verwdsserung” der Kapitalanteile
der Anleger, die an der Kapitalerh6hung
nicht teilnehmen. Soweit hierdurch eine
+Anschaffung” der an der Kapitalerhéhung
teilnehmenden Anleger zu sehen ist, ldge
auch eine VerduBerung vor, welche im
Bereich der Kapitaleinkiinfte der Abgel-
tungsteuer und im Bereich der anteilig
zuzurechnenden GrundstiicksverduBe-
rungen der reguldren Einkommensteuer
unterliegen kann. Eine Anschaffung setzt
eine Erwerbshandlung voraus. Bei der
Konkretisierung eines Bezugsrechts fehlt
es an einer Erwerbshandlung (HHR § 23
TZ 145). Die Finanzverwaltung kénnte
hierzu eine andere Auffassung vertreten.
In diesem Fall wére der jeweils ,fiktive"
VerduBerungsgewinn aufgrund einer jeden
Kapitalerh6hung zu berechnen.

Nachfolgend wird davon ausgegangen,
dass keine kurzfristigen Eigenhandelser-
folge erzielt werden, da die Beteiligungen
voraussichtlich mindestens lber die
gesetzlichen Zeitrdume gehalten werden
sollen.

Wesentliche Beteiligung

Nach & 17 EStG gehort zu den Einkiinften
aus Gewerbebetrieb auch der Gewinn aus
der VerduBerung von Anteilen an einer
Kapitalgesellschaft, wenn der VerauBe-
rer innerhalb der letzten fiinf Jahre am
Kapital der Gesellschaft wesentlich, d. h.
mit mindestens 1 9%, beteiligt war. Fiir
die Ermittlung der Wesentlichkeitsgrenze
wird die Kapitalgesellschaftsbeteiligung,
die die Fondsgesellschaft hilt (bzw. auch
Beteiligungen von Zielfonds, an denen die
Fondsgesellschaft unmittelbar betei-

ligt ist), verhdltnismaBig den Anlegern
zugerechnet. Eine Wesentliche Beteili-
gung entsteht somit nur dann, wenn der
mittelbare Anteil des einzelnen Anlegers

an der Tochtergesellschaft oder an einem
Zielunternehmen (im Fall unmittelbar
gehaltener Zielfonds durch die Fonds-
gesellschaft) die Wesentlichkeitsgrenze
libersteigt. VerduBerungsgewinne aus
zuzurechnenden Wesentlichen Beteiligun-
gen, unterliegen dem Teileinkiinfteverfah-
ren (60 % Besteuerung).

Nach & 32d Abs. 2 Nr.3 EStG kann auf
Antrag auf die Anwendung der Abgeltung-
steuer fiir die Besteuerung der Dividenden
verzichtet werden, wenn dem Anleger
mindestens 25 % an der Tochtergesell-
schaft oder einem Zielunternehmen eines
unmittelbar gehaltenen Zielfonds zuzu-
rechnen sind oder diesem mindestens 1 %
zuzurechnen sind wenn er gleichzeitig fiir
die Gesellschaft beruflich tatig ist. In die-
sem Fall kdme das Teileinkiinfteverfahren
zur Anwendung, mit der Folge dass 60 %
aller Einnahmen und 60 % aller Ausgaben
der reqguldren Einkommensteuer zu unter-
werfen waren. Nach einem Widerruf ist
ein erneuter Antrag fiir diese Beteiligung
nicht mehr zulassig.

Aufgrund der geplanten Entwicklung der
Fondsgesellschaft und deren kiinftiger
Gesellschafterstruktur wird das Teilein-
kiinfteverfahren voraussichtlich nicht zur
Anwendung kommen bzw. werden Antrdge
auf Anwendung des Teileinkilinfteverfah-
rens nicht moglich sein.

Umsatzsteuer

Die Tatigkeit der Fondsgesellschaft bein-
haltet unter anderem den Erwerb und das
Halten von Beteiligungen, die ihrerseits
Anteile an Zielunternehmen erwerben.
Eine Holdinggesellschaft, deren Tatig-
keit lediglich im Erwerb und Halten von
Beteiligungen an anderen Unternehmen
besteht, begriindet keine nachhaltige
gewerbliche Tatigkeit i. S. des § 2 Abs. 1
UStG. Die Fondsgesellschaft, wie auch die

Tochtergesellschaft kdnnen daher auch die
ihr in Rechnung gestellten Vorsteuerbetra-
ge nicht abziehen.

Die Mietumsatze der inldndischen Immo-
bilienfonds, an denen sich die Fondsgesell-
schaft beteiligt, sind in der Regel von der
Umsatzsteuer befreit. Sobald Gebdudeteile
zu unternehmerischen Zwecken vermietet
werden, konnten diese Immobilienfonds
die hieraus erzielten Mieten der Umsatz-
steuer unterwerfen und dann die Vor-
steuern aus den damit im Zusammenhang
stehenden Bauleistungen und laufenden
Aufwendungen abziehen.

Gewerbesteuer

Da die Fondsgesellschaft voraussichtlich
keine gewerblichen Einkiinfte erzielen
wird, unterliegt sie nicht der Gewerbe-
steuer.

Origindr gewerbliche Tatigkeit,
gewerblicher Grundstiickshandel

Die steuerliche Konzeption geht da-

von aus, dass die Fondsgesellschaft als
vermdgensverwaltende Personengesell-
schaft (Vermdgensverwaltende KG) keine
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb erzielt. Die
Tatigkeit der Fondsgesellschaft besteht
aus langerfristigen Investitionen in die Be-
reiche Immobilien und Private Equity und
ist ausschlieBlich auf die private Vermo-
gensverwaltung ausgerichtet und darauf
abgestellt, die Ausnutzung substanzieller
Vermdgenswerte durch Umschichtung
und/oder die Vermdgensnutzung durch
Fruchtziehung aus zu erhaltenden Subs-
tanzwerten zu erreichen. Bei der Inves-
tition in gewerbliche Immobilienprojekte
wie auch bei den Ubrigen Investitionen
ist nach den gesellschaftsvertraglichen
Bedingungen auf die Vermeidung steuer-
licher Nachteile zu achten. Gewerbliche
Tatigkeiten sollen hierbei insbesondere
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liber die zwischengeschaltete Tochterkapi-
talgesellschaft erfolgen.

Die Absicht der Vermdgensverwaltenden
KG, in Immobilien zu investieren, beruht
ausschlieBlich auf dem Vorhaben der Er-
zielung von Mieteinnahmen; dabei werden
Immobilien auch teilweise fremdfinanziert.
Im Bereich der Immobilieninvestitionen
sind laufend Verfahren beim BFH anhan-
gig zur Frage der Abgrenzung der privaten
Vermdgensverwaltung vom gewerblichen
Grundstiickshandel. Rechtssicherheit be-
steht in diesem Bereich daher nicht. Nach
Auffassung der Finanzverwaltung (BMF
vom 26.03.2004, IV A 6 - S 2240 - 46/04)
liberschreitet ein Steuerpflichtiger die
Grenze der privaten Vermdgensverwaltung
und wird somit gewerblich dann tatig,
wenn er eine so genannte groBe Immo-
bilie innerhalb von 5 Jahren nach dem
Erwerb, also in einem engen zeitlichen
Zusammenhang mit dem Erwerb verdufBert
oder wenn er eine solche Immobilie zwar
nach Ablauf der 5-Jahresfrist, jedoch vor
Ablauf der 10-Jahresfrist verauBert und
dabei Umstédnde hinzutreten, die darauf
schlieBen lassen, dass der Steuerpflichtige
bereits zum Zeitpunkt der Anschaffung der
Immobilie die Absicht hatte, diese vor Ab-
lauf von 10 Jahren zu verduBern. Gleiches
gilt flir eine Personengesellschaft, die eine
Immobilie anschafft und verduBert. Zweck
der Fondsgesellschaft ist die langfristige
Fruchtziehung aus der Vermietung der
Immobilien (auch soweit sich die Fonds-
gesellschaft an vermdgensverwaltenden
Immobilienfondsgesellschaften beteiligt).
Die Fondsgesellschaft betreibt somit kei-
nen gewerblichen Grundstiickshandel.

Die so genannte Drei-Objekt-Grenze, nach
der ein Steuerpflichtiger innerhalb eines
5-Jahreszeitraums bis zu 3 Objekte verdu-
Bern kann, ohne gewerblichen Grund-
stiickshandel zu betreiben, gilt auch fiir
Beteiligungen an Personengesellschaften.

Wesentliche Grundlagen
der steuerlichen Konzeption

Wiirde eine Immobilienfondsgesellschaft,
an der die Fondsgesellschaft beteiligt ist,
eine Immobilie vor Ablauf der 10-Jahres-
frist verduBern, so wiirde diese Verdu-
Berung allen Kommanditisten (also auch
der Fondsgesellschaft) im Rahmen der
Drei-Objekt-Grenze als eigene VerduBe-
rung zugerechnet werden. Voraussetzung
hierflir ist jedoch, dass die Fondsgesell-
schaft an der jeweiligen Immobilienfonds-
gesellschaft zu mindestens 10 % betei-
ligt ist oder dass der Verkehrswert des
Gesellschaftsanteils oder des Anteils an
dem verduBerten Grundstiick bei einer
Beteiligung von weniger als 10 % mehr
als 250.000 € betragt. Dies wird nach

der Prognoserechnung im Regelfall erfiillt
sein. Die vorgenannten Grundsétze gelten
fiir die VerduBerung der Beteiligung eines
Anlegers entsprechend, wobei jede Immo-
bilie der Fondsgesellschaft grundsatzlich
als ein Objekt zahlt. Das bedeutet, dass
die VerduBerung einer solchen Beteili-
gung dazu flihren kann, dass samtliche
Immobiliengeschafte eines Anlegers in
gewerbliche Einkiinfte umqualifiziert wer-
den konnten. In der Regel wird jedoch kein
Anleger die vorstehenden Schwellenwerte
(10 % bzw. 250.000 €) iiberschreiten.

Unmittelbare Investitionen im Bereich
Private Equity werden Uber vermdgens-
verwaltende Dachfonds realisiert. Zur Er-
fiillung dieser Investitionen unterhélt die
Vermdgensverwaltende KG hierbei keinen
eigenen Geschaftsbetrieb, sondern bedient
sich der Tatigkeit eines Vermogensver-
walters. Ausgehend von der derzeitigen
Praxis der Finanzverwaltung iiberschreitet
die Gesellschaft - auch unter Beriick-
sichtigung des BMF-Schreibens vom
16.12.2003 fiir Private Equity (AZ IVA 6

- S 2240) - im Rahmen ihrer Beteiligung
tiber Dachfonds nicht die Grenzen der pri-
vaten Vermdgensverwaltung und Gbt keine
origindre gewerbliche Tatigkeit aus. Eine
abweichende Auffassung der Finanzver-

waltung kann jedoch nicht mit Sicherheit

ausgeschlossen werden. Das vorstehend

genannte BMF-Schreiben spiegelt die

Auffassung der Finanzverwaltung tiber

die einkommensteuerliche Behandlung

von Private-Equity- und Venture-Capital-

Fonds wider. Die Investitionen werden

voraussichtlich nur zu einem kleineren

Teil von der Fondsgesellschaft unmittelbar

ausgeflihrt werden. Nach dieser Meinung

konnen u. a. folgende Merkmale fiir einen

gewerblichen Wertpapierhandel sprechen,

die konzeptionsgemaB bei der Fondsge-

sellschaft nicht vorgesehen sind:

B Einsatz von Bankkrediten

B Unterhaltung eines Biiros oder einer
Organisation zur Durchfiihrung von
Geschaften

B Ausnutzung eines Marktes unter Ein-
satz beruflicher Erfahrungen

B Anbieten von Wertpapiergeschaften
einer breiten Offentlichkeit gegeniiber
oder Wertpiergeschafte auf Rechnung
Dritter

B Eigenes unternehmerisches Tatigwer-
den in den Portfolio-Gesellschaften

B VerduBerungen von Beteiligungen nach

weniger als drei bis finf Jahren

Reinvestition von VerduBerungserldsen

Gewerbliche Pragung

Anteile an mitunternehmerischen

Beteiligungen im Portfolio

Keine Reinvestition von VerduBerungser-
|6sen liegt vor, wenn Erldse in Hohe des
Betrages, zu dem Kosten und das Ergeb-
nisvorab fiir die Geschaftsflihrung aus Ka-
pitaleinzahlungen finanziert wurden, erst-
mals in Beteiligungen investiert werden.
Dasselbe gilt, wenn VerduBerungserldse
bis zur Hohe eines Betrages von 20 % des
Zeichnungskapitals in Nachfinanzierungen
von Portfolio-Gesellschaften investiert
werden, an denen die Fondsgesellschaft
bereits beteiligt ist.



Die Fondsgesellschaft beabsichtigt,
Investitionen, welche den vorgenann-
ten Kriterien (z. B. Eingehen von sog.
Overcommitments oder gewerbliche
Grundstiicksentwicklungen) nicht ent-
sprechen, liber eine Kapitalgesellschaft
(Tochtergesellschaft) zu tatigen, um die
erforderliche Abschirmwirkung zu erzielen.
Nach Auffassung der Anbieterin liegt im
vorliegenden Konzept keine miBbrauch-
liche Gestaltung vor, da diese auf eigene
Rechnung tatig wird und eigene Mittel
(aus dem Eigenkapital) fiir die aufzubrin-
genden Kaufpreise einsetzen wird.

Nach der Rechtsprechung des BFH ist

ein Gewerbebetrieb gegeben (BFH vom
30.07.2003, BStBI. Il 2004, Seite 408),
wenn die Tatigkeit mit der Tatigkeit eines
Wertpapier-Handelsunternehmens im
Sinne des KWG bzw. eines Finanzunter-
nehmens im Sinne des KWG vergleichbar
ist. Nach Auffassung des Anbieters (bt die
Fondsgesellschaft auch nach diesen Krite-
rien keine gewerbliche Tatigkeit aus. Allein
die Hohe des von der Fondsgesellschaft
verwalteten Anlagevolumens ist kein Indiz
fiir eine gewerbliche Tatigkeit.

Gewerbliche Pragung

Nach der Vorschrift des § 15 Abs. 3 Nr.

2 EStG gilt die mit Einkiinfteerzielungs-
absicht unternommene Tétigkeit einer
Personengesellschaft als Gewerbebetrieb,
wenn - ohne Vorliegen einer origindr
gewerblichen Tatigkeit — ausschlieBlich
eine oder mehrere Kapitalgesellschaften
persdnlich haftende Gesellschafter sind
und ausschlieBlich diese oder Nichtgesell-
schafter zur Geschaftsfiihrung befugt sind.
Diese Voraussetzungen sind bei der Fonds-
gesellschaft nicht erfiillt, da die Top Select
Management GmbH als Kommanditist zur
Geschaftsfiihrung berufen ist (§ 3 und § 6
des Gesellschaftsvertrages). Der Kom-
plementar ist von der Geschaftsfiihrung

ausgeschlossen. Der Umstand, dass es sich
bei dem geschaftsfiihrenden Kommandi-
tisten um eine Kapitalgesellschaft handelt,
fiihrt zu keinem anderen Ergebnis. Diese
Rechtsauffassung ist zwar in der Literatur
umstritten, aber von der Finanzverwaltung
in den Einkommensteuer-Richtlinien (R
15.8 Abs. 6 EStR 2008) anerkannt.

Gewerbliche Infizierung

GemaB § 15 Abs. 3 Nr.1 EStG gilt in
vollem Umfang die mit Einkiinfteerzie-
lungsabsicht unternommene Tatigkeit
einer Kommanditgesellschaft als Ge-
werbebetrieb, wenn die Gesellschaft

eine gewerbliche Tatigkeit ausiibt oder
gewerbliche Einkiinfte bezieht. Damit
infizieren gewerbliche Beteiligungsein-
kiinfte einer vermdgensverwaltenden
Kommanditgesellschaft (Obergesellschaft)
aus der Beteiligung an einer anderen
gewerblich tatigen Personengesellschaft
(Untergesellschaft) die tibrigen Einkiinfte
der Obergesellschaft aus der Vermo-
gensverwaltung. Zur Vermeidung einer
mdglichen gewerblichen Infizierung der
Fondsgesellschaft durch die Beteiligung an
einer gewerblichen Personengesellschaft
werden die Gesellschaften, an denen sich
die Fondsgesellschaft beteiligt, wenn eine
solche Beteiligung eingegangen werden
soll, ggf. eine Kapitalgesellschaft (Toch-
tergesellschaft) zwischenschalten, um die
erforderliche Abschirmwirkung zu erzielen.
Fiir die Beteiligung an gewerblichen
Projektgesellschaften geht der Anbieter
davon aus, dass dies in der Regel durch die
Tochtergesellschaft erfolgt.

Im Ubrigen soll sich die Fondsgesellschaft
konzeptionsgemaB zur Vermeidung der so
genannten gewerblichen Infizierung liber
Beteiligungen (sei es aus dem Bereich
Private Equity oder dem Bereich Immo-
bilien) nur an solchen Dachfonds bzw.
anderen Fondsgesellschaften beteiligen,

die ihrerseits die Grenzen der privaten

Vermdgensverwaltung nicht liberschreiten.

Die Fondsgesellschaft ist gehalten, die
Investitionen stiandig auf Gewerblichkeits-
risiken zu lberpriifen. Die Priifung der Ge-
werblichkeitskriterien einer bestehenden
oder beabsichtigten Investition ist eine
auf die einzelnen Umsténde abzustellende
Priifung, fiir deren Einschdtzung keine
Garantie der Richtigkeit Gbernommen
werden kann.

Gewerblichkeit des Anlegers

Nach Ansicht der Finanzverwaltung kann
ein GrundstiicksverduBerungsgewinn dann
steuerpflichtig werden, wenn ein Anleger
eine Beteiligung von mehr als 10 % des
Kommanditkapitals hélt. Das weitere Kri-
terium einer absoluten Grenze von mehr
als 250.000 € Beteiligung bezieht sich
auf den Verkehrswert des Anteils. Sollte
die Beteiligung oder der Grundbesitz des
Fonds innerhalb der ersten zehn Jahre
nach Erwerb des Grundstiicks verauBert
werden, so kdnnte dies - in Verbindung
mit anderen personlichen Immobilienver-
kdufen des betreffenden Anlegers - bei
diesem Anleger einen gewerblichen
Grundstiickshandel mit Gewerbesteuer-
pflicht und Besteuerung des VerdufBe-
rungsgewinns begriinden. Diese Gefahr
besteht auch, wenn der Anleger mittelbar
liber eine solche Beteiligung der Fondsge-
sellschaft an einer anderen Personenge-
sellschaft entsprechend den o. g. Kriterien
beteiligt ist.

Begrenzung des Verlustausgleichs
durch § 15 a EStG

Nach § 15 a Abs. 1 Satz 1 EStG kann der
dem Anleger zuzurechnende Anteil am
Verlust der Fondsgesellschaft nicht mit
anderen Einkiinften des Anlegers ausgegli-
chen werden, soweit durch den Verlust ein
negatives Kapitalkonto des Anlegers ent-
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steht oder sich erhdht. Insoweit ist auch
ein Verlustausgleich, Verlustvortrag oder
Verlustriicktrag nach § 10 d EStG nicht
mdglich. Derartige Verlustanteile kénnen
nur mit kiinftigen Gewinnen verrechnet
werden, die dem Anleger aufgrund seiner
Beteiligung an der Fondsgesellschaft
zuzurechnen sind. Ein negatives Kapital-
konto entsteht, wenn der dem Anleger
zugewiesene kumulierte Verlust die von
ihm geleistete Einlage abziiglich der
geleisteten Ausschiittungen lbersteigt.
Soweit Liquiditatsausschiittungen in den
ersten Jahren Gewinnanteile der Anleger
libersteigen und das negative Kapitalkonto
des Anlegers hierdurch entsteht oder sich
erhoht, sind solche Entnahmen grundsatz-
lich einem Anleger als Gewinn zuzurech-
nen und daher von ihm zu versteuern
(sogenannte Entnahmebesteuerung nach
§ 15 a Abs. 3 EStG). Nach der Ergebnispro-
gnose ist dies voraussichtlich jedoch nicht
der Fall.

Verlustverrechnungsbeschran-
kung nach § 15b EstG

§ 15 b EStG gilt fiir negative Einkiinfte
aus Steuerstundungsmodellen und ist bei
Einkiinften aus Vermietung und Verpach-
tung sinngemaB anzuwenden (§ 21 Abs.

1 Satz 2 EStG). Nach Auffassung des
Anbieters ist § 15 b EStG bei dem vor-
liegenden Angebot nicht anwendbar, da
keine modellhafte Gestaltung vorliegt, die
darauf gerichtet ist, steuerliche Vorteile in
Form negativer Einkiinfte zu erzielen. Des
Weiteren Uibersteigen die prognostizierten
anfdnglichen Verluste nicht die Aufgriffs-
grenze von 10 %, bezogen auf das aufzu-
bringende Kapital (§ 15 b Abs. 3 EStG).

Verlustvortrag /[ -riicktrag nach
§ 10d EstG

Der einem Anleger zugerechnete Anteil
am Verlust der Fondsgesellschaft wird

Wesentliche Grundlagen
der steuerlichen Konzeption

im Rahmen der Ermittlung des Gesamt-
betrages der Einkiinfte des Anlegers
grundsatzlich mit anderen gewerblichen
und sonstigen Einkiinften des Anlegers
ausgeglichen (§ 2 Abs. 3 EStG). Nicht aus-
geglichene Verluste sind nach § 10 d Abs.
1 EStG bis zu einem Betrag von 511.500 €
vom Gesamtbetrag der Einkiinfte des un-
mittelbar vorangegangenen Veranlagungs-
zeitraums abzuziehen. Soweit Verluste auf
diese Art nicht ausgeglichen worden sind,
werden sie nach § 10 d Abs. 2 EStG in den
folgenden Jahren vor Sonderausgaben
vom Gesamtbetrag der Einkiinfte abge-
zogen (sogenannter Verlustvortrag). Der
Verlustvortrag ist begrenzt. Verluste sind
in den Folgejahren unabhédngig von der
Einkunftsart, bei der sie entstanden sind
und unabhédngig davon, welche Einkiinfte
in den Vortragsjahren erzielt werden, bis
zu einem Betrag von 1 Mio. € (zusam-
menveranlagte Ehegatten 2 Mio. €)

voll abziehbar. Dariiber hinaus ist nur

ein Ausgleich bis zu 60 % des 1 Mio. €/

2 Mio. € (Einzelveranlagung/Zusammen-
veranlagung) libersteigenden Gesamt-
betrages der Einkiinfte méglich. Das
bedeutet z. B. dass auch andere positive
Einkiinfte oberhalb des Sockelbetrages
nicht mehr voll, z. B. mit Verlusten aus
Vermietung und Verpachtung aus den
Vorjahren ausgeglichen werden kdnnen.

Auslandische Einkiinfte, auslan-
dische Steuern

Soweit die Private Equity-Fonds bzw. die
Fondsgesellschaft oder ihre Tochtergesell-
schaft in auslandische Zielunternehmen
investieren bzw. die Fondsgesellschaft

in ausldndische Immobilien (sei es direkt
oder Uiber eine weitere vermdgensver-
waltende Personengesellschaft), wird

im Hinblick auf Gewinne und laufende
Ertrdge in Form von Dividenden, Zinsen
und gegebenenfalls Mieteinkiinften im
Regelfall ein Doppelbesteuerungsabkom-

men zur Anwendung kommen. Wahrend
Zinseinkiinfte regelmaBig einer Besteue-
rung im Wohnsitzstaat des Anlegers un-
terliegen, wird bei Dividenden regelmaBig
im Sitzstaat des Unternehmens, aus dem
die Dividenden flieBen, eine Quellensteuer
einbehalten. Die Doppelbesteuerungs-
abkommen sehen regelmaBig vor, dass
eine ausldndische Quellensteuer auf die
inlandische Einkommensteuer angerech-
net wird. Voraussetzung ist u. a., dass die
ausldndische Steuer mit der deutschen
Einkommensteuer vergleichbar ist. Ein
Uberhang an auslandischer Quellensteuer
kann nicht angerechnet werden. Soweit
sich die Fondsgesellschaft liber andere
Dachfondsgesellschaften an US-Portfo-
liounternehmen beteiligt, gelten dariiber
hinaus besondere Vorschriften, welche

zu Quellensteuern bis zu 30 % flihren
konnen. Aufgrund der in USA giiltigen
Regelungen zur Quellenbesteuerung von
US-Wertpapieren sind die fiir US-Besteu-
erungszwecke wirtschaftlich Berechtigten
der Fondsgesellschaft ordnungsgemal zu
dokumentieren. Zu diesem Zweck haben
alle Anleger der Fondsgesellschaft fiir di-
rekte Beteiligungen der Fondsgesellschaft
die fiir die US-Quellensteuer erforderli-
chen Erkldrungen (W-8BEN fiir Nicht-US-
Personen) auszufiillen und ggf. zusatzlich
eine US-Steuernummer zu beantragen.
Dariiber hinaus ist am 18.03.2010 in den
USA der ,Foreign Account Tax Compliance
Act" in Kraft getreten. Danach kénnen
sich fir Zahlungen nach dem 31.12.2012
umfangreiche neue bzw. weitere Com-
pliance Anforderungen ergeben, deren
Nichterfiillung ebenfalls mit einer
30%igen ,Strafquellensteuer” in den USA
sanktioniert werden kann. Etwaige hieraus
entstehende zusétzliche Kosten bei der
Fondsgesellschaft sind in der Prognose
nicht eigens beriicksichtigt.

Bei Immobilienanlagen im Ausland hat bei
Bestehen von Doppelbesteuerungsabkom-



men (DBA) im Normalfall der auslédndische
Belegenheitsstaat das abschlieBende
Besteuerungsrecht (unter Progressions-
vorbehalt in der Bundesrepublik Deutsch-
land). Bei den von der Fondsgesellschaft
angestrebten Immobilieninvestitions-
standorten erfolgt grundsatzlich die
Besteuerung im Ausland (unter Beriick-
sichtigung des Progressionsvorbehalts

im Inland). Ausnahmen hierzu bestehen
z. B. bei Immobilien in der Schweiz und
in Spanien (das Besteuerungsrecht der
Bundesrepublik Deutschland bleibt unter
Anrechnung der ausldndischen Einkom-
mensteuer aufrechterhalten).

Durch den Progressionsvorbehalt wird das
in Deutschland steuerpflichtige Einkom-
men mit dem Satz besteuert, der zur
Anwendung kommen wiirde, wenn sich
das in Deutschland steuerpflichtige Ein-
kommen um das nach den Doppelbesteu-
erungsabkommen steuerfreie auslandische
Einkommen erhéhen wiirde. Die Verrech-
nungsbeschrankung fiir Auslandsverluste
nach § 2a EStG gilt nicht fiir Verluste

aus dem europdischen Ausland sowie aus
EWR-Staaten mit Amtshilfevereinbarung.
Damit konnen entsprechende Verluste

wie Inlandsverluste verrechnet werden.
Soweit in einem EU/EWR-Doppelbesteue-
rungsabkommen die Anrechnungsmethode
vereinbart ist, werden die jeweiligen
Auslandsverluste deshalb wie inlandische
Verluste berlicksichtigt. Beim steuerlichen
JJurnaround” im Ausland sind die Verlust-
abziige im Inland nachzuversteuern. Bei
EU/EWR-DBA mit Progressionsvorbehalt
ist der positive sowie negative Progres-
sionsvorbehalt ausgeschlossen. Da die
meisten EU/EWR-DBA die Freistellungs-
methode vorsehen, lduft die unbeschrank-
te Verlustverrechnung nach § 2a EStG
praktisch ins Leere.

Beendigung der Vermdgensanlage

In den Féllen, in denen der Anleger seinen
Anteil an der Fondsgesellschaft verduBert,
ist die VerduBerung der Beteiligung einer
anteiligen VerduBerung der Wirtschafts-
giiter gleichzustellen (vgl. privates
Ver3duBerungsgeschaft). Gewinne aus der
VerduBerung eines Kommanditanteils
fiihren daher insoweit zu Einkiinften aus
Kapitalvermdgen, welche der Abgeltung-
steuer unterliegen. Bei Bestehen einer
Wesentlichen Beteiligung (Vgl. hierzu die
Ausflihrungen zu ,Wesentliche Beteili-
gung”) unterliegt ein VerduBerungsge-
winn dem Teileinkiinfteverfahren, mit der
Konsequenz, dass 60 % des VerauBerungs-
gewinns der requldren Einkommensteuer
zu unterwerfen ist.

Gewinne aus der VerduBerung eines Kom-
manditanteils vor Ablauf von 10 Jahren
nach seiner Anschaffung unterliegen
zudem als privates VerduBerungsgeschaft
der Besteuerung, soweit es sich um die
anteilige VerauBerung von Grundvermo-
gen handelt. Bei Ermittlung eines eventu-
ell angefallenen Spekulationsgewinns sind
auch die bis dahin angefallenen Abschrei-
bungen bei Immobilien gewinnerhdhend
zu beriicksichtigen.

Uberschreiten die von den Fondsgesell-
schaften getatigten und dem einzelnen
Anleger anteilig zuzurechnenden Grund-
stiicksverduBerungen entweder fiir sich
gesehen oder unter Zusammenrechnung
mit der VerduBerung von Objekten die

so genannte Drei-Objekt-Grenze, nach
der ein Steuerpflichtiger innerhalb eines
5 Jahreszeitraumes bis zu 3 Objekte ver-
auBern kann, wird der Anleger selbst im
Rahmen eines gewerblichen Grundsticks-
handels tétig, wenn ihm die Objekte nach
MaBgabe der Kriterien (Beteiligung von
mehr als 10 % oder mehr als 250.000 €)
zuzurechnen sind. In diesen Fallen liegen

keine privaten VerduBerungsgeschafte
i. S. § 23 EStG vor, sondern gewerbliche
Einkiinfte nach § 15 EStG.

Bei vorzeitigen Ubertragungen von Betei-
ligungen, auch im Rahmen der vorwegge-
nommenen Erbfolge, sollte in jedem Fall
der Rat eines Steuerberaters eingeholt
werden, da vorliegend auf Ebene der
Zielfonds im Bereich Immobilien regelma-
Big Darlehen vorhanden sind und damit
teilentgeltliche Rechtsgeschifte (z. B.
Ubernahme von Verbindlichkeiten) vor-
liegen. Folglich kann auch die Schenkung
einer Beteiligung zu einem Spekulations-
geschaft flihren.

Erbschaft- und Schenkungsteuer

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

Im Rahmen der Bewertung der Vermo-
gensiibertragung wird die unmittel-

bar (nicht treuhdnderisch) gehaltene
Kommanditbeteiligung als anteilige
Beteiligung an den Wirtschaftsgiitern der
Fondsgesellschaft angesehen, die mit dem
gemeinen Wert zu bewerten ist. Dabei
handelt es sich zum einen um die von der
Fondsgesellschaft mittelbar gehaltenen
Beteiligungen (Zielunternehmen) iiber
unmittelbare Zielfondsbeteiligungen und/
oder die Beteiligung an der Tochtergesell-
schaft sowie um liquide Mittel.

Diese ermitteln sich bei nicht bérsenno-
tierten Unternehmen nach dem ,verein-
fachten Ertragswertverfahren”, wenn dies
nicht zu offensichtlich unzutreffenden
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Ergebnissen fiihrt (§ 199 Abs.1 BewG) und
der gemeine Wert auch nicht aus Verkau-
fen, die weniger als ein Jahr zuriickliegen,
abzuleiten ist. Danach ist zur Ermittlung
des Ertragswerts der zukiinftig nachhaltig
erzielbare Jahresertrag mit einem Kapi-
talisierungsfaktor, der auf der Grundlage
eines Basiszinses und eines Zuschlags von
4,5 % ermittelt wird, zu multiplizieren. Fiir
die Ermittlung dieses Jahresertrags bietet
der in der Vergangenheit erzielte Durch-
schnittsertrag eine Beurteilungsgrundlage
(in der Regel die letzten 3 Jahre). Die hier-
fiir maBgeblichen Betriebsergebnisse bau-
en auf den nach steuerlichen Gesichts-
punkten ermittelten Ergebnissen i. S. d.

§ 4 Abs. 1 Satz EStG als Ausgangswert
auf, der um gewisse Hinzurechnungen
und Abziige zu bereinigen ist. Ein positives
Betriebsergebnis ist zur Abgeltung des
Ertragsteueraufwandes um 30 % zu ver-
mindern (§ 202 Abs. 3 BewG).

Des Weiteren halt die Fondsgesellschaft
kiinftig Grundstiicksanteile, die der so
genannten Bedarfsbewertung unterliegen.
Soweit die Fondsgesellschaft an auslan-
dischen Zielfonds beteiligt ist, sind die
steuerlichen Regelungen des Sitzstaates
und gegebenenfalls Doppelbesteuerungs-
abkommen zu beachten, wobei die von der
Finanzverwaltung ggf. als Sachleistungs-
anspruch definierten Bewertungseinheiten
auch als inléndisches Vermdgen angese-
hen werden kénnen.

Fiir die Erbschaft- und Schenkungsteuer
waére der zuzurechnende Grundbesitz der
Gesellschaft gem. § 151 Abs. 1 Nr. 2 BewG
anzusetzen. Der zum Bewertungsstich-
tag mafBgebliche Wert ermittelt sich fiir
die Objekte der grundstiicksbesitzenden
Personengesellschaften gem. § 182 Abs.

3 Nr. 2 BewG nach dem Ertragswertver-
fahren. Dabei ist der Bodenwert (§ 179
BewG) und Geb&udeertragswert (§ 185

Wesentliche Grundlagen
der steuerlichen Konzeption

BewG) getrennt voneinander zu ermitteln.
Der Bodenwert bestimmt sich regelmaBig
nach der Flache und den Bodenrichtwer-
ten (nach § 196 des Baugesetzbuches).
Der Gebdudeertragswert errechnet sich
auf Basis des Rohertrags des Grundstiicks
(insbesondere vertragliche Miete) unter
Beriicksichtigung der Bewirtschaftungs-
kosten, einer angemessenen Verzinsung
des Bodenwerts (auf Basis des Liegen-
schaftszinssatzes) sowie der Restnut-
zungsdauer des Gebaudes.

Da die Kreditverbindlichkeiten der Ge-
sellschaft im Erbfall in vollem Umfang
abgezogen werden, kann sich ein Nega-
tivwvermdgen ergeben, das mit sonstigem
positiven Vermdgen ausgeglichen werden
kann. Dagegen wiirden bei Schenkungen
Verbindlichkeiten nicht in voller Hohe vom
Steuerwert des Vermdgens abgezogen,
sondern sind nach den Grundsatzen fiir
die gemischte Schenkung zu ermitteln.
Hierbei bemisst sich der Steuerwert der
Schenkung im Verhiltnis des unentgelt-
lichen Teils der Vermdgensiibertragung
zum entgeltlichen Teil. Negative Werte
konnen bei Schenkungen im Gegensatz zu
Erbféllen damit nicht entstehen.

Soweit die Kommanditbeteiligung tiber
einen Treuhander gehalten wird, vertritt
die Finanzverwaltung die Auffassung, dass
der Zuwendung der Herausgabeanspruch
des Treugebers nach § 667 BGB gegen
den Treuhédnder auf Riickiibereignung
des Treugutes zugrunde liegt. Bei dem
Herausgabeanspruch handelt es sich um
einen einseitigen Sachleistungsanspruch.
Die weitere steuerliche Beurteilung, ins-
besondere die Bewertung, orientiert sich
daran, auf welchen Gegenstand sich der
Herausgabeanspruch bezieht, mithin an
der Vermdgensart des Treugutes (BayLfSt
S-3811 1.1-4 St 34 vom 18.10.2010).

Vermdgensteuer

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

Grunderwerbsteuer

Rechtsvorgange, soweit sie sich auf inlan-
dische Grundstiicke beziehen, unterliegen
mit den Nummern 1 bis 7 des Absatzes 1
unter Beriicksichtigung der Absatze 2 bis
7 des § 1 GrEStG der Grunderwerbsteuer.
Die Aufnahme der Fondsgesellschaft als
weiteren Kommanditisten in einer grund-
besitzverwaltenden Personengesellschaft
|6st keine Grunderwerbsteuer aus, soweit
sich hierdurch der Gesellschafterbestand
innerhalb von 5 Jahren nicht um mehr als
95 9% dndert oder soweit sich nicht mehr
als 95 % der Anteile an der Gesellschaft in
einer Hand vereinigen.

Zinsabschlagsteuer / Abgeltung-
steuer

Liquiditatsiiberschiisse der Fondsgesell-
schaft werden voriibergehend verzinslich
angelegt. Zinseinnahmen im Inland wer-
den mit einer Abgeltungsteuer belastet,
welche im Verfahren lber die gesonderte
und einheitliche Feststellung der Einkiinf-
te der Gesellschaft durch das Finanzamt
den Wohnsitzfinanzamtern der Anleger
mitgeteilt werden.

Die gezahlten Steuerabzugsbetrdage
werden bei Beantragung des Wahlveranla-
gungsverfahrens auf die personliche Ein-
kommensteuer der Anleger angerechnet.

Veranlagungsverfahren

Die Fondsgeschaftsfiihrung reicht jahrlich
bei dem Betriebsstatten-Finanzamt eine



Erklarung zur gesonderten und einheitli-
chen Ergebnisfeststellung ein, welches die
Einkiinfte der Gesellschaft veranlagt und
feststellt. Das Betriebsstatten-Finanzamt
teilt dem jeweiligen fiir den Anleger
zustandigen Wohnsitz-Finanzamt dessen
Anteil an den Einkiinften mit, welches
diesen bei der persénlichen Einkom-
mensteuerveranlagung berticksichtigt.
Eventuelle Sonderwerbungskosten des
Anlegers konnen (nur) im Rahmen der ge-
sonderten und einheitlichen Feststellung
geltend gemacht werden, wobei aufgrund
§ 20 Abs. 9 EStG der Abzug der tatsach-
lichen Werbungskosten und damit auch
der Abzug von Sonderwerbungskosten
ausgeschlossen ist, sofern diese nicht mit
Einkiinften aus Vermietung und Verpach-
tung in Verbindung stehen.

Die bei den Einkiinften aus Kapitalver-
mogen anzuwendende Abgeltungsteuer
gilt nicht fiir Anleger, die einen personli-
chen Steuersatz von unter 25 % haben.
Diese kdnnen nach § 32d Abs. 6 EStG die
Einbeziehung ihrer Kapitaleinkiinfte in die
Veranlagung bei ihrem Wohnsitzfinanzamt
beantragen (Gunstigerpriifung). Nach

§ 25 Abs. 1 EStG wird der Anleger dann
nach dem Einkommen veranlagt, das er im
jeweiligen Veranlagungszeitraum bezogen
hat. Der Antrag kann nur einheitlich fiir
samtliche Kapitalertrdge gestellt werden.

Fiir Kapitalertrage, die der Kapitaler-
tragsteuer unterliegen, ist grundsatzlich
die Einkommensteuer abgegolten. Diese
Kapitalertrage sind nach § 2 Abs. 5b Satz
1 EStG nicht zu erfassen. Kapitalertrage,
die nicht der Kapitalertragsteuer unter-
liegen (z. B. VerduBerungsgewinne von
GmbH-Anteilen), sind nach § 32d Abs.

3 EStG in der Einkommensteuererkla-
rung anzugeben, damit auch hierfiir die
Abgeltungsteuer berechnet werden kann.
Kapitalertrage, die der Kapitalertragsteuer

unterlegen haben, kdnnen vom Steuer-
pflichtigen in der Einkommensteuerer-
kldrung angegeben werden (§ 32d Abs. 4
EStG), damit bisher nicht oder nicht voll-
sténdig zu beriicksichtigende Tatbestdnde
noch bei der Veranlagung beriicksichtigt
werden kdnnen (z. B. Verluste oder der
Sparer-Pauschbetrag). Fiir diese Kapitaler-
trage ist die Abgeltungsteuer nach § 32d
Abs. 1 EStG im Veranlagungsverfahren zu
ermitteln.

Nach § 51a Abs. 2b und 2c EStG wird die
Kirchensteuer als Zuschlag zur Kapitaler-
tragsteuer erhoben. Wird die Kirchensteu-
er nicht von der auszahlenden Stelle erho-
ben, weil z. B. kein Antrag gestellt wurde,
ist die Kirchensteuer gem. § 51a Abs. 2d
EStG vom Finanzamt zu veranlagen. Bei
der Fondsgesellschaft wird ein Antrag auf
Erhebung der Kirchensteuer nicht gestellt
werden konnen, da davon auszugehen

ist, dass nicht alle Anleger derselben
Religionsgemeinschaft angehoren werden
(8 51a Abs. 2¢ Satz 10 EStG).

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
ein Anleger aufgrund seiner Beteiligung

an der Fondsgesellschaft in einem anderen
Land, in welchem die Fondsgesellschaft
unmittelbar oder mittelbar investiert ist,
kiinftig zusatzlich eine eigene Steuererkla-
rung einreichen muss. Zum Teil wird das
im Ausland u. a. davon abhangig gemacht,
ob ein Anleger nur liber eine Beteiligung
(z. B. liber das vorliegende Beteiligungsan-
gebot) verfiigt oder zugleich in mehreren
auslandischen Beteiligungen investiert ist.
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Vertrage

Gesellschaftsvertrag der Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co. KG (Gewerbliche KG)

Gesellschaftsvertrag der

Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co. KG
(Gewerbliche KG)

§1
1.

Firma, Sitz, Geschéftsjahr

Die Firma der Gesellschaft lautet:

Top Select Fund V Gewerbliche Beteili-
gungen GmbH & Co. KG.

Sitz der Gesellschaft ist Neutraubling
(Kreis Regensburg).

Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

Gegenstand

Gegenstand des Unternehmens ist der
Erwerb und die VerduBerung gewerb-
licher Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen sowie Grundstiicken und grund-
stiicksgleichen Rechten nach MaBgabe
der in Anlage 1 zu diesem Vertrag geson-
dert festgelegten Investitionsgrundsatze.

Investitionen diirfen erfolgen in

a) nicht umlauffihige Anteile, die
eine Beteiligung am Ergebnis eines
Unternehmens gewahren,

b) nicht umlauffihige Anteile an einem
Treuhandvermdgen, nicht umlauf-
fahige Anteile an sonstigen ge-
schlossenen Fonds,

¢) nicht umlauffihige andere Rechte
und Forderungen, sofern die Ver-
mdgensgegenstinde nach lit. a)
bis c) keine Investmentanteile im
Sinne des InvG darstellen, sowie

d) Grundstiicke und grundstticks-
gleiche Rechte.

Die Gesellschaft ist berechtigt, alle
Geschéafte vorzunehmen und alle
MaBnahmen zu ergreifen, die mit dem
Gegenstand des Unternehmens zusam-
menhangen oder ihm unmittelbar oder
mittelbar forderlich sind, sofern dies
ohne besondere Erlaubnis zul3ssig ist.
Die Gesellschaft darf dazu insbesondere
Zweigniederlassungen errichten, sich
an anderen Unternehmen beteili-

gen, Tochtergesellschaften griinden,
Unternehmensvertrage abschlieBen und
Interessengemeinschaften eingehen.

§3
1.

Gesellschafter, Einlagen, Haftsummen
Personlich haftender Gesellschafter
(Komplementar) ist die Top Select
Verwaltungs GmbH, Neutraubling (Kreis
Regensburg). Sie hat keine Einlage zu
leisten und ist am Kapital der Gesell-
schaft nicht beteiligt.

Kommanditist (Griindungskommandi-
tist) ist die BVT Management GmbH,
Griinwald, Kreis Miinchen. lhre in

das Handelsregister einzutragende
Haftsumme betrdgt 5.000 €, ohne
dass sie im Verhaltnis zur Gesellschaft
verpflichtet ist, eine Einlage zu leisten.

Aufnahme von Kommanditkapital

Die Gesellschaft nimmt bis zum
31.12.2012 (Zeichnungsfrist) Komman-
ditkapital im Wege des 6ffentlichen
Angebots von Vermdgensanlagen im
Sinne des Verkaufsprospektgesetzes auf.
Der Gesamtbetrag des Kommanditkapi-
tals und die Zahl der Kommanditisten
sind nicht beschréankt. Das Volumen
des Angebots betrdgt mindestens

0,4 Mio. €. Uber das endgiiltige Volu-
men des Angebots, liber eine Verlan-
gerung der Zeichnungsfrist bis zum
31.12.2013 und ihre vorzeitige Beendi-
gung entscheidet der Komplementar.

Das Kommanditkapital wird durch Anle-
ger aufgebracht. Die auf einen Anleger
entfallende Einlage muss mindestens
2.000 € betragen. Hohere Einlagen sind
in Schritten von 200 € mdglich. Die
Einlage ist nach der bei Zeichnung zu
treffenden Wahl des Anlegers zu zahlen
a) zu 25 % nach Zeichnung (Startein-
lage) und anschlieBend zu 75 %
in Raten (Aufbaueinlagen), wobei
der Anleger zwischen monatlicher,
vierteljahrlicher, halbjahrlicher oder
jahrlicher Zahlweise wahlen kann,
oder
b) zu 100 % nach Zeichnung (Einmal-
einlage),
zuziiglich eines Aufgelds (Agio) von 5 %
der Einlage, féllig in voller Hohe nach
Zeichnung.



Bei monatlicher Zahlweise sind
somit 150 gleiche Raten zu zahlen,
wobei die H6he einer Rate mindes-
tens 10 € betrdgt, hohere Raten
sind in Schritten von 1 € mdglich.
Bei vierteljahrlicher Zahlweise
betrdgt die Hohe einer Rate mindes-
tens 30 € fiir das Kalenderviertel-
jahr, hdhere Raten sind in Schritten
von 3 € moglich. Bei halbjahrlicher
Zahlweise betrdgt die Hohe einer
Rate mindestens 60 € fiir das
Kalenderhalbjahr, hohere Raten
sind in Schritten von 6 € mdglich.
Bei jahrlicher Zahlweise betragt die
Hohe einer Rate mindestens 120 €
fiir das Kalenderjahr, hohere Raten
sind in Schritten von 12 € mog-
lich.

Die Raten sind jeweils zum 15. des
Monats zu zahlen, bei vierteljahrli-
cher Zahlweise jeweils zum 15.01.,
zum 15.04., zum 15.07. und zum
15.10., bei halbjahrlicher Zahlweise
jeweils zum 15.01. und zum 15.07.,
bei jahrlicher Zahlweise zum 15.01.
Bei vierteljahrlicher, halbjahrlicher
oder jahrlicher Zahlungsweise ist
nach Zeichnung zunachst eine Rate
in anteiliger Hohe fiir die laufende
Zahlungsperiode zu leisten. Die vor-
fallige Leistung von Ratenzahlungen
(Sonderzahlungen) ist zulssig; der
Komplementér kann diese jedoch
ablehnen, wenn sie nach seiner
Einschitzung (§ 315 BGB) nicht im
Interesse der Gesellschaft liegt oder
zu einer Ungleichbehandlung der
Anleger fiihren wiirde.

Einlage und Agio werden im Last-
schriftverfahren eingezogen, sofern
der Komplementér nichts anderes
bestimmt. Die Fondsgesellschaft
ist berechtigt, weitere Einzugsver-
suche zu unterlassen, wenn das
vom Anleger angegebene Konto
die erforderliche Deckung bei zwei
Einzugsversuchen nicht aufweist.

Anleger, die dies dem Komplementér
spatestens zwei Wochen vor dem
nachsten Einzugstermin mitgeteilt
haben, sind berechtigt, mit der
Zahlung von Aufbaueinlagen fiir die
Dauer von insgesamt langstens 12
Monaten auszusetzen.

Die PTM Portfolio Treuhand Miinchen
Vermdgensverwaltung GmbH, Griinwald
(Kreis Miinchen), ist zum Zweck der
mittelbaren Beteiligung von Anlegern
berechtigt, durch einseitige Erklarung
gegeniiber dem Komplementar als
weiterer Kommanditist (Treuhand-
kommanditist) beizutreten und ihren
Gesellschaftsanteil treuhdnderisch fiir
Anleger (Treugeber) zu halten, soweit
die Treugeber mit Zustimmung des
Komplementars die Beitragsverpflich-
tung mit der Wirkung iibernehmen,
dass sie als Schuldner an die Stelle des
Treuhandkommanditisten treten (88
414, 415 BGB). Seine im Handelsregis-
ter einzutragende Haftsumme betragt
5.000 €.

Treugeber im Sinne des Abs. 3 werden,
soweit gesetzlich zuldssig, wie Kom-
manditisten der Gesellschaft behandelt,
ohne dass sie selbst unmittelbar Gesell-
schafter werden. Der Gesellschaftsanteil
des Treuhandkommanditisten wird so
behandelt, wie wenn entsprechend der
mittelbaren Beteiligung der Treugeber
mehrere Gesellschaftsanteile bestehen
wiirden.

Zahlungen der Anleger diirfen, solange
ein Mittelverwendungskontrolleur
bestellt ist, nur auf Konten entgegenge-
nommen und transferiert werden, iiber
die Verfligungen nicht ohne Zustim-
mung des Mittelverwendungskontrol-
leurs moglich sind.

Die Gesellschaft ist im Falle des Schuld-
nerverzugs berechtigt, je Riicklastschrift
und Mahnung dem Verrechnungskonto
des Schuldners (§ 5 Abs. 4) pauschal

10 € zu belasten und einzuziehen.

Die Gesellschaft kann die Pauschale
entsprechend der Kostenentwicklung
anpassen (§ 315 BGB). Dem Schuldner
ist der Nachweis gestattet, dass ein
Verzugsschaden liberhaupt nicht ent-
standen oder wesentlich niedriger ist
als die Pauschale. Unbeschadet sonsti-
ger gesetzlicher oder in diesem Vertrag
vorgesehener Rechtsfolgen konnen fiir
die Dauer des Verzugs Verzugszinsen in
Hohe von 5 Prozentpunkten liber dem
jeweiligen Basiszinssatz gemaB § 247
BGB fiir das Jahr verlangt werden. § 13
Abs. 4 bleibt unberiihrt.

Anleger, die mindestens 50 % der nach
Abs. 2 gezeichneten Einlagen geleistet
haben, sind berechtigt, von der Leistung
weiterer Aufbaueinlagen abzusehen,
wenn sie dies dem Komplementar spa-
testens zwei Wochen vor dem néchsten
Einzugstermin mitgeteilt haben. Sie
sind berechtigt, die Zahlungen zu einem
beliebigen kiinftigen Falligkeitstermin
wieder aufzunehmen. Das gleiche gilt
fiir Anleger, die nach § 16 Abs. 1 und 2
berechtigt waren, den Abschluss einer
Vereinbarung liber das Ausscheiden in
Notféllen zu verlangen; die in § 16 Abs.
4 vorgesehene Beschrankung ist hierauf
nicht anwendbar.

Gesellschafterkonten
Fiir jeden Gesellschafter und jeden
Treugeber werden folgende Kapitalkon-
ten gefiihrt:
a) Einlagenkonto I: Auf diesem Konto
wird der Betrag der gemaf § 4 Abs.
2 gezeichneten Einlage (ohne das
Agio) gebucht (Kommanditkapital).
Einlagenkonto II: Auf diesem Konto
wird der Betrag der ausstehenden
Einlage (ohne das Agio) gebucht.
GemaB § 4 Abs. 2 geleistete Einlage
(ohne das Agio) verandert den Stand
dieses Kontos.
) Verlustkonto I: Auf diesem Konto
werden die Emissionskosten (Anlage
2) gebucht, soweit sie anteilig auf
die nach § 4 Abs. 2 gezeichnete
Einlage entfallen.

b
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d) Verlustkonto II: Auf diesem Konto
werden alle sonstigen Verlustanteile
erfasst.

e) Gewinnkonto: Auf diesem Konto
werden die Gewinnanteile gebucht.

f) Ausschiittungskonto: Auf diesem
Konto werden die Ausschiittungen
gebucht.

g) Rucklagenkonto: Auf diesem Konto
wird das Agio gebucht.

Fiir den durch die Mitgliedschaft oder
das Treuhandverhaltnis vermittelten
Anteil am Vermdgen, am Gewinn und
am Verlust der Gesellschaft (Kapital-
anteil) ist der Saldo der Kapitalkonten
maBgeblich, wobei folgende Besonder-
heiten gelten:

a) Die Einlagenkonten | und Il sind so
zu saldieren, dass sich der Betrag
der geleisteten Einlage (ohne das
Agio) ergibt.

b) Fiir den Zweck der Verteilung von
Gewinn und Verlust (Verlustkonto I1)
sowie eines Abschichtungsgewinns
bzw. Abschichtungsverlusts ist die
geleistete Einlage zum Schluss des
letzten Geschéftsjahres maBgeblich.

Samtliche Kapitalkonten sind unver-
zinslich.

Fiir jeden Gesellschafter und jeden
Treugeber wird ein Verrechnungskonto
gefiihrt. Auf diesem Konto werden alle
sonstigen Geschéaftsvorfalle im Verhalt-
nis zum Gesellschafter oder Treugeber
verbucht.

Der Komplementar kann bei Bedarf Un-
terkonten einrichten. Ist der Kapitalan-
teil an einem Stichtag zu ermitteln, fiir
den kein Jahresabschluss festgestellt
ist, so ist der Stand der Buchungen,
einschlieBlich etwaiger Abschlussbu-
chungen, am Stichtag entscheidend.

Geschéftsfiihrung und Vertretung
Der Komplementar ist zur Flihrung der
Geschafte berechtigt und verpflichtet.
Er trifft Investitionsentscheidungen

Vertrage

Gesellschaftsvertrag der Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co. KG (Gewerbliche KG)

nur mit Zustimmung der Top Select
Management GmbH, Neutraubling
(Kreis Regensburg), im Ubrigen nach
pflichtgem&Bem Ermessen unter Beach-
tung der in Anlage 1 zu diesem Vertrag
festgelegten Investitionsgrundsatze.
Die librigen Gesellschafter sind von der
Geschaftsfliihrung ausgeschlossen.

Der Komplementar kann Dritten, denen
gegenliber er sich eine umfassende
Weisungsbefugnis vorbehalt, Geschafts-
fiihrungsaufgaben lbertragen. Er ist zu
diesem Zweck berechtigt, im Namen
der Gesellschaft mit Dritten Vertrage
iiber die Ubertragung von Geschafts-
fiihrungsaufgaben zu schlieBen, soweit
die hierin vereinbarten Vergiitungen in
der gemaB § 10 Abs. 7 beigefligten Auf-
stellung (Anlage 2) beriicksichtigt sind,
darliber hinaus nur unter Anrechnung
auf die flir ihn in § 10 Abs. 2 vereinbar-
te Vergiitung.

Der Komplementar und seine Vertreter
sind von den Beschrankungen des § 181
BGB befreit.

Die Gesellschafter unterliegen keinem
Wettbewerbsverbot. Sie diirfen gleiche
oder dhnliche Aufgaben auch bei
anderen Gesellschaften libernehmen.
Gesellschafter und Treugeber sind zur
Verschwiegenheit in allen Angelegen-
heiten der Gesellschaft verpflichtet.

Beirat

Bei der Gesellschaft kann ein Beirat
gebildet werden, sofern ein solcher
auch bei der Top Select Fund V Ver-
mdogensverwaltungs GmbH & Co. KG,
Neutraubling, gebildet wird.

Der Beirat hat drei bis fiinf Mitglieder.
Zum Beiratsmitglied wird bestellt, wer
Beiratsmitglied bei der Top Select Fund V
Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG,
Neutraubling, ist.

Die Amtszeit der Beiratsmitglieder
beginnt und endet mit der Amtszeit

der Beiratsmitglieder bei der Top Select
Fund V Vermdgensverwaltungs GmbH &
Co. KG, Neutraubling.

Der Beirat wahlt aus seiner Mitte einen
Vorsitzenden. Der Beirat kann sich eine
Geschiftsordnung geben. Uber die
Sitzungen des Beirats ist eine Nieder-
schrift anzufertigen, die der Vorsitzende
zu unterzeichnen hat.

Ein Beiratsmitglied kann, ebenso wie
der Komplementar, unter Angabe des
Zwecks und der Griinde verlangen, dass
der Vorsitzende unverziiglich mit an-
gemessener Frist den Beirat einberuft.
Wird dem Verlangen nicht entsprochen,
so kann das Beiratsmitglied oder der
Komplementdr unter Mitteilung des
Sachverhalts und der Angabe einer
Tagesordnung selbst den Beirat einbe-
rufen.

Der Beirat hat die Geschaftsfiihrung zu
beraten. Er kann die Biicher und Schrif-
ten der Gesellschaft sowie ihre Vermo-
gensgegensténde einsehen und priifen.
Er kann damit auch einzelne Mitglieder
beauftragen und nach Beschluss gemaf
§ 9 auf Kosten der Gesellschaft einen
Sachversténdigen hinzuziehen.

Der Komplementar hat dem Beirat zu

berichten

a) Uber wesentliche Abweichungen von
der zuletzt berichteten Finanz- und
Investitionsplanung unter Angabe
von Griinden;

b) liber Geschéfte, die fiir die Rentabi-
litdt oder Liquiditat der Gesellschaft
von erheblicher Bedeutung sein
kénnen;

¢) aus sonstigem wichtigem Anlass;

d) auf Verlangen des Beirats iiber
Angelegenheiten der Gesellschaft,
die auf die Lage der Gesellschaft von
erheblichem Einfluss sein kdnnen.

Der Beirat trifft seine Entscheidungen
in Vollversammlungen, sofern nicht alle
Beiratsmitglieder mit einem anderen



Verfahren einverstanden sind. Abwesen-
de Beiratsmitglieder kdnnen dadurch

an der Beschlussfassung teilnehmen,
dass sie Stimmabgaben in Schrift-

oder Textform Gberreichen lassen. Bei
Abstimmungen hat jedes Mitglied eine
Stimme. Es entscheidet die Stim-
menmehrheit. Bei Stimmengleichheit
gibt die Stimme des Vorsitzenden den
Ausschlag.

Ist ein Beirat nicht gebildet oder nicht
beschlussfahig, ist der Mitteilung des
Jahresabschlusses ein Bericht liber
alle Angelegenheiten beizufiigen, tiber
die der Beirat zu informieren gewesen
ware.

Die Beiratsmitglieder sind zur
Verschwiegenheit liber vertrauliche
Berichte und vertrauliche Beratungen
verpflichtet. Sie haben bei der Erfiillung
der ihnen obliegenden Verpflichtungen
nur fiir diejenige Sorgfalt einzustehen,
welche sie in eigenen Angelegenheiten
anzuwenden pflegen.

Der Beirat hat keine Uberwachungs-
pflichten. Die aktienrechtlichen
Vorschriften iiber den Aufsichtsrat
sind auf den Beirat nicht entsprechend
anwendbar.

Formale Mittelverwendungskontrolle
Der Komplementar bestellt fiir die
Gesellschaft einen Mittelverwendungs-
kontrolleur. Seine Amtszeit endet einen
Monat nach Ablauf der Zeichnungsfrist.
Fiir die darauf folgende Zeit wird ein
Mittelverwendungskontrolleur vom
Komplementér nur aufgrund Beschlus-
ses nach § 9 bestellt.

Mittelverwendungskontrolleur kann nur
sein, wer der Wirtschaftspriiferkam-
mer oder einer Steuerberaterkammer
angehort. Seine Rechte und Pflichten
bestimmen sich nach dem mit ihm zu
schlieBenden Vertrag. Zu einer mate-
riellen Priifung der Investitionen ist er
weder berechtigt noch verpflichtet.

§ 9 Beschliisse

1.

Beschliisse werden in Gesellschafterver-
sammlungen oder durch Stimmabgabe
in anderer Form gefasst; liber die Form
der Beschlussfassung entscheidet der
Komplementar nach billigem Ermessen
(8 315 BGB). Bei der Beschlussfassung
sind die Treugeber wie Gesellschafter
zu behandeln. Sie sind insbesondere
berechtigt, selbst an der Beschlussfas-
sung teilzunehmen und das Stimmrecht
auszuliben, das auf ihren jeweiligen
Kapitalanteil entfallt. Die auf den
Gesellschaftsanteil des Treuhandkom-
manditisten entfallenden Stimmrechte
diirfen dabei unterschiedlich - fiir den
einzelnen Treugeber jeweils einheit-
lich - ausgeiibt werden.

Soweit nicht abweichend geregelt, ent-
scheidet die Mehrheit der abgegebenen
Stimmen. Auf je 1 € gemalB § 4 Abs. 2
gezeichnete Einlage (Kapitalkonto 1)
entfallt eine Stimme. Enthaltungen
gelten als nicht abgegebene Stimmen.

Beschliisse iiber die Anderung dieses
Vertrages, einschlieBlich der Anderung
der in der Anlage zu diesem Vertrag
festgelegten Investitionsgrundsétze, so-
wie Beschliisse liber die Auflésung der
Gesellschaft und Beschliisse nach dem
Umwandlungsgesetz bediirfen einer
Mehrheit von 75 % der abgegebenen
Stimmen. Wird durch den Beschluss

in seine Rechte und Pflichten einge-
griffen, ist ferner die Zustimmung des
Komplementars erforderlich, sofern kein
gesetzliches Stimmverbot besteht.

Der Beschlussfassung unterliegen

a) die Feststellung des Jahresabschlus-
ses der Gesellschaft;

b) die Wahl des Abschlusspriifers;

¢) die Entlastung der zur Geschifts-
flihrung befugten Personen;

d) die Entlastung der Beiratsmitglieder;

e) die Wahl und die Entlastung des
Mittelverwendungskontrolleurs
gemaB § 8 Abs. 1;

f) Anderungen der in der Anlage zu

diesem Vertrag festgelegten Investi-
tionsgrundsatze;

g) sonstige Anderungen dieses Vertra-
ges;

h) alle Angelegenheiten, die die
Geschaftsfiihrung zur Entscheidung
vorlegt;

i) alle sonstigen Angelegenheiten, fiir
die dieser Vertrag oder das Gesetz
die Zustandigkeit der Gesellschafter
vorsehen, soweit es sich nicht um
MaBnahmen der Geschaftsfiihrung
handelt.

Uber die Feststellung des Jahres-
abschlusses und die Entlastung der
Gesellschaftsorgane ist regelmaBig
Beschluss zu fassen. Ferner ist eine
Beschlussfassung herbeizufiihren, wenn
Gesellschafter oder Treugeber, auf die
allein oder zusammen mindestens 10 %
der Stimmrechte entfallen, dies schrift-
lich verlangen; sie kénnen zugleich eine
bestimmte Form der Beschlussfassung
(Gesellschafterversammlung oder
Abstimmung nach Abs. 9) verlangen.

Gesellschafterversammlungen finden
am Sitz der Gesellschaft statt, sofern
der Komplementar nicht nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB) einen anderen
Ort bestimmt. Sie werden durch den
Komplementér schriftlich oder in Text-
form unter Angabe der Tagesordnung
einberufen. Die Ladungsfrist betrdgt
vier Wochen. Bei auBerordentlichen
Gesellschafterversammlungen kann
die Einberufungsfrist in eilbediirfti-
gen Féllen auf zwei Wochen verkiirzt
werden. Der Tag der Aufgabe zur Post
und der Tag der Versammlung sind bei
Berechnung der Frist nicht mitzuzahlen.

Auf einer Gesellschafterversammlung
konnen Beschliisse gefasst werden,
wenn mehr als 50 % der Stimmrechte
anwesend oder durch schriftliche Voll-
macht vertreten sind. Ist die Gesell-
schafterversammlung nicht beschluss-
fahig, so ist sie zu vertagen und mit
derselben Tagesordnung und einer La-
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dungsfrist von zwei Wochen erneut zu
laden. Diese Gesellschafterversammlung
ist unabhdngig von der Hohe der anwe-
senden oder vertretenen Stimmrechte
beschlussfahig. Ist die Gesellschafter-
versammlung nicht beschlussfahig, so
kann der Komplementar an Stelle einer
erneuten Ladung die Beschlussfassung
auch gemdB nachfolgendem Abs. 9 in
Schrift- oder Textform herbeifiihren.

Den Vorsitz in der Gesellschafterver-
sammlung Gbernimmt eine zur Vertre-
tung des Komplementars befugte Per-
son. Uber die Beschliisse der Gesell-
schafterversammlung ist eine Nieder-
schrift anzufertigen. In der Nieder-
schrift sind der Ort und der Tag der Ver-
sammlung, der Name des Vorsitzenden
sowie die Art und das Ergebnis der Ab-
stimmung anzugeben. Die Niederschrift
ist vom Vorsitzenden zu unterzeichnen.
Sie ist den Gesellschaftern und Treuge-
bern in Textform mitzuteilen.

Beschliisse konnen durch Stimmab-
gabe in Schrift- oder Textform gefasst
werden, wenn alle Gesellschafter und
Treugeber unter der gemaB § 18 be-
kannt gegebenen Anschrift zur Stimm-
abgabe aufgefordert werden. Fiir die
Stimmabgabe ist mindestens eine der
Ladungsfrist entsprechende Frist zu
setzen. Nach Ablauf der Frist eingegan-
gene Stimmen bleiben unbericksich-
tigt. Beschliisse sind mit Ablauf der
Frist gefasst, sofern mindestens 10 %
des stimmberechtigten Kapitals der
Gesellschaft fristgerecht auf die Auffor-
derung zur Stimmabgabe geantwortet
haben. Die Beschlussfassung ist unter
Angabe des Abstimmungsergebnisses
vom Komplementér oder durch eine
von diesem bevollméchtigte Person
festzustellen und den Gesellschaftern
und Treugebern in Textform mitzu-
teilen. Scheitert die Beschlussfassung
aufgrund zu geringer Beteiligung, ist
nach vorstehendem Abs. 7 eine Gesell-
schafterversammlung einzuberufen, die
unabhédngig von der Hohe der anwe-
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10.

senden oder vertretenen Stimmrechte
beschlussfahig ist.

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

§ 10 Vergiitungen und Kosten

1.

Der Komplementir erhalt fiir die Uber-
nahme der personlichen Haftung eine
jahrliche Vergiitung in Héhe von

2.500 €, einschlieBlich der hierauf
etwa anfallenden Umsatzsteuer, fallig
jeweils zum 01.01. eines Jahres, erst-
mals zum 01.01.2012.

Der Komplementar erhalt fiir die
Ubernahme der Geschiftsfiihrung in
den Geschaftsjahren, in denen gemaf

§ 4 Abs. 1 Kommanditkapital aufge-
nommen wird, eine jahrliche Vergiitung
in Hohe von 0,70 % der zum Ende des
jeweiligen Geschéftsjahres von Anle-
gern gezeichneten Einlage, fallig jeweils
anteilig zum Ende eines Kalenderquar-
tals und berechnet nach dem jewei-
ligen Zeichnungsstand. In den darauf
folgenden Geschéftsjahren erhélt der
Komplementér eine Vergiitung in Hohe
von 0,70 % des Kommanditkapitals
(Einlagenkonto 1) am Falligkeitstag,
fallig jeweils anteilig zum Ende eines
Kalenderquartals. Ab dem Jahr 2026 er-
maBigt sich die Vergiitung auf 75 % der
fiir das Jahr 2025 festgesetzten Vergii-
tung. Hinzu kommt jeweils die hierauf
anfallende Umsatzsteuer in gesetzlicher
Héhe. Auf die vorstehend vereinbarte
Verglitung hat der Komplementar sich
Provisionen und dhnliche Vergiitungen
anrechnen zu lassen, die ihm Dritte im
Zusammenhang mit dem Erwerb von
Gegenstdnden des Gesellschaftsvermo-
gens gewahren. Mit der Verglitung des
Komplementars sind seine Sachaufwen-
dungen abgegolten, soweit sie nicht
gemaB nachstehendem Abs. 7 von der
Gesellschaft zu tragen sind.

Soweit Dritte, die vom Komple-
mentdr gem. § 6 Abs. 2 namens der
Gesellschaft mit der Ubernahme von
Geschaftsfiihrungsaufgaben beauf-
tragt werden, Verglitungen von der
Gesellschaft zu beanspruchen haben,
ermaBigt sich die vorstehend verein-
barte Vergiitung des Komplementars in
entsprechender Hohe.

Der Treuhandkommanditist erhalt fiir
die treuhénderische Ubernahme der
Kommanditanteile in den Geschaftsjah-
ren, in denen gemaB § 4 Abs. 1 Kom-
manditkapital aufgenommen wird, eine
jahrliche Verglitung in Hohe von 0,05 %
der zum Ende des jeweiligen Geschafts-
jahres von Anlegern gezeichneten
Einlage, fallig jeweils anteilig zum Ende
eines Kalenderquartals und berechnet
nach dem jeweiligen Zeichnungsstand.
In den darauf folgenden Geschaftsjah-
ren erhdlt der Treuhandkommanditist
eine Vergiitung in Héhe von 0,05 % des
Kommanditkapitals (Einlagenkonto )
am Filligkeitstag, fallig jeweils anteilig
zum Ende eines Kalenderquartals. Ab
dem Jahr 2012 betrdgt die jahrliche
Verglitung jedoch mindestens 2.000 €.
Hinzu kommt jeweils die hierauf an-
fallende Umsatzsteuer in gesetzlicher
Hohe.

Andert sich der vom Statistischen Bun-
desamt ermittelte Verbraucherpreisin-
dex nach dem 01.01.2012 oder nach der
letzten Anpassung der Vergiitung um
mindestens 2,5 %, so sind der Komple-
mentdr und der Treuhandkommanditist
befugt - und im Falle gesunkener
Verbraucherpreise verpflichtet - ihre
Vergiitung unter Berlicksichtigung

von Billigkeitserwagungen nach dem
MaBstab der Indexdnderung neu fest-
zusetzen. Die Festsetzung erfolgt durch
Erklarung gegeniiber dem Beirat; ist
kein Beirat gewdhlt, erfolgt die Festset-
zung durch eine der Mitteilung des Jah-
resabschlusses beizufiigende Erklarung.
Die Festsetzung gilt riickwirkend ab
dem Félligkeitstermin, zu dem erstmals
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die Voraussetzungen fiir eine Anpas-
sung vorlagen; im Falle einer Erhhung
der Verglitung kann sie auch auf einen
spateren Félligkeitstermin verschoben
werden. Nach dem Jahr 2025 findet
keine Anpassung der Vergiitung des
Komplementars mehr statt.

Beiratsmitglieder erhalten zur Abgel-
tung ihrer Aufwendungen eine jahrliche
Pauschale von 200 €, der Vorsitzende
von 400 €. Die Pauschale kann durch
Beschluss gemaB § 9 mit einfacher
Mehrheit der abgegebenen Stimmen
gednderten Verhaltnissen angepasst
werden.

Die Gesellschaft tragt die Emissions-
und Verwaltungskosten gemaB Anlage
2 zu diesem Vertrag.

Ergebnisverteilung, Ausschiittungen
Die Beteiligung am Jahresgewinn und
am Verlust eines Geschaftsjahres richtet
sich nach dem Verhéltnis der Kapitalan-
teile (§ 5 Abs. 2). Hiervon abweichend
sind nach Mdglichkeit anfangs Voraban-
teile zuzuweisen, bis alle Gesellschafter
und Treugeber unabhdngig vom Zeit-
punkt ihrer Einlageleistung rechnerisch
gemaB dem Verhaltnis ihrer gezeichne-
ten Einlagen an den kumulierten (nega-
tiven) Ergebnissen derjenigen Jahre be-
teiligt sind, in denen die Starteinlagen
und Einmaleinlagen zu leisten waren.

Uber Zeitpunkt und Héhe von Aus-
zahlungen (Ausschiittungen) ent-
scheidet der Komplementar; ein von
der Entscheidung des Komplementars
unabhangiger Anspruch auf Auszahlung
des Gewinnanteils besteht nicht. Bis
zum 31.12.2025 sollen keine Ausschiit-
tungen erfolgen.

Soweit wahrend der Dauer der Ge-
sellschaft Anleger (§ 4) eine effektive
Verzinsung ihres Nettobeitrags erzielen,
der von der effektiven Verzinsung des
Nettobeitrags aller Anleger abweicht,
fiihrt der Komplementéar durch

Zuweisung von Vorabanteilen am
Ergebnis und bei den Ausschiittungen
nach Maéglichkeit einen Ausgleich
herbei. Nettobeitrag ist die Summe

aus geleisteten Einlagen (Saldo der
Einlagenkonten | und Il) und Agio
(Riicklagenkonto) abziiglich der Emissi-
onskosten (Verlustkonto I). Die effektive
Verzinsung ist nach der in Anlage 3
beigefiigten Formel zu berechnen. Der
Komplementar bestimmt nach billigem
Ermessen (8 315 BGB), zu welchen
Zeitpunkten unter der Annahme eines
prognosegemaBen Investitions- und
Ausschiittungsverlaufs insbesondere
den Anlegern, die eine Einmaleinlage
geleistet haben, Vorabanteile zugewie-
sen werden; spatester Zeitpunkt ist die
Auseinandersetzung bzw. die Verteilung
des Liquidationsergebnisses.

Die in § 10 bestimmte Vergiitung des
Komplementérs und des Treuhandkom-
manditisten darf bei Falligkeit unab-
hangig vom Jahresergebnis ausgezahlt
werden.

Auszahlungen sind im vorstehend
geregelten Umfang auch insoweit zu-
lassig, als Verluste oder Ausschiittungen
vorgetragen und nicht durch Gewinne
ausgeglichen sind. Sie sind jedoch
unzuldssig, soweit hierdurch beim
Komplementar das zur Erhaltung des
Stammkapitals erforderliche Vermdgen
vermindert wiirde (§ 30 GmbHG).

§ 12 Ubertragung von Gesellschaftsanteilen

1.

Uber Gesellschaftsanteile kann, vorbe-
haltlich der nachstehenden Bestimmun-
gen, rechtsgeschéftlich verfiigt werden.
Rechtsgeschaftliche Verfligung ist jede
Abtretung, Verpfandung oder sonstige
Belastung.

Rechtsgeschéftliche Verfligungen des
Komplementérs und des Treuhandkom-
manditisten lber ihre Mitgliedschaft
bediirfen der Zustimmung durch
Beschluss gemaB § 9, es sei denn, die
Verfligung erfolgt zugunsten eines

Unternehmens, das entweder mit dem
Gesellschafter oder mit dessen Gesell-
schaftern mittelbar oder unmittelbar
verbunden ist, wobei fiir eine Verbin-
dung der halftige Besitz der Anteile
oder der Stimmrechte ausreichend ist.
Der Beschluss bedarf einer Mehrheit
von 75 % der abgegebenen Stimmen.

Rechtsgeschéftliche Verfligungen des
Treuhandkommanditisten, die zuguns-
ten des jeweiligen Treugebers erfolgen,
bediirfen keiner Zustimmung. Sie sind
nur wirksam, wenn in gleicher Weise
tiber den Gesellschaftsanteil an der Top
Select Fund V Vermdgensverwaltungs
GmbH & Co. KG, Neutraubling, verfligt
wird.

Sonstige rechtsgeschéaftliche Verfi-
gungen iiber Gesellschaftsanteile,
ihnen gleichkommende Verfligungen
von Treugebern iiber ihre durch den
Treuhandkommanditisten vermittel-
te Stellung sowie Verfligungen Gber
Anspriiche aus dem Gesellschafts-
verhaltnis bediirfen - soweit nicht in
diesem Gesellschaftsvertrag abwei-
chend geregelt - der Zustimmung

des Komplementars. Die Zustimmung
darf nur aus wichtigem Grund versagt
werden. Ein wichtiger Grund liegt vor,
wenn rechtsgeschaftliche Verfligun-
gen lber Gesellschaftsanteile und
ihnen gleichkommende Verfligungen
von Treugebern Uber ihre durch den
Treuhandkommanditisten vermittel-
te Stellung nicht mit Wirkung zum
Beginn eines kiinftigen Geschaftsjahres
erfolgen. Verfligungen sind nur wirk-
sam, wenn in gleicher Weise liber den
Gesellschaftsanteil an der Top Select
Fund V Vermdgensverwaltungs GmbH &
Co. KG, Neutraubling, verfiigt wird.

Der Eintritt eines Kommanditisten, auch
im Wege der Sonderrechtsnachfolge,
steht - ausgenommen im Erbfall -
unter der aufschiebenden Bedingung
seiner Eintragung im Handelsregister;
abweichende Vereinbarungen sind mog-
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lich. Soweit nicht anders vereinbart,
wird im Handelsregister jeweils eine
Haftsumme in Hohe von 1 € eingetra-
gen. Die Kosten der Eintragung tragt
der Eintretende. Samtliche zum Han-
delsregister erforderlichen Anmeldun-
gen erfolgen durch den Komplementér.
Diesem ist hierzu in notariell beglaubig-
ter Form unwiderruflich Vollmacht zu
erteilen. Die Kosten der Vollmacht tragt
der Vollmachtgeber.

Im Falle des Todes eines Gesell-
schafters wird die Gesellschaft ohne
Auseinandersetzung mit seinen Erben
fortgesetzt. Der Komplementar kann
verlangen, dass mehrere Erben nach
dem folgenden Abs. 7 ihre Rechte nur
gemeinschaftlich ausiiben und einen
gemeinsamen Vertreter bestellen.

Steht mehreren Personen ein Gesell-
schaftsanteil zu, so kénnen sie die
Rechte hieraus nur gemeinschaftlich
ausliben. Ferner haften sie der Gesell-
schaft als Gesamtschuldner und sie
kénnen Leistungen nur ungeteilt als
Mitgldubiger fordern. Ihr Stimmrecht
kann nur von einem gemeinsamen
Vertreter ausgeiibt werden. Rechts-
handlungen, welche die Gesellschaft
ihnen gegeniiber vorzunehmen hat,
sind, sofern der Gesellschaft nicht ein
gemeinsamer Vertreter der Rechtsnach-
folger benannt worden ist, wirksam,
wenn sie auch nur gegeniiber einem
von ihnen vorgenommen werden.

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

Alle Aufwendungen und Verbindlichkei-
ten, insbesondere steuerliche Nachteile,
die der Gesellschaft aufgrund Sonder-
oder Gesamtrechtsnachfolge entstehen,
gehen im Verhaltnis zur Gesellschaft

zu Lasten des von der Sonder- oder

Gesamtrechtsnachfolge betroffenen
Kapitalanteils.

§ 13 Kiindigung, AusschlieBung von

Gesellschaftern

Die Gesellschaft ist bis zum 31.12.2036
nicht ordentlich kiindbar. Der Kom-
plementdr kann diese Frist durch eine
der Mitteilung des Jahresabschlusses
beizufiigende oder in dhnlicher Weise
bekannt zu machende Erkldrung, auch
mehrmals, bis zur vollstdndigen Um-
setzung des Gesellschaftsvermdgens in
Geld verldngern, hdchstens insgesamt
um bis zu zwei Jahre.

Jedwede Kiindigung ist schriftlich
gegenliber der Gesellschaft zu erklaren.

Die Beendigung des Treuhandvertrages
(8 4 Abs. 3) beriihrt die Wirksamkeit
der fiir den Treuhandkommanditisten
und den Treugeber geltenden Bestim-
mungen dieses Vertrages nicht. Der auf
den Treugeber entfallende Gesell-
schaftsanteil ist dem Treugeber oder,
die Zustimmung des Komplementars
vorausgesetzt, einem vom Treugeber
benannten Dritten zu libertragen. Die
Bestimmungen des § 12 gelten entspre-
chend.

Ein Gesellschafter kann ausgeschlos-
sen werden, wenn in seiner Person ein
wichtiger Grund im Sinne des § 133
HGB vorliegt, insbesondere wenn er mit
einem Betrag, der zwei Beitragsraten
entspricht, in Schuldnerverzug gerat
und die Leistung nicht innerhalb einer
ihm gesetzten angemessenen Frist
nachholt oder aus der Teilnahme am
Lastschriftverfahren (§ 4 Abs. 2) folgen-
de Verpflichtungen nicht unerheblich
schuldhaft verletzt, etwa indem
a) er auf seinem Konto nicht fiir die
erforderliche Deckung sorgt oder
b) er dem Einzug falliger Zahlungen
widerspricht oder
¢) er die Erm3chtigung zum Einzug
widerruft, ohne zugleich eine neue
Erméchtigung zu erteilen.

Gesellschaftsvertrag der Top Select Fund V Gewerbliche
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Die Erklarung der AusschlieBung erfolgt,
ohne dass es eines Beschlusses nach § 9
bedarf, durch den Komplementar. Der
Komplementar und der Treuhandkom-
manditist kénnen nur durch Urteil

(§ 140 HGB) oder aus den in § 133 HGB
genannten Griinden durch Beschluss
gemaB § 9 ausgeschlossen werden, der
einer Mehrheit von 75 % der abgegebe-
nen Stimmen bedarf.

Treugeber sind wie Gesellschafter zu
behandeln. Soweit die Griinde fiir die
Kiindigung oder AusschlieBung nur in
der Person des Treugebers vorliegen,
beschranken sich die Wirkungen der
Kiindigung oder AusschlieBung auf den
Teil des Gesellschaftsanteils, den der
Treuhandkommanditist fiir den Treuge-
ber halt.

§ 14 Ausscheiden

1.

AuBer in dem in § 17 Abs. 2 genann-

ten Fall fiihren folgende Griinde zum

Ausscheiden des Betroffenen aus der

Gesellschaft:

a) die Er6ffnung des Insolvenzver-

fahrens lber das Vermdgen des

Gesellschafters,

die Kiindigung des Gesellschafters

oder durch den Privatglaubiger des

Gesellschafters,

c¢) die AusschlieBung,

d) die Verfiigung tber die Mitglied-
schaft nach § 12 zu den dort
geregelten Bedingungen,

e) die Vereinbarung nach § 16,

f) das Ausscheiden des Betroffenen
aus der Top Select Fund V Vermo-
gensverwaltungs GmbH & Co. KG,
Neutraubling.

Liegt einer der vorstehenden Ausschei-

densgriinde vor, so ist der Komple-

mentar berechtigt, eine oder mehrere

Personen zu bestimmen, auf die der Be-

troffene seine Beteiligung Zug um Zug

gegen Zahlung eines Ubertragungsent-
gelts zu iibertragen hat. Das Ubertra-
gungsentgelt richtet sich nach dem fiir
die Beteiligung zu erzielenden Kaufpreis
abziiglich einer Courtage in einer Hohe,

b



wie der Komplementar sie nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) fiir iblich halten
darf. Das Ubertragungsentgelt darf
jedoch das sich nach § 15 ergebende
Auseinandersetzungsguthaben nicht
unterschreiten. Bei mehreren Interes-
senten entscheidet ein Bieterverfahren,
welches der Komplementar durchfiihrt.

Droht das Ausscheiden des Treuhand-
kommanditisten, hat er die Mitglied-
schaft nach MaBgabe des § 12 auf den
oder die von den Treugebern bestimm-
ten Rechtsnachfolger zu libertragen.

Geht die Rechtsstellung des Gesell-
schafters oder Treugebers auf einen
oder mehrere Rechtsnachfolger iiber,
findet keine Auseinandersetzung statt.

Droht das Ausscheiden des Komplemen-
térs, ist unter den verbleibenden Ge-
sellschaftern und Treugebern mit einer
Mehrheit von 75 % der abgegebenen
Stimmen durch Beschluss nach § 9 eine
Regelung liber seine Rechtsnachfolge
zu treffen, es sei denn nach § 12 Abs. 2
ist eine Zustimmung durch Beschluss
nicht erforderlich.

Die Regelungen liber das Ausscheiden
(8 14) und die Auseinandersetzung

(8 15) gelten fiir den Fall, dass die zum
Ausscheiden fiihrenden Griinde nur in
der Person des Treugebers vorliegen,
mit der MaBgabe entsprechend, dass
sich ihre Anwendung auf den Teil des
Gesellschaftsanteils beschrankt, den der
Treuhandkommanditist fiir den betrof-
fenen Treugeber halt.

§ 15 Auseinandersetzung im Falle des

Ausscheidens

Das Auseinandersetzungsguthaben des
Ausscheidenden bestimmt sich regel-
mé&Big nach dem Saldo seiner Kapital-
konten, vermehrt um den Betrag des auf
seinen Kapitalanteil entfallenden Ab-
schichtungsgewinns bzw. vermindert um
den Betrag des auf seinen Kapitalanteil
entfallenden Abschichtungsverlusts.

Der Abschichtungsgewinn oder -verlust
wird ermittelt durch Vergleich des

in der Jahresbilanz ausgewiesenen
Wertes des Gesellschaftsvermdgens mit
dem durch eine Abschichtungsbilanz
bestimmten Wert des Gesellschaftsver-
mdgens. Die Verteilung des Abschich-
tungsgewinns oder -verlusts erfolgt
entsprechend § 11.

In der Abschichtungsbilanz bleibt ein
etwaiger Geschaftswert unberiick-
sichtigt. Grundstiicke und grund-
stiicksgleiche Rechte werden mit dem
Ertragswert angesetzt, wobei der Ertrag
zugrunde zu legen ist, der sich aus dem
fiir den Stichtag maBgeblichen Jahres-
abschluss ergibt. Der Bewertung von
Beteiligungen werden die sich aus dem
jlingsten festgestellten Jahresabschluss
der jeweiligen Beteiligungsgesellschaft
ergebenden Buchwerte zugrunde
gelegt. Liegt ein Jahresabschluss der
Beteiligungsgesellschaft nicht vor, ist
der Zeichnungs- oder Erwerbspreis der
Beteiligung abziiglich der bekannten
Provisionen oder @hnlichen aus dem
Emissionserlds bezahlten Vergilitungen
oder ein niedrigerer Buchwert anzuset-
zen.

Beruht das Ausscheiden nicht auf einer
ordentlichen Kiindigung, so bestimmt

sich das Auseinandersetzungsguthaben
abweichend von den vorstehenden Vor-

schriften und abweichend von § 11 Abs.

3 nach dem Buchwert. AuBer im Falle
einer Vereinbarung nach § 16 bestimmt
der Komplementar dann nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB) einen Abschlag
vom Auseinandersetzungsguthaben
zum Ausgleich des der Gesellschaft
infolge des Ausscheidens entstehenden
Schadens. Dem Betroffenen ist der
Nachweis gestattet, dass ein Schaden
liberhaupt nicht entstanden oder we-
sentlich niedriger ist als der festgesetz-
te Abschlag.

Stichtag fiir die Bewertung nach Abs.
2 und 3 ist der Tag des Ausscheidens.

Fallt dieser nicht auf das Ende des Ge-
schéftsjahres, so ist Stichtag der letzte
Tag des dem Tag des Ausscheidens
vorangegangenen Geschaftsjahres. Am
Ergebnis schwebender Geschafte nimmt
der Ausscheidende nicht mehr teil. Eine
Auseinandersetzungsrechnung kann
friihestens nach Feststellung des auf
den Stichtag erstellten Jahresabschlus-
ses verlangt werden.

Die Auseinandersetzungsrechnung wird
fiir beide Seiten verbindlich durch den
mit der Priifung des Jahresabschlusses
beauftragten Wirtschaftspriifer festge-
stellt (§ 317 BGB). Ist kein Abschluss-
priifer bestellt oder ist dieser an der
Erstellung des Gutachtens gehindert
und besteht Streit iiber die Hohe des
Auseinandersetzungsguthabens, so ent-
scheidet das Gutachten eines von der
Wirtschaftspriiferkammer bestimmten
Wirtschaftspriifers (§ 317 BGB). Die
Kosten des Schiedsgutachtens werden
nach dem Verhaltnis des Obsiegens und
Unterliegens geteilt. Einwendungen
gegen die Richtigkeit der Auseinander-
setzungsrechnung sind ausgeschlossen,
wenn sie nicht innerhalb einer Frist
von einem Monat ab ihrem Zugang
gegeniiber der Gesellschaft schriftlich
geltend gemacht werden und wenn
der Ausscheidende bei Mitteilung der
Berechnung auf diese Rechtsfolge
hingewiesen wurde.

Der Zahlungsanspruch des Ausschei-
denden ist innerhalb von langstens
zwei Jahren in hochstens fiinf gleichen
Raten zu erfiillen.

Das Auseinandersetzungsguthaben wird
ab seiner Entstehung mit 2 Prozent-
punkten iiber dem Basiszinssatz (§ 247
BGB) fiir das Jahr verzinst, wobei die
Zinsen mit der Hauptforderung fallig
sind.

Der Anspruch auf das Auseinanderset-
zungsguthaben und der Zinsanspruch
sind nicht zu befriedigen, soweit und
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solange die Befriedigung einen Insol-
venzgrund darstellen wiirde. Mehrere

Anleger, die zum gleichen Zeitpunkt

ausscheiden, sind gleich zu behandeln.

§ 16 Vereinbarung iiber das Ausscheiden
in Notfdllen
1. Folgende nach Abschluss des Treu-

handvertrages (§ 4 Abs. 3) eingetretene

Umstande berechtigen den Anleger

(8 4), den Abschluss einer Vereinbarung
zu verlangen, die einen Grund fiir das

Ausscheiden nach § 14 darstellt:
a) anhaltende Arbeitslosigkeit des

Anlegers von mehr als sechs aufein-

ander folgenden Monaten;

b) anhaltende Erwerbsunfihigkeit des
Anlegers von mehr als sechs aufein-

ander folgenden Monaten;

¢) Scheidung des Anlegers;

d) Tod des Anlegers oder seines
Ehegatten oder Lebenspartners

(im Sinne des Gesetzes), wenn der
Verstorbene mindestens zur Halfte

zu den Einkiinften der Enegatten

oder Lebenspartner oder der Erben

beigetragen hat.

2. Weitere Voraussetzung fiir den Ab-

schluss der Vereinbarung ist, dass der
Anleger den Komplementar innerhalb
einer Frist von drei Monaten nach dem

Eintritt der vorstehenden Umstdnde
um den Abschluss der Vereinbarung

ersucht und einen geeigneten Nachweis
erbringt. Die Eignung des Nachweises
beurteilt der Komplementér nach billi-

gem Ermessen (§ 315 BGB).

3. Eine Verzinsung nach § 15 Abs. 8 findet

nicht statt. Es gilt der in § 15 Abs. 9
vereinbarte Nachrang des Anspruchs

auf das Auseinandersetzungsguthaben.

4. Der Abschluss einer Vereinbarung nach
den vorstehenden Vorschriften ist auf
1 % des Kommanditkapitals (Einlagen-

konto 1) der Gesellschaft beschrankt.

Der Komplementér lehnt den Abschluss

weiterer Vereinbarungen ab, wenn
dieser Anteil ausgeschopft ist.

Vertrage
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§ 17 Aufldsung, Liquidation

Die Gesellschaft wird, ohne dass es
eines besonderen Beschlusses bedarf,
aufgeldst, wenn nicht innerhalb der
Zeichnungsfrist ein Kommanditkapital
von mindestens 0,4 Mio. € gezeichnet
wird. Fiir diesen Fall verzichten der
Komplementér und der Treuhand-
kommanditist bereits heute auf ihre
Verglitungsanspriiche gegeniiber der
Gesellschaft. Der Komplementér tragt
in diesem Fall alle sonstigen Aufwen-
dungen, fiir die keine Riickerstattung
erlangt werden kann, und befreit die
Gesellschaft von allen Verbindlichkei-
ten, fiir die von Dritten keine Befreiung
erlangt werden kann.

Gesellschafter und Treugeber, die auf
den Zeitpunkt der Aufldsung der Gesell-
schaft gekiindigt haben, nehmen an der
Liquidation teil, ohne dass eine Ausein-
andersetzung nach § 15 stattfindet.

Zum einzelvertretungsberechtigten Li-
quidator ist der Komplementar bestellt.
Er und seine Vertreter sind von den

Beschrankungen des § 181 BGB befreit.

Die Regelungen in § 11 Abs. 4 iiber
die Auszahlungen an Gesellschafter,
die eine Vergiitung erhalten, gelten
wahrend der Liquidation entsprechend.

Die Verteilung des Liquidationsgewinns
oder -verlusts folgt den Regeln, die fiir
die Verteilung des Jahresergebnisses
vereinbart sind (§ 11). Der Liquidator
nimmt die Verteilung auch unter den
mittelbar als Treugeber beteiligten
Anlegern vor.

Etwa durch Auszahlungen entstandene
negative Salden miissen die Gesellschaf-
ter und Treugeber in der Auseinander-
setzung nicht durch Geld ausgleichen,
es sei denn, dass aufgrund seiner Haftung
fiir die Verbindlichkeiten der Gesellschaft
beim Komplementar das zur Erhaltung
des Stammkapitals erforderliche Vermo-
gen vermindert wire (§ 30 GmbHG).

§ 18 Mitteilungen, Steuererkldrungen
1.

Alle Ladungen, Mitteilungen und Erkla-
rungen im Zusammenhang mit diesem
Vertrag sind an die dem Komplemen-
tdr zuletzt bis 2 Wochen vor Versand
schriftlich mitgeteilte Adresse des Ge-
sellschafters oder Treugebers zu richten.
Postsendungen gelten im Inland zwei
Tage und im Ausland fiinf Tage nach
Aufgabe zur Post als zugegangen; die
Regelung in § 9 Abs. 6 bleibt hiervon
unberiihrt.

Die Weitergabe der Anschrift und an-
derer Daten eines Gesellschafters oder
Treugebers an Dritte, insbesondere auch
an andere Gesellschafter oder Treuge-
ber, ist - ausgenommen zur Erfiillung
gesetzlicher Pflichten und zur Auftrags-
datenverarbeitung - ohne Zustimmung
des Betroffenen nicht erlaubt.

Der Komplementar ist im Rahmen sei-
ner Erklarungspflicht (§ 181 Abs. 2 AQ)
berechtigt, mit Wirkung fiir alle Gesell-
schafter und Treugeber die zur einheit-
lichen Feststellung der Besteuerungs-
grundlagen notwendigen Erklarungen
gegenliber den Steuerbehdrden abzuge-
ben; er ist empfangsberechtigt im Sinne
des & 183 AO. Es gehdrt jedoch nicht zu
seinen Aufgaben, die Gesellschafter und
Treugeber aufzufordern, sie betreffende
Besteuerungsgrundlagen, wie etwa
Sonderbetriebsausgaben, bekannt zu
geben. Wiinscht der Gesellschafter oder
Treugeber deren Beriicksichtigung im
einheitlichen Feststellungsverfahren,

so hat er sie dem Komplementar bis
spatestens zum 15.03. des auf den
Feststellungszeitraum folgenden Jahres
unter Vorlage von Belegen schriftlich
mitzuteilen. Erfolgt die Mitteilung
solcher Tatsachen nicht fristgerecht, so
hat der Gesellschafter oder Treugeber
die hierdurch entstehenden Kosten zu
tragen.

Der Komplementar ist berechtigt, die
Gesellschafter und Treugeber dazu
anzuhalten, Erklarungspflichten gegen-



tiber auslandischen Behdrden nachzu-
kommen und im Falle des Verzugs mit
der Erfiillung solcher Erkldrungspflich-
ten den der Gesellschaft entstandenen
Schaden geltend zu machen, insbeson-
dere durch Buchung des Schadensbe-
trags als Auszahlung. § 13 Abs. 4 bleibt
unberihrt.

§ 19 Schlussbestimmungen

1. Anderungen dieses Vertrages bediirfen
zu ihrer Wirksamkeit der Schriftform.
Das gilt auch fiir die Aufhebung
dieses Wirksamkeitserfordernisses. Die
Schriftform gilt als gewahrt, wenn das
Ergebnis einer Beschlussfassung nach
MaBgabe dieses Vertrages von dem
Komplementar festgestellt ist.

2. Ist oder wird ein Teil dieses Vertrages
nichtig, so wird davon die Wirksamkeit
der Gbrigen Vertragsbestimmungen
nicht berihrt.

3. Regelungsliicken, gleich ob sie von
Anfang an bestanden haben oder
nachtrdglich entstanden sind, sind
durch Heranziehung dispositiven
Rechts zu schlieBen. Widerspricht das
dispositive Recht dem ausdriicklichen
oder mutmaBlichen Parteiwillen oder
enthalt das dispositive Recht keine
passende Regelung, ist der Vertrag
nach dem mutmaBlichen Willen der
Parteien ergidnzend so auszulegen, dass
dasjenige als vereinbart gilt, was die
Parteien bei angemessener Abwagung
ihrer Interessen nach Treu und Glauben
als redliche Vertragsparteien vereinbart
hatten, wenn sie den nicht geregelten
Fall bedacht hatten.

Festgestellt mit drei Anlagen in Neutraubling
am 06.09.2011

Top Select Verwaltungs GmbH:

gez. Dr. Werner Bauer
Geschaftsfiihrer

BVT Management GmbH:

gez. Tibor von Wiedebach
und Nostitz-Jankendorf
Geschaftsfiinrer

gez. Tibor von Wiedebach
und Nostitz-Jankendorf
Geschaftsfiinrer
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Anlage 1

zum Gesellschaftsvertrag der
Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co. KG

Investitionsgrundsatze

Die Gesellschaft investiert vorwiegend in den
Bereichen Schiffsbeteiligungen, regenerative
Energien und Umweltfonds sowie Immo-
bilienprojektentwicklungen, daneben in
Flugzeugfonds.

Aus Griinden der Risikostreuung investiert
die Gesellschaft vorwiegend in andere
Fondsgesellschaften, und zwar entweder
direkt in Personengesellschaften (Personen-
handelsgesellschaften) in- und auslandi-
schen Rechts oder indirekt durch Erwerb
von Anteilen an einem Treuhandvermdgen,
das aus einer Beteiligung an einer Perso-
nengesellschaft besteht, oder indirekt durch
Erwerb von Zertifikaten, deren Basiswerte
Beteiligungen an Fondsgesellschaften
darstellen.

Fiir Beteiligungen an Fondsgesellschaften
gilt allgemein:

B Esdarf nur in Gesellschaften inves-
tiert werden, deren Management liber
mindestens flinf Jahre Erfahrung in dem
jeweiligen Investitionssegment verfiigt.

B Bei Publikumsfonds ist dariiber hinaus
das Vorliegen einer Beurteilung des
Prospekts nach IDW Standard durch
einen Wirtschaftspriifer oder eine Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft erforder-
lich, die keine wesentlichen Beanstan-
dungen enthalt.

B Esdiirfen keine Beteiligungen einge-
gangen werden, die nach dem InvG als
Investmentanteile zu qualifizieren sind.

Fiir Investitionen der Gesellschaft in
Schiffsbeteiligungsfonds gelten folgende
Grundsatze:

B Im Gesamtportfolio soll eine ausgewo-
gene Verteilung sowohl auf Schiffsty-
pen und -gréBen als auch auf verschie-
dene Charterer und Reeder erfolgen.

B Zielfonds missen bereits Eigentiimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichneten
Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss durch bereits abgeschlos-
senen Kaufvertrag und Nachweis der
Gesamtfinanzierung sichergestellt sein.

B Fiir alle Schiffe sollte ein unabhéngi-
ges Wertgutachten vorliegen, das den
Kaufpreis als marktgerecht bestatigt.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition muss mindestens 90 %
betragen. Zur Berechnung wird die
Gesamtinvestitionssumme des Zielfonds
um die prozentual hochgerechnete
Kostenerstattung zugunsten der Gesell-
schaft reduziert.

B Essollen Chartervertrage mit einer Rest-
laufzeit von mindestens drei Jahren vor-
liegen. Fiir die Charterer ist ein nach Ein-
schatzung des Komplementirs (§ 315
BGB) ausreichender Bonititsnachweis
erforderlich. Alternativ kann ein Einsatz
in einem Beschaftigungspool von we-
nigstens 10 Schiffen vorgesehen sein.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrankt sein durch einen maximal
65%igen Fremdfinanzierungsanteil
sowie durch hohe Tilgungsleistungen.

Fiir Investitionen der Gesellschaft in rege-
nerative Energien und Umweltfonds gelten
folgende Grundsatze:

B Investitionen in regenerative Energi-
en und Umweltfonds erfolgen Gber
geschlossene Fonds, die im Wesentli-
chen in konkrete, bereits feststehende
Projekte investieren. Maximal 50 %
des Investitionsvolumens dieser Fonds
diirfen auf Projekte entfallen, die noch
nicht feststehen und erst akquiriert
werden sollen. Die Kalkulationsgrundla-
gen fiir einen solchen evtl. Blindpoolan-
teil sollen mit denjenigen der bestehen-
den Objekte libereinstimmen.

B Zielfonds missen bereits Eigentiimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichneten
Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss bereits vertraglich und
durch Nachweis der Gesamtfinanzie-
rung sichergestellt sein.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition (Kaufpreis der Investi-
tionsobjekte bezogen auf die Gesamtin-
vestitionssumme des Fonds abziiglich
Zinsvorauszahlungen) muss mindestens
85 0 betragen. Zur Berechnung wird
die Gesamtinvestitionssumme des
Zielfonds um die prozentual hochge-
rechnete Kostenerstattung zugunsten
der Gesellschaft reduziert.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrénkt sein durch einen maximal
75%igen Fremdfinanzierungsanteil
sowie durch hohe Tilgungsleistungen.

Fiir Investitionen in Immobilienprojektent-
wicklungen gelten folgende Grundsatze:

B Investitionen in Projektentwicklungen
konnen tber Dachfonds erfolgen, die
als Blindpool konzipiert sein kdnnen,
oder lber geschlossene Fonds, die in
einzelne konkrete Immobilienprojekte
investieren.

B Dachfonds, die als Blindpool konzipiert
sind, miissen durch ein renommiertes
Immobilienunternehmen mit einem po-
sitiven Trackrecord aufgelegt sein, das
in den fiir Investitionen vorgesehenen
Regionen bereits erfolgreich tatig ist.

B Fiir konkrete Immobilienprojektentwick-
lungen soll ein plausibler Businessplan
vorliegen, der anhand von Vorgan-
gerprojekten des Projektentwicklers
oder anderer vergleichbarer Immobi-
lienentwicklungen in der Region des
geplanten Standortes auf Plausibilitat
uiberpriift werden kann. Ferner soll ein
unabhidngiges Gutachten vorliegen, das
die Investitionsentscheidung und den
Investitionsplan bestatigt.

B Zur Reduzierung von Entwicklungsrisi-
ken missen bei konkreten Projekten die
Grundstiicke bereits im Eigentum der
Fondsgesellschaft bzw. des Projektent-
wicklers sein und die erforderlichen
Baugenehmigungen vorliegen.

B Die fondsbedingten Kosten der Inves-
titionsphase diirfen nach Abzug der
prozentual hochgerechneten Kosten-
erstattung zugunsten der Fondsgesell-



schaft maximal 10 % des Eigenkapitals
betragen.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrankt sein durch einen maximal
80%igen Fremdfinanzierungsanteil.
Zur Verringerung von Wahrungsrisiken
sollen Fremdfinanzierungen grundsatz-
lich in der jeweiligen Landeswéhrung
des Projektstandortes erfolgen.

Fiir Investitionen der Gesellschaft in Flug-
zeugfonds gelten folgende Grundsatze:

B Im Gesamtportfolio soll eine ausgewo-
gene Verteilung sowohl auf Flugzeug-
typen als auch auf verschiedene Leasing-
nehmer [ Fluggesellschaften erfolgen.

B Zielfonds missen bereits Eigentiimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichneten
Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss durch bereits abgeschlos-
senen Kaufvertrag und Nachweis der
Gesamtfinanzierung sichergestellt sein.

B Fiir alle Flugzeuge sollte ein unabhan-
giges Wertgutachten vorliegen, das den
Kaufpreis als marktgerecht bestatigt.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition muss mindestens 90 %
betragen. Zur Berechnung wird die
Gesamtinvestitionssumme des Zielfonds
um die prozentual hochgerechnete
Kostenerstattung zugunsten der Gesell-
schaft reduziert.

B Essollen Leasing- / Mietvertrige mit
einer Restlaufzeit von mindestens acht
Jahren vorliegen. Fiir die Leasingneh-
mer [ Mieter ist ein nach Einschitzung
des Komplementirs (§ 315 BGB) ausrei-
chender Bonitatsnachweis erforderlich.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrénkt sein durch einen maximal
65%igen Fremdfinanzierungsanteil
sowie durch hohe Tilgungsleistungen.

Ausnahmen:

10 % des (nach Durchfiihrung der beabsich-
tigten Investition) investierten Kapitals der
Gesellschaft diirfen nach Anhdrung des Bei-
rats der Top Select Fund V Gewerbliche Betei-
ligungen GmbH & Co. KG abweichend von den
vorstehend beschriebenen Investitionskriterien

investiert werden. Dabei sind der im Gesell-
schaftsvertrag festgelegte Unternehmensge-
genstand und der Grundsatz ausreichender
Mischung und Streuung zu beachten. Es diir-
fen insoweit zur Erzielung Gberdurchschnitt-
licher Renditen auch entsprechende Risiken ein-
gegangen werden. Werden die Investitionskri-
terien im Nachhinein erfiillt, darf die vorge-
nannte Grenze erneut ausgeschépft werden.

Anlage 2

zum Gesellschaftsvertrag der

Top Select Fund V Gewerbliche Be-
teiligungen GmbH & Co. KG

Emissionskosten

Die Gesellschaft tragt einmalig folgende
Emissionskosten in Prozent ihres zum Ende
der Zeichnungsfrist von Anlegern gezeichne-
ten Kommanditkapitals:
Eigenkapitalvermittlung: bis zu 12,00 %
Konzeption und Griindung: 2,38 %
Prospektierung, Marketing: 1,88 %
Beratung: 0,38 %
Mittelverwendungskontrolle 0,06 %
Alle Angaben verstehen sich inklusive Um-
satzsteuer.

Eigenkapitalvermittiung: Mit der Vermittlung
des Eigenkapitals wird die BVT Beratungs-,
Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft

fiir internationale Vermdgensanlagen mbH,
Miinchen, beauftragt. Die vereinbarte
Verglitung betragt einmalig bis zu 10,00 %
des vermittelten Kommanditkapitals, wenn
zunéchst nur eine Starteinlage und die
restliche Einlage als Aufbaueinlage in Raten
gezahlt wird, und bis zu 12,00 %, wenn die
Einlage als Einmaleinlage gezahlt wird. Die
Verglitung beinhaltet das Agio von 5 %. Die
Verglitung ist fallig bei Zeichnung. Es ist fer-
ner zuldssig, aus der Vergiitung, die gemaf

§ 10 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrages fiir die
Geschaftsfiihrung zu entrichten ist, bis zu
0,20 % des vermittelten Kommanditkapitals
pro Jahr zuziiglich etwa hierauf anfallen-
der Umsatzsteuer als Bestandsprovision zu
bezahlen. Die BVT Beratungs-, Verwaltungs-
und Treuhandgesellschaft fiir internationale
Vermdgensanlagen mbH ist berechtigt, zu
Lasten ihrer Verglitung im Namen der Gesell-

schaft Vertrdge mit anderen ausgewahlten
Vermittlern zu schlieBen.

Konzeption und Griindung: Fiir sémtliche
Leistungen in Zusammenhang mit der Kon-
zeption, Entwicklung und Strukturierung des
Beteiligungsangebotes und zur Abgeltung
der mit der Griindung der Gesellschaft
verbundenen Kosten fiir Eintragung etc.
erhdlt Herr Dr. Werner Bauer, Neutraubling,
eine Vergiitung in Hohe von 2,38 % des
platzierten Kommanditkapitals, fallig nach
Platzierungsstand.

Prospektierung und Marketing: Fiir Kosten
der Prospektproduktion und fiir Marketing-
aufwendungen wird die Top Select Manage-
ment GmbH als Anbieter eine Vergiitung in
Hohe von 1,88 % des platzierten Komman-
ditkapitals berechnen, fallig nach Platzie-
rungsstand. Hierdurch werden alle diesbe-
ziiglichen Kosten abgegolten. Evtl. Uber-
oder Unterschreitungen dieses Betrages
gehen zu Lasten bzw. Gunsten des Anbieters.

Beratung: Zur Deckung von Drittkosten
insbesondere fiir rechtliche und steuerli-

che Beratung in Zusammenhang mit der
Erstellung des Beteiligungsangebotes werden
0,38 % des Kommanditkapitals veranschlagt.
Evtl. Uber- oder Unterschreitungen dieses
Betrages gehen zu Lasten bzw. Gunsten des
Anbieters.

Mittelverwendungskontrolle: Der Mittelver-
wendungskontrolleur erhalt eine einmalige
Verglitung in Hohe von 0,06 % des platzier-
ten Eigenkapitals, fallig nach Platzierungs-
stand.

Verwaltungskosten

Die Gesellschaft tragt die Aufwendungen fiir

den Verkehr mit den Anlegern, ndmlich fiir

B die Aufnahme, Betreuung und Informa-
tion der Anleger,

B die Abbildung der Kapitalkonten,

B die Uberwachung und Einziehung der
Zahlungen der Anleger, sowie die Vor-
nahme der Auszahlungen an Anleger,

B die Vorbereitung der Provisionsabrech-
nungen fiir die Vertriebspartner.
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Die Gesellschaft tbertragt die vorstehenden
Aufgaben gegen ein Entgelt von 8 € pro
Anleger und Jahr, zuziiglich Umsatzsteuer in
jeweiliger gesetzlicher Hohe, der BVT Holding
GmbH & Co. KG, Miinchen. Die Parteien
konnen unter Beriicksichtigung von Billig-
keitserwdgungen eine Anpassung der Vergii-
tung verlangen, wenn und soweit der vom
statistischen Bundesamt ermittelte Verbrau-
cherpreisindex sich um mindestens 2,5 %
erhoht oder ermaBigt (Basis 01.01.2012).

Die Top Select Verwaltungs GmbH (Kom-
plementar) ist berechtigt, im Namen der
Gesellschaft Dienst- oder Werkvertrage mit
anderen ausgewahlten Geschaftsbesorgern
zu schlieBen.

Die Gesellschaft tragt folgende Kosten ihrer

Verwaltung:

B die Kosten der Buchfiihrung,

B die Kosten der Erstellung des Jahresab-
schlusses,

B die Kosten der Abschlusspriifung (so-
weit eine solche durchgefiihrt wird),

B die Kosten der Erflillung gesetzlicher
Publikationspflichten,

B die Kosten der Beschlussfassung, insbe-
sondere durch Gesellschafterversamm-
lungen,

B die Kosten der rechtlichen und steuerli-
chen Beratung und Vertretung,

B die Kosten des Zahlungsverkehrs,

B die Nebenkosten des Erwerbs und der
VerduBerung von Gegensténden ihres
Vermdgens,

B die Kosten der Wertermittlung von
Gegenstanden ihres Vermdgens,

B alle ibrigen Kosten der Verwaltung
ihres Vermogens,

B die Reisekosten des Komplementars,
soweit diese lber den liblichen Ge-
schaftsverkehr hinausgehen.

Anlage 3

zum Gesellschaftsvertrag der

Top Select Fund V Gewerbliche Be-
teiligungen GmbH & Co. KG

Berechnung der effektiven Verzinsung der
geleisteten Einlage.
Die mathematische Formel zur Berechnung
des Vomhundertsatzes der effektiven Verzin-
sung gemaB § 11 Abs. 3 des Gesellschafts-
vertrages lautet:
k=m ,
A _ A
(1+i)t (1+i)t
k=1 k'=1
Diese driickt die Gleichheit zwischen
Einzahlungen einerseits und Auszahlungen
andererseits aus. Hierbei ist:
k  Die laufende Nummer der Einzahlung
des Anlegers
k'  Die laufende Nummer einer Auszahlung
(Ausschiittung)
A, Der Einzahlungsbetrag der Anlage mit
der Nummer k
A", Der Auszahlungsbetrag mit der Nummer k'
> Das Summationszeichen
m  Die laufende Nummer der letzten
Einzahlung
m' Die laufende Nummer der letzten Aus-
zahlung
t  DerinJahren oder Jahresbruchteilen
ausgedriickte Zeitabstand zwischen
dem Zeitpunkt der Einzahlung mit der
Nummer 1 und den Zeitpunkten darauf
folgender Einzahlungen mit den Num-
mern 2 bis m;
t =0
t'. Derin Jahren oder Jahresbruchteilen
ausgedriickte Zeitabstand zwischen
dem Zeitpunkt der Einzahlung mit der
Nummer 1 und den Zeitpunkten der

k'=m’

Auszahlungen mit den Nummern
1 bis m'

i Der effektive Zinssatz, der entweder
algebraisch oder durch schrittweise
Annidherungen oder durch ein Compu-
terprogramm errechnet werden kann,
wenn die sonstigen GleichungsgroBen
aus dem Vertrag oder auf andere Weise
bekannt sind.

Die von Anleger und Gesellschaft zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten gezahlten Betrage
sind nicht notwendigerweise gleich groB3 und
werden nicht notwendigerweise in gleichen
Zeitabstanden entrichtet.

Anfangszeitpunkt ist der Tag der ersten
Einzahlung.

Die Spannen t_und t', werden in Jahren oder
Jahresbruchteilen ausgedriickt. Zugrunde
gelegt werden fiir das Jahr 365 Tage.
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Gesellschaftsvertrag der

Top Select Fund V Vermdgensver-
waltungs GmbH & Co. KG
(Vermdgensverwaltende KG)

§ 1 Firma, Sitz, Geschaftsjahr

1. Die Firma der Gesellschaft lautet: Top
Select Fund V Vermdgensverwaltungs
GmbH €& Co. KG.

2. Sitz der Gesellschaft ist Neutraubling
(Kreis Regensburg).

3. Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

§ 2 Gegenstand

1. Gegenstand des Unternehmens ist der
Erwerb und die Verwaltung eigenen
Anlagevermdgens nach MaBgabe der in
Anlage 1 zu diesem Vertrag gesondert
festgelegten Investitionsgrundsatze.

2. Das Anlagevermdgen darf bestehen aus

a) nicht umlauffihigen Anteilen, die
eine Beteiligung am Ergebnis eines
Unternehmens gewahren,

b) nicht umlauffahigen Anteilen an
einem Treuhandvermdgen, nicht
umlauffahigen Anteilen an sonsti-
gen geschlossenen Fonds,

¢) nicht umlauffihigen anderen
Rechten und Forderungen, sofern
die Vermdgensgegenstande nach lit.
a) bis ¢) keine Investmentanteile im
Sinne des InvG darstellen, sowie

d) Grundstiicken und grundstticksglei-
chen Rechten.

3. Die Gesellschaft ist berechtigt, alle
Geschéafte vorzunehmen und alle
MaBnahmen zu ergreifen, die mit dem
Gegenstand des Unternehmens zusam-
menhangen oder ihm unmittelbar oder
mittelbar forderlich sind, sofern dies
ohne besondere Erlaubnis zulassig ist.
Die Gesellschaft darf dazu insbesondere
Zweigniederlassungen errichten, sich
an anderen Unternehmen beteili-
gen, Tochtergesellschaften griinden,
Unternehmensvertrage abschlieBen und
Interessengemeinschaften eingehen.

§ 3 Gesellschafter, Einlagen, Haftsummen

1.

Persénlich haftender Gesellschafter
(Komplementar) ist die Top Select
Beteiligungs GmbH, Neutraubling (Kreis
Regensburg). Sie hat keine Einlage zu
leisten und ist am Kapital der Gesell-
schaft nicht beteiligt.

Kommanditist (geschéftsfiihrender
Kommanditist) ist die Top Select Ma-
nagement GmbH, Neutraubling (Kreis
Regensburg). Ihre in das Handelsregis-
ter einzutragende Haftsumme betrdgt
5.000 €, ohne dass sie im Verhdltnis
zur Gesellschaft verpflichtet ist, eine
Einlage zu leisten. Der weitere Beitrag
des geschéftsfiihrenden Kommandi-
tisten besteht in der Ubernahme der
Geschaftsfliihrung. Hierfiir erhélt er eine
feste Vergiitung nach MaB3gabe des § 10.

§ 4 Aufnahme von Kommanditkapital

1.

Die Gesellschaft nimmt bis zum
31.12.2012 (Zeichnungsfrist) Komman-
ditkapital im Wege des offentlichen An-
gebots von Vermdgensanlagen im Sinne
des Verkaufsprospektgesetzes auf. Der
Gesamtbetrag des Kommanditkapitals
und die Zahl der Kommanditisten sind
nicht beschrankt. Das Volumen des An-
gebots betrdgt mindestens 1,6 Mio. €.
Uber das endgiiltige Volumen des An-
gebots, iiber eine Verlangerung der
Zeichnungsfrist bis zum 31.12.2013 und
ihre vorzeitige Beendigung entscheidet
der geschaftsfiihrende Kommanditist.

Das Kommanditkapital wird durch Anle-
ger aufgebracht. Die auf einen Anleger
entfallende Einlage muss mindestens
8.000 € betragen. Hohere Einlagen sind
in Schritten von 800 € mdglich. Die
Einlage ist nach der bei Zeichnung zu
treffenden Wahl des Anlegers zu zahlen
a) zu 25 % nach Zeichnung (Startein-
lage) und anschlieBend zu 75 %
in Raten (Aufbaueinlagen), wobei
der Anleger zwischen monatlicher,
vierteljahrlicher, halbjahrlicher oder
jahrlicher Zahlweise wahlen kann,
oder



b) zu 100 % nach Zeichnung (Einmal-
einlage),

zuzliglich eines Aufgelds (Agio) von 5 %

der Einlage, fallig in voller Hohe nach

Zeichnung.

Bei monatlicher Zahlweise sind
somit 150 gleiche Raten zu zahlen,
wobei die H6he einer Rate mindes-
tens 40 € betrédgt, hdhere Raten
sind in Schritten von 4 € mdglich.
Bei vierteljahrlicher Zahlweise
betrdgt die Hohe einer Rate mindes-
tens 120 € fiir das Kalenderviertel-
jahr, héhere Raten sind in Schritten
von 12 € mdglich. Bei halbjahrli-
cher Zahlweise betrdgt die Hohe
einer Rate mindestens 240 € fiir
das Kalenderhalbjahr, hohere Raten
sind in Schritten von 24 € mdglich.
Bei jahrlicher Zahlweise betragt die
Hohe einer Rate mindestens 480 €
fiir das Kalenderjahr, hohere Raten
sind in Schritten von 48 € mdglich.

Die Raten sind jeweils zum 15. des
Monats zu zahlen, bei vierteljahrli-
cher Zahlweise jeweils zum 15.01.,
zum 15.04., zum 15.07. und zum
15.10., bei halbjahrlicher Zahlweise
jeweils zum 15.01. und zum 15.07.,
bei jahrlicher Zahlweise zum 15.01.
Bei vierteljahrlicher, halbjahrlicher
oder jahrlicher Zahlungsweise ist
nach Zeichnung zunichst eine Rate
in anteiliger Hohe fiir die laufende
Zahlungsperiode zu leisten. Die vor-
féllige Leistung von Ratenzahlungen
(Sonderzahlungen) ist zuldssig; der
geschaftsfiihrende Kommanditist kann
diese jedoch ablehnen, wenn sie
nach seiner Einschatzung (§ 315 BGB)
nicht im Interesse der Gesellschaft
liegt oder zu einer Ungleichbehand-
lung der Anleger fiihren wiirde.

Einlage und Agio werden im Last-
schriftverfahren eingezogen, sofern
der geschaftsfiihrende Komman-
ditist nichts anderes bestimmt.

Die Fondsgesellschaft ist berech-

tigt, weitere Einzugsversuche zu
unterlassen, wenn das vom Anleger
angegebene Konto die erforderliche
Deckung bei zwei Einzugsversuchen
nicht aufweist.

Anleger, die dies dem geschaftsfiih-
renden Kommanditisten spatestens
zwei Wochen vor dem nachsten
Einzugstermin mitgeteilt haben,
sind berechtigt, mit der Zahlung von
Aufbaueinlagen fiir die Dauer von
insgesamt langstens 12 Monaten
auszusetzen.

Die PTM Portfolio Treuhand Miinchen
Vermdgensverwaltung GmbH, Griinwald
(Kreis Miinchen), ist zum Zweck der
mittelbaren Beteiligung von Anlegern
berechtigt, durch einseitige Erklarung
gegenliber dem geschéftsfiihrenden
Kommanditisten als weiterer Komman-
ditist (Treuhandkommanditist) beizu-
treten und ihren Gesellschaftsanteil
treuhdnderisch fiir Anleger (Treugeber)
zu halten, soweit die Treugeber mit
Zustimmung des geschéftsfiihrenden
Kommanditisten die Beitragsverpflich-
tung mit der Wirkung Gibernehmen,
dass sie als Schuldner an die Stelle des
Treuhandkommanditisten treten (8§
414, 415 BGB). Seine im Handelsregis-
ter einzutragende Haftsumme betrégt
5.000 €.

Treugeber im Sinne des Abs. 3 werden,
soweit gesetzlich zuldssig, wie Kom-
manditisten der Gesellschaft behandelt,
ohne dass sie selbst unmittelbar Gesell-
schafter werden. Der Gesellschaftsanteil
des Treuhandkommanditisten wird so
behandelt, wie wenn entsprechend der
mittelbaren Beteiligung der Treugeber
mehrere Gesellschaftsanteile bestehen
wiirden.

Die Gesellschaft nimmt bis zum
31.12.2025 weiteres Kommandit-
kapital auf, indem Ausschiittungen
zur Erhohung des Kapitalanteils des
Ausschiittungsberechtigten verwen-

det werden. Voraussetzung hierfiir

ist, dass der Anleger vor Auszahlung
erklart hat, dass der auf ihn entfallende
Kapitalanteil aus den ihm zustehenden
Ausschiittungen erhoht werden soll. Die
Erklarung ist fiir die Zukunft jederzeit
gegenliber dem geschéftsfiihrenden
Kommanditisten widerruflich. Erkla-
rungen, die spater als zwei Wochen vor
einer Ausschiittung eingehen, miissen
vom geschaftsfiihrenden Kommanditis-
ten nicht beriicksichtigt werden.

Zahlungen der Anleger diirfen, solange
ein Mittelverwendungskontrolleur
bestellt ist, nur auf Konten entgegenge-
nommen und transferiert werden, iiber
die Verfligungen nicht ohne Zustim-
mung des Mittelverwendungskontrol-
leurs maglich sind.

Die Gesellschaft ist im Falle des Schuld-
nerverzugs berechtigt, je Riicklastschrift
und Mahnung dem Verrechnungskonto
des Schuldners (§ 5 Abs. 4) pauschal

10 € zu belasten und einzuziehen.

Die Gesellschaft kann die Pauschale
entsprechend der Kostenentwicklung
anpassen (§ 315 BGB). Dem Schuldner
ist der Nachweis gestattet, dass ein
Verzugsschaden liberhaupt nicht ent-
standen oder wesentlich niedriger ist
als die Pauschale. Unbeschadet sonsti-
ger gesetzlicher oder in diesem Vertrag
vorgesehener Rechtsfolgen kénnen fiir
die Dauer des Verzugs Verzugszinsen in
Hohe von 5 Prozentpunkten liber dem
jeweiligen Basiszinssatz gemaB § 247
BGB fiir das Jahr verlangt werden. § 13
Abs. 4 bleibt unberiihrt.

Anleger, die mindestens 50 % der nach
Abs. 2 gezeichneten Einlagen geleistet
haben, sind berechtigt, von der Leistung
weiterer Aufbaueinlagen abzusehen,
wenn sie dies dem geschaftsfiihrenden
Kommanditisten spatestens zwei Wo-
chen vor dem ndchsten Einzugstermin
mitgeteilt haben. Sie sind berechtigt,
die Zahlungen zu einem beliebigen
kiinftigen Falligkeitstermin wieder auf-
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zunehmen. Das gleiche gilt fiir Anleger,
die nach § 16 Abs. 1 und 2 berechtigt
waren, den Abschluss einer Vereinba-
rung tiber das Ausscheiden in Notfallen
zu verlangen; die in §16 Abs. 4 vorge-
sehene Beschriankung ist hierauf nicht
anwendbar.

Gesellschafterkonten

Fiir jeden Gesellschafter und jeden

Treugeber werden folgende Kapitalkon-

ten gefiihrt:

a) Einlagenkonto I: Auf diesem Konto
wird der Betrag der gemaB § 4 Abs.
2 gezeichneten Einlage (ohne das
Agio) gebucht (Kommanditkapital).

b) Einlagenkonto IlI: Auf diesem Konto
wird der Betrag der gemaB § 4 Abs.
5 libernommenen Einlageverpflich-
tung gebucht.

¢) Einlagenkonto IlI: Auf diesem Konto
wird der Betrag der ausstehenden
Einlage (ohne das Agio) gebucht.
GemaB § 4 Abs. 2 und 5 geleistete
Einlage (ohne das Agio) verandert
den Stand dieses Kontos.

d) Verlustkonto I: Auf diesem Konto
werden die Emissionskosten (Anlage
2) gebucht, soweit sie anteilig auf
die nach § 4 Abs. 2 gezeichnete
Einlage entfallen.

e) Verlustkonto II: Auf diesem Konto
werden alle sonstigen Verlustanteile
erfasst.

f) Gewinnkonto: Auf diesem Konto
werden die Gewinnanteile gebucht.

g) Ausschiittungskonto: Auf diesem
Konto werden die Ausschiittungen
gebucht.

h) Riicklagenkonto: Auf diesem Konto
wird das Agio gebucht.

Fiir den durch die Mitgliedschaft oder
das Treuhandverhaltnis vermittelten
Anteil am Vermdgen, am Gewinn und
am Verlust der Gesellschaft (Kapital-
anteil) ist der Saldo der Kapitalkonten
maBgeblich, wobei folgende Besonder-
heiten gelten:
a) Die Einlagenkonten I, Il und Ill sind
so zu saldieren, dass sich der Betrag
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der geleisteten Einlage (ohne das
Agio) ergibt.

b) Fir den Zweck der Verteilung von
Gewinn und Verlust (Verlustkonto I1)
sowie eines Abschichtungsgewinns
bzw. Abschichtungsverlusts ist die
geleistete Einlage zum Schluss des
letzten Geschéaftsjahres maBgeblich.

Sémtliche Kapitalkonten sind unver-
zinslich.

Fiir jeden Gesellschafter und jeden Treu-
geber wird ein Verrechnungskonto ge-

fiihrt. Auf diesem Konto werden alle sons-
tigen Geschaftsvorfalle im Verhaltnis zum
Gesellschafter oder Treugeber verbucht.

Der geschéftsfiihrende Kommanditist
kann bei Bedarf Unterkonten einrichten.
Ist der Kapitalanteil an einem Stichtag
zu ermitteln, fiir den kein Jahresab-
schluss festgestellt ist, so ist der Stand
der Buchungen, einschlieBlich etwaiger
Abschlussbuchungen, am Stichtag
entscheidend.

Geschiaftsfiihrung und Vertretung

Der geschéftsfiihrende Kommanditist ist
zur Fiihrung der Geschafte berechtigt
und verpflichtet. Er trifft Anlageent-
scheidungen nach pflichtgeméaBem
Ermessen unter Beachtung der in der
Anlage zu diesem Vertrag festgelegten
Investitionsgrundsatze. Die librigen Ge-
sellschafter sind von der Geschaftsfiih-
rung ausgeschlossen, sofern nicht die
gesetzliche Vertretung der Gesellschaft
durch den persdnlich haftenden Ge-
sellschafter zwingend die Fiihrung von
Geschéaften durch diesen voraussetzt.

Der geschéftsfiihrende Kommanditist
kann Dritten, denen gegeniiber er sich
eine umfassende Weisungsbefugnis
vorbehalt, Geschaftsfiihrungsaufgaben
libertragen. Er ist zu diesem Zweck be-
rechtigt, im Namen der Gesellschaft mit
Dritten Vertrige tiber die Ubertragung
von Geschaftsfiihrungsaufgaben zu
schlieBen, soweit die hierin vereinbar-

ten Verglitungen in der gemaB § 10
Abs. 6 beigefiigten Aufstellung (Anlage
2) beriicksichtigt sind, dariiber hinaus
nur unter Anrechnung auf die fiir ihn in
§ 10 Abs. 2 vereinbarte Vergiitung.

Die Geschaftsfiihrung soll die nach

den Steuergesetzen fiir die private
Vermdgensverwaltung geltenden Gren-
zen achten, insbesondere auch bei der
Vornahme von Reinvestitionen. Gege-
benenfalls ist eine von der Gesellschaft
zu erwerbende oder ihr gehdrende
Kapitalgesellschaft (Tochtergesellschaft)
zur Vornahme von Investitionen mit
Kapital auszustatten, um die gewerb-
liche Infizierung anderer Einkiinfte der
Gesellschaft zu vermeiden; ein beson-
derer Beschluss (§ 9) ist hierzu nicht
erforderlich.

Der geschéftsfiihrende Kommanditist
ist bevollmachtigt, die Gesellschaft in
allen Angelegenheiten, einschlieBlich
der VerduBerung und Belastung von
Grundstilicken, umfassend und stets
einzeln zu vertreten.

Der geschéftsfiihrende Kommandi-

tist und seine Vertreter sind von den
Beschriankungen des § 181 BGB befreit.
Die dem geschaftsfiihrenden Komman-
ditisten erteilte Vollmacht ist nur durch
einen gemal § 9 gefassten Beschluss
und nur aus Griinden widerruflich, die
zum Entzug der Geschaftsfiihrungsbe-
fugnis berechtigen.

Der geschéftsfiihrende Kommanditist
kann in vorstehendem Umfang die
Vollmachtserteilung durch 6ffentliche
oder offentlich beglaubigte Urkunde
verlangen.

Die Gesellschafter unterliegen keinem
Wettbewerbsverbot. Sie diirfen gleiche
oder dhnliche Aufgaben auch bei
anderen Gesellschaften libernehmen.
Gesellschafter und Treugeber sind zur
Verschwiegenheit in allen Angelegen-
heiten der Gesellschaft verpflichtet.



§ 7 Beirat
1. Bei der Gesellschaft kann ein Beirat
gebildet werden.

2. Der Beirat hat drei bis fiinf Mitglieder.
Beiratsmitglied kann nur eine natiirli-
che, voll geschaftsfahige Person sein.
Beiratsmitglied kann nicht sein, wer zur
Geschaftsfiihrung bei der Gesellschaft
befugt ist oder Geschéaftsflihrungs-
aufgaben oder weisungsgebundene
Aufgaben bei dem geschéftsfiihren-
den Kommanditisten oder bei einem
Unternehmen oder einer Person ausiibt,
das den geschéftsfiihrenden Komman-
ditisten beherrscht oder von diesem
oder von der Gesellschaft abhéngig ist.
Beiratsmitglied kann ferner nicht sein,
wer aus der Gesellschaft ausgeschlos-
sen wurde.

3. Die Beiratsmitglieder werden bei
Beschlussfassung tiber die Feststel-
lung des Jahresabschlusses jeweils
fiir die Zeit bis zur iberndchsten
Beschlussfassung tiber die Feststellung
des Jahresabschlusses bestellt. Jedes
Beiratsmitglied kann sein Amt jederzeit
ohne Mitteilung von Griinden mit einer
Frist von drei Monaten zum Ende eines
Kalendermonats durch schriftliche
Erkldrung gegeniiber dem geschafts-
fiihrenden Kommanditisten niederlegen.
Dieser hat die tibrigen Beiratsmitglieder,
die Gesellschafter und die Treugeber
hiervon zu unterrichten.

4. Drei Beiratsmitglieder werden gewahlt.
Fiir die Wahl gelten die Bestimmungen
dieses Vertrages liber die Beschluss-
fassung (§ 9) mit folgender MaBgabe
entsprechend:

a) Die Wahl findet erstmalig bei Be-
schlussfassung tiber die Feststellung
des Jahresabschlusses fiir das Jahr
2012 statt. Die Wahl ist zu einem
friiheren Zeitpunkt durchzufiihren,
wenn Gesellschafter oder Treuge-
ber, auf die allein oder zusammen
mindestens 10 % der Stimmrechte
entfallen, dies schriftlich verlangen

oder der geschaftsfiihrende Kom- 8.
manditist dies vorschlégt.

b) Jeder Gesellschafter und jeder Treu-
geber kann Wahlvorschlage machen.
Wahlbar ist nur, wer als Gesellschaf-
ter oder Treugeber die fallige Einlage
geleistet hat und vor Durchfiihrung
der Wahl erklart, dass er zur Uber-
nahme des Amtes bereit ist.

¢) Esfindet ein Wahlgang statt, in dem
drei Mitglieder und drei Ersatz-
mitglieder bestimmt werden. Jeder
Stimmberechtigte kann sechs Voten
abgeben. Jeder Stimmberechtigte 9.
darf fiir einen Wahlvorschlag jeweils
nur ein Votum abgeben. Jedes Votum
ist mit der Zahl der darauf gemaB §
9 Abs. 2 entfallenden Stimmen zu
gewichten. Gewdhlt sind diejenigen
Personen, die die meisten Stimmen
auf sich vereinigen.

d) Der geschaftsfiihrende Kommandi-

tist darf die Bestellung gewahlter 10.

Beiratsmitglieder aus einem in der
Person des Gewahlten liegenden
wichtigen Grund verweigern.

Der geschéftsfiihrende Kommanditist
kann bis zu zwei weitere Mitglieder in
den Beirat entsenden.

Scheidet ein gewahltes Beiratsmitglied
vor Ablauf der Amtszeit aus, riickt das
Ersatzmitglied nach, das die meisten
Stimmen auf sich vereinigt hat. Eine
Nachwahl findet vor der nachsten or-
dentlichen Wahl nur statt, wenn Gesell-
schafter oder Treugeber, auf die allein

oder zusammen mindestens 10 % der 1.

Stimmrechte entfallen, dies schriftlich
verlangen. Bei vorzeitigem Ausscheiden
eines entsandten Beiratsmitglieds kann
der geschaftsfiihrende Kommanditist
ein Ersatzmitglied entsenden.

Der Beirat wahlt aus seiner Mitte einen
Vorsitzenden. Der Beirat kann sich eine
Geschiaftsordnung geben. Uber die
Sitzungen des Beirats ist eine Nieder-
schrift anzufertigen, die der Vorsitzende
zu unterzeichnen hat.

Ein Beiratsmitglied kann, ebenso wie
der geschaftsfiihrende Kommanditist,
unter Angabe des Zwecks und der
Griinde verlangen, dass der Vorsitzende
unverziiglich mit angemessener Frist
den Beirat einberuft. Wird dem Ver-
langen nicht entsprochen, so kann das
Beiratsmitglied oder der geschaftsfiih-
rende Kommanditist unter Mitteilung
des Sachverhalts und der Angabe einer
Tagesordnung selbst den Beirat einbe-
rufen.

Der Beirat hat die Geschéaftsfiihrung zu
beraten. Er kann die Biicher und Schrif-
ten der Gesellschaft sowie ihre Vermdo-
gensgegenstande einsehen und priifen.
Er kann damit auch einzelne Mitglieder
beauftragen und nach Beschluss gemaB
§ 9 auf Kosten der Gesellschaft einen
Sachversténdigen hinzuziehen.

Der geschéftsfiihrende Kommanditist

hat dem Beirat zu berichten

a) Uber wesentliche Abweichungen von

der zuletzt berichteten Finanz- und

Investitionsplanung unter Angabe

von Griinden;

liber Geschafte, die fiir die Rentabi-

litdt oder Liquiditat der Gesellschaft

von erheblicher Bedeutung sein
kdonnen;

¢) aus sonstigem wichtigem Anlass;

d) auf Verlangen des Beirats tiber
Angelegenheiten der Gesellschaft,
die auf die Lage der Gesellschaft von
erheblichem Einfluss sein kdnnen.

b

Der Beirat trifft seine Entscheidungen
in Vollversammlungen, sofern nicht alle
Beiratsmitglieder mit einem anderen
Verfahren einverstanden sind. Abwesen-
de Beiratsmitglieder kdnnen dadurch
an der Beschlussfassung teilnehmen,
dass sie Stimmabgaben in Schrift-

oder Textform Gberreichen lassen. Bei
Abstimmungen hat jedes Mitglied eine
Stimme. Es entscheidet die Stim-
menmehrheit. Bei Stimmengleichheit
gibt die Stimme des Vorsitzenden den
Ausschlag.
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12. Ist ein Beirat nicht gebildet oder nicht sind insbesondere berechtigt, selbst an i) alle sonstigen Angelegenheiten, fir
beschlussfahig, ist der Mitteilung des der Beschlussfassung teilzunehmen und die dieser Vertrag oder das Gesetz
Jahresabschlusses ein Bericht iiber das Stimmrecht auszuiiben, das auf die Zusténdigkeit der Gesellschafter
alle Angelegenheiten beizufiigen, tiber ihren jeweiligen Kapitalanteil entfallt. vorsehen, soweit es sich nicht um
die der Beirat zu informieren gewesen Die auf den Gesellschaftsanteil des MaBnahmen der Geschaftsfiihrung
ware. Treuhandkommanditisten entfallenden handelt.

Stimmrechte diirfen dabei unterschied-

13. Die Beiratsmitglieder sind zur lich - fiir den einzelnen Treugeber Uber die Feststellung des Jahres-
Verschwiegenheit liber vertrauliche jeweils einheitlich - ausgelibt werden. abschlusses und die Entlastung der
Berichte und vertrauliche Beratungen Gesellschaftsorgane ist regelmaBig
verpflichtet. Sie haben bei der Erfiillung Soweit nicht abweichend geregelt, ent- Beschluss zu fassen. Ferner ist eine
der ihnen obliegenden Verpflichtungen scheidet die Mehrheit der abgegebenen Beschlussfassung herbeizufiihren, wenn
nur fiir diejenige Sorgfalt einzustehen, Stimmen. Auf je 1 € gemalB § 4 Abs. 2 Gesellschafter oder Treugeber, auf die
welche sie in eigenen Angelegenheiten gezeichnete Einlage (Kapitalkonto I) allein oder zusammen mindestens 10 %
anzuwenden pflegen. entfallt eine Stimme. Enthaltungen der Stimmrechte entfallen, dies schrift-

gelten als nicht abgegebene Stimmen. lich verlangen; sie kénnen zugleich eine

14. Der Beirat hat keine Uberwachungs- bestimmte Form der Beschlussfassung
pflichten. Die aktienrechtlichen Beschliisse iiber die Anderung dieses (Gesellschafterversammlung oder
Vorschriften liber den Aufsichtsrat Vertrages, einschlieBlich der Anderung Abstimmung nach Abs. 9) verlangen.
sind auf den Beirat nicht entsprechend der in der Anlage zu diesem Vertrag
anwendbar. festgelegten Investitionsgrundsatze, so- Gesellschafterversammlungen finden

wie Beschliisse liber die Auflosung der am Sitz der Gesellschaft statt, sofern

§ 8 Formale Mittelverwendungskontrolle Gesellschaft und Beschliisse nach dem der geschéftsfiihrende Kommanditist

1. Der geschaftsfiihrende Kommanditist Umwandlungsgesetz bediirfen einer nicht nach billigem Ermessen (§ 315
bestellt fiir die Gesellschaft einen Mehrheit von 75 % der abgegebenen BGB) einen anderen Ort bestimmt. Sie
Mittelverwendungskontrolleur. Seine Stimmen. Wird durch den Beschluss in werden durch den geschaftsfiihrenden
Amtszeit endet einen Monat nach Ab- ihre Rechte und Pflichten eingegriffen, Kommanditisten schriftlich oder in
lauf der Zeichnungsfrist. Fiir die darauf ist ferner die Zustimmung des Komple- Textform unter Angabe der Tages-
folgende Zeit wird ein Mittelverwen- mentdrs sowie des geschaftsfiihrenden ordnung einberufen. Die Ladungsfrist
dungskontrolleur vom geschaftsfiih- Kommanditisten erforderlich, sofern betrdgt vier Wochen. Bei auBerordent-
renden Kommanditisten nur aufgrund kein gesetzliches Stimmverbot besteht. lichen Gesellschafterversammlungen
Beschlusses nach § 9 bestellt. kann die Einberufungsfrist in eilbedirf-

Der Beschlussfassung unterliegen tigen Fallen auf zwei Wochen verkiirzt

2. Mittelverwendungskontrolleur kann nur a) die Feststellung des Jahresabschlus- werden. Der Tag der Aufgabe zur Post
sein, wer der Wirtschaftspriiferkam- ses der Gesellschaft; und der Tag der Versammlung sind bei
mer oder einer Steuerberaterkammer b) die Wahl des Abschlusspriifers; Berechnung der Frist nicht mitzuzahlen.
angehort. Seine Rechte und Pflichten c¢) die Entlastung der zur Geschfts-
bestimmen sich nach dem mit ihm zu flihrung befugten Personen; Auf einer Gesellschafterversammlung
schlieBenden Vertrag. Zu einer mate- d) die Wahl von Beiratsmitgliedern ge- konnen Beschliisse gefasst werden,
riellen Priifung der Investitionen ist er mé&B § 7 Abs. 4 und die Entlastung wenn mehr als 50 % der Stimmrech-
weder berechtigt noch verpflichtet. der Beiratsmitglieder; te anwesend oder durch schriftliche

e) die Wahl und die Entlastung des Vollmacht vertreten sind. Ist die

§ 9 Beschliisse Mittelverwendungskontrolleurs Gesellschafterversammlung nicht

Beschliisse werden in Gesellschafterver-
sammlungen oder durch Stimmabgabe
in anderer Form gefasst; liber die Form
der Beschlussfassung entscheidet der
geschaftsfiihrende Kommanditist nach
billigem Ermessen (§ 315 BGB). Bei der
Beschlussfassung sind die Treugeber
wie Gesellschafter zu behandeln. Sie

gemaB § 8 Abs. 1;

f) Anderungen der in der Anlage zu
diesem Vertrag festgelegten Investi-
tionsgrundsatze;

g) sonstige Anderungen dieses Vertrages;

h) alle Angelegenheiten, die die
Geschiftsfiihrung zur Entscheidung
vorlegt;

beschlussfahig, so ist sie zu vertagen
und mit derselben Tagesordnung und
einer Ladungsfrist von zwei Wochen
erneut zu laden. Diese Gesellschafter-
versammlung ist unabhéngig von der
Hohe der anwesenden oder vertrete-
nen Stimmrechte beschlussfahig. Ist
die Gesellschafterversammlung nicht



beschlussfahig, so kann der geschafts-
fiihrende Kommanditist an Stelle einer
erneuten Ladung die Beschlussfassung
auch gemaB nachfolgendem Abs. 9 in

Schrift- oder Textform herbeifiihren.

Den Vorsitz in der Gesellschafterver-
sammlung Gbernimmt eine zur Vertre-
tung des geschaftsfiihrenden Komman-
ditisten befugte Person. Uber die Be-
schliisse der Gesellschafterversammlung
ist eine Niederschrift anzufertigen. In
der Niederschrift sind der Ort und der
Tag der Versammlung, der Name des Vor-
sitzenden sowie die Art und das Ergebnis
der Abstimmung anzugeben. Die Nieder-
schrift ist vom Vorsitzenden zu unter-
zeichnen. Sie ist den Gesellschaftern
und Treugebern in Textform mitzuteilen.

Beschliisse konnen durch Stimmab-
gabe in Schrift- oder Textform gefasst
werden, wenn alle Gesellschafter

und Treugeber unter der gemaB § 18
bekannt gegebenen Anschrift zur
Stimmabgabe aufgefordert werden. Fiir
die Stimmabgabe ist mindestens eine
der Ladungsfrist entsprechende Frist zu
setzen. Nach Ablauf der Frist eingegan-
gene Stimmen bleiben unbericksichtigt.
Beschliisse sind mit Ablauf der Frist
gefasst, sofern mindestens 10 % des
stimmberechtigten Kapitals der Gesell-
schaft fristgerecht auf die Aufforderung
zur Stimmabgabe geantwortet haben.
Die Beschlussfassung ist unter Angabe
des Abstimmungsergebnisses vom
geschaftsfiihrenden Kommanditisten
oder durch eine von diesem bevoll-
machtigte Person festzustellen und

den Gesellschaftern und Treugebern

in Textform mitzuteilen. Scheitert die
Beschlussfassung aufgrund zu geringer
Beteiligung, ist nach vorstehendem
Abs. 7 eine Gesellschafterversammlung
einzuberufen, die unabhingig von der
Hohe der anwesenden oder vertretenen
Stimmrechte beschlussfahig ist.

Die Unwirksamkeit eines Beschlusses
kann nur binnen einer Ausschlussfrist

von einem Monat nach Kenntniserlan-
gung durch eine gegen die Gesellschaft
zu richtende Klage geltend gemacht
werden.

§ 10 Vergiitungen und Kosten

1.

Der Komplementar erhélt fiir die
Ubernahme der personlichen Haftung
eine jahrliche Verglitung in Hohe von
2.500 €, einschlieBlich der hierauf
etwa anfallenden Umsatzsteuer, fallig
jeweils zum 01.01. eines Jahres, erst-
mals zum 01.01.2012.

Der geschaftsfiihrende Kommanditist
erhilt fiir die Ubernahme der Ge-
schaftsfiihrung in den Geschéftsjahren,
in denen gemaB § 4 Abs. 1 Kommandit-
kapital aufgenommen wird, eine jahrli-
che Vergiitung in Hohe von 0,70 % der
zum Ende des jeweiligen Geschéftsjah-
res von Anlegern gezeichneten Einlage,
fallig jeweils anteilig zum Ende eines
Kalenderquartals und berechnet nach
dem jeweiligen Zeichnungsstand. In
den darauf folgenden Geschaftsjahren
erhalt der geschéftsfiihrende Komman-
ditist eine Verglitung in Hhe von 0,70 %
des Kommanditkapitals (Einlagenkonto 1)
am Falligkeitstag, féllig jeweils anteilig
zum Ende eines Kalenderquartals.

Ab dem Jahr 2026 ermaBigt sich die
Vergiitung auf 75 9% der fiir das Jahr
2025 festgesetzten Verglitung. Hinzu
kommt jeweils die hierauf anfallende
Umsatzsteuer in gesetzlicher Hohe.
Hierdurch sind die Sachaufwendungen
des geschaftsfiihrenden Kommandi-
tisten abgegolten, soweit sie nicht
gemaB nachstehendem Abs. 6 von der
Gesellschaft zu tragen sind. Auf die vor-
stehend vereinbarte Vergiitung hat der
geschaftsfiihrende Kommanditist sich
Provisionen und ahnliche Vergilitungen
anrechnen zu lassen, die ihm Dritte im
Zusammenhang mit dem Erwerb von
Gegenstdnden des Gesellschaftsvermo-
gens gewahren. Soweit die Gesell-
schaft zur Vornahme von Investitionen
eine Tochtergesellschaft mit Kapital
ausstattet, hat der geschéaftsfiihrende

Kommanditist im Auftrag der Tochter-
gesellschaft deren Geschéftsfiihrung
entgeltlich zu Gbernehmen und ist die
von dem geschéftsfiihrenden Komman-
ditisten aus der Tochtergesellschaft
bezogene Verglitung auf die vorstehend
vereinbarte Vergiitung anzurechnen
und der Hohe nach auf diese begrenzt.

Der Treuhandkommanditist erhalt fiir
die treuhinderische Ubernahme der
Kommanditanteile, in denen gemaf

§ 4 Abs. 1 Kommanditkapital aufge-
nommen wird, eine jahrliche Vergii-
tung in Hohe von 0,05 % der zum
Ende des jeweiligen Geschaftsjahres
von Anlegern gezeichneten Einlage,
fallig jeweils anteilig zum Ende eines
Kalenderquartals und berechnet nach
dem jeweiligen Zeichnungsstand. In
den darauf folgenden Geschaftsjahren
erhalt der Treuhandkommanditist eine
Verglitung in Hohe von 0,05 % des
Kommanditkapitals (Einlagenkonto 1)
am Falligkeitstag, fallig jeweils anteilig
zum Ende eines Kalenderquartals. Ab
2012 betrdgt die Verglitung mindestens
jedoch 8.000 €. Hinzu kommt jeweils
die hierauf anfallende Umsatzsteuer in
gesetzlicher Hohe.

Andert sich der vom Statistischen Bun-
desamt ermittelte Verbraucherpreis-
index nach dem 01.01.2012 oder nach
der letzten Anpassung der Verglitung
um mindestens 2,5 %, so sind der
Komplementdr, der geschaftsfiihrende
Kommanditist sowie der Treuhandkom-
manditist befugt - und im Falle gesun-
kener Verbraucherpreise verpflichtet -
ihre Vergiitung unter Beriicksichtigung
von Billigkeitserwdgungen nach dem
MaBstab der Indexdnderung neu fest-
zusetzen. Die Festsetzung erfolgt durch
Erklarung gegeniiber dem Beirat; ist
kein Beirat gewdhlt, erfolgt die Festset-
zung durch eine der Mitteilung des Jah-
resabschlusses beizufiigende Erklarung.
Die Festsetzung gilt riickwirkend ab
dem Félligkeitstermin, zu dem erstmals
die Voraussetzungen fiir eine Anpas-

m



§MN

sung vorlagen; im Falle einer Erhhung
der Verglitung kann sie auch auf einen
spateren Félligkeitstermin verschoben
werden. Nach dem Jahr 2025 findet
keine Anpassung der Vergiitung des
geschaftsfiihrenden Kommanditisten
mehr statt.

Beiratsmitglieder erhalten zur Abgel-
tung ihrer Aufwendungen eine jahrliche
Pauschale von 800 €, der Vorsitzende
von 1.600 €. Die Pauschale kann durch
Beschluss gemaB § 9 mit einfacher
Mehrheit der abgegebenen Stimmen
geanderten Verhaltnissen angepasst
werden.

Die Gesellschaft tragt die Emissions-
und Verwaltungskosten gemaB Anlage
2 zu diesem Vertrag.

Ergebnisverteilung, Ausschiittungen
Die Beteiligung am Jahresgewinn

und am Verlust eines Geschaftsjahres
richtet sich nach dem Verhaltnis der
Kapitalanteile (§ 5 Abs. 2). Hiervon
abweichend sind nach Mdglichkeit an-
fangs Vorabanteile zuzuweisen, bis alle
Gesellschafter und Treugeber unabhan-
gig vom Zeitpunkt ihrer Einlageleistung
rechnerisch gemaB dem Verhaltnis
ihrer gezeichneten Einlagen an den
kumulierten (negativen) Ergebnissen
derjenigen Jahre beteiligt sind, in denen
die Starteinlagen und Einmaleinlagen
zu leisten waren.

Uber Zeitpunkt und Hohe von Auszah-
lungen (Ausschiittungen) entscheidet
der geschaftsfiihrende Kommanditist.
Ein von der Entscheidung des ge-
schaftsfiihrenden Kommanditisten
unabhangiger Anspruch auf Auszahlung
des Gewinnanteils besteht nicht.

Soweit wahrend der Dauer der Ge-
sellschaft Anleger (§ 4) eine effektive
Verzinsung ihres Nettobeitrags erzielen,
der von der effektiven Verzinsung des
Nettobeitrags aller Anleger abweicht,
fiihrt der geschaftsfiihrende Komman-
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ditist durch Zuweisung von Vorab-
anteilen am Ergebnis und bei den
Ausschiittungen nach Méglichkeit
einen Ausgleich herbei. Nettobeitrag
ist die Summe aus geleisteten Einlagen
(Saldo der Einlagenkonten I, Il und 1)
und Agio (Riicklagenkonto) abziiglich
der Emissionskosten (Verlustkonto

). Die effektive Verzinsung ist nach
der in Anlage 3 beigefiigten Formel

zu berechnen. Der geschéaftsfiihrende
Kommanditist bestimmt nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB), zu welchen
Zeitpunkten unter der Annahme eines
prognosegemaBen Investitions- und
Ausschiittungsverlaufs insbesondere
den Anlegern, die eine Einmaleinlage
geleistet haben, Vorabanteile zugewie-
sen werden; spatester Zeitpunkt ist die
Auseinandersetzung bzw. die Verteilung
des Liquidationsergebnisses.

Die in § 10 bestimmte Vergiitung des
Komplementars, des geschaftsfiihren-
den Kommanditisten und des Treu-
handkommanditisten darf bei Falligkeit
unabhdngig vom Jahresergebnis
ausgezahlt werden.

Auszahlungen sind im vorstehend
geregelten Umfang auch insoweit zu-
lassig, als Verluste oder Ausschiittungen
vorgetragen und nicht durch Gewinne
ausgeglichen sind. Sie sind jedoch
unzuldssig, soweit hierdurch beim
Komplementar das zur Erhaltung des
Stammkapitals erforderliche Vermdgen
vermindert wiirde (§ 30 GmbHG).

§ 12 Ubertragung von Gesellschaftsanteilen

Uber Gesellschaftsanteile kann, vorbe-
haltlich der nachstehenden Bestimmun-
gen, rechtsgeschaftlich verfiligt werden.
Rechtsgeschaftliche Verfligung ist jede
Abtretung, Verpfdndung oder sonstige
Belastung.

Rechtsgeschéftliche Verfligungen

des Komplementars, des geschafts-
fiihrenden Kommanditisten und des
Treuhandkommanditisten liber ihre Mit-

gliedschaft bediirfen der Zustimmung
durch Beschluss gemaB § 9, es sei denn,
die Verfiigung erfolgt zugunsten eines
Unternehmens, das entweder mit dem
Gesellschafter oder mit dessen Gesell-
schaftern mittelbar oder unmittelbar
verbunden ist, wobei fiir eine Verbin-
dung der halftige Besitz der Anteile
oder der Stimmrechte ausreichend ist.
Der Beschluss bedarf einer Mehrheit
von 75 % der abgegebenen Stimmen.

Rechtsgeschaftliche Verfligungen des
Treuhandkommanditisten, die zuguns-
ten des jeweiligen Treugebers erfolgen,
bediirfen keiner Zustimmung. Sie sind
nur wirksam, wenn in gleicher Weise
tiber den Gesellschaftsanteil an der Top
Select Fund V Gewerbliche Beteiligun-
gen GmbH & Co. KG, Neutraubling,
verfiigt wird.

Sonstige rechtsgeschéaftliche Verfi-
gungen Uber Gesellschaftsanteile,
ihnen gleichkommende Verfligungen
von Treugebern Uber ihre durch den
Treuhandkommanditisten vermittelte
Stellung sowie Verfiigungen liber An-
spriiche aus dem Gesellschaftsverhalt-
nis bediirfen - soweit nicht in diesem
Gesellschaftsvertrag abweichend
geregelt - der Zustimmung des ge-
schaftsfiihrenden Kommanditisten. Die
Zustimmung darf nur aus wichtigem
Grund versagt werden. Ein wichtiger
Grund liegt vor, wenn rechtsgeschaft-
liche Verfligungen liber Gesellschafts-
anteile und ihnen gleichkommende
Verfligungen von Treugebern liber ihre
durch den Treuhandkommanditisten
vermittelte Stellung nicht mit Wirkung
zum Beginn eines kiinftigen Geschafts-
jahres erfolgen. Verfiigungen sind nur
wirksam, wenn in gleicher Weise liber
den Gesellschaftsanteil an der Top
Select Fund V Gewerbliche Beteiligun-
gen GmbH & Co. KG, Neutraubling,
verfligt wird.

Der Eintritt eines Kommanditisten, auch
im Wege der Sonderrechtsnachfolge,



steht - ausgenommen im Erbfall -
unter der aufschiebenden Bedingung
seiner Eintragung im Handelsregister;
abweichende Vereinbarungen sind
moglich. Soweit nicht anders verein-
bart, wird im Handelsregister jeweils
eine Haftsumme in Hohe von 1 €
eingetragen. Die Kosten der Eintra-
gung tragt der Eintretende. Sdmtliche
zum Handelsregister erforderlichen
Anmeldungen erfolgen durch den ge-
schaftsfiihrenden Kommanditisten oder
auf Weisung des geschaftsfiihrenden
Kommanditisten durch den personlich
haftenden Gesellschafter. Diesen ist
hierzu in notariell beglaubigter Form
unwiderruflich Vollmacht zu erteilen.
Die Kosten der Vollmacht tragt der
Vollmachtgeber.

Im Falle des Todes eines Gesellschafters
wird die Gesellschaft ohne Auseinan-
dersetzung mit seinen Erben fortge-
setzt. Der geschéaftsfiihrende Komman-
ditist kann verlangen, dass mehrere
Erben nach dem folgenden Abs. 7 ihre
Rechte nur gemeinschaftlich ausiiben
und einen gemeinsamen Vertreter
bestellen.

Steht mehreren Personen ein Gesell-
schaftsanteil zu, so kdnnen sie die
Rechte hieraus nur gemeinschaftlich
ausiiben. Ferner haften sie der Gesell-
schaft als Gesamtschuldner und sie
konnen Leistungen nur ungeteilt als
Mitglaubiger fordern. lhr Stimmrecht
kann nur von einem gemeinsamen
Vertreter ausgeiibt werden. Rechts-
handlungen, welche die Gesellschaft
ihnen gegeniiber vorzunehmen hat,
sind, sofern der Gesellschaft nicht ein
gemeinsamer Vertreter der Rechtsnach-
folger benannt worden ist, wirksam,
wenn sie auch nur gegeniiber einem
von ihnen vorgenommen werden.

Erben missen sich durch einen
Erbnachweis legitimieren. Bis zur
Legitimation ruht ihr Stimmrecht. Zum
Nachweis der rechtsgeschaftlichen

Sonderrechtsnachfolge ist die Schrift-
form erforderlich.

Alle Aufwendungen und Verbindlichkei-
ten, insbesondere steuerliche Nachteile,
die der Gesellschaft aufgrund Sonder-
oder Gesamtrechtsnachfolge entstehen,
gehen im Verhaltnis zur Gesellschaft

zu Lasten des von der Sonder- oder
Gesamtrechtsnachfolge betroffenen
Kapitalanteils.

§ 13 Kiindigung, AusschlieBung von

Gesellschaftern

Die Gesellschaft ist bis zum 31.12.2036
nicht ordentlich kiindbar. Der ge-
schaftsfiihrende Kommanditist kann
diese Frist durch eine der Mitteilung
des Jahresabschlusses beizufligende
oder in dhnlicher Weise bekannt zu
machende Erkldrung, auch mehrmals,
bis zur vollstandigen Umsetzung des
Gesellschaftsvermdgens in Geld verlan-
gern, hochstens insgesamt um bis zu
zwei Jahre.

Jedwede Kiindigung ist schriftlich
gegenliber der Gesellschaft zu erklaren.

Die Beendigung des Treuhandvertrages
(8 4 Abs. 3) beriihrt die Wirksamkeit der
fiir den Treuhandkommanditisten und
den Treugeber geltenden Bestimmun-
gen dieses Vertrages nicht. Der auf den
Treugeber entfallende Gesellschafts-
anteil ist dem Treugeber oder, die
Zustimmung des geschéftsfiihrenden
Kommanditisten vorausgesetzt, einem
vom Treugeber benannten Dritten zu
libertragen. Die Bestimmungen des § 12
gelten entsprechend.

Ein Gesellschafter kann ausgeschlos-
sen werden, wenn in seiner Person ein
wichtiger Grund im Sinne des § 133
HGB vorliegt, insbesondere wenn er mit
einem Betrag, der zwei Beitragsraten
entspricht, in Schuldnerverzug gerat
und die Leistung nicht innerhalb einer
ihm gesetzten angemessenen Frist
nachholt oder aus der Teilnahme am

Lastschriftverfahren (§ 4 Abs. 2) folgen-
de Verpflichtungen nicht unerheblich
schuldhaft verletzt, etwa indem
a) er auf seinem Konto nicht fiir die
erforderliche Deckung sorgt oder
b) er dem Einzug félliger Zahlungen
widerspricht oder
¢) er die Erm3chtigung zum Einzug
widerruft, ohne zugleich eine neue
Erméachtigung zu erteilen.
Die Erklarung der AusschlieBung erfolgt,
ohne dass es eines Beschlusses nach § 9
bedarf, durch den geschéftsfiihrenden
Kommanditisten. Der Komplementar,
der geschaftsfiihrende Kommanditist
und der Treuhandkommanditist kénnen
nur durch Urteil (8 140 HGB) oder aus
den in § 133 HGB genannten Griinden
durch Beschluss gemaB § 9 ausge-
schlossen werden, der einer Mehrheit
von 75 % der abgegebenen Stimmen
bedarf.

Treugeber sind wie Gesellschafter zu
behandeln. Soweit die Griinde fiir die
Kiindigung oder AusschlieBung nur in
der Person des Treugebers vorliegen,
beschranken sich die Wirkungen der
Kiindigung oder AusschlieBung auf den
Teil des Gesellschaftsanteils, den der
Treuhandkommanditist fiir den Treuge-
ber halt.

§ 14 Ausscheiden

1.

AuBer in dem in § 17 Abs. 2 genann-

ten Fall fiihren folgende Griinde zum

Ausscheiden des Betroffenen aus der

Gesellschaft:

a) die Er6ffnung des Insolvenzver-
fahrens lber das Vermdgen des
Gesellschafters,

b) die Kiindigung des Gesellschafters
oder durch den Privatglaubiger des
Gesellschafters,

c¢) die AusschlieBung,

d) die Verfiigung tber die Mitglied-
schaft nach § 12 zu den dort
geregelten Bedingungen,

e) die Vereinbarung nach § 16,

f) das Ausscheiden des Betroffenen
aus der Top Select Fund V Gewerbli-

13
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1na

che Beteiligungen GmbH & Co. KG,

Neutraubling.
Liegt einer der vorstehenden Ausschei-
densgriinde vor, so ist der geschafts-
fiihrende Kommanditist berechtigt, eine
oder mehrere Personen zu bestimmen,
auf die der Betroffene seine Beteili-
gung Zug um Zug gegen Zahlung eines
Ubertragungsentgelts zu iibertragen
hat. Das Ubertragungsentgelt richtet
sich nach dem fiir die Beteiligung zu
erzielenden Kaufpreis abziiglich einer
Courtage in einer Hohe, wie der ge-
schaftsfiihrende Kommanditist sie nach
billigem Ermessen (§ 315 BGB) fiir
iiblich halten darf. Das Ubertragungs-
entgelt darf jedoch das sich nach § 15
ergebende Auseinandersetzungsgutha-
ben nicht unterschreiten. Bei mehreren
Interessenten entscheidet ein Bieterver-
fahren, welches der geschaftsfiihrende
Kommanditist durchfiihrt.

Droht das Ausscheiden des Treuhand-
kommanditisten, hat er die Mitglied-
schaft nach MaBgabe des § 12 auf den
oder die von den Treugebern bestimm-
ten Rechtsnachfolger zu libertragen.

Geht die Rechtsstellung des Gesell-
schafters oder Treugebers auf einen
oder mehrere Rechtsnachfolger uber,
findet keine Auseinandersetzung statt.

Droht das Ausscheiden des Komple-
mentérs oder des geschaftsfiihrenden
Kommanditisten, ist unter den verblei-
benden Gesellschaftern und Treuge-
bern mit einer Mehrheit von 75 % der
abgegebenen Stimmen durch Beschluss
nach § 9 eine Regelung iiber seine
Rechtsnachfolge zu treffen, es sei denn
nach § 12 Abs. 2 ist eine Zustimmung
durch Beschluss nicht erforderlich.

Die Regelungen ber das Ausscheiden
(§ 14) und die Auseinandersetzung

(§ 15) gelten fiir den Fall, dass die zum
Ausscheiden fiihrenden Griinde nur in
der Person des Treugebers vorliegen,
mit der MaBgabe entsprechend, dass

sich ihre Anwendung auf den Teil des
Gesellschaftsanteils beschrankt, den der
Treuhandkommanditist fiir den betrof-
fenen Treugeber halt.

§ 15 Auseinandersetzung im Falle des

Ausscheidens

Das Auseinandersetzungsguthaben des
Ausscheidenden bestimmt sich regel-
maBig nach dem Saldo seiner Kapital-
konten, vermehrt um den Betrag des
auf seinen Kapitalanteil entfallenden
Abschichtungsgewinns bzw. vermindert
um den Betrag des auf seinen Kapital-
anteil entfallenden Abschichtungsver-
lusts.

Der Abschichtungsgewinn oder -verlust
wird ermittelt durch Vergleich des

in der Jahresbilanz ausgewiesenen
Wertes des Gesellschaftsvermdgens mit
dem durch eine Abschichtungsbilanz
bestimmten Wert des Gesellschaftsver-
mdgens. Die Verteilung des Abschich-
tungsgewinns oder -verlusts erfolgt
entsprechend § 11.

In der Abschichtungsbilanz bleibt ein
etwaiger Geschaftswert unberiick-
sichtigt. Grundstiicke und grund-
stiicksgleiche Rechte werden mit dem
Ertragswert angesetzt, wobei der Ertrag
zugrunde zu legen ist, der sich aus dem
fiir den Stichtag maBgeblichen Jahres-
abschluss ergibt. Der Bewertung von
Beteiligungen werden die sich aus dem
jlingsten festgestellten Jahresabschluss
der jeweiligen Beteiligungsgesellschaft
ergebenden Buchwerte zugrunde
gelegt. Liegt ein Jahresabschluss der
Beteiligungsgesellschaft nicht vor, ist
der Zeichnungs- oder Erwerbspreis der
Beteiligung abziiglich der bekannten
Provisionen oder @hnlichen aus dem
Emissionserlos bezahlten Verglitungen
oder ein niedrigerer Buchwert anzuset-
zen.

Beruht das Ausscheiden nicht auf einer
ordentlichen Kiindigung, so bestimmt
sich das Auseinandersetzungsguthaben

abweichend von den vorstehenden
Vorschriften und abweichend von

§ 11 Abs. 3 nach dem Buchwert. AuBer
im Falle einer Vereinbarung nach § 16
bestimmt der geschaftsfiihrende Kom-
manditist dann nach billigem Ermes-
sen (§ 315 BGB) einen Abschlag vom
Auseinandersetzungsguthaben zum
Ausgleich des der Gesellschaft infolge
des Ausscheidens entstehenden Scha-
dens. Dem Betroffenen ist der Nachweis
gestattet, dass ein Schaden liberhaupt
nicht entstanden oder wesentlich
niedriger ist als der festgesetzte
Abschlag.

Stichtag fiir die Bewertung nach Abs.

2 und 3 ist der Tag des Ausscheidens.
Fallt dieser nicht auf das Ende des Ge-
schaftsjahres, so ist Stichtag der letzte
Tag des dem Tag des Ausscheidens
vorangegangenen Geschaftsjahres. Am
Ergebnis schwebender Geschafte nimmt
der Ausscheidende nicht mehr teil. Eine
Auseinandersetzungsrechnung kann
friihestens nach Feststellung des auf
den Stichtag erstellten Jahresabschlus-
ses verlangt werden.

Die Auseinandersetzungsrechnung wird
fiir beide Seiten verbindlich durch den
mit der Priifung des Jahresabschlusses
beauftragten Wirtschaftspriifer festge-
stellt (§ 317 BGB). Ist kein Abschluss-
priifer bestellt oder ist dieser an der
Erstellung des Gutachtens gehindert
und besteht Streit tiber die Hohe des
Auseinandersetzungsguthabens, so ent-
scheidet das Gutachten eines von der
Wirtschaftspriiferkammer bestimmten
Wirtschaftspriifers (§ 317 BGB). Die
Kosten des Schiedsgutachtens werden
nach dem Verhiltnis des Obsiegens und
Unterliegens geteilt. Einwendungen
gegen die Richtigkeit der Auseinander-
setzungsrechnung sind ausgeschlossen,
wenn sie nicht innerhalb einer Frist
von einem Monat ab ihrem Zugang
gegeniiber der Gesellschaft schriftlich
geltend gemacht werden und wenn
der Ausscheidende bei Mitteilung der



Berechnung auf diese Rechtsfolge
hingewiesen wurde.

Der Zahlungsanspruch des Ausschei-
denden ist innerhalb von langstens
zwei Jahren in hochstens fiinf gleichen
Raten zu erfiillen.

Das Auseinandersetzungsguthaben wird
ab seiner Entstehung mit 2 Prozent-
punkten iiber dem Basiszinssatz (§ 247
BGB) fiir das Jahr verzinst, wobei die
Zinsen mit der Hauptforderung fallig
sind.

Der Anspruch auf das Auseinanderset-
zungsguthaben und der Zinsanspruch
sind nicht zu befriedigen, soweit und
solange die Befriedigung einen Insol-
venzgrund darstellen wiirde. Mehrere
Anleger, die zum gleichen Zeitpunkt
ausscheiden, sind gleich zu behandeln.

§ 16 Vereinbarung iiber das Ausscheiden

in Notfdllen

Folgende nach Abschluss des Treu-
handvertrages (§ 4 Abs. 3) eingetretene
Umstdnde berechtigen den Anleger

(8 4), den Abschluss einer Vereinbarung
zu verlangen, die einen Grund fiir das
Ausscheiden nach § 14 darstellt:

a) anhaltende Arbeitslosigkeit des
Anlegers von mehr als sechs aufein-
ander folgenden Monaten;
anhaltende Erwerbsunfahigkeit des
Anlegers von mehr als sechs aufein-
ander folgenden Monaten;

¢) Scheidung des Anlegers;

Tod des Anlegers oder seines
Ehegatten oder Lebenspartners

(im Sinne des Gesetzes), wenn der
Verstorbene mindestens zur Halfte
zu den Einkiinften der Enegatten
oder Lebenspartner oder der Erben
beigetragen hat.
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Weitere Voraussetzung fiir den
Abschluss der Vereinbarung ist, dass
der Anleger den geschéaftsfiihrenden
Kommanditisten innerhalb einer Frist
von drei Monaten nach dem Eintritt

4.

der vorstehenden Umstdnde um den
Abschluss der Vereinbarung ersucht und
einen geeigneten Nachweis erbringt.
Die Eignung des Nachweises beurteilt
der geschaftsfiihrende Kommanditist
nach billigem Ermessen (§ 315 BGB).

Eine Verzinsung nach § 15 Abs. 8 findet
nicht statt. Es gilt der in § 15 Abs. 9
vereinbarte Nachrang des Anspruchs
auf das Auseinandersetzungsguthaben.

Der Abschluss einer Vereinbarung nach
den vorstehenden Vorschriften ist auf
1 % des Kommanditkapitals (Einlagen-
konto 1) der Gesellschaft beschrinkt.
Der geschéftsfiihrende Kommanditist
lehnt den Abschluss weiterer Ver-
einbarungen ab, wenn dieser Anteil
ausgeschopft ist.

§ 17 Auflésung, Liquidation
1.

Die Gesellschaft wird, ohne dass es
eines besonderen Beschlusses bedarf,
aufgeldst, wenn nicht innerhalb der
Zeichnungsfrist ein Kommanditkapital
von mindestens 1,6 Mio. € gezeichnet
wird. Fiir diesen Fall verzichten der
Komplementar, der geschaftsfiihrende
Kommanditist und der Treuhand-
kommanditist bereits heute auf ihre
Verglitungsanspriiche gegeniiber der
Gesellschaft. Der geschaftsfiihrende
Kommanditist trégt in diesem Fall alle
sonstigen Aufwendungen, fiir die keine
Riickerstattung erlangt werden kann,
und befreit die Gesellschaft von allen
Verbindlichkeiten, fiir die von Dritten
keine Befreiung erlangt werden kann.

Gesellschafter und Treugeber, die auf
den Zeitpunkt der Auflésung der Gesell-
schaft gekiindigt haben, nehmen an der
Liquidation teil, ohne dass eine Ausein-
andersetzung nach § 15 stattfindet.

Zum einzelvertretungsberechtigten
Liquidator ist der geschaftsfiinrende
Kommanditist bestellt. Er und seine
Vertreter sind von den Beschrankungen
des § 181 BGB befreit.

Die Regelungen in § 11 Abs. 4 iiber
die Auszahlungen an Gesellschafter,
die eine Vergiitung erhalten, gelten
wéhrend der Liquidation entsprechend.

Die Verteilung des Liquidationsgewinns
oder -verlusts folgt den Regeln, die fir
die Verteilung des Jahresergebnisses
vereinbart sind (§ 11). Der Liquidator
nimmt die Verteilung auch unter den
mittelbar als Treugeber beteiligten
Anlegern vor.

Etwa durch Auszahlungen entstandene
negative Salden miissen die Gesellschaf-
ter und Treugeber in der Auseinander-
setzung nicht durch Geld ausgleichen, es
sei denn, dass aufgrund seiner Haftung
fiir die Verbindlichkeiten der Gesellschaft
beim Komplementar das zur Erhaltung
des Stammkapitals erforderliche Vermo-
gen vermindert wire (§ 30 GmbHG).

§ 18 Mitteilungen, Steuererkldrungen

1.

Alle Ladungen, Mitteilungen und Erkla-
rungen im Zusammenhang mit diesem
Vertrag sind an die dem geschéafts-
fiihrenden Kommanditisten zuletzt

bis 2 Wochen vor Versand schriftlich
mitgeteilte Adresse des Gesellschafters
oder Treugebers zu richten. Postsen-
dungen gelten im Inland zwei Tage und
im Ausland fiinf Tage nach Aufgabe zur
Post als zugegangen; die Regelung in

§ 9 Abs. 6 bleibt hiervon unberiihrt.

Die Weitergabe der Anschrift und an-
derer Daten eines Gesellschafters oder
Treugebers an Dritte, insbesondere auch
an andere Gesellschafter oder Treuge-
ber, ist - ausgenommen zur Erfiillung
gesetzlicher Pflichten und zur Auftrags-
datenverarbeitung - ohne Zustimmung
des Betroffenen nicht erlaubt.

Der geschéftsfiihrende Kommanditist
ist im Rahmen seiner Erklarungspflicht
(§ 181 Abs. 2 AQ) berechtigt, mit
Wirkung fiir alle Gesellschafter und
Treugeber die zur einheitlichen Fest-
stellung der Besteuerungsgrundlagen

15
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notwendigen Erklarungen gegeniiber
den Steuerbehdrden abzugeben; er

ist empfangsberechtigt im Sinne des

§ 183 AO. Es gehort jedoch nicht zu
seinen Aufgaben, die Gesellschafter und
Treugeber aufzufordern, sie betreffende
Besteuerungsgrundlagen, wie etwa
Sonderwerbungskosten, bekannt zu
geben. Wiinscht der Gesellschafter oder
Treugeber deren Beriicksichtigung im
einheitlichen Feststellungsverfahren,

so hat er sie dem geschaftsfiihrenden
Kommanditisten bis spatestens zum
15.03. des auf den Feststellungszeit-
raum folgenden Jahres unter Vorlage
von Belegen schriftlich mitzuteilen.
Erfolgt die Mitteilung solcher Tatsachen
nicht fristgerecht, so hat der Gesell-
schafter oder Treugeber die hierdurch
entstehenden Kosten zu tragen.

Der geschéftsfiihrende Kommanditist
ist berechtigt, die Gesellschafter und
Treugeber dazu anzuhalten, Erklarungs-
pflichten gegeniiber auslédndischen
Behdrden nachzukommen und im

Falle des Verzugs mit der Erfiillung
solcher Erklarungspflichten den der
Gesellschaft entstandenen Schaden
geltend zu machen, insbesondere durch
Buchung des Schadensbetrags als Aus-
zahlung. § 13 Abs. 4 bleibt unberiihrt.

§ 19 Schlussbestimmungen

1.

Anderungen dieses Vertrages bediirfen
zu ihrer Wirksamkeit der Schriftform.
Das gilt auch fiir die Aufhebung dieses
Wirksamkeitserfordernisses. Die Schrift-
form gilt als gewahrt, wenn das Ergeb-
nis einer Beschlussfassung nach MaB-
gabe dieses Vertrages von dem ge-
schaftsfiihrenden Kommanditisten
festgestellt ist.

Ist oder wird ein Teil dieses Vertrages
nichtig, so wird davon die Wirksamkeit
der Gbrigen Vertragsbestimmungen
nicht beriihrt.

Regelungsliicken, gleich ob sie von
Anfang an bestanden haben oder
nachtraglich entstanden sind, sind

Vertrage
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durch Heranziehung dispositiven
Rechts zu schlieBen. Widerspricht das
dispositive Recht dem ausdriicklichen
oder mutmaBlichen Parteiwillen oder
enthalt das dispositive Recht keine
passende Regelung, ist der Vertrag
nach dem mutmaBlichen Willen der
Parteien ergdnzend so auszulegen, dass
dasjenige als vereinbart gilt, was die
Parteien bei angemessener Abwagung
ihrer Interessen nach Treu und Glauben
als redliche Vertragsparteien vereinbart
hatten, wenn sie den nicht geregelten
Fall bedacht hatten.

Festgestellt mit drei Anlagen in Neutraubling
06.09.2011

Top Select Beteiligungs GmbH:

gez. Dr. Werner Bauer gez. Tibor von Wiedebach
Geschaftsfiihrer und Nostitz-Jankendorf
Geschaftsfiihrer

Top Select Management GmbH:

gez. Dr. Werner Bauer gez. Tibor von Wiedebach
Geschaftsfiihrer und Nostitz-Jankendorf
Geschaftsfiihrer



Anlage 1

zum Gesellschaftsvertrag der

Top Select Fund V Vermdgensver-
waltungs GmbH & Co. KG

Investitionsgrundsatze

Die Gesellschaft investiert vorwiegend in den
Bereichen Immobilien, einschlieBlich der Fi-
nanzierung von Immobilienprojektentwick-
lungen, Private Equity, Flugzeugfonds, rege-
nerative Energien und Umweltfonds. Die Ge-
sellschaft kann indirekt Gber eine Gesellschaft
mit beschrankter Haftung investieren, deren
Geschaftsanteil(e) sie halt (Tochtergesellschaft;
§ 6 Abs. 3 des Gesellschaftsvertrages).

Aus Griinden der Risikostreuung investieren
die Gesellschaft bzw. ihre Tochtergesellschaft
vorwiegend in Fondsgesellschaften, und zwar
entweder direkt in Personengesellschaften
(Personenhandelsgesellschaften) in- und
auslandischen Rechts oder indirekt durch
Erwerb von Anteilen an einem Treuhandver-
mdgen, das aus einer Beteiligung an einer
Personengesellschaft besteht, oder indirekt
durch Erwerb von Zertifikaten, deren Basis-
werte Beteiligungen an Fondsgesellschaften
darstellen.

Im Bereich Private Equity sind Direktinves-
titionen in Unternehmen génzlich ausge-
schlossen. Investitionen in Private Equity
Fonds sollen mit dem Ziel der weiteren
Risikostreuung, der Ausnutzung des Markt-
zugangs sowie des spezifischen Know-hows
und der aufwandigen Due-Diligence-
Prozesse iiber Dachfondsgesellschaften oder
Zertifikate erfolgen, deren Basiswert die
Beteiligung an einer Dachfondsgesellschaft
oder ein Korb von Beteiligungen an Private
Equity Fonds ist. In begriindeten Fallen kdn-
nen nach Anhorung des Beirats Investitionen
in direkt investierende Private Equity Fonds
erfolgen.

Im Bereich Immobilien soll ebenfalls vorran-
gig in bestehende Fonds investiert werden.
Fiir Beteiligungen an Fondsgesellschaften
gilt allgemein:

B Esdarf nur in Gesellschaften inves-
tiert werden, deren Management liber

mindestens fiinf Jahre Erfahrung in dem
jeweiligen Investitionssegment verfiigt.

B Bei Publikumsfonds ist dariiber hinaus
das Vorliegen einer Beurteilung des
Prospekts nach IDW Standard durch
einen Wirtschaftspriifer oder eine Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft erforder-
lich, die keine wesentlichen Beanstan-
dungen enthalt.

B Esdiirfen keine Beteiligungen einge-
gangen werden, die nach dem InvG als
Investmentanteile zu qualifizieren sind.

Fiir Investitionen in Immobilienfonds
(Bestandsimmobilien) gelten folgende
Grundsétze:

B Im Gesamtportfolio muss eine ausge-
wogene Verteilung sowohl auf Investiti-
onsstandorte als auch auf verschiedene
Immobilienarten erfolgen.

B Zielfonds missen bereits Eigentiimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichneten
Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss durch bereits abgeschlos-
senen Kaufvertrag und Nachweis der
Gesamtfinanzierung sichergestellt sein.

B Fiir alle Immobilien soll ein unabhangi-
ges Wertgutachten vorliegen, das den
Kaufpreis als marktgerecht bestatigt.

B Zum weitgehenden Ausschluss von Bau-
errichtungs- und Vermietungsrisiken miis-
sen die Fondsimmobilien im Allgemeinen
vermietete Bestandsimmobilien sein.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition (Kaufpreis der Immo-
bilien bezogen auf die Gesamtinvestiti-
onssumme des Fonds abziiglich Zinsvor-
auszahlungen) muss mindestens 85 %
betragen. Zur Berechnung wird die
Gesamtinvestitionssumme des Zielfonds
um die prozentual hochgerechnete
Kostenerstattung zugunsten der Gesell-
schaft reduziert.

B Die bestehenden Mietvertrage sollen
eine gewichtete Restlaufzeit von
mindestens fiinf Jahren aufweisen.

Die Mieterstruktur soll hinreichend
diversifiziert sein. Betragt der Anteil
eines Einzelmieters mehr als 20 % der
Gesamtmieteinnahmen eines Fonds, ist
ein nach Einschatzung des geschafts-

fiihrenden Kommanditisten (§ 315
BGB) ausreichender Bonititsnachweis
erforderlich.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrénkt sein durch einen maximal
60%igen Fremdfinanzierungsanteil, eine
bestehende Finanzierungszusage durch
eine Bank, eine mindestens fiinfjahrige
Zinsfestschreibung, plausibel kalkulierte
Konditionen fiir die Anschlussfinanzie-
rung und ggf. die Bildung von Reserven
zur Absicherung von Wahrungsrisiken
bei Finanzierungen in Fremdwahrungen.

B Die Mdglichkeit steuerlicher Nachteile
durch Begriindung eines gewerblichen
Grundstiickshandels auf Ebene der Top
Select Fund V Vermdgensverwaltungs
GmbH & Co. KG muss berticksichtigt
werden.

Fiir Investitionen in Immobilienprojektent-
wicklungen gelten folgende Grundsatze:

B Investitionen in Projektentwicklungen
konnen lber Dachfonds erfolgen, die
als Blindpool konzipiert sein kdnnen,
oder lber geschlossene Fonds, die in
einzelne konkrete Immobilienprojekte
investieren.

B Dachfonds, die als Blindpool konzipiert
sind, miissen durch ein renommiertes
Immobilienunternehmen mit einem po-
sitiven Trackrecord aufgelegt sein, das
in den fiir Investitionen vorgesehenen
Regionen bereits erfolgreich tatig ist.

B Fiir konkrete Immobilienprojektentwick-
lungen soll ein plausibler Businessplan
vorliegen, der anhand von Vorgan-
gerprojekten des Projektentwicklers
oder anderer vergleichbarer Immobi-
lienentwicklungen in der Region des
geplanten Standortes auf Plausibilitat
tiberpriift werden kann. Ferner soll ein
unabhingiges Gutachten vorliegen, das
die Investitionsentscheidung und den
Investitionsplan bestatigt.

B Zur Reduzierung von Entwicklungsrisi-
ken missen bei konkreten Projekten die
Grundstiicke bereits im Eigentum der
Fondsgesellschaft bzw. des Projektent-
wicklers sein und die erforderlichen
Baugenehmigungen vorliegen.
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B Die fondsbedingten Kosten der Investi-
tionsphase diirfen nach Abzug der prozen-
tual hochgerechneten Kostenerstattung
zugunsten der Fondsgesellschaft maxi-
mal 10 % des Eigenkapitals betragen.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrénkt sein durch einen maximal
80%igen Fremdfinanzierungsanteil.
Zur Verringerung von Wahrungsrisiken
sollen Fremdfinanzierungen grundsatz-
lich in der jeweiligen Landeswahrung
des Projektstandortes erfolgen.

Fiir Investitionen in Zertifikate Giber Immo-
bilien-Dachfonds bzw. iber Immobilienfonds
gelten die vorstehenden Grundsétze entspre-
chend. Fiir den Emittenten des Zertifikats
muss ein nach Einschdtzung des geschafts-
flihrenden Kommanditisten ausreichender
Bonitdtsnachweis (§ 315 BGB) gefiihrt
werden. Wiirden andernfalls Bank- oder
Finanzdienstleistungsgeschafte betrieben,
diirfen nur Zertifikate erworben werden, de-
ren Zirkulationsfahigkeit durch Vereinbarung
mit dem Emittenten ausgeschlossen ist, so
dass keine Finanzinstrumente im Sinne des
Gesetzes liber das Kreditwesen vorliegen.

Fiir Investitionen in Private Equity Dachfonds
gelten folgende Grundsatze.

B Die Private Equity Dachfonds miissen
- nach plausibler Prognose des jewei-
ligen Anbieters - liber ausreichende
Mittel verfiigen, um eine sinnvolle Risi-
kostreuung (mindestens zehn Zielfonds)
gewahrleisten zu kdnnen.

B Das Management des Private Equity
Dachfonds muss - nach plausibler
Angabe des Anbieters - Zugang zu den
besten Private Equity Gesellschaften
der Welt, den sog. Top Quarter Fonds,
besitzen.

B Der Private Equity Dachfonds soll
weltweit investieren, mit Schwerpunk-
ten in Nordamerika und Europa. Bis zu
20 % des in Private Equity investierten
Kapitals kann in Spezialfonds wie bspw.
New Market Funds investiert werden.

B Zur Erhhung der Sicherheit muss der
Private Equity Dachfonds den Schwer-
punkt auf Unternehmensbeteiligungen

in fortgeschrittenen Lebensphasen der
Unternehmen, also bspw. auf Manage-
ment Buyouts, legen.

Fiir Investitionen in Zertifikate liber Private
Equity Dachfonds bzw. liber Beteiligungen an
Private Equity Fonds gelten die vorstehenden
Grundsatze entsprechend. Fiir den Emitten-
ten des Zertifikats muss ein nach Einschat-
zung des geschaftsfiihrenden Kommanditis-
ten ausreichender Bonititsnachweis (§ 315
BGB) gefiihrt werden. Wiirden andernfalls
Bank- oder Finanzdienstleistungsgeschafte
betrieben, diirfen nur Zertifikate erworben
werden, deren Zirkulationsfahigkeit durch
Vereinbarung mit dem Emittenten ausge-
schlossen ist, so dass keine Finanzinstrumen-
te im Sinne des Gesetzes liber das Kreditwe-
sen vorliegen.

Fiir Investitionen der Gesellschaft in Flug-
zeugfonds gelten folgende Grundsatze:

B Im Gesamtportfolio soll eine ausgewo-
gene Verteilung sowohl auf Flugzeugty-
pen als auch auf verschiedene Leasing-
nehmer [ Fluggesellschaften erfolgen.

B Zielfonds missen bereits Eigentiimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichneten
Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss durch bereits abgeschlos-
senen Kaufvertrag und Nachweis der
Gesamtfinanzierung sichergestellt sein.

B Fiir alle Flugzeuge sollte ein unabhan-
giges Wertgutachten vorliegen, das den
Kaufpreis als marktgerecht bestatigt.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition muss mindestens 90 %
betragen. Zur Berechnung wird die
Gesamtinvestitionssumme des Zielfonds
um die prozentual hochgerechnete
Kostenerstattung zugunsten der Gesell-
schaft reduziert.

B Essollen Leasing- / Mietvertrige mit
einer Restlaufzeit von mindestens acht
Jahren vorliegen. Fiir die Leasingneh-
mer [ Mieter ist ein nach Einschitzung
des geschaftsfiihrenden Komman-
ditisten (§ 315 BGB) ausreichender
Bonitatsnachweis erforderlich.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrénkt sein durch einen maximal

650%igen Fremdfinanzierungsanteil
sowie durch hohe Tilgungsleistungen.

Fiir Investitionen der Gesellschaft in rege-
nerative Energien und Umweltfonds gelten
folgende Grundsatze:

B Investitionen in regenerative Energi-
en und Umweltfonds erfolgen Gber
geschlossene Fonds, die im Wesentli-
chen in konkrete, bereits feststehende
Projekte investieren. Maximal 50 %
des Investitionsvolumens dieser Fonds
diirfen auf Projekte entfallen, die noch
nicht feststehen und erst akquiriert
werden sollen. Die Kalkulationsgrundla-
gen fiir einen solchen evtl. Blindpoolan-
teil sollen mit denjenigen der bestehen-
den Objekte Gibereinstimmen.

B Zielfonds missen bereits Eigentiimer
(evtl. anteilig) der konkret bezeichneten
Investitionsobjekte sein oder deren
Erwerb muss bereits vertraglich und
durch Nachweis der Gesamtfinanzie-
rung sichergestellt sein.

B Der substanzbildende Anteil einer
Fondsinvestition (Kaufpreis der Investi-
tionsobjekte bezogen auf die Gesamtin-
vestitionssumme des Fonds abziiglich
Zinsvorauszahlungen) muss mindestens
85 0 betragen. Zur Berechnung wird
die Gesamtinvestitionssumme des
Zielfonds um die prozentual hochge-
rechnete Kostenerstattung zugunsten
der Gesellschaft reduziert.

B Fremdfinanzierungsrisiken miissen
beschrankt sein durch einen maximal
75%igen Fremdfinanzierungsanteil
sowie durch hohe Tilgungsleistungen.

Ausnahmen:

10 % des (nach Durchfiihrung der beabsich-
tigten Investition) investierten Kapitals der
Gesellschaft bzw. ihrer Tochtergesellschaft
diirfen nach Anhorung des Beirats der Top
Select Fund V Vermdgensverwaltungs GmbH
& Co. KG abweichend von den vorstehend
beschriebenen Investitionskriterien investiert
werden. Dabei sind der im Gesellschafts-
vertrag der Top Select Fund V Vermdgens-
verwaltungs GmbH &t Co. KG festgelegte
Unternehmensgegenstand und der Grundsatz



ausreichender Mischung und Streuung zu
beachten. Es diirfen insoweit zur Erzielung
tiberdurchschnittlicher Renditen auch
entsprechende Risiken eingegangen werden.
Werden die Investitionskriterien im Nach-
hinein erfiillt, darf die vorgenannte Grenze
erneut ausgeschopft werden.

Anlage 2

zum Gesellschaftsvertrag der

Top Select Fund V Vermogensver-
waltungs GmbH & Co. KG

Emissionskosten

Die Gesellschaft tragt einmalig folgende
Emissionskosten in Prozent ihres zum Ende
der Zeichnungsfrist von Anlegern gezeichne-
ten Kommanditkapitals:
Eigenkapitalvermittlung: bis zu 12,00 %
Konzeption und Griindung: 2,38 %
Prospektierung, Marketing: 1,88 %
Beratung: 0,38 %
Mittelverwendungskontrolle 0,06 %
Alle Angaben verstehen sich inklusive Um-
satzsteuer.

Eigenkapitalvermittiung: Mit der Vermittlung
des Eigenkapitals wird die BVT Beratungs-,
Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft

fiir internationale Vermdgensanlagen mbH,
Miinchen, beauftragt. Die vereinbarte
Verglitung betragt einmalig bis zu 10,00 %
des vermittelten Kommanditkapitals, wenn
zundchst nur eine Starteinlage und die
restliche Einlage als Aufbaueinlage in Raten
gezahlt wird, und bis zu 12,00 %, wenn die
Einlage als Einmaleinlage gezahlt wird. Die
Verglitung beinhaltet das Agio von 5 %. Die
Vergiitung ist fallig bei Zeichnung. Es ist fer-
ner zuldssig, aus der Verglitung, die gemaB

§ 10 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrages fiir die
Geschaftsfliihrung zu entrichten ist, bis zu
0,20 % des vermittelten Kommanditkapitals
pro Jahr zuziiglich etwa hierauf anfallen-
der Umsatzsteuer als Bestandsprovision zu
bezahlen. Die BVT Beratungs-, Verwaltungs-
und Treuhandgesellschaft fiir internationale
Vermdgensanlagen mbH ist berechtigt, zu
Lasten ihrer Vergiitung im Namen der Gesell-
schaft Vertrdge mit anderen ausgewahlten
Vermittlern zu schlieBen.

Konzeption und Griindung: Fiir samtliche
Leistungen in Zusammenhang mit der Kon-
zeption, Entwicklung und Strukturierung des
Beteiligungsangebotes und zur Abgeltung
der mit der Griindung der Gesellschaft
verbundenen Kosten fiir Eintragung etc.
erhalt Herr Dr. Werner Bauer, Neutraubling,
eine Vergiitung in Héhe von 2,38 % des
platzierten Kommanditkapitals, fallig nach
Platzierungsstand.

Prospektierung und Marketing: Fiir Kosten
der Prospektproduktion und fiir Marketing-
aufwendungen wird die Top Select Manage-
ment GmbH als Anbieter eine Verglitung in
Hohe von 1,88 % des platzierten Komman-
ditkapitals berechnen, fallig nach Platzie-
rungsstand. Hierdurch werden alle diesbe-
ziiglichen Kosten abgegolten. Evtl. Uber-
oder Unterschreitungen dieses Betrages
gehen zu Lasten bzw. Gunsten des Anbieters.

Beratung: Zur Deckung von Drittkosten insbe-
sondere fiir rechtliche und steuerliche Bera-
tung in Zusammenhang mit der Erstellung des
Beteiligungsangebotes werden 0,38 % des
Kommanditkapitals veranschlagt. Evtl. Uber-
oder Unterschreitungen dieses Betrages
gehen zu Lasten bzw. Gunsten des Anbieters.

Mittelverwendungskontrolle: Der Mittelver-
wendungskontrolleur erhdlt eine einmalige
Verglitung in Hohe von 0,06 % des platzier-
ten Eigenkapitals, fallig nach Platzierungs-
stand.

Verwaltungskosten

Die Gesellschaft tragt die Aufwendungen fiir

den Verkehr mit den Anlegern, namlich fiir

B die Aufnahme, Betreuung und Informa-
tion der Anleger,

B die Abbildung der Kapitalkonten,

B die Uberwachung und Einziehung der
Zahlungen der Anleger, sowie die Vor-
nahme der Auszahlungen an Anleger,

B die Vorbereitung der Provisionsabrech-
nungen fiir die Vertriebspartner.

Die Gesellschaft lbertragt die vorstehenden
Aufgaben gegen ein Entgelt von 32 € pro
Anleger und Jahr, zuziiglich Umsatzsteuer in

jeweiliger gesetzlicher Hohe, der BVT Holding
GmbH & Co. KG, Miinchen. Die Parteien kon-
nen unter Berlicksichtigung von Billigkeits-
erwagungen eine Anpassung der Verglitung
verlangen, wenn und soweit der vom statis-
tischen Bundesamt ermittelte Verbraucher-
preisindex sich um mindestens 2,5 % erhdht
oder ermaBigt (Basis 01.01.2012). Die Top
Select Management GmbH (geschaftsfiihren-
der Kommanditist) ist berechtigt, im Namen
der Gesellschaft Dienst- oder Werkvertrage
mit anderen ausgewahlten Geschaftsbesor-
gern zu schlieBen.

Die Gesellschaft tragt folgende Kosten ihrer

Verwaltung:

B die Kosten der Buchfiihrung,

B die Kosten der Erstellung des Jahresab-
schlusses,

B die Kosten der Abschlusspriifung (so-
weit eine solche durchgefiihrt wird),

B die Kosten der Erflillung gesetzlicher
Publikationspflichten

B die Kosten der Beschlussfassung, insbe-
sondere durch Gesellschafterversamm-
lungen,

B die Kosten der rechtlichen und steuerli-
chen Beratung und Vertretung,

B die Kosten des Zahlungsverkehrs,

B die Nebenkosten des Erwerbs und der
VerduBerung von Gegenstanden ihres
Vermdgens,

B die Kosten der Wertermittlung von
Gegenstanden ihres Vermdgens,

B alle Ubrigen Kosten der Verwaltung
ihres Vermdgens,

B die Reisekosten des geschaftsfiihrenden
Kommanditisten, soweit diese liber den
tiblichen Geschaftsverkehr hinausgehen.

Anlage 3

zum Gesellschaftsvertrag der

Top Select Fund V Vermdgensver-
waltungs GmbH & Co. KG

Anlage 3 ist wortgleich mit Anlage 3 zum
Gesellschaftsvertrag der Gewerblichen KG.
Auf den Abdruck wird deshalb verzichtet.

19



120

Vertrage

Treuhandvertrag

Treuhandvertrag
zwischen dem Anleger (Treugeber)
und

PTM Portfolio Treuhand Miinchen Verméo-
gensverwaltung GmbH (Treuhznder)

Vorbemerkung

Der Treugeber gibt mit dem unterschrie-
benen Zeichnungsschein ein Angebot zum
Abschluss eines Treuhandvertrages iiber eine
Kommanditbeteiligung an der Top Select
Fund V Gewerbliche Beteiligungen GmbH &
Co. KG und eine Kommanditbeteiligung an
der Top Select Fund V Vermdgensverwal-
tungs GmbH & Co. KG (beide Gesellschaften
gemeinsam im Folgenden ,Fondsgesellschaf-
ten") ab. Mit der Annahme dieses Angebots
kommt nachstehender Vertrag zustande.

Der Treuh@nder weist darauf hin, dass er
das Beteiligungsangebot und die zu dem
Beteiligungsangebot gemachten Angaben,
insbesondere im Verkaufsprospekt, keiner
eigenen Priifung im Interesse des Treugebers
unterzogen hat, und dass Dritte, insbeson-
dere Vermittler, nicht befugt sind, im Namen
des Treuhdnders Erklarungen abzugeben
oder entgegenzunehmen oder Auskiinfte

zu erteilen. Vollmachten, die Annahme der
Zeichnungserklarung zu den Bedingungen
dieses Vertrages zu erkldren, bleiben hiervon
unberiihrt.

Der Treuhdnder vermittelt dem Treugeber
nach MaBgabe der folgenden Bestimmungen
und der Gesellschaftsvertrage der Fondsge-
sellschaften (im Folgenden ,Gesellschafts-
vertrdge") wirtschaftlich die Stellung eines
Kommanditisten der Fondsgesellschaften.

§ 1 Gegenstand des Treuhandvertrages

1. Der Treuhédnder iibernimmt und ver-
waltet fiir den Treugeber jeweils eine
Kommanditbeteiligung an den beiden
Fondsgesellschaften in Hohe der im
Zeichnungsschein angegebenen und
nach MaBgabe der Bestimmungen
der Gesellschaftsvertrdge der Fonds-
gesellschaften liber die Kapitalanteile

veranderlichen Betrdge und halt diese
treuhdnderisch im eigenen Namen,
aber im Interesse und flir Rechnung des
Treugebers.

Der Treuhédnder ist berechtigt, Kom-
manditbeteiligungen an den Fondsge-
sellschaften auch fiir andere Treugeber
treuhdnderisch zu iibernehmen und zu
verwalten sowie Treuhandaufgaben und
dhnliche Aufgaben bei anderen Fonds-
gesellschaften und fiir andere Personen
wahrzunehmen. Der Treuhdnder wird
die Beteiligungen des Treugebers zu-
sammen mit den Beteiligungen anderer
Treugeber im AuBenverhiltnis als
einheitliche Kommanditbeteiligungen
an den jeweiligen Fondsgesellschaften
halten. Im Verhaltnis zu den Fondsge-
sellschaften handelt der Treuhdnder
ausschlieBlich im Auftrag und fiir
Rechnung des jeweiligen Treugebers.
Wirtschaftlich wird der Treugeber wie
ein Kommanditist der Fondsgesell-
schaften behandelt, er hat die sich aus
den Beteiligungen ergebenden steuer-
lichen und wirtschaftlichen Folgen zu
tragen.

Die Rechtsbeziehungen zwischen dem
Treugeber und dem Treuhdnder, den
Treugebern untereinander und zwischen
den Treugebern und den Fondsgesell-
schaften richten sich nach diesem Treu-
handvertrag und - soweit es fiir diese
Rechtsverhéltnisse von Bedeutung ist -
in entsprechender Anwendung nach
den Gesellschaftsvertragen. Der Treu-
hander und seine Vertreter sind von den
Bestimmungen des § 181 BGB befreit.

Einlagen

Der Treugeber ist verpflichtet, die in
seinem Zeichnungsschein genannten
Einlagen entsprechend den Regelungen
der Gesellschaftsvertrage zzgl. 5 % Agio
auf die im Verkaufsprospekt genannten
Konten zu den im Zeichnungsschein
vereinbarten Terminen einzuzahlen und
hierzu, soweit im Zeichnungsschein
vorgesehen, am Lastschrifteinzugsver-
fahren teilzunehmen.



§ 3 Rechte und Pflichten

1.

Der Treuhdnder Gbt alle Rechte und
Pflichten als Kommanditist der Fonds-
gesellschaften ausschlieBlich nach den
schriftlichen Weisungen des Treugebers
aus, soweit dieser Vertrag und die Gesell-
schaftsvertrdge dem nicht entgegenste-
hen. Dies gilt insbesondere fiir die Aus-
ibung von Stimmrechten, soweit der
Treugeber an Gesellschafterversammlun-
gen nicht selbst teilnimmt, fiir Auskunfts-
und Uberwachungsrechte sowie fiir die
Geltendmachung sonstiger Anspriiche
gegenliber den Fondsgesellschaften.
Erteilt der Treugeber keine schriftliche
Weisung, ist der Treuhander berech-
tigt, das Stimmrecht nach eigenem
Ermessen auszuliben. Der Treuhander
hat, sofern er das Stimmrecht fiir den
Treugeber ohne dessen schriftliche Wei-
sung austiben will, bei der Einholung
von Weisungen auf sein beabsichtigtes
Abstimmungsverhalten hinzuweisen.

Weisungen des Treugebers an den Treu-
hander, die auch die Treuhandaufgaben
des Treuhédnders gegeniiber seinen
anderen Treugebern beriihren, sind fir
den Treuhdnder nur verbindlich, wenn
sie von Treugebern erteilt werden, die
die einfache Mehrheit der Stimmrechte
aller Treugeber halten.

Der Treuhédnder ist berechtigt, Un-
tervollmachten zu erteilen oder sich
zur Ausfiihrung der ihm libertragenen
Aufgaben geeigneter Erfiillungsgehilfen
zu bedienen.

Der Treuhdnder ist verpflichtet, die sich
aus diesem Treuhandvertrag erge-
benden Rechte und Pflichten mit der
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmannes
wahrzunehmen. Der Treuhdnder ist
verpflichtet, Informationen, die er von
Gesellschaftsorganen erhalt, an den
Treugeber weiterzuleiten, sofern ihm
die Informationen schriftlich erteilt
werden und entweder der Treugeber
oder die Gesellschaft die Kosten fiir die
Weiterleitung Gibernimmt.

Der Treuhdnder ist nicht verpflichtet,
das Beteiligungsangebot und die zu
dem Beteiligungsangebot gemachten
Angaben vor Ubernahme der Beteili-
gungen im Interesse des Treugebers
einer eigenen Priifung zu unterziehen.
Der Treugeber erkennt an, dass eine
Verpflichtung des Treuhédnders zur
Priifung des Beteiligungsangebots

und der zum Beteiligungsangebot
gemachten Angaben im Interesse des
Treugebers auch vor Abschluss des
Treuhandvertrages nicht bestanden hat.
Das gilt insbesondere fiir den Inhalt des
Verkaufsprospekts, fiir die Wirtschaft-
lichkeit, die Werthaltigkeit und die
steuerlichen Folgen der Beteiligungen.

Der Treugeber erkennt an, dass die
Erteilung von Auskiinften vor dem
Abschluss des Treuhandvertrages nicht
zu den Pflichten des Treuhdnders gehort
hat.

Abtretung, Freistellung

Der Treuhédnder tritt hiermit samtliche
Anspriiche aus den treuhdnderisch
gehaltenen Kommanditanteilen an den
Treugeber entsprechend seiner Betei-
ligungsverhaltnisse ab. Der Treugeber
nimmt diese Abtretung an.

Der Treuhdnder ubertragt hiermit - zur
Sicherung des Herausgabeanspruchs
des Treugebers aus diesem Treuhand-
vertrag - dem Treugeber die treuhdnde-
risch gehaltenen Gesellschaftsanteile,
soweit er sie anteilig fir den Treugeber
hilt. Die Ubertragung erfolgt unter der
aufschiebenden Bedingung der Fallig-
keit des Herausgabeanspruchs und der
Eintragung des Erwerbers im Handels-
register. Der Treugeber erklart hiermit
die Annahme.

Der Treugeber Gibernimmt mit Abschluss
des Treuhandvertrages die auf seine
mittelbare Beteiligung entfallenden
Verbindlichkeiten des Treuhdnders ge-
geniiber den Fondsgesellschaften sowie
deren Gesellschaftern und Treugebern,

insbesondere die Beitragsschuld, mit
der Wirkung, dass er als Schuldner an
die Stelle des Treuhédnders tritt, 88 414,
415 BGB.

Der Treugeber stellt den Treuhdnder
von jeglicher Verpflichtung aus den
Kommanditbeteiligungen sowie von
allen Verpflichtungen frei, die bei
pflichtgeméaBer Erfiillung des Treuhand-
vertrages und der Gesellschaftsvertrage
entstehen. Dies gilt auch im Falle des
Wiederauflebens der Beitragsverpflich-
tung und der Haftung durch geleistete
Ausschiittungen.

Haftung des Treuhédnders

Eine Haftung des Treuhanders fiir
Pflichtverletzungen ist ausgeschlossen,
wenn ihm oder seinem Erfiillungsgehil-
fen nur einfache Fahrlassigkeit zur Last
fallt, ausgenommen

a) Falle der Haftung fiir eine Verlet-
zung des Lebens, des Kdrpers oder
der Gesundheit;

Félle der Haftung fiir die Verlet-
zung von Vertragspflichten, die

das Erreichen des Vertragszwecks
gefdhrden, insbesondere solcher
Vertragspflichten, deren Erfiillung
die ordnungsgemaBe Durchfiihrung
des Vertrages ermdglichen soll und
auf deren Einhaltung der Treugeber
regelmaBig vertrauen darf.

b

Anspriiche wegen Angaben zur Vermo-
gensanlage sind auf den Betrag des Er-
werbspreises der Beteiligungen und der
mit dem Erwerb verbundenen iblichen
Kosten beschréankt; hat der Treugeber
die Vermdgensanlage verduBert, tritt
an die Stelle des Erwerbspreises der
Unterschiedsbetrag zwischen dem
Erwerbspreis und dem bei der VerduBe-
rung erzielten Preis zuziiglich der mit
der VerauBerung verbundenen iblichen
Kosten.

Die Durchsetzung von Anspriichen ge-

gen den Treuhdnder ist ausgeschlossen,
wenn sie nicht innerhalb einer Frist von
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sechs Monaten schriftlich gegeniiber
dem Treuhédnder geltend gemacht
werden. Fiir den Beginn der Frist ist die
Kenntnis der den Anspruch begriinden-
den Umstdnde maBgeblich. Anspriiche
aufgrund unrichtiger oder unvollstandi-
ger, fiir die Beurteilung der Vermogens-
anlage wesentlicher Angaben verjdhren
in einem Jahr seit dem Zeitpunkt, zu
dem der Treugeber von der Unrichtig-
keit oder Unvollstandigkeit der Angaben
Kenntnis erlangt hat, spatestens jedoch
in drei Jahren seit dem Abschluss des
Treuhandvertrages.

Vergiitung

Der Treuh3nder erhlt fiir die Uber-
nahme der Treuhandschaft gemaf

§ 10 der Gesellschaftsvertrage von den
Fondsgesellschaften eine Vergiitung.

Wenn und soweit sich aus diesem Treu-
handverhéltnis Steuererklarungspflich-
ten des Treuhanders ergeben, ist der
Treuhdnder berechtigt, auf Kosten des
Treugebers sich eines Steuerberaters zu
bedienen.

Rechtsnachfolge

Der Treugeber ist berechtigt, seine Be-
teiligungen in entsprechender Anwen-
dung des § 12 der Gesellschaftsvertrage
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung
des Treuhdnders auf einen Dritten zu
libertragen, wenn gleichzeitig die Rech-
te und Pflichten aus diesem Treuhand-
vertrag auf den Erwerber wirksam iiber-
tragen werden. Der Treuhédnder kann
der Ubertragung der Rechtsposition des
Treugebers nur widersprechen, wenn
hierflir ein wichtiger Grund vorliegt.

Beim Ableben eines Treugebers wird

der Treuhandvertrag mit seinen Erben
fortgesetzt. Die Erben miissen sich
durch Vorlage eines Erbnachweises legi-
timeren.

Sind mehrere Rechtsnachfolger vorhan-
den, so haben diese einen bevollmach-
tigten Vertreter zu bestellen. Bis zur

Vertrage

Treuhandvertrag

Bestellung des Bevollmachtigten ruhen
die Pflichten des Treuhanders.

Die Vorschriften der Gesellschafts-
vertrage iber rechtsgeschaftliche
Verfligungen, Gesamtrechtsnachfolge
und Gesamthand gelten fiir die Rechte
und Pflichten aus dem Vertrag entspre-
chend, mit der MaBBgabe, dass im Falle
von rechtsgeschéftlichen Verfiigungen
des Treugebers iiber Rechte aus dem
Vertrag (Abtretung, Verpfandung oder
sonstige Belastung) auch die Zustim-
mung des Treuhdnders erforderlich ist.
Die Zustimmung darf nur aus wichti-
gem Grund versagt werden.

Beendigung des Treuhandvertrages
Der Treuhandvertrag wird auf unbe-
stimmte Zeit geschlossen. Er endet,
ohne dass es einer Kiindigung bedarf,
a) wenn sein Zweck - etwa im Falle
der Beendigung der Liquidation der
Fondsgesellschaften - erreicht ist
oder
b) wenn sein Zweck - etwa im Falle
der Kiindigung der Gesellschaftsver-
trdge oder der AusschlieBung aus
den Fondsgesellschaften - fortgefal-
len ist.
Der Treugeber ist berechtigt, den Treu-
handvertrag nach einer Mindestlaufzeit
von einem Jahr mit einer Frist von sechs
Monaten zum Jahresende zu kiindigen.
Sein Recht zur fristlosen Kiindigung
bei Vorliegen eines wichtigen Grundes
bleibt hiervon unberiihrt. Die Kiindi-
gung hat schriftlich gegeniiber dem
Treuhdnder zu erfolgen.

Der Treugeber ist nach MaBgabe der
Gesellschaftsvertrdge berechtigt, vom
Treuhdnder, soweit dieser seine Gesell-
schaftsanteile fiir den Treugeber hilt,
jederzeit ohne Einhaltung einer Kiin-
digungsfrist die Einrdumung der han-
delsrechtlichen Kommanditistenstellung
zu verlangen. Einer Zustimmung der
anderen Treugeber oder Gesellschafter
bedarf es nicht. In diesem Fall verwaltet
der Treuhdnder die Kommanditbetei-

ligungen des Treugebers ab Beginn

der Mitgliedschaft des Treugebers in
offener Stellvertretung bei entspre-
chender Anwendung der Bestimmungen
dieses Treuhandvertrages. Der Treugeber
hat sémtliche in Verbindung mit der
Einrdumung seiner handelsrechtlichen
Kommanditistenstellung stehenden
Kosten dem Treuhander zu ersetzen. Der
Verglitungsanspruch des Treuhdnders
bleibt unberiihrt.

Endet der Treuhandvertrag vor
Zweckerreichung, hat der Treuhander
die auf den Treugeber entfallenden
Geschaftsanteile auf den Treugeber
oder, die Zustimmung der geschafts-
fiihrenden Gesellschafter vorausge-
setzt, einen vom Treugeber benannten
Dritten zu Ubertragen. Der Treugeber
hat die Gesellschaftsanteile entweder
selbst zu erwerben oder einen Dritten
zu benennen, der zur Ubernahme der
Gesellschaftsanteile bereit ist. Die mit
der Ubernahme verbundenen Kosten
hat der Treugeber zu tragen.

Geht die Mitgliedschaft des Treuhan-
ders in den Fondsgesellschaften auf
einen Dritten lber, so ist der Treuhdnder
berechtigt und im Falle, dass der Dritte
hierzu bereit ist, auch verpflichtet, mit
dem Dritten die Ubernahme dieses
Treuhandvertrages zu vereinbaren.

Die gesetzlichen und vertraglichen
Kiindigungsvorschriften bleiben hiervon
unberiihrt.

Treugeberregister, Datenschutz

Der Treuhdnder hat lber sdmtliche
Treugeber ein Register mit Namen,
Anschrift, ibernommenen Beteili-
gungssummen und Bankverbindung zu
fiihren.

Der Treugeber ist verpflichtet, bei
Anderung der im Treugeberregister ein-
getragenen Angaben dem Treuhadnder
unverziiglich schriftliche Mitteilung zu
machen.



Der Treugeber ist jederzeit zur Einsicht
der ihn betreffenden Daten im Treuge-
berregister berechtigt. Der Treuhdnder
ist darliber hinaus nicht berechtigt,
anderen Personen als den Komple-
mentdren beider Fondsgesellschaften
und dem geschéaftsfiihrenden Kom-
manditisten der Top Select Fund V
Vermdgensverwaltungs GmbH & Co.

KG Einblick in das Treugeberregister zu
gewahren, soweit nicht der Treugeber
diese ausdriicklich bevollméachtigt hat
oder eine gerichtlich vollstreckbare
Anordnung vorliegt. Eine Ausnahme von
diesem Grundsatz gilt fiir Mitarbeiter
der Finanzbehdrden und anteilsfinan-
zierender Banken und fiir Personen, die
zur Berufsverschwiegenheit verpflichtet
und als Berater der Fondsgesellschaften
tatig sind, sowie fiir die Auftragsdaten-
verarbeitung.

Der Treugeber stimmt der Erfassung
seiner personenbezogenen Daten im
Rahmen dieses Vertrages zu und erklart
sich damit einverstanden, dass in die
Beschaffung des Gesellschaftskapitals
einbezogene Personen Daten iiber die
Fondsgesellschaften und die Treugeber
erhalten.

§ 10 Schlussbestimmungen

1.

Schriftliche Mitteilungen an den Treu-
geber erfolgen durch einfachen Brief an
die im Zeichnungsschein angegebene
Adresse. Der Treugeber kann seine

Adresse durch schriftliche Mitteilung an

den Treuhdnder abéndern. Die Abédnde-
rung wird wirksam zwei Wochen nach
Eingang der Mitteilung.

Miindliche Nebenabreden sind nicht
getroffen. Anderungen und Ergénzun-
gen dieses Treuhandvertrages bediirfen
der Schriftform, dies gilt auch fiir die
Abdnderung dieser Schriftformklausel.

Sollte eine Bestimmung dieses
Treuhandvertrages unwirksam oder
undurchfiihrbar sein oder werden, wird
die Wirksamkeit der {ibrigen Bestim-

mungen davon nicht beriihrt. Statt der
unwirksamen oder undurchfiihrbaren
Bestimmung ist diejenige wirksame

und durchfiihrbare Bestimmung zu
vereinbaren, die dem wirtschaftlichen
Zweck der zu ersetzenden Vorschrift am
nachsten kommt. Dies gilt auch fiir die
erganzende Vertragsauslegung.

Treugeber und Treuhdnder werden
den Abschluss dieses Treuhandver-
trages vertraulich behandeln. Von der
Vertraulichkeitsverpflichtung bleiben
die Offenlegung des Treuhandverhalt-
nisses gegeniiber den Steuerbehdrden
oder sonstige vom Gesetz zwingend
vorgeschriebene Falle unberiihrt.
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Befristeter Vertrag uiber eine formale Mittelverwendungskontrolle
(Mittelverwendungskontrollvertrag)
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Befristeter Vertrag iiber eine formale
Mittelverwendungskontrolle
(Mittelverwendungskontrollvertrag)

zwischen

Top Select Fund V Gewerbliche
Beteiligungen GmbH & Co. KG
- nachfolgend ,Gewerbliche KG" genannt -

und

Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs
GmbH & Co. KG

- nachfolgend ,Vermdgensverwaltende KG"
genannt -

- Gewerbliche KG und Vermdgensver-
waltende KG nachfolgend gemeinsam
«Fondsgesellschaften” genannt -

und

SFI Treuconsult GmbH Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft
- nachfolgend ,Beauftragter” genannt -

Vorbemerkung

Zweck der Fondsgesellschaften ist der Erwerb
und die VerduBerung gewerblicher Beteiligun-
gen an anderen Unternehmen (Gewerbliche
KG) bzw. der Erwerb und die Verwaltung eige-
nen Anlagevermdgens (Vermdgensverwalten-
de KG) nach MaBgabe gesellschaftsvertrag-
lich festgelegter Investitionskriterien. Zur
Finanzierung dieser Vorhaben werden die
Fondsgesellschaften Kommanditkapital bei
Anlegern aufnehmen. Die Kommanditanteile
werden vom Treuhdnder, der PTM Portfolio
Treuhand Miinchen Vermdgensverwaltung
GmbH, jeweils im eigenen Namen, jedoch treu-
handerisch fiir Rechnung der Anleger liber-
nommen. Zur Sicherstellung der zweckge-
rechten Verwendung der von den Anlegern
zu leistenden Einlagen und des Agios wird
dieser Mittelverwendungskontrollvertrag abge-
schlossen. Die durch diesen Vertrag begriinde-
ten Vertragsverhaltnisse des Mittelverwen-
dungskontrolleurs zu den Fondsgesellschaf-
ten sind voneinander unabhangig; die vertrag-
lichen Regelungen werden nur aus Griinden

der ZweckmaBigkeit in einer Vertragsurkunde
zusammengefasst. Die Fondsgesellschaften haf-
ten insbesondere nicht als Gesamtschuldner.

§ 1 Einlagen

Die Leistung von Einlage und Agio der
Anleger erfolgt auf Zeichnungskonten

der Fondsgesellschaften. Von dort werden
die Mittel ggfs. auf Investitionskonten

der Fondsgesellschaften transferiert. Die
Verfligungsbefugnis der Fondsgesellschaften
liber Zeichnungs- und Investitionskonten ist
zugunsten des Beauftragten beschrankt.

§ 2 Mittelverwendung

Der Beauftragte ist berechtigt und ver-

pflichtet, einer Auszahlung von den Konten

zuzustimmen, wenn

a) das Kommanditkapital 0,4 Mio. € bei
der Gewerblichen KG und1,6 Mio. €
bei der Vermdgensverwaltenden KG
tiberschritten hat und Zahlungen von
Vergiitungen und Kosten den Vorgaben
des § 10 der Gesellschaftsvertrage in
Verbindung mit Anlage 2 zu den Gesell-
schaftsvertrdgen entsprechen oder

b) an Anleger Einlage oder Agio zuriick-
zuerstatten oder ein Auseinanderset-
zungsguthaben auszuzahlen ist oder

c) fillige gesetzliche Verbindlichkeiten
einer Fondsgesellschaft zu begleichen
sind oder

d) das Kommanditkapital der Fondsgesell-
schaften 0,4 Mio. € bei der Gewerbli-
chen KG und 1,6 Mio. € bei der Vermo-
gensverwaltenden KG iiberschritten hat
und der Zeichnungs- oder Erwerbspreis
fiir ein Anlageobjekt zu leisten ist
und dem Beauftragten die schriftliche
Zustimmung des Beirats der Top Select
Management GmbH zum Erwerb des
Anlageobjekts vorliegt.

Ist die Erstattung der Provision fiir den Fall
vereinbart, dass das Mindestkapital von

0,4 Mio. € bei der Gewerblichen KG und

1,6 Mio. € bei der Vermdgensverwaltenden
KG nicht tberschritten wird, so ist der Be-
auftragte berechtigt und verpflichtet Provi-
sionsauszahlungen bereits vor dem Erreichen
des Mindestkapitals zuzustimmen.

Zu einer materiellen Uberpriifung der einzel-
nen Investitionen ist der Beauftragte weder
berechtigt noch verpflichtet.

§ 3 Vergiitung des Beauftragten

Der Beauftragte erhilt fiir die Ubernahme
der Mittelverwendungskontrolle gem. § 10
Abs. 7 des Gesellschaftsvertrages der Ge-
werblichen KG bzw. § 10 Abs. 6 des Gesell-
schaftsvertrages der Vermogensverwalten-
den KG, jeweils in Verbindung mit Anlage 2
zu den Gesellschaftsvertrdgen, von den
Fondsgesellschaften jeweils eine Vergiitung
in Hohe von 0,06 % des von Anlegern jeweils
gezeichneten Kommanditkapitals, fallig nach
Platzierungsstand.

§ 4 Vertragsdauer

Der Vertrag ist bis zum 31.01.2013 befristet.
Verlangert sich die Zeichnungsfrist, so ver-
langert sich auch dieser Vertrag um die
Dauer der Verlangerung. Der Vertrag kann
vorzeitig nur aus wichtigem Grund gekiindigt
werden.

§ 5 Haftung, Allgemeine Auftragsbedin-
gungen

Der Beauftragte haftet nur fiir die ordnungs-
geméBe Erfiillung der in diesem Mittelver-
wendungskontrollvertrag ibernommenen
Aufgaben. Eine Uberwachung der Komplemen-
tére beider Fondsgesellschaften, des geschéafts-
fiihrenden Kommanditisten der Vermdgens-
verwaltenden KG, des Treuhandkommanditis-
ten oder der Investitionsprogramme Uber den
in § 2 beschriebenen Umfang hinaus ist nicht
Gegenstand dieses Vertrages. Im Ubrigen gel-
ten fiir die Durchfiihrung des Auftrages und
die Haftung des Beauftragten, auch gegen-
tiber Dritten, die Allgemeinen Auftragsbe-
dingungen fiir Wirtschaftspriifer und Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften in der Fassung
vom 1. Januar 2002, die diesem Vertrag
auszugsweise als Anlage beigefiigt sind.

§ 6 Schlussbestimmungen

1. Der Beauftragte und seine Vertreter
sind von den Beschrankungen des § 181
BGB befreit.

2. Anderungen und Erganzungen dieses
Vertrages bediirfen der Schriftform,



dies gilt auch fiir die Abdnderung dieser
Schriftformklausel.

3. Sollte eine Bestimmung dieses Vertra-
ges unwirksam oder undurchfiihrbar
sein oder werden, wird die Wirksamkeit
der Gbrigen Bestimmungen davon
nicht beriihrt. Statt der unwirksamen
oder undurchfiihrbaren Bestimmung
ist diejenige wirksame und durchfiihr-
bare Bestimmung zu vereinbaren, die
dem wirtschaftlichen Zweck der zu
ersetzenden Vorschrift am néachsten
kommt. Dies gilt auch fiir die ergéanzen-
de Vertragsauslegung.

4. Erfillungsort ist Miinchen.

Miinchen, 06.09.2011

Top Select Fund V Gewerbliche Beteiligungen
GmbH & Co. KG

vertreten durch die Top Select Verwaltungs
GmbH

gez. Dr. Werner Bauer
Geschaftsfiihrer

gez. Tibor von Wiedebach
und Nostitz-Jankendorf
Geschaftsfiihrer

Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs
GmbH & Co. KG

vertreten durch die Top Select Management
GmbH

gez. Dr. Werner Bauer
Geschaftsfiihrer

gez. Tibor von Wiedebach
und Nostitz-Jankendorf
Geschaftsfiihrer

SFI Treuconsult GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft

gez. Alfred Kiibler
Geschaftsfiihrer

Anlage: Allgemeine Auftragsbedingungen fiir
Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften in der Fassung vom 1. Januar
2002 (Auszug)

9. Haftung

(1) Fuir gesetzlich vorgeschriebene Priifungen
gilt die Haftungsbeschrankung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahrlassigkeit; einzelner
Schadensfall

Falls weder Absatz 1 eingreift noch eine
Regelung im Einzelfall besteht, ist die Haf-
tung des Wirtschaftspriifers fiir Schadens-
ersatzanspriiche jeder Art mit Ausnahme
von Schaden aus der Verletzung von Leben,
Korper und Gesundheit, bei einem fahrlds-
sig verursachten einzelnen Schadensfall
gem. § 54 a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. €
beschrankt; dies gilt auch dann, wenn eine
Haftung gegeniiber einer anderen Person als
dem Auftraggeber begriindet sein sollte. Ein
einzelner Schadensfall ist auch beziiglich ei-
nes aus mehreren Pflichtverletzungen stam-
menden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfasst simt-
liche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Riicksicht darauf, ob Schaden in einem oder
in mehreren aufeinander folgenden Jahren
entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beru-
hendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden
Angelegenheiten miteinander in rechtlichem
oder wirtschaftlichem Zusammenhang
stehen. In diesem Fall kann der Wirtschafts-
priifer nur bis zur Héhe von

5 Mio. € in Anspruch genommen werden.
Die Begrenzung auf das Fiinffache der
Mindestversicherungssumme gilt nicht bei
gesetzlich vorgeschriebenen Pflichtpriifun-
gen.

(3) Ausschlussfristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur
innerhalb einer Ausschlussfrist von einem
Jahr geltend gemacht werden, nachdem der
Anspruchsberechtigte von dem Schaden und
von dem anspruchsbegriindenden Ereignis
Kenntnis erlangt hat, spatestens aber inner-
halb von 5 Jahren nach dem anspruchsbe-
griindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt,

wenn nicht innerhalb einer Frist von 6 Mo-
naten seit der schriftlichen Ablehnung der
Ersatzleistung Klage erhoben wird und der
Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen
wurde. Das Recht, die Einrede der Verjah-
rung geltend zu machen, bleibt unberiihrt.
Die Sétze 1 - 3 gelten auch bei gesetzlich
vorgeschriebenen Priifungen mit gesetzlicher
Haftungsbeschrankung.
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Abwicklungshinweise

Zusammen mit diesem Prospekt erhalten
Sie den

B Zeichnungsschein mit Widerrufsbeleh-
rung, Einzugserméachtigung und den
Informationen fiir den Verbraucher

Bitte lesen Sie die Informationen fiir
den Verbraucher und den vorliegenden
Verkaufsprospekt.

Wenn Sie sich zu einer Beteiligung an den
Fondsgesellschaften entschlossen haben,
verfahren Sie bitte wie folgt:

Zeichnungsunterlagen

Bitte fiillen Sie Ihren Zeichnungsschein
vollsténdig aus. Bitte unterzeichnen Sie
auf dem Zeichnungsschein

B lhre Vertragserkldrung
B die Lastschriftermdchtigung
B die Empfangsbestatigung

und entnehmen Sie den fiir Ihre Unterla-
gen bestimmten Durchschlag. Bitte sen-
den Sie den Zeichnungsschein mit einer
beglaubigten Fotokopie Ihres Personalaus-
weises oder Reisepasses an

BVT Beratungs-, Verwaltungs- und
Treuhandgesellschaft fiir internationale
Vermdgensanlagen mbH

Leopoldstr. 7

80802 Miinchen

oder libergeben Sie den Zeichnungsschein
Ihrem Berater, der Ihnen dieses Beteili-
gungsangebot vorgestellt hat. Bitte brin-
gen Sie zu dem Termin bei Ihrem Berater
Ihren Personalausweis oder Reisepass mit.

Die rechtsverbindliche Annahme der
Zeichnungserkldrung des Anlegers erfolgt
durch den Treuhdnder im Einvernehmen
mit dem personlich haftenden Gesell-
schafter (bei der Gewerblichen KG) und

dem geschaftsfiihrenden Kommanditisten
(bei der Vermdgensverwaltenden KG).

Einmaleinlagen

Einmaleinlagen fiir die beiden Fondsge-
sellschaften zusammen sollen insgesamt
mindestens 10.000 € betragen.

Aufbauplan

Die Aufbaueinlagen fiir die beiden
Fondsgesellschaften zusammen sollen
insgesamt mindestens 50 € im Monat
betragen. In jedem Fall miissen die mo-
natlichen Aufbaueinlagen (fiir die beiden
Gesellschaften zusammen) durch 5 ohne
Rest teilbar sein. Die gesamte Zeichnungs-
summe (fiir beide Fondsgesellschaften)
ermittelt sich durch die Formel:

Zeichnungssumme = 200 x monatliche
Aufbaueinlage

Einzahlungen

Einmaleinlagen und Starteinlagen (25 %
der Zeichnungssumme) werden zzgl.

5 % Agio (bezogen auf die Zeichnungs-
summe) ca. 14 Tage nach Abschluss des
Treuhandvertrages durch Lastschrift auf
nachfolgende Zeichnungskonten bei

der Commerzbank AG, BLZ 700 400 41,
eingezogen:

Top Select Fund VV Gewerbliche Betei-
ligungen GmbH & Co. KG: Konto-Nr.
229015300

Top Select Fund V Vermdgensverwaltungs
GmbH €& Co. KG: Konto-Nr. 227322500

Die monatlichen Aufbaueinlagen werden
ebenfalls per Lastschrift auf diese Konten
eingezogen.

Vollstandige Angaben zur Hohe und
Zahlung des Erwerbspreises finden Sie auf
Seite 56.
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