infraVest =—

Verkaufsprospekt

Dezember 2025

COMMERZ REAL Q Ein Fonds der Commerz Real Fund Management S.ar.l



Wichtige Informationen

Potenzielle Anleger sollten diesen Verkaufsprospekt sorgféltig
lesen, bevor sie sich entscheiden, ob sie Anteile des Fonds er-
werben wollen. Der Fonds und seine Investitionen sind langfris-
tige Anlagen und mit hohen Risiken verbunden. Es kann nicht
garantiert werden, dass der Fonds oder eine der Investitionen
seine oder ihre jeweiligen Anlageziele erreicht oder anderweitig
in der Lage ist, seine oder ihre jeweilige Anlagestrategie erfolg-
reich durchzuflhren. Ein Anleger sollte nur dann investieren,
wenn er in der Lage ist, den Verlust aller oder eines wesentli-
chen Teils seiner Investitionen zu tragen. Die Genehmigung des
Fonds beinhaltet weder eine Genehmigung des Inhaltes dieses
Verkaufsprospekts noch ist damit eine positive Bewertung der
Investmentmoglichkeiten des Fonds durch die Aufsichtsbehor-
de verbunden.

In Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) Nr. 2015/760
des europadischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015
Uber européische langfristige Investmentfonds (in der Fassung
der Verordnung (EU) Nr. 2023/606, die ,,ELTIF-Verordnung®)
sind qualifizierte Anleger (i) professionelle Anleger, d.h. ein An-
leger, der als professioneller Kunde angesehen wird oder auf
Antrag als professioneller Kunde gemafl Anhang ii der Richtlinie
2014/65/EU behandelt werden kann, und (ii) Kleinanleger. Die
jeweilige Vertriebsstelle wird sich vor dem Erwerb von Anteilen
durch einen qualifizierten Anleger von diesem zusichern lassen,
(a) dass er keine US-Person ist, (b) dass er Anteile am Fonds
nicht an US-Personen Ubertragen wird und (c) dass er sich von
jedem dritten, dem er Anteile an dem Fonds Ubertragt, vor die-
ser Ubertragung Zusicherungen geben l&sst, die den in diesem
Satz enthaltenen Zusicherungen vollumfénglich entsprechen.

Es kann keine Garantie oder Zusicherung gegeben werden,
dass der Fonds sein anlageziel erreicht. Da der Fonds als ELTIF
qualifiziert, wird er sich auf langfristige Investitionen in Vermo-
genswerte konzentrieren, die im Allgemeinen illiquide sind und
Verpflichtungen fur einen betrachtlichen Zeitraum erfordern.
Dieses Produkt ist modglicherweise nicht geeignet flr Anleger,
insbesondere fur Kleinanleger, die nicht in der Lage sind, eine
solche langfristige und illiquide Verpflichtung einzugehen.

Potenzielle Anleger sollten sich dariiber im Klaren sein, dass
eine Anlage in den Fonds ein hohes MaB an Risiko beinhaltet
und ausschlieBlich von Anlegern getatigt werden sollte, die in
der Lage sind, die Risiken einzuschatzen, die mit einer solchen
Anlage sowie der Ubernahme jener Risiken verbunden sind.

Die Anlage in den Fonds erfordert eine langfristige Kapital-
bildung, und die Aussicht auf eine Rendite ist ungewiss. Es
kann nicht gewdhrleistet werden, dass das Anlageziel erreicht
wird oder dass der Anleger eine Rendite fiir sein eingezahl-
tes Kapital erhalt. Es besteht die Méglichkeit eines teilweisen
oder vollstdndigen Verlustes (sog. Totalverlust) seiner Anla-
ge; Anleger sollten von einer Anlage in den Fonds absehen,
wenn sie die Konsequenzen eines solchen (ggf. volistandigen)
Verlustes nicht ohne weiteres tragen konnen und sollten nur
einen geringen Anteil ihres Gesamtanlageportfolios in ELTIFs
investieren.

Soweit Anteile im europdischen Wirtschaftsraum (,EWR")
Kleinanlegern angeboten oder verkauft werden, wird jedem po-
tenziellen EWR-Kleinanleger ein Basisinformationsblatt geman
EU-Verordnung Nr. 1286/2014 zur Verfligung gestellt, bevor er
in den Fonds investiert.

Potenzielle Anleger sollten den Inhalt dieses Verkaufsprospekt
nicht als Rechts-, Anlage-, Steuer- oder sonstige Beratung aus-
legen. Jeder potenzielle Anleger muss sich auf seine eigenen
Vertreter, einschlieBlich seiner eigenen Rechtsberater und Wirt-
schaftsprufer, verlassen, was die Rechtlichen, wirtschaftlichen,

steuerlichen und sonstigen damit verbundenen Aspekte der
hier beschriebenen Investition und deren Eignung flr den An-
leger betrifft. In Ubereinstimmung mit den Anforderungen der
ELTIF-Verordnung muss fur Kleinanleger jedoch vor der Inves-
tition von der zustandigen Vertriebsstelle eine Geeignetheits-
prafung geman MiFID Il durchgefthrt worden sein und dem
Kleinanleger eine Erklarung zur Eignung vorgelegt worden sein.

In Ubereinstimmung mit der ELTIF-Verordnung und der de-
legierten Verordnung (EU) Nr. 2018/480 zur Ergédnzung der
ELTIF-Verordnung hat die Verwaltungsgesellschaft fur den
Fonds Einrichtungen fur den Kauf, Zahlungen an die Anteil-
inhaber, den Rickkauf oder die RUcknahme von Anteilen zu
schaffen und die Informationen zur Verfiigung zu stellen, die
die Verwaltungsgesellschaft geman der ELTIF-Verordnung be-
reitstellen muss. Insbesondere hat die Verwaltungsgesellschaft
far den Fonds geeignete Verfahren und Vereinbarungen fur
den Handel mit von Kleinanlegern eingereichten Beschwerden
zu treffen. Die Vertriebsstelle stellt Einrichtungen zur Entge-
gennahme von Anlegerbeschwerden zur Verfligung und stellt
insbesondere sicher, dass die Beschwerden der Anleger in einer
der Amtssprachen des Landes des Kleinanlegers eingereicht
werden kénnen.

Alle Anleger einer Anteilklasse werden gleich behandelt und
eine Vorzugsbehandlung oder spezielle wirtschaftliche Vorteile
flr einzelne Anleger oder Anlegergruppen innerhalb der betref-
fenden Anteilklassen sind ausgeschlossen.

Einschrankungen fiir das Angebot von Anteilen

Dieser Verkaufsprospekt stellt kein Angebot zur Ausgabe oder
zum Verkauf an oder eine Aufforderung zum Kauf von Anteilen
von jemandem in einem Land oder einer Rechtsordnung dar,
(i) in dem/der ein solches Angebot oder eine solche Auffor-
derung nicht zuldssig ist, (ii) in dem/der eine Person, die ein
solches Angebot oder eine solche Aufforderung macht, nicht
dazu qualifiziert ist oder (iii) in dem/der ein solches Angebot
oder eine solche Aufforderung anderweitig ungesetzlich ware.

Personen, die in den Besitz dieses Verkaufsprospekts gelangen,
mussen sich Uber alle rechtlichen Beschrankungen, die sich auf
den Kauf von Anteilen des Fonds auswirken, informieren und
diese beachten. Die Verwaltungsgesellschaft gibt gegentber
einem potenziellen Anleger keine Zusicherung oder Garantie
hinsichtlich der RechtmaBigkeit einer Anlage in den [infraVest
ELTIF] durch eine solche Person gemaf den entsprechenden
Wertpapier- oder dhnlichen Gesetzen.

Auslegung

Alle Zeitangaben in diesem Verkaufsprospekt beziehen sich
auf die luxemburgische Zeit, sofern nicht anders angegeben.
In diesem Verkaufsprospekt bedeutet ,EUR"“ oder ,£€“ die
Wahrung der Mitgliedstaaten der européischen Union, die
die einheitliche Wa&hrung geméanl dem Vertrag zur Grindung
der europaischen Gemeinschaft (1957 in Rom unterzeichnet)
in der Fassung des Vertrags Uber die europdaische Union (am
7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet) eingefthrt haben.
Sofern der Kontext nichts anderes erfordert, umfassen die im
Plural definierten Begriffe den Singular und umgekehrt. Im Falle
von Widersprlichen zwischen diesem Verkaufsprospekt, dem
Verwaltungsreglement und dem Basisinformationsblatt haben
die Dokumente in der folgenden Reihenfolge Vorrang, soweit
dies gesetzlich zulassig ist: (a) das Verwaltungsreglement, (b)
dieser Verkaufsprospekt, (c) das fur die jeweilige Anteilklas-
se relevante Basisinformationsblatt. Dieser Verkaufsprospekt
sollte in Verbindung mit dem Verwaltungsreglement und dem
relevanten Basisinformationsblatt gelesen werden.



Die im Verkaufsprospekt verwendeten groRgeschriebenen
Wérter haben die Bedeutung, die ihnen in Kapitel 1 ,,Definitio-
nen und Auslegung” dieses Verkaufsprospekts oder an anderer
Stelle in diesem Verkaufsprospekt zugeschrieben wird.

Soweit fur die Auslegung dieses Verkaufsprospekts erforder-
lich, sind Verweise auf den Verkaufsprospekt, das Verwaltungs-
reglement, das Basisinformationsblatt oder jegliche gesetzliche
Vorschriften als Verweise auf deren jeweils aktuelle Fassung
zu verstehen.

Warnhinweis zu zukunftsgerichteten Aussagen

Dieser Verkaufsprospekt enthalt zukunftsgerichtete Aussagen,
die aktuelle Erwartungen oder Vorhersagen Uber zuklnftige
Ereignisse enthalten. Woérter wie ,,kann®, ,,glaubt”, ,erwartet*,
Lplant®, ,zuklnftig” und ,beabsichtigt” und ahnliche Ausdricke
kénnen zukunftsgerichtete Aussagen identifizieren, aber das
Fehlen dieser Wérter bedeutet nicht, dass die Aussage nicht
zukunftsgerichtet ist. Zu den zukunftsgerichteten Aussagen ge-
héren Aussagen Uber die Plane, Ziele, Erwartungen und Absich-
ten des Fonds sowie andere Aussagen, die keine historischen
Fakten darstellen. Zukunftsgerichtete Aussagen unterliegen
bekannten und unbekannten Risiken und Ungewissheiten so-
wie ungenauen Annahmen, die dazu fUhren kénnen, dass die
tatsachlichen Ergebnisse wesentlich von den in den zukunfts-
gerichteten Aussagen erwarteten oder implizierten abweichen.
Potenzielle Anleger sollten sich nicht unangemessen auf diese
zukunftsgerichteten Aussagen verlassen, die nur zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Verkaufsprospekts gelten.

Datenschutz-Politik

Interessierte Anleger sollten beachten, dass sie mit dem Erwerb
von Anteilen Informationen zur Verfligung stellen, die mogli-
cherweise personenbezogene Daten im Sinne der europdischen
Datenschutz-Gesetzgebung (einschlieBlich der allgemeinen
Datenschutzgrundverordnung der EU (Verordnung (EU) Nr.
2016/679) (,Datenschutzgrundverordnung®) und aller anderen
EU- oder nationalen Rechtsvorschriften, die die vorstehenden
Bestimmungen umsetzen oder ergénzen, darstellen. Die Ver-
wendung der personenbezogenen Daten, die die Anleger der
Verwaltungsgesellschaft bei dem Kauf von Anteilen zur Ver-
flgung stellen, wird durch die Datenschutzgrundverordnung
und die Bedingungen einer Datenschutzerklarung geregelt.
Den Anteilinhabern wird ein solcher Datenschutzhinweis zur
Verflgung gestellt. Der Datenverantwortliche flr die von den
Anlegern zur Verfligung gestellten personenbezogenen Daten
ist grundsatzlich die jeweilige Vertriebsstelle. Abweichend hier-
von ist die Verwaltungsgesellschaft die Datenverantwortliche
far die von den Anlegern zur Verfligung gestellten personen-
bezogenen Daten, soweit diese durch die Verwaltungsgesell-
schaft selbsti.S.v. Artikel 4 Nr. 2 Datenschutzgrundverordnung
verarbeitet werden.

Anti-Geldwasche-Bestimmungen

Geman den luxemburgischen Gesetzen vom 19. Februar 1973
Uber den Verkauf von Drogen und die Bekampfung der Drogen-
abhangigkeit, vom 5. April 1993 Uber den Finanzsektor und vom
12. November 2004 Uber die Bekampfung der Geldwéasche und
der Terrorismusfinanzierung sowie gemaR dem Rundschreiben
13/556 und der Verordnung 12-02 der CSSF sind alle Profes-
sionellen des Finanzsektors verpflichtet, die Verwendung von
Organismen fir gemeinsame Anlagen zu Geldwaschezwecken
zu verhindern. Hierzu ist unter anderem ein Verfahren zur Iden-
tifizierung von Anlegern vorgeschrieben. Dem Antragsformular

eines potenziellen Anlegers mussen alle nach den geltenden
Vorschriften notwendigen Belege beigefligt werden, die eine
angemessene Identifizierung des potenziellen Anlegers und
gegebenenfalls der wirtschaftlichen Eigentimer ermoglichen.
Im falle eines Kaufs der Anteile indirekt Gber einen sogenannten
Finanzintermediar, zum Beispiel eine Bank, erfolgt eine ver-
starkte Sorgfaltsprifung (,,Enhanced Due Diligence”) dieses Fi-
nanzintermediars im Einklang mit der CSSF-Verordnung 12-02.

Zusatzlich zu den vorgenannten MaBnahmen muss die Verwal-
tungsgesellschaft (oder ein Vertreter oder Bevollmachtigter der
Verwaltungsgesellschaft) geman Artikel 3 des Gesetzes von
2004 und Artikel 34 Absatz 2 der CSSF-Verordnung 12-02 eine
anfangliche und laufende Due Diligence zur Bekampfung von
Geldwésche und Terrorismusfinanzierung einschlieBlich einer
Know-Your-Assets (KYA)-Prifung in Bezug auf die Vermdgens-
werte des Fonds durchfthren.

Insoweit stellt die Verwaltungsgesellschaft sicher, dass bei den
von ihr in Bezug auf die anlagen des Fonds durchgeflihrten
Sorgfaltsprifungen alle geltenden Vorschriften zur Verhinde-
rung von Geldwasche berlcksichtigt werden.

Darlber hinaus ist der Fonds nach luxemburgischem recht
verpflichtet, (i) genaue und aktuelle Informationen (d.h. voll-
standige Namen, Nationalitat(en), Geburtsdatum und -ort,
Adresse und Wohnsitz, nationale Identifikationsnummer, Art
und Umfang der im Fonds gehaltenen Anteile) Uber seine wirt-
schaftlichen Eigentiimer (gemaf der Definition dieses Begriffs
in Artikel 1 Absatz 7 des Gesetzes von 2004) einzuholen und zu
speichern, einschlieBlich aller relevanten Belege und (ii) diese
Informationen und unterstltzenden Nachweise im Luxembur-
ger Register der wirtschaftlichen Eigentimer (,RBE"“) geman
dem luxemburgischen Gesetz vom 13. Januar 2019 zur Einrich-
tung des Registers der wirtschaftlichen Eigentimer (,,Gesetz
von 2019) einzureichen. Die Anleger werden darauf hingewie-
sen, dass die im RBE enthaltenen Informationen (mit Ausnah-
me der nationalen Identifikationsnummer und der Adresse des
wirtschaftlichen Eigentiimers) den zustandigen Behorden, ver-
pflichteten und anderen Parteien zur Verfligung stehen werden,
die ein berechtigtes Interesse nachweisen kénnen (im Sinne
des Gesetzes von 2019). Die wirtschaftlichen Eigentimer sind
gesetzlich verpflichtet, dem Fonds alle vorgehend beschrie-
benen Informationen und Nachweise zur Verfligung zu stellen.
Bei Nichteinhaltung dieser Verpflichtung kbnnen wirtschaftlich
berechtigte strafrechtlichen Sanktionen ausgesetzt sein.

Alle in diesem Zusammenhang zur Verfigung gestellten In-
formationen werden nur zum Zweck der Einhaltung der Anti-
Geldwasche-Bestimmungen gesammelt.

Weitere Informationen Uber Praktiken und Empfehlungen zur
Bekampfung der Geldwasche finden sie auf der Website der
luxemburgischen Finanz Aufsichtsbehdérde Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier unter www.cssf.lu.

Anerkennung und Vollstreckung von Urteilen in
Luxemburg

Far Streitigkeiten aus oder im Zusammenhang mit dem Ver-
kaufsprospekt und/oder dem Verwaltungsreglement sind die
Gerichte des Bezirks der Stadt Luxemburg zustandig.

Anleger werden darauf hingewiesen, dass in den Anwendungs-
bereich der Verordnung (EU) Nr. 1215/2012 des europaischen
Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2012 Uber die
gerichtliche Zustandigkeit und die Anerkennung und Vollstre-



ckung von Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen (Neu-
fassung) fallende Entscheidungen, die in einem Mitgliedstaat
ergehen und dort vollstreckbar sind, bei Vorlage einer Kopie
der Entscheidung, die die zur Feststellung ihrer Echtheit er-
forderlichen Bedingungen erfulllt, sowie einer entsprechenden
Bescheinigung des Ursprungsgerichts auch in einem anderen
Mitgliedstaat vollstreckbar sind, ohne dass daflr eine Voll-
streckbarerklarung erforderlich ware.

Wertpapierfinanzierungs-Transaktionen

Der Fonds macht keinen Gebrauch von Wertpapierfinanzie-
rungsgeschéften oder Total Return Swaps geman Artikel 14
der EU-Verordnung Nr. 2015/2365 Uber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschéaften und der Weiterverwen-
dung. Sollte dies in der Zukunft vorgesehen werden, wird der
Verkaufsprospekt entsprechend aktualisiert. Derivate durfen
vom Fonds nur zu absicherungszwecken eingesetzt werden.
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Wichtige Hinweise

Die Anteile werden nur an Anleger vertrieben, die (i) Qualifi-
zierte Anleger sind und (ii) die keine Unzuldssigen Personen
sind. Ein Angebot, eine Bewerbung oder ein sonstiger Ver-
trieb gegeniiber Personen, die diese Voraussetzungen nicht
erfilllen, ist ausgeschlossen.

Folgende zusatzliche Anforderungen gelten fiir Anleger in
den hierunter aufgefiihrten Landern.

Deutschland

Der AIFM fiihrt das erforderliche Anzeigeverfahren bei der
luxemburgischen Aufsichtsbehérde des Finanzsektors (CSSF)
fiir den Vertrieb der Anteile des Fonds in Deutschland in Uber-
einstimmung mit den einschldagigen luxemburgischen und
deutschen Vorschriften durch. Der Vertrieb der Anteile des
Fonds in Deutschland kann beginnen, sobald der AIFM von
der CSSF iiber die Ubermittlung des Anzeigeschreibens an
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
unterrichtet wurde (siehe § 295 Abs. 2und 3i. V. m. § 323 des
deutschen Kapitalanlagegesetzbuches (,,KAGB*)).

Die Anteile des Fonds werden an professionelle Anleger, se-
miprofessionelle Anleger und Privatanleger im Sinnedes § 1
Abs. 19 Nr. 31, 32 und 33 KAGB, die die Voraussetzungen
eines Qualifizierten Anlegers erfiillen, vertrieben.

Flir den Vertrieb der Anteile des Fonds an Privatanleger und
semiprofessionelle Anleger wird ein Basisinformationsblatt
gemaiB Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 erstellt. Das Basisin-
formationsblatt wird Privatanlegern und semiprofessionellen
Anlegern rechtzeitig vor der Beteiligung am Fonds zur Ver-
fliigung gestellt.

Osterreich

Der AIFM fiihrt das erforderliche Anzeigeverfahren bei der
luxemburgischen Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) fiir den Vertrieb der Anteile des Fonds in
Osterreich in Ubereinstimmung mit den einschldgigen luxem-
burgischen und &sterreichischen Vorschriften durch. Der
Vertrieb der Anteile des Fonds in Osterreich kann beginnen,
sobald der AIFM von der CSSF iiber die Ubermittlung des
Anzeigeschreibens samt Bescheinigung liber die Zulassung
des AIFM zur Verwaltung von AIF mit einer bestimmten An-
lagestrategie an die 6sterreichische Finanzmarktaufsichts-
behdrde (FMA) unterrichtet wurde (Artikel 31 Absatz 2 der
Verordnung (EU) Nr. 2015/760 iVm Artikel 32 der Richtlinie
2011/61/EU; § 31 Abs 1 des dsterreichischen Alternative In-
vestmentfonds Manager-Gesetzes (AIFMG)).

Die Anteile des Fonds werden in Osterreich an (i) professi-
onelle Anleger im Sinne des § 2 Abs. 1 Z 33 AIFMG und (ii)
Privatkunden im Sinne des § 2 Abs. 1 Z 36 AIFMG beziehungs-
weise qualifizierte Privatkunden im Sinne des § 2 Abs. 1 Z 42
AIFMG, die jeweils die Voraussetzungen eines Qualifizierten
Anlegers (wie in diesem Verkaufsprospekt definiert) erfiillen,
vertrieben.

Fiir den Vertrieb der Anteile des Fonds an Privatkunden be-
ziehungsweise qualifizierte Privatkunden wird ein Basisinfor-
mationsblatt erstellt. Das Basisinformationsblatt wird Privat-
kunden und qualifizierten Privatkunden rechtzeitig vor der
Beteiligung am Fonds zur Verfligung gestelit.

Schweiz
Die Anteile am Fonds wie auch dieser Verkaufsprospekt diir-

fen nur Personen angeboten werden, die als qualifizierte An-
leger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 und 3ter des Bundesgesetzes

liber die kollektiven Kapitalanlagen (,,KAG*) qualifizieren
(,,Qualifizierte Anleger*).

Der Begriff ,,Qualifizierte Anleger®” umfasst gestiitzt auf Art.
10 Abs. 3ter KAG auch Privatkunden, fiir die ein Finanzinter-
mediar nach Art. 4 Abs. 3 Bst. a des Bundesgesetzes liber die
Finanzdienstleistungen (,,FIDLEG*) oder ein auslandischer
Finanzintermediar, der einer gleichwertigen prudenziellen
Aufsicht untersteht, im Rahmen eines auf Dauer angelegten
Vermogensverwaltungs- oder Anlageberatungsverhéltnisses
Vermdgensverwaltung oder Anlageberatung im Sinne von
Art. 3 Bst. c Ziff. 3 und 4 FIDLEG erbringt, sofern diese Privat-
kunden nicht erklart haben, nicht als solche gelten zu wollen.

Der Begriff ,,Qualifizierte Anleger® umfasst hingegen nicht
die vermdgenden Privatpersonen und die privaten Anlage-
strukturen fiir vermdégende Privatpersonen, die liber keine
professionellen Tresorerie verfligen, selbst wenn sie ein sog.
Opting-out im Sinne von Art. 5 Abs. 1 FIDLEG erklart haben.

Fiir diesen Fonds wurden kein Schweizer Vertreter und keine
Schweizer Zahistelle ernannt. Der Fonds wurde auch nicht
von der Eidg. Finanzmarktaufsicht FINMA fiir das Angebot
an nicht-qualifizierte Anleger genehmigt. Daher genieBBen die
Anleger weder den Schutz des KAG noch die Aufsicht durch
die FINMA.

Keine der in diesem Verkaufsprospekt enthaltenen Informa-
tionen darf als Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anteilen
am Fonds oder als Werbung fiir Anteile am Fonds fiir An-
leger ausgelegt werden, die nicht als Qualifizierte Anleger
qualifizieren.

Der vorliegende Verkaufsprospekt stellt keinen Prospekt im
Sinne von Art. 35 ff. FIDLEG dar und entspricht moéglicher-
weise nicht den dort geforderten Informationsstandards. Im
Zusammenhang mit den Anteilen am Fonds und diesem Ver-
kaufsprospekt wurde kein Basisinformationsdokument nach
schweizerischem Recht erstellt. Die Anteile am Fonds wer-
den nicht an einer Schweizer Borse kotiert sein, und folglich
entsprechen die in diesem Verkaufsprospekt prasentierten
Informationen nicht notwendigerweise den Informationsstan-
dards, wie sie in den entsprechenden Kotierungsregeln einer
Schweizer Borse festgelegt sind.

Liechtenstein

Sollte der AIFM das erforderliche Anzeigeverfahren bei der
luxemburgischen Aufsichtsbehérde des Finanzsektors (CSSF)
fiir den Vertrieb der Anteile des Fonds in Liechtenstein in
Ubereinstimmung mit den einschldgigen luxemburgischen
und liechtensteinischen Vorschriften durchfiihren, so kann der
Vertrieb der Anteile des Fonds in Liechtenstein beginnen, so-
bald der AIFM von der CSSF tiber die Ubermittlung des Anzei-
geschreibens an die Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA)
unterrichtet wurde (siehe Art. 117 Abs. 3i. V. m. Art. 115 Abs.
4 des liechtensteinischen Gesetzes vom 19. Dezember 2012
tiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (,,AIFMG*)).

Die Anteile des Fonds werden an professionelle Anleger und
Privatanleger im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 31 und 34 AIFMG,
die die Voraussetzungen eines Qualifizierten Anlegers (wie
in diesem Verkaufsprospekt definiert) erfiillen, vertrieben.

Fiir einen Vertrieb der Anteile des Fonds an Privatanleger, die
die Voraussetzungen eines Qualifizierten Anlegers erfiillen,
wird ein Basisinformationsblatt erstellt. Das Basisinformati-
onsblatt wird diesen Anlegern rechtzeitig vor der Beteiligung
am Fonds zur Verfligung gestelit.



Die auf den Fonds allgemein anwendbaren
Bestimmungen

1 Definitionen

Sofern nicht an anderer Stelle in diesem Verkaufsprospekt definiert oder der Kontext nichts anderes angibt,
haben groBgeschriebene Woérter und Ausdriicke in diesem Verkaufsprospekt die unten beschriebene Bedeutung.

AIFM

bezeichnet die Commerz Real Fund Management S.ar.l.

AIFMD

bezeichnet die EU-Richtlinie Nr. 2011/61/EU tber die Verwalter alternativer Investmentfonds

AIFM-Verordnung

bezeichnet die von der EU-Kommission delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 vom 19. Dezember 2012 zur Ergédnzung der AIFM-
Richtlinie hinsichtlich Ausnahmen, allgemeiner Betriebsbedingungen, Verwahrstellen, Hebelwirkung, Transparenz und Aufsicht

Anlageberater

bezeichnet die Commerz Real AG

Anlagevermégenswerte

bezeichnet zuldssige Vermogenswerte gemaB Artikel 9 (1) a) und 10 der ELTIF-Verordnung

Anleger bezeichnet eine juristische oder natlrliche Person, die (i) Anteilinhaber ist oder (ii) Anteile des Fonds gezeichnet hat und an die noch
keine Anteile ausgegeben wurde
Anteil(e) bezeichnet nennwertlose Anteile des Fonds, die in einer Globalurkunde verbrieft werden

Anteilinhaber

bezeichnet einen Inhaber von Anteilen des Fonds

Anteilklassen

hat die in Ziffer 5.1 zugeschriebene Bedeutung

Aufbauphase

hat die in Ziffer 4.6.1 zugeschriebene Bedeutung

ATAD I-Gesetz

bezeichnet die Vorschriften gegen Steuervermeidungspraktiken, die die Funktionsweise des Binnenmarkts unmittelbar beein-
trachtigen, wie sie in der Richtlinie (EU) Nr. 2016/1164 des Rates vom 12. Juli 2016 festgelegt sind, in der jeweils geltenden Fassung

ATAD ll-Gesetz

bezeichnet die Richtlinie (EU) Nr. 2017/952 des Rates vom 29. Mai 2017 zur Anderung der ATAD | hinsichtlich hybrider
Gestaltungen mit Drittstaaten, in der jeweils geltenden Fassung

ATAD-Bestimmungen

bezeichnet ATAD | und ATAD Il einschlieBlich jeglicher nationalen Umsetzung und Leitlinien

Bankarbeitstag bezeichnet jeden Tag (ausgenommen Samstag und Sonntag und 24. und 31. Dezember), an dem die Banken in Luxemburg und
Deutschland gedffnet sind
Beherrschende Person bezeichnet im Sinne von FATCA und CRS, die nat(rliche Person(en), welche die juristische Person (beherrschter Rechtstrager)

und Beherrschende Personen

oder die Anteilseigner der juristischen Person basierend auf den értlichen Anforderungen zur Verhinderung von Geldwéasche
(z.B. Anti Money Laundering, AML) kontrollieren bzw. diese auf erkennbare Weise tatsachlich beherrschen

Benannter Dritter

hat die in Ziffer 14.4 zugeschriebene Bedeutung

BEPS

hat die in Ziffer 21.4.4 zugeschriebene Bedeutung

BEPS-MaBnahme 6

hat die in Ziffer 21.4.4 zugeschriebene Bedeutung

Bewertungstag

bezeichnet jeden Bankarbeitstag

Clearstream

bezeichnet die Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main (,,Clearstream®)

Commerz-Real-Gruppe

bezeichnet die Commerz Real AG, Commerz Real Fund Management S.ar.l.,, Commerz Real Investmentgesellschaft mbH sowie
jeweils die mit diesen verbundenen Unternehmen

CRS

bezeichnet den gemeinsamen Meldestandard (Common Reporting Standard, CRS) der OECD, wie er durch die Richtlinie 2014/107/
EU des Rates vom 9. Dezember 2014 zur Anderung der Richtlinie 2011/16/EU hinsichtlich des verpflichtenden automatischen Aus-
tauschs von Informationen im Bereich der Besteuerung umgesetzt wurde, in der jeweils geltenden Fassung

CRS-Gesetz

bezeichnet das geanderte luxemburgische Gesetz vom 18. Dezember 2015 zur Umsetzung des CRS sowie des multilateralen
Abkommens der zustandigen Behoérden der OECD Uber den automatischen Austausch von Informationen tUber Finanzkonten, das am
29. Oktober 2014 in Berlin unterzeichnet wurde und ab dem 1. Januar 2016 in Kraft ist, in der jeweils geltenden Fassung

CSSF

bezeichnet die Commission de Surveillance du Secteur Financier, die luxemburgische Aufsichtsbehérde des Finanzsektors

CSSF-Rundschreiben 24/856

bezeichnet das Rundschreiben CSSF 24/856, Uiber den Schutz der Anleger im Falle eines Fehlers bei der Berechnung des Nettoinven-
tarwerts, eines VerstoBes gegen die Anlagevorschriften und anderer Fehler auf OGA-Ebene

DAC6

bezeichnet die Richtlinie 2011/16/EU des Rates hinsichtlich des verpflichtenden automatischen Austauschs von Informationen im
Bereich der Besteuerung, in der jeweils geltenden Fassung und wie sie in den jeweiligen Jurisdiktionen umgesetzt wurde, in der
jeweils geltenden Fassung

Dienstleister

hat die in Ziffer 16 zugeschriebene Bedeutung

ELTIF-Verordnung

bezeichnet die Verordnung (EU) Nr. 2015/760 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 Uiber européaische
langfristige Investmentfonds in der jeweils geltenden Fassung, zuletzt gedndert durch die Verordnung (EU) Nr. 2023/606 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 15. Marz 2023

ESMA

bezeichnet die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (European Securities and Markets Authority), die mit Wirkung
zum 1. Januar 2011 durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates errichtet worden ist




EU-AIF

bezeichnet (i) einen AlIF, der nach einschlagigem nationalem Recht in einem Mitgliedstaat zugelassen oder registriert ist, oder (ii)
einen AIF, der nicht in einem Mitgliedstaat zugelassen oder registriert ist, dessen satzungsmaBiger Sitz und/oder Hauptverwaltung
sich jedoch in einem Mitgliedstaat befindet

EU-Offenlegungsverordnung

bezeichnet die Verordnung 2019/2088 vom 27. November 2019 tiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanz-
dienstleistungssektor

EU-Taxonomieverordnung

bezeichnet die Verordnung (EU) Nr. 2020/852 vom 18. Juni 2020 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger
Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 2019/2088

EWR

bezeichnet den Europaischen Wirtschaftsraum

FATCA

bezeichnet die Vorschriften des ,,Foreign Account Tax Compliance Act“im Rahmen des US-amerikanischen ,Hiring Incentives to
Restore Employment (HIRE) Act” vom 18. Marz 2010, festgelegt in den §§ 1471 bis 1474 des US-amerikanischen ,Internal Revenue
Code“ von 1986, einschlieBlich etwaiger Nachfolgegesetzgebungen sowie aller vom US-Finanzministerium herausgegebenen
Vorschriften, Formulare, Anleitungen oder sonstigen Leitlinien, Entscheidungen des Internal Revenue Service oder sonstiger
offizieller Hinweise hierzu sowie jeglicher zwischenstaatlicher Vereinbarungen, einschlieBlich - zur Klarstellung - der zwischen der
Regierung des GroBherzogtums Luxemburg und der Regierung der Vereinigten Staaten von Amerika geschlossenen Vereinbarung
zur Verbesserung der internationalen Steuerehrlichkeit und zur Umsetzung von FATCA, unterzeichnet am 28. Marz 2014, jeweils in
der geltenden Fassung

FATCA-Gesetz

bezeichnet das luxemburgische Gesetz vom 24. Juli 2015 zur Umsetzung von FATCA, jeweils in der geltenden Fassung

FFI

hat die in Ziffer 14.5 zugeschriebene Bedeutung

Fonds

bezeichnet den infraVest ELTIF, einen fonds commun de placement unter dem Recht des GroBherzogtums Luxemburg, und dieser
Begriff schlieBt, wenn der Kontext es erfordert, die Verwaltungsgesellschaft (in ihrer Eigenschaft als Verwaltungsgesellschaft oder
AIFM des Fonds) ein, die im Namen der Verwaltungsgesellschaft auf Rechnung des Fonds handelt

Fonds-Dokumente

bezeichnet kollektiv: (@) diesen Verkaufsprospekt; (b) das Verwaltungsreglement und (c) das Basisinformationsblatt der jeweiligen
Anteilklasse; in der jeweils geltenden Fassung

Freigestellte Partei

hat die in Ziffer 3.7 zugeschriebene Bedeutung

Geschéftsjahr bezeichnet das Geschéftsjahr des Fonds, das am 1. Oktober anfangt und am 30. September endet

Gesetz von 2010 bezeichnet das luxemburgische Gesetz vom 17. Dezember 2010 tiber Organismen fir gemeinsame Anlagen

Gesetzvon 2013 bezeichnet das luxemburgische Gesetz vom 12. Juli 2013 tber die Verwalter alternativer Investmentfonds, das die AIFM-Richtlinie in
luxemburgisches Recht umsetzt

Griindungsdatum bezeichnet das Datum, an dem der Fonds, wie unter Ziffer 2 ,Der Fonds*" unten beschrieben, gegriindet wurde

IGA hat die in Ziffer 14.5 zugeschriebene Bedeutung

IGA Luxembourg-USA

hat die in Ziffer 14.5 zugeschriebene Bedeutung

IRS hat die in Ziffer 14.5 zugeschriebene Bedeutung
IRR hat die in Ziffer 21.1.2 zugeschriebene Bedeutung
Kleinanleger bezeichnet eine Person, die kein Professioneller Anleger ist im Sinne von Anhang Il der MiFID Il ist

Liquiditdtsanlagen

bezeichnet die vom Fonds getatigten Liquiditatsanlage im Einklang mit Artikel 9 (1) b) der ELTIF-Verordnung und Ziffer 4.6.1

Luxemburger-FATCA-Gesetz

hat die in Ziffer 14.5 zugeschriebene Bedeutung

Lux GAAP

hat die in Ziffer 19 zugeschriebene Bedeutung

Meldendes Finanzinstitut (FI)

im Sinne des CRS ist ein meldendes Finanzinstitut (Reporting Financial Institution) ein Finanzinstitut, das in einem teilnehmenden
Staat ansassig ist oder dort betrieben wird und verpflichtet ist, Informationen tiber Finanzkonten zu melden, die von steuerlich
ansassigen Personen anderer teilnehmender Staaten gehalten werden

MiFID Il

bezeichnet die Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Mérkte fir Finanz-
instrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU

Mindestkapital

hat die in Ziffer 2 zugeschriebene Bedeutung

Nettoinventarwert bezeichnet den Nettoinventarwert des Fonds beziehungsweise den Nettoinventarwert pro Anteil, der jeweils gemafi den
Bestimmungen des Verwaltungsreglements und dieses Verkaufsprospekts berechnet wird

OECD bezeichnet die Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

OGA bezeichnet einen Organismus fir gemeinsame Anlagen

OGAW bezeichnet einen Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren




Pillar 2

bezeichnet die Vorschriften zur Einfiihrung eines Systems der Besteuerung mit dem Ziel, einen globalen effektiven Mindest-
steuersatz (Effective Tax Rate - ETR) von 15 % auf Ebene der jeweiligen Jurisdiktion sicherzustellen, wie sie in der Richtlinie (EU) Nr.
2022/2523 des Rates vom 15. Dezember 2022 festgelegt sind, einschlieBlich etwaiger Anderungen sowie nationaler Umsetzungen
und Leitlinien, jeweils in der geltenden Fassung

Professioneller Anleger

bezeichnet eine Person, die als professioneller Kunde im Sinne von Anhang Il der MiFID Il behandelt werden muss

Qualifizierter Anleger

bezeichnet jeden Anleger, der sich in Ubereinstimmung mit der ELTIF-Verordnung an dem Fonds beteiligen darf

Qualifiziertes
Portfoliounternehmen

bezeichnet Unternehmen gemaB Artikel 11 der ELTIF-Verordnung

Referenzwdhrung

Euro

Register- und Transferstelle

bezeichnet BNP Paribas Luxembourg Branch

Relevanter Rechtstrager

bezeichnet einen der folgenden Rechtstrager: (@) den Fonds, (b) die Verwaltungsgesellschaft, (c) den AIFM und jedes verbundene
Unternehmen gemaB der Definition in den geltenden Rechtsvorschriften oder zwischenstaatlichen Vereinbarungen eines der in den
vorstehenden Absatzen (a) bis () beschriebenen Rechtstrager

Riicknahmetag

hat die in Ziffer 6.1 zugeschriebene Bedeutung

Spezifizierte US-Person

bezeichnet im Sinne des IGA eine US-Person mit Ausnahme von: (i) einer Kapitalgesellschaft, deren Aktien regelmaBig an einem
oder mehreren anerkannten Wertpapiermarkten gehandelt werden; (i) jeder Kapitalgesellschaft, die derselben erweiterten verbun-
denen Unternehmensgruppe angehort, wie in Abschnitt 1471(e)(2) des US-amerikanischen ,Internal Revenue Code* definiert, wie
eine unter (i) genannte Kapitalgesellschaft; (i) den Vereinigten Staaten oder einer vollstandig im Eigentum der Vereinigten Staaten
stehenden Behorde oder Einrichtung; (iv) einem Bundesstaat der Vereinigten Staaten, einem US-Territorium, einer politischen Unter-
gliederung eines der vorgenannten oder einer vollstandig im Eigentum eines oder mehrerer der vorgenannten stehenden Behorde
oder Einrichtung; (v) einer Organisation, die gemaB Abschnitt 501(a) des ,Internal Revenue Code” von der Besteuerung befreit ist,
oder einem individuellen Altersvorsorgeplan gemafR Abschnitt 7701(a)(37) des,, Internal Revenue Code*; (vi) einer Bank im Sinne
von Abschnitt 581 des ,,Internal Revenue Code®; (vii) einem Real Estate Investment Trust (REIT) im Sinne von Abschnitt 856 des
wInternal Revenue Code*; viii) einer regulierten Investmentgesellschaft im Sinne von Abschnitt 851 des ,,Internal Revenue Code* oder
einer Gesellschaft, die bei der US-amerikanischen Boérsenaufsichtsbehérde (SEC) gemaB dem ,,Investment Company Act of 1940
(15 U.S.C. 80a-64) registriert ist; (ix) einem Gemeinschaftstreuhandfonds im Sinne von Abschnitt 584(a) des ,Internal Revenue
Code"; (x) einem Trust, der gemaRB Abschnitt 664(c) des ,Internal Revenue Code" steuerbefreit ist oder unter Abschnitt 4947@)(1)
des ,Internal Revenue Code” fallt; (xi) einem Handler flir Wertpapiere, Rohstoffe oder derivative Finanzinstrumente (einschlieBlich
fiktiver Hauptvertrage, Futures, Forwards und Optionen), der nach den Gesetzen der Vereinigten Staaten oder eines Bundesstaates
als solcher registriert ist; (xii) einem Broker im Sinne von Abschnitt 6045(c) des ,Internal Revenue Code®; oder (xiii) einem steuerbe-
freiten Trust im Rahmen eines Plans gemaR Abschnitt 403(b) oder Abschnitt 457(g) des ,,Internal Revenue Code*

Steuer, Steuern und Besteuerung

bezeichnet: (i) jede Form der Besteuerung, ob direkt oder indirekt (einschlieBlich Mehrwertsteuer), Abgabe, Zoll, Gebihr, Zuschlag,
Beitrag, Quellensteuer oder sonstige Belastung gleich welcher Art und wo auch immer sie entsteht (einschlieBlich damit verbunde-
ner GeldbuBen, Strafen, Zuschldge oder Zinsen) sowie alle Gebuhren, Kosten und Ausgaben im Zusammenhang mit einem Anspruch
oder einer Kommunikation mit einer Steuerbehérde; (i) alle Betrdge, die im Zusammenhang mit einer Einigung mit einer Steuer-
behdrde gezahlt werden; und/oder (i) alle Gebiihren oder sonstigen Abgaben, die von einer Steuerbehérde erhoben werden,
einschlieBlich einmaliger direkter und indirekter Ubergangssteuern sowie laufender direkter und indirekter Steuern

Steuerbehdrde

bezeichnet jede Regierung, jeden Staat oder jede Gemeinde oder jede lokale, staatliche, bundesstaatliche oder sonstige Behorde,
Kérperschaft oder Amtsperson weltweit, die eine fiskalische, steuerliche, zollrechtliche oder verbrauchsteuerliche Funktion austibt

Steuerbekdampfungsrichtlinie

hat die in Ziffer 21.4.4 zugeschriebene Bedeutung

Ubertragungsempfanger

bezeichnet die Person, der Anteile Ubertragen werden

Unzuldssige Person

bezeichnet:

« Personen, die gemaB den Bestimmungen des Verwaltungsreglements und/oder dieses Verkaufsprospekts vom Anteilsbesitz
ausgeschlossen sind

« Personen, deren Anteilsbesitz die Gesetze oder Vorschriften eines Landes und/oder behérdliche Verfligungen verletzt

« Personen, deren Anteilsbesitz dazu fuhrt oder fihren wiirde, dass der Fonds oder die Verwaltungsgesellschaft Steuerverbindlich-
keiten bzw. andere finanzielle Nachteile erleidet, die sie ansonsten nicht erlitten hatte oder erleiden wirde

* US-Personen

« Personen, die die Kriterien eines ,,Qualifizierten Anlegers® nicht erfillen

US-amerikanischer
Securities Act of 1933

bezeichnet den US-amerikanischen Securities Act of 1933 (in der jeweils geltenden Fassung)




US-Person

bezeichnet Staatsbirger der Vereinigten Staaten oder Personen, die in den Vereinigten Staaten ansassig bzw. als Kapitalgesellschaft
eingetragen sind und/oder andere nattirliche oder juristische Personen, deren Einkommen und/oder Ertrage, unabhéngig von deren
Herkunft, der US-amerikanischen Einkommen- bzw. Ertragsteuer unterliegen, sowie Personen, die gemaB Rule 902 der Regulation S
des US-amerikanischen Securities Act of 1933 (in der jeweils geltenden Fassung) als US-Personen angesehen werden und/oder nach
MaBgabe des US-amerikanischen Commodity Exchange Act (in der jeweils geltenden Fassung) als solche gelten

VAG bezeichnet das deutsche Gesetz Uber die Beaufsichtigung von Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz) in seiner
jeweils geltenden Fassung
VAG-Anleger hat die Ziffer 8.2 zugeschriebene Bedeutung

Verbundenes Unternehmen

bezeichnet in Bezug auf eine Person eine Person, die diese Person unmittelbar oder mittelbar beherrscht bzw. unmittelbar oder
mittelbar von ihr beherrscht wird oder unter gemeinsamer Beherrschung mit dieser Person steht

Verkaufsprospekt

bezeichnet diesen Verkaufsprospekt, der in Bezug auf den Fonds herausgegeben wurde, in der jeweils geltenden Fassung

Vertriebsstelle

bezeichnet die flr den Vertrieb der Anteile des Fonds zustandige(n) Gesellschaft(en), die den einschlagigen Anforderungen
der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates sowie der ELTIF-
Verordnung geniigen

Verwahrstelle

bezeichnet BNP Paribas Luxembourg Branch

Verwahrstellenvertrag

bezeichnet den zwischen der Verwaltungsgesellschaft und der Verwahrstelle abgeschlossenen Verwahrstellenvertrag

Verwaltungsgebiihr

hat die in Ziffer 13.2.1.1 zugeschriebene Bedeutung

Verwaltungsgesellschaft

bezeichnet die Commerz Real Fund Management S.ar.l.

Verwaltungsreglement

bezeichnet das Verwaltungsreglement des Fonds in der jeweils geltenden Fassung

Warehousing

hat die in Ziffer 4.8 zugewiesene Bedeutung

Warehousing-Anteile

hat die in Ziffer 4.7 zugewiesene Bedeutung

Wirtschaftspriifer

bezeichnet KPMG S.ar.l.

Zentralverwaltungsstelle

bezeichnet Commerz Real Fund Management S.ar.l

Zweckgesellschaften

bezeichnet die Gesellschaften, die der Fonds im Zusammenhang mit seinen Anlagen einsetzt und die vom Fonds kontrolliert werden,
in der Regel qualifizieren diese als Tochterunternehmen iSv. Art. 2 (10) der EU-Richtlinie 2013/34/EU




2 Der Fonds

Der Fonds ist als luxemburgischer Fonds Commun de Place-
ment gegrindet, der geman Teil Il des Gesetzes von 2010 struk-
turiert ist und dartber hinaus als ELTIF im Sinne der ELTIF-
Verordnung genehmigt wurde.

Der Fonds ist eine ungeteilte Sammlung von Vermdgenswerten,
die von der Verwaltungsgesellschaft geman luxemburgischem
Recht und dem Verwaltungsreglement verwaltet werden. Die
Verwaltungsgesellschaft handelt zudem als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (Alternative Investment Fund Manager) des
Fonds und ist in dieser Eigenschaft fur das Portfoliomanage-
ment und Risikomanagement des Fonds in Ubereinstimmung
mit den anwendbaren Gesetzen und Vorschriften verantwort-
lich.

Die Vermdgenswerte des Fonds, die der Verwahrstelle zur
Verwahrung anvertraut werden, sind von denen der Verwal-
tungsgesellschaft und von denen aller anderen von der Verwal-
tungsgesellschaft verwalteten Fonds getrennt. Die Verwahrstel-
le erfullt ihre Aufgaben ausschlieBlich im Interesse des Fonds
und der Anteilinhaber.

Mit dem Erwerb von Anteilen des Fonds akzeptiert jeder An-
teilinhaber das Verwaltungsreglement, das die vertragliche
Beziehung zwischen den Anteilinhabern, der Verwaltungsge-
sellschaft und der Verwahrstelle regelt, in vollem Umfang.

Das Nettovermédgen des Fonds darf nicht weniger als 1.250.000
Euro betragen. Dieser Mindestbetrag muss innerhalb eines Zeit-
raums von zwolf (12) Monaten nach Genehmigung des Fonds
durch die CSSF erreicht werden (,,Mindestkapital“).

Der Fonds ist sowohl an Professionelle Anleger als auch an
Kleinanleger gerichtet (die jeweils keine Unzulassigen Personen
sind). Die Verwaltungsgesellschaft hat ein internes Verfahren
fur die Beurteilung des Fonds eingerichtet. Als Teil dieses inter-
nen Verfahrens hat die Verwaltungsgesellschaft beurteilt, ob
sich der Fonds fur den Vertrieb an Kleinanleger eignet, wobei
sie zumindest (a) die Laufzeit des Fonds und (b) die beabsich-
tigte Anlagestrategie des Fonds bertcksichtigt hat. Die Verwal-
tungsgesellschaft kam im Rahmen dieser Beurteilung zu dem
Ergebnis, dass der Fonds fur Kleinanleger geeignet ist.

Der Fonds wurde am 2. Dezember 2025 (dem ,,Griindungs-
datum®) in Luxemburg gegrindet und ist im luxemburgischen
Handels- und Gesellschaftsregister unter der Nummer K2367
eingetragen. Das Verwaltungsreglement wurde beim luxembur-
gischen Handels- und Gesellschaftsregister (Registre de Com-
merce et des Sociétés) hinterlegt, wo es zur Einsichtnahme und
zur Anfertigung von Kopien zur Verflgung steht und wird im
luxemburgischen elektronischen Anzeiger Recueil Electronique
des Sociétés et Associations verdffentlicht. Kopien sind auch am
Sitz der Verwaltungsgesellschaft des Fonds erhaltlich.

Das Anteilkapital des Fonds ist variabel und entspricht jeder-
zeit dem Nettoinventarwert des Fonds und wird in Euro aus-
gedrickt. Es wird durch Anteile ohne Nennwert reprasentiert,
die teilweise oder vollstdndig eingezahlt sind. Anderungen
des Kapitals werden von Rechts wegen vorgenommen, und es
gibt keine Bestimmungen, die eine Verodffentlichung und die
Einreichung solcher Anderungen beim luxemburgischen Han-
dels- und Gesellschaftsregister Registre de Commerce et des
Sociétés vorschreiben.

Die Fondsanteile werden in einer Globalurkunde verbrieft und
bei Clearstream hinterlegt. Einzelurkunden werden nicht aus-
gegeben. Die Abwicklung von Anteilsausgaben erfolgt Uber
Clearstream.

3 Management und Verwaltung
3.1 Die Verwaltungsgesellschaft/AIFM
3.1.1 Funktion der Verwaltungsgesellschaft/AIFM

Der Fonds wird im Namen der Anteilinhaber in Ubereinstim-
mung mit der AIFM-Richlinie und der ELTIF-Verordnung von der
Verwaltungsgesellschaft, einer luxemburgischen Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (société a responsabilité limitée), die
nach luxemburgischem Recht gegriindet wurde und ihren Sitz
in Luxemburg hat, verwaltet. Die Verwaltungsgesellschaft wur-
de als ELTIF-Verwaltungsgesellschaft genehmigt.

In ihrer Eigenschaft als Verwaltungsgesellschaft verflgt die
Verwaltungsgesellschaft Uber die weitreichendsten Befugnisse,
um den Fonds (vorbehaltlich der im Verwaltungsreglement und
in diesem Verkaufsprospekt festgelegten Einschrankungen) im
Namen der Anteilinhaber zu verwalten und zu betreuen.

Die Verwaltungsgesellschaft handelt im Namen des Fonds
und verwaltet das Vermdgen des Fonds, jedoch ausschlie3-
lich im Interesse und fUr Rechnung der Anteilinhaber. Die Ver-
waltungsgesellschaft ist unter anderem flr die allgemeinen
Verwaltungsaufgaben verantwortlich, die fur die Verwaltung
des Fonds erforderlich und durch das luxemburgische Recht
vorgeschrieben sind.

Die Commerz Real Fund Management S.a r.l. ist in Bezug auf
ihre Rolle als Verwaltungsgesellschaft und AIFM berechtigt, aus
dem Vermdgen des Fonds eine jahrliche Verwaltungsgebthr
(wie in Ziffer 13.2.1.1 geregelt) zu erhalten.

Die Haftung des AIFM richtet sich nach dem mit diesem ge-
schlossenen Dienstleistungsvertrag und wird durch luxembur-
gisches Recht geregelt.

In ihrer Funktion als Kapitalverwaltungsgesellschaft (Alternative
Investment Fund Manager) und Verwaltungsgesellschaft (Ma-
nagement Company) des Fonds obliegen der Verwaltungsge-
sellschaft gegenltber dem Fonds insbesondere die folgenden
Pflichten:

(i) Verwaltung der Vermdgenswerte des Fonds in Uberein-
stimmung mit der ELTIF-Verordnung (einschlieBlich des
Risikomanagements in Bezug auf diese Vermdgenswerte);

(ii) Verwaltung des Fonds (unter anderem Berechnung des
Nettoinventarwerts), wobei der AIFM eine oder mehrere
Zentralverwaltungsstellen ernennen darf;

(iii) Buchfuhrung und Berechnung des Nettoinventarwerts
je Anteil nach MaBBgabe des Verwaltungsreglements und
dieses Verkaufsprospekts;

(iv) Vermarktung und Vertrieb der Anteile, wobei die Ver-
waltungsgesellschaft eine oder mehrere Vertriebsstellen
sowie Untervertriebsstellen ernennen darf und keine Ver-
marktung oder Vertrieb selbst austiben wird. Bei den von
der Verwaltungsgesellschaft ernannten Vertriebsstellen
handelt es sich um Entitaten, die fir den Vertrieb der An-
teile des Fonds und fir die vor dem Kauf von Anteilen
erforderliche Geeignetheitsprifung Uber alle erforderli-
chen und von den relevanten Vertriebslandern verlangten
Lizenzen und Zulassungen verflgen;

(v) Kommunikation mit den Anlegern.

Der AIFM erstellt, pflegt, implementiert und Uberprift, unter-
stUtzt von dem Anlageberater, die Bewertungsrichtlinien und
-verfahren des Fonds. Das AIFM-Team, das fUr die Bewertung
der Vermdgenswerte des Fonds verantwortlich ist, handelt un-
abhangig von dem AIFM-Team, das fur die Portfolioverwaltung
des Fonds zustandig ist. Die Verwahrstelle wird die Investitio-
nen nicht bewerten.



Nach MaBgabe der geltenden Gesetze und Vorschriften ist der
AIFM befugt, seine Pflichten und Befugnisse auf eigene Ver-
antwortung teilweise an ihm geeignet erscheinende Personen
oder Unternehmen zu delegieren, die Uber die erforderliche
Expertise und die erforderlichen Ressourcen (einschlieBlich im
Hinblick auf ESG- bzw. Nachhaltigkeitsaspekte) verfligen, wo-
bei der Verkaufsprospekt zuvor entsprechend geandert wird,
falls es diese Delegierung nicht bereits vorsieht. Eine solche
Delegierung erfolgt unter Einhaltung der Bestimmungen des
Gesetzes von 2010 und des Gesetzes von 2013, sowie der AIFM-
Verordnung und der ELTIF-Verordnung in der jeweils geltenden
Fassung.

Zur Abdeckung potenzieller Berufshaftungsrisiken aus der Ta-
tigkeit des AIFM halt der AIFM gemaB den Bestimmungen des
Gesetzes von 2013 und der AIFM-Verordnung entsprechende
Eigenmittel vor oder unterhéalt der AIFM eine Berufshaftpflicht-
versicherung flr die sich aus beruflicher Fahrlassigkeit ergeben-
de Haftung, die den abgedeckten Risiken entspricht.

Der AIFM verflgt Uber VergUtungsrichtlinien, -verfahren und
-praktiken, die mit einem soliden und wirksamen Risikomanage-
ment vereinbar sind und dieses férdern. Sie gelten fur Mitarbei-
ter, deren berufliche Tatigkeiten sich wesentlich auf das Risi-
koprofil des AIFM oder des Fonds auswirken, und sollen nicht
dazu ermutigen, Risiken einzugehen, die mit dem Risikoprofil
des Fonds unvereinbar sind.

3.1.2 Geschiftsleiter

GemaR den Bestimmungen des 2. Kapitels des Gesetzes von
2013 hat der AIFM die Geschaftsleiter (dirigeants) mit der tat-
sachlichen FlUhrung seines Tagesgeschéafts beauftragt. Die
Geschaftsleiter stellen sicher, dass die Aufgaben des AIFM in
Bezug auf seine Funktion als Alternative Investment Fund Mana-
ger des Fonds und die Aufgaben der verschiedenen Dienstleis-
ter jederzeit unter Einhaltung des Gesetzes von 2010 und des
Gesetzes von 2013, der ELTIF-Verordnung, des Verwaltungs-
reglements und des Verkaufsprospekts erflllt werden. Die Ge-
schaftsleiter stellen ferner sicher, dass der AIFM in seiner Eigen-
schaft als Alternative Investment Fund Manager das Anlageziel,
die Anlagepolitik und die Anlagebeschrankungen einhalt, und
Uberwachen deren Umsetzung gemafB dem Verkaufsprospekt
und dem Verwaltungsreglement. Die Geschéftsleiter erstatten
dem GeschaftsfUhrerrat des AIFM regelmaBig Bericht und wei-
sen den AIFM erforderlichenfalls auf wesentliche Verst6B3e oder
Probleme bei der Einhaltung der Anlagepolitik des Fonds hin.

3.2 Anlageberater

Der AIFM hat die Commerz Real AG, eine deutsche Aktien-
gesellschaft mit Sitz in FriedrichstraBe 25, 65185 Wiesbaden,
Deutschland, zum Anlageberater des Fonds bestellt. Der Anla-
geberater darf keine Anlageentscheidungen treffen.

Der Anlageberater ist mit der Beratung des AIFM beauftragt.
Die Beauftragung umfasst unter anderem Folgendes:

(i) Verwaltung der vom Fonds direkt und indirekt gehaltenen
Vermdgenswerte bzw. Gesellschaften mit Vermdgenswer-
ten im Einklang mit dem Anlageziel, der Anlagepolitik und
den Anlagebeschrankungen sowie der ELTIF-Verordnung;

(ii) Identifizierung und Analyse von potenziellen Investments;

(iii) Identifizierung und Analyse von Desinvestitionsmoglich-
keiten;

(iv) angemessene Dokumentation der Wertentwicklung und
Risikofaktoren der Investments;

(v) Beratung und Empfehlungen gegeniber dem AIFM in Be-
zug auf das operative Geschéft, Verbesserungen in Bezug
auf KapitalmaBnahmen, Finanzierung, Refinanzierung von
Anlagen und Vermodgenswerten und Beratung des AIFM
in Bezug auf die Vermdgensverwaltung;

(vi) UnterstUtzung bei der Berechnung des Nettoinventar-
werts;

(vii) Beratung und Empfehlungen gegenltber dem AIFM in
Bezug auf die EU-Taxonomieverordnung sowie die EU-
Offenlegungsverordnung und

(viii) Koordination der technischen Prifung und Berichter-
stattung, wie die Vermdgensgegenstande in &ékologisch
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten bzw. zur Férderung
von 6kologischen und/oder sozialen Merkmalen inves-
tiert werden, einschlieBlich des Anteils dieser Anlagen am
Gesamtportfolio und unter Berlcksichtigung der Anfor-
derungen der EU-Taxonomieverordnung sowie der EU-
Offenlegungsverordnung.

Flr die Dauer seiner Bestellung hat der Anlageberater An-
spruch auf eine Vergltung, die vom AIFM zu zahlen ist; eine
Belastung des Fondsvermd&gens erfolgt nicht.

Mit Zustimmung des AIFM kann der Anlageberater nach eige-
nem Ermessen und auf eigene Kosten die Erbringung seiner
Anlageberatungsleistungen im Rahmen des jeweiligen Unter-
anlageberatungsvertrags ganz oder teilweise auf einen oder
mehrere Unteranlageberater innerhalb der Commerz-Real-
Gruppe Ubertragen, um von deren Expertise und Erfahrung
zu profitieren. DarlUber hinaus kann der AIFM (i) die Commerz
Real AG als Anlageberater durch Gesellschaften der Commerz-
Real-Gruppe ersetzen oder (ii) Gesellschaften der Commerz-
Real-Gruppe direkt zum zusatzlichen Anlageberater bestellen;
in diesem Fall wird dieser Verkaufsprospekt zuvor entsprechend
aktualisiert.

3.3 Verwahrstelle

Entsprechend den Vorschriften des Gesetzes von 2010, des Ar-
tikels 19 des Gesetzes von 2013 und des Artikels 29 der ELTIF-
Verordnung wurde die BNP Paribas, Luxemburg Branch, geman
den Bestimmungen des Verwahrstellenvertrags zur Verwahr-
stelle fUr den Fonds bestellt. Die Verwahrstelle hat die Rechts-
form einer société anonyme (S.A.), hat ihren Sitz in 16, bd des
Italiens, 75009 Paris, Frankreich, und ist eingetragen im Registre
du Commerce et des Sociétés von Paris unter der Nummer 662
042 449. Sie handelt durch ihre luxemburgische Niederlassung
mit Sitz in 60, Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, im lu-
xemburgischen Handels- und Gesellschaftsregister Registre de
Commerce et des Sociétés unter der Registernummer B-23968
eingetragen.

Die Verwahrstelle wurde mit der Verwahrung bzw. dem Fuh-
ren von Aufzeichnungen in Bezug auf die Vermdgenswerte des
Fonds betraut und erfullt die im Gesetz von 2010, im Gesetz
von 2013 und in der ELTIF-Verordnung sowie dem Verwahrstel-
lenvertrag festgelegten Aufgaben und Pflichten. Insbesonde-
re stellt die Verwahrstelle eine effektive und ordnungsgemaie
Uberwachung der Cashflows des Fonds sicher.

Unter ordnungsgemaBer Einhaltung des geltenden Rechts hat
die Verwahrstelle

(i) sicherzustellen, dass Verkauf, Ausgabe, Ricknahme, Aus-
zahlung und Annullierung von Anteilen des Fonds geman
dem anwendbaren nationalen Recht und dem Verwal-
tungsreglement erfolgen;

(ii) sicherzustellen, dass die Berechnung des Werts der An-
teile gemaB dem Verwaltungsreglement, dem Gesetz von
2010 und denin Artikel 17 des Gesetzes von 2013 darge-
legten Verfahren erfolgt;

(iii) den Weisungen des Fonds Folge zu leisten, es sei denn,
diese Weisungen verstoRen gegen das Gesetz von 2013,
das Gesetz von 2010 oder das Verwaltungsreglement;



(iv) sicherzustellen, dass bei Transaktionen mit den Vermao-
genswerten des Fonds der Gegenwert innerhalb der tUb-
lichen Fristen an den Fonds Uberwiesen wird;

(v) sicherzustellen, dass die Ertrage des Fonds gemaR dem
Gesetz von 2013, dem Verkaufsprospekt und dem Verwal-
tungsreglement verwendet werden;

(vi) sicherzustellen, dass zusatzliche Anforderungen flr den
Vertrieb von Anteilen des Fonds an Kleinanleger im Ein-
klang mit dem Verwaltungsreglement, dem Gesetz von
2010 und Artikel 30 der ELTIF-Verordnung erflllt werden.

Die Verwahrstelle darf die in den vorstehenden Absatzen (i)
bis (vi) dargelegten Aufgaben und Pflichten nicht delegieren.

Entsprechend den Bestimmungen des Gesetzes von 2013 kann
die Verwahrstelle unter bestimmten Bedingungen die Vermo-
genswerte, fUr deren Verwahrung oder Aufzeichnung sie zu-
standig ist, ganz oder teilweise jeweils bestellten Korrespon-
denzverwahrstellen oder dritten Verwahrstellen anvertrauen.
Da der Fonds als ELTIF qualifiziert, soll er neben professionellen
Anlegern auch an Kleinanleger vermarktet werden. Dement-
sprechend kann die Haftung der Verwahrstelle nicht durch
Vereinbarung ausgeschlossen oder beschrankt werden, und
die Verwahrstelle kann sich im Falle des Verlusts von Finanzin-
strumenten, die von einem Dritten verwahrt werden, nicht von
ihrer Haftung befreien.

GemanR Artikel 29 der ELTIF-Verordnung durfen die von der
Verwahrstelle verwahrten Vermdgenswerte im Falle einer ef-
fektiven Vermarktung des Fonds an Kleinanleger weder von
der Verwahrstelle noch von einem Dritten, dem die Verwahr-
funktion Ubertragen wurde, fUr deren eigene Rechnung wie-
derverwendet werden. Die Wiederverwendung umfasst jede
Transaktion mit verwahrten Vermodgenswerten, einschlieBlich,
aber nicht beschrankt auf die Ubertragung, Verpfandung, den
Verkauf und die Kreditvergabe.

Die von der Verwahrstelle eines ELTIF verwahrten Vermdgens-
werte durfen nur wiederverwendet werden, wenn

a) die Wiederverwendung der Vermogenswerte flr Rech-
nung des Fonds erfolgt;

b) die Verwahrstelle den Weisungen der Verwaltungsgesell-
schaft des Fonds Folge leistet;

c) die Wiederverwendung dem Fonds zugutekommt und im
Interesse der Anteilinhaber liegt und

d) die Transaktion durch liquide Sicherheiten hoher Qualitat
gedeckt ist, die der Fonds aufgrund einer Vereinbarung
Uber eine Vollrechtstbertragung erhalten hat.

Die Verwahrstelle hat weder eine Entscheidungsbefugnis noch
eine Beratungspflicht in Bezug auf die Anlagen des Fonds. Die
Verwabhrstelle ist ein Dienstleister flr den Fonds und nicht far
die Erstellung dieses Verkaufsprospekts verantwortlich und
steht daher weder fur die Richtigkeit der in diesem Verkaufs-
prospekt enthaltenen Informationen noch fur die Gultigkeit der
Struktur und Anlagen des Fonds ein.

Die Haftung der Verwahrstelle wird durch luxemburgisches
Recht geregelt.

3.4 Register- und Transferstelle

Die Pflichten der Register- und Transferstelle wurden durch die
Verwaltungsgesellschaft, handelnd flr den Fonds, der BNP Pa-
ribas Luxemburg Branch Ubertragen. In ihrer Eigenschaft als
Register- und Transferstelle ist die BNP Paribas Luxemburg
Branch fur die Abwicklung des Kaufs von Anteilen und die Ab-
wicklung von Ubertragungen und Riicknahmen von Anteilen
jeweils nach MaBgabe des Verwaltungsreglements und des
Verkaufsprospekts sowie in diesem Zusammenhang flr die

Bereitstellung von Berichten, Mitteilungen und anderen Doku-
menten und die Bereitstellung von Stellungnahmen zustandig.

Die Haftung der Register- und Transferstelle richtet sich nach
dem mit diesem geschlossenen Dienstleistungsvertrag und wird
durch luxemburgisches Recht geregelt.

3.5 Zentralverwaltungsstelle

Der Fonds, vertreten durch die Verwaltungsgesellschaft, hat
die Commerz Real Fund Management S.a r.l. zur Zentralver-
waltungsstelle des Fonds in Luxemburg bestellt.

Die Zentralverwaltungsstelle ist unter anderem fur die allgemei-
nen Verwaltungsaufgaben des Fonds zustandig, einschlieBlich
der ordnungsgemaBen Buchfihrung des Fonds, der Berech-
nung des Nettoinventarwerts der Anteile des Fonds, der Un-
tersttzung bei der Erstellung von Steuererklarungen fir den
Fonds, der Vornahme aller notwendigen Schritte zum Zwecke
der Verhinderung von Geldwasche sowie alle anderen nach lu-
xemburgischem Recht vorgeschriebenen und in dem entspre-
chenden Dienstleistungsvertrag naher beschriebenen Verwal-
tungsaufgaben sowie der Kommunikation mit den Anlegern.

Die Zentralverwaltungsstelle ist nicht fur die ordnungsgemaBe
und unabhangige Bewertung der Vermodgenswerte des Fonds
verantwortlich.

Die Haftung der Zentralverwaltungsstelle gegenlber dem
Fonds richtet sich nach luxemburgischen Recht.

3.6 Wirtschaftspriifer

Die Jahresberichte des Fonds werden von einem vom Fonds,
vertreten durch die Verwaltungsgesellschaft, ernannten und
vom Fonds vergUteten Wirtschaftsprifer (réviseur d'entreprises
agreé) geprift.

Der Fonds, vertreten durch die Verwaltungsgesellschaft, hat
KPMG S.ar.l. zum Wirtschaftsprifer des Fonds ernannt.

3.7 Entschadigungszahlung, Freistellung

Soweit nach luxemburgischen Gesetzen und Vorschriften zu-
|assig, stellt der Fonds, vertreten durch die Verwaltungsge-
sellschaft, den AIFM und den Anlageberater, ihre jeweiligen
Verbundenen Unternehmen, Gesellschafter, Fihrungskrafte,
Organmitglieder, Geschaftsfuhrer, Bevollmachtigten, Vertre-
ter sowie Mitarbeiter (jeweils eine , Freigestellte Partei“) aus
dem Vermodgen des Fonds von samtlichen in Zusammenhang
mit ihrer jeweiligen Rolle entstehenden Ansprichen, Verbind-
lichkeiten, Kosten und Aufwendungen frei, es sei denn, diese
entstehen infolge von grober Fahrlassigkeit, Betrug oder Vor-
satz der Freigestellten Partei, welche in jedem Fall durch ein
rechtskraftiges, nicht anfechtbares Urteil eines zustandigen
Gerichts festgestellt wird. Die Anleger sind in Bezug auf diese
Freistellung nicht Gber den Betrag ihres Kaufs von Anteilen hi-
naus persénlich haftbar.

Die Freigestellten Parteien haften nicht fUr Verluste, die dem
Fonds oder einem Anteilinhaber gleich in welcher Weise in
Zusammenhang mit der von ihnen gemaR dem Verkaufspros-
pekt und dem Verwaltungsreglement erbrachten Dienstleistung
entstehen, und soweit nach luxemburgischen Gesetzen und
Vorschriften zulassig, erfolgt eine Schadloshaltung und Frei-
stellung jeder Freigestellten Partei aus dem eigenen Vermogen
des Fonds von samtlichen Klagen, Verfahren, angemessenen
Kosten, GebUhren, Aufwendungen, Verlusten, Schaden oder
Verbindlichkeiten, die einer Freigestellten Partei im Rahmen
oder in Verbindung mit der Fihrung der Geschafte des Fonds
oder der Wahrnehmung oder Austbung ihrer Pflichten, Be-
fugnisse, Ermachtigungen oder Ermessensbefugnisse gemaf
den Bedingungen der Bestellung der Freigestellten Partei ent-
stehen, einschlieBlich - dies gilt unbeschadet der Allgemein-
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gultigkeit der vorstehenden Ausfihrungen - samtlicher Kos-
ten, Aufwendungen, Verluste oder Verbindlichkeiten, die der
Freigestellten Partei bei der Verteidigung (unabhangig davon,
ob diese erfolgreich ist) im Rahmen von den Fonds oder seine
Angelegenheiten betreffenden Zivilverfahren vor Gerichten in
Luxemburg oder an anderen Orten entstehen, sofern die Kla-
gen, Verfahren, Kosten, Geblhren, Aufwendungen, Verluste,
Schaden oder Verbindlichkeiten nicht das Ergebnis von grober
Fahrlassigkeit, Vorsatz oder Betrug aufseiten der Freigestellten
Partei sind, welche in jedem Fall durch ein rechtskraftiges, nicht
anfechtbares Urteil eines zustandigen Gerichts festgestellt wird.

Mit einem Kauf von Anteilen des Fonds verpflichtet sich jeder
Anleger zur Schadloshaltung und Freistellung des Fonds und
der in dieser Ziffer 3 genannten, bestellten Stellen von séamtli-
chen Verlusten, Verbindlichkeiten, Klagen, Verfahren, Anspri-
chen, Kosten, GebUhren, Aufwendungen oder Schaden, die
dem Fonds bzw. der in dieser Ziffer 3 genannten, bestellten
Stellen (a) aufgrund oder infolge eines VerstoBes gegen Zusi-
cherungen, Erklarungen, Gewahrleistungen und Verpflichtungs-
erklarungen des Anlegers bei dem Kauf von Anteilen oder von
Unrichtigkeiten in Zusicherungen, Erkléarungen, Gewahrleis-
tungen und Verpflichtungserklarungen des Anlegers bei dem
Kauf von Anteilen oder (b) aufgrund oder infolge einer gegen
die entsprechenden Zusicherungen, Erklarungen, Gewahrleis-
tungen und Verpflichtungserklarungen oder gegen geltende
Gesetze und Vorschriften verstoBenden Verfligung Uber seine
Anteile bzw. Ubertragung seiner Anteile, (c) aufgrund oder in-
folge von Klagen, Rechtsstreitigkeiten oder Verfahren, die (i)
sich auf die Behauptung stltzen, dass die genannten Zusiche-
rungen, Erklarungen, Gewahrleistungen und Verpflichtungser-
klarungen unrichtig oder irreflhrend waren oder auf sonstige
Weise nach anwendbarem Recht einen Grund flr den Erhalt von
Schadensersatz oder gerichtlichem Rechtsschutz von bzw. ge-
genUber der Verwaltungsgesellschaft darstellten, oder (ii) auf
einer vollstandigen oder teilweisen Verfligung Uber die Anteile
oder die nicht abgerufene Kapitalzusage des entsprechenden
Anlegers oder einer vollstdndigen oder teilweisen Ubertragung
der Anteile oder der nicht abgerufenen Kapitalzusage des ent-
sprechenden Anlegers basiert, oder (d) aufgrund oder infolge
des anteiligen Betrags des Anlegers an den entsprechenden
Prafungskosten, wie von der Verwaltungsgesellschaft nach
billigem Ermessen festgelegt, entstehen. Die Verpflichtungen
aus Buchst. (d) dieses Abschnitts gelten tiber die Ubertragung
eines Anteils, das Ausscheiden eines Anlegers als Anteilinhaber
des Fonds und die Auflésung des Fonds hinaus.

4 Anlageziele und Strategie
4.1 Anlageziel

Das Anlageziel des Fonds ist es, fur die Anleger attraktive risi-
koadjustierte Renditen zu erwirtschaften, indem in ein diversi-
fiziertes Portfolio von Vermdgenswerten aus dem Bereich Inf-
rastruktur investiert wird. Davon sollen mindestens 55 Prozent
seiner Investitionen dkologische und/oder soziale Merkmale
gemal Artikel 8 der EU-Offenlegungsverordnung bewerben,
und obwohl keine nachhaltigen Investitionen angestrebt wer-
den, verpflichtet der Fonds sich zu einem Mindestanteil von funf
Prozent an dkologisch nachhaltigen Investitionen geman Arti-
kel 3 der EU-Taxonomieverordnung, welche einen wesentlichen
Beitrag zu dem Umweltziel Klimaschutz oder Anpassung an den
Klimawandel geméaB EU-Taxonomieverordnung leisten sollen.

Weitere Informationen zu den Nachhaltigkeitsoffenlegungen
sind im Anhang | ,,Vorvertragliche Informationen zu den in
Artikel 8 Absétze 1, 2 und 2a der Verordnung (EU) Nr. 2019/
2088 und Artikel 6 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 2020/
852 genannten Finanzprodukten zu finden.

Es kann nicht garantiert werden, dass die Anlageziele des
Fonds erreicht werden. Die Anlageergebnisse kbnnen im Lau-
fe der Zeit erheblich variieren.

4.2 Anlagepolitik

Um sein Anlageziel zu erreichen, wird der Fonds in Infrastruk-
turvorhaben investieren. Hierbei handelt es sich insbesondere
um Investitionen in den folgenden Sektoren:

¢ Transportinfrastruktur

e Versorgungsinfrastruktur

*» Kommunikationsinfrastruktur
¢ Energieinfrastruktur

¢ Soziale Infrastruktur

Investitionen in Infrastrukturvorhaben kdnnen unter anderem
direkt oder indirekt mittels Mehrheits- oder Minderheitsbetei-
ligungen an Infrastrukturgesellschaften sowie Co-Investments
und Beteiligungen an Infrastruktur-Zielfonds unter Einhaltung
der festgelegten geografischen Beschrankungen und im Ein-
klang mit den Vorgaben aus der ELTIF-Verordnung erfolgen.
Diese Investitionen kdnnen sowohl Gber den Markt als auch im
Rahmen von Warehousing fir den Fonds erworben werden.

Der Fonds wird keine der in Artikel 9 Absatz (2) der ELTIF-
Verordnung genannten oder anderweitig nach der ELTIF-Ver-
ordnung verbotenen Tatigkeiten austben.

4.3 Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken
in Investitionsentscheidungen

Nachhaltigkeitsrisiken bezeichnen Ereignisse oder Bedingun-
gen in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfih-
rung, dessen bzw. deren Eintreten tatsachlich oder potenziell
wesentliche negative Auswirkungen auf den Wert einer Inves-
tition des Fonds haben kénnte.

GemaR der EU-Offenlegungsverordnung sind Finanzmarktteil-
nehmer dazu verpflichtet, die Art und Weise, wie Nachhaltig-
keitsrisiken bei ihrer Investitionsentscheidung einbezogen wer-
den, sowie die Ergebnisse der Bewertung der zu erwartenden
Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite des
zur Verflgung gestellten Finanzproduktes offenzulegen.

Der Fonds berlcksichtigt im Rahmen seiner Anlagetatigkeit re-
levante Nachhaltigkeitsrisiken, die im Rahmen einer sogenann-
ten Environmental Social Governance (ESG) Due Diligence im
Investitionsprozess geprift werden, und bewertet diese Risiken
fortlaufend. Die ESG Due Diligence umfasst dabei die Prifung
von nachhaltigkeitsbezogenen Kriterien der potenziellen An-
lagegegenstande, um dem Risiko eines moglichen nachhaltig-
keitsbezogenen Werteverfalls entgegenzuwirken.

In diesem Zusammenhang gelten auch MindestausschlUsse. Der
Fonds wird nicht in Unternehmen und/oder Fonds investieren,
die den Ausschlusskriterien geman Art. 12 Abs. 1 a bis c der De-
legierten Verordnung (EU) Nr. 2020/1818 der Kommission vom
17. Juli 2020 zur Ergénzung der Verordnung (EU) Nr. 2016/1011
des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf
Mindeststandards fur EU-Referenzwerte flur den klimabeding-
ten Wandel und flur Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte
(,,CDR (EU) Nr. 2020/1818) entsprechen.

Die Ausschlusskriterien umfassen Investitionen in Unternehmen
und/oder Fonds,

« die an Aktivitaten im Zusammenhang mit umstrittenen
Waffen beteiligt sind;

« die am Anbau und der Produktion von Tabak beteiligt sind;

« die nach Ansicht der Referenzwert-Administratoren gegen
die Grundséatze der Initiative ,,Global Compact” der
Vereinten Nationen (UNGC) oder die Leitsatze der
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) flr multinationale Unternehmen
verstoBen.

DarUber hinaus werden Nachhaltigkeitsrisiken und die mit An-
lagen in ESG-Strategien verbundenen Risiken von dem Risiko-
managementverfahren des AIFM berlcksichtigt. Der Risikoma-
nagementprozess insgesamt besteht aus den einzelnen Phasen
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Risikoidentifikation, Risikoanalyse und -bewertung, Risikosteu-
erung und -bewaltigung, Uberwachung, Kommunikation und
Dokumentation. Das Risikomanagement des AIFM erstellt unter
Bertcksichtigung der Ergebnisse der Priufschritte ein Risikovo-
tum bei Investitionsentscheidugnen, welches im Rahmen der
Investionsentscheidung beachtet wird.

Nach dem Tatigen der Investitionen erfolgt eine regelméaRiige
Uberwachung sowohl auf Portfolioebene als auch auf Ebene
des Investments durch die verantwortlichen Risikomanage-
mentfunktionen. Ziel der regelméaBigen Uberwachung ist es,
Nachhaltigkeitsrisiken Uber die gesamte Laufzeit der Investition
zUu minimieren.

4.4 Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf die
Rendite des Finanzprodukts

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen sich sowohl auf die Vermdégens-,
Finanz- und Ertragslage des Fonds als auch die Anlagevermo-
genswerte auswirken. Sie kdnnen auch zu Reputationsschaden
fGhren. Dies kann zu einer geringeren Profitabilitédt (gegebenen-
falls bis hin zum Totalverlust) fur die Anlagevermdgenswerte
und damit auch den Fonds insgesamt flhren.

4.5 Beriicksichtigung der wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren

Der AIFM bertcksichtigt nachteilige Auswirkungen von Investi-
tionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren derzeit nicht,
da dies mit unverhaltnisméaBigem Ressourcenaufwand und
operativen Herausforderungen verbunden ist. Insbesondere
berlcksichtigen nicht alle verwalteten Produkte die nachteiligen
Auswirkungen auf Produktebene, was den Datenbeschaffungs-
prozess aus operativer Sicht erheblich erschwert.

4.6 Anlagestruktur

Der Fonds investiert in Ubereinstimmung mit der ELTIF-Verord-
nung in die folgenden Anlagevermdgenswerte:

(i) Erwerb von Beteiligungen in Qualifizierten Portfolioun-
ternehmen im Sinne des Art. 11 ELTIF-Verordnung aus
dem Infrastrukturbereich, Uber Eigen- oder Fremdkapi-
tal, wobei diese als Mehrheits- und Minderheitsbeteiligung
qualifizieren kénnen;

(i) Sachwerte;

(iii) Anteile an anderen ELTIF, EUVECA, EuSEF, OGAW oder
EU-AIF, die von EU-AIFM verwaltet werden, soweit diese
in zulassige Kapitalanlagen im Sinne des Artikels 9 Absatze
(1) und (2) der ELTIF-Verordnung in Infrastrukturvermo-
genswerte investieren und selbst nicht mehr als 10 % ihrer
Vermogenswerte in andere Organismen flr gemeinsame
Anlagen investiert haben (,,Zielfonds*), einschlieBlich sol-
cher Zielfonds, die von dem Anlageberater oder einem
mit diesem Verbundenen Unternehmen verwaltet oder
beraten werden, wobei sich in diesem Fall die Anlage-
beratungsgeblhr geman der Ziffer 13.2.1 entsprechend
reduziert;

(iv) Schuldtitel, die von einem Qualifizierten Portfoliounter-
nehmen begeben werden bzw. die einem Qualifizierten
Portfoliounternehmen gewahrten Kredite mit einer Lauf-
zeit, die die Laufzeit des Fonds nicht Gbersteigt sowie
Mezzanine-Instrumente und Schuldtitel, die ein Wand-
lungsrecht und/oder sonstige eigenkapitalédhnliche Cha-
rakteristika vorsehen (,,Direktfinanzierungen®);

(v) Schuldverschreibungen, die gemaf Verordnung (EU) Nr.
2023/2631 Uber européische griine Anleihen von einem
Qualifizierten Portfoliounternehmen begeben werden
(,,Griine Anleihen*), sowie Schuldverschreibungen, die
nicht als Grtine Anleihen qualifzieren (zusammen ,,Anlei-
hen*), und

(vi) einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen,
bei denen die zugrunde liegenden Risikopositionen einer
der folgenden Kategorien entsprechen:

(i) Vermdgenswerte, die in Artikel 1 Buchstabe a Zif-
fern i, ii oder iv der Delegierten Verordnung (EU) Nr.
2019/1851 der Kommission (1) aufgefihrt sind;

(i) Vermdgenswerte, die in Artikel 1 Buchstabe a Zif-
fern vii oder viii der Delegierten Verordnung (EU) Nr.
2019/1851 aufgefiihrt sind, sofern die Erlése aus den
Verbriefungsanleihen zur Finanzierung oder Refinan-
zierung langfristiger Investitionen verwendet werden
(,,Verbriefungen®),

die jeweils Infrastrukturvorhaben insbesondere
* Transport, wie StraBBen, Schienennetze, Hafen und Flughafen

* Versorgung, wie Wasser- und Abfallentsorungsanlagen, War-
me- und Gasnetze

« Kommunikation, wie Glasfaserausbau, Telekommunikation,
Datenzentren

* Energie, wie Ladestationen und Batteriespeicher sowie andere
Energietechnologien

* Soziales, wie Immobilien flr Bildungseinrichtungen, Gesund-
heitswesen, Sport und Erholung, Justiz und Verwaltung,
Katastrophenschutz, geférdertes Wohnen) sowie sonstige
Investitionen in dem Infrastrukturbereich (zusammen ,,Infra-
strukturanlagen®)

realisieren.

Die Infrastrukturanlagen kénnen sich in allen Fallen in der Ent-
wicklung, im Bau- oder im Betriebsstadium befinden.

Der Fonds kann Uber die Verwaltungsgesellschaft ein oder
mehrere Tochterunternehmen im Sinne des Artikel 2 (10) der
EU-Richtlinie 2013/34/EU des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 26. Juni 2013 (,,EU-Richtlinie 2013/34/EU*)
grinden. Diese Tochterunternehmen sollen zur Erreichung der
Anlageziele beitragen und kédnnen insbesondere zur Verwal-
tung, Strukturierung oder Durchflihrung einzelner Investitionen
dienen. Die Grindung erfolgt stets im Einklang mit den Inter-
essen der Anleger.

Indirekte Investitionen von Qualifizierten Portfoliounternehmen
erfolgen nur, wenn (i) diese als Tochterunternehmen im Sinne
des Artikel 2 (10) der EU-Richtlinie 2013/34/EU qualifizieren
oder (ii) gewahrleistet ist, dass die Verwahrstelle ihre Verwahr-
pflichten auf Basis des Look-Through-Ansatzes erfullen kann.

Darlber hinaus kann der Fonds Liquiditatsanlagen tatigen.
Hierbei muss es sich um liquide Mittel im Sinne von Artikel 9
(1) b) der ELTIF-Verordnung handeln.

Der Fonds, vertreten durch die Verwaltungsgesellschaft, kann
mit anderen von dem Anlageberater oder einem mit diesem
Verbundenen Unternehmen verwalteten oder beratenen Fonds
oder sonstiger Anlagevehikel, Gesellschaften der Commerz-
Real-Gruppe oder mit diesem Verbundenen Unternehmen so-
wie sonstigen Dritten gemeinsam Investitionen tatigen, soweit
dies nach der ELTIF-Verordnung zuldssig ist.
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4.7 Anlagebeschriankungen
4.7.1 Allgemeine Beschrdnkungen

Der AIFM stellt sicher, dass die Anlagen des Fonds in Uberein-
stimmung mit der ELTIF-Verordnung so diversifiziert sind, dass
eine angemessene Streuung des Anlagerisikos erreicht wird.

Die in dieser Ziffer 4.6.1 aufgeflhrten Anlagebeschrankungen
gelten nicht mehr, sobald die Verwaltungsgesellschaft unter
Einhaltung des Verfahrens nach Art. 21 der ELTIF-Verordnung
formlich beschlieBt, mit der VerduBerung der Vermdgenswerte
zu beginnen, um die Anteile der Anleger nach Ende der Laufzeit
des Fonds zuricknehmen zu kénnen.

Die folgenden Beschrankungen sind laut der ELTIF-Verordnung
spatestens nach Ablauf der anfanglichen Aufbauphase von funf
(5) Jahren ab Grindung des Fonds (,,Aufbauphase®) einzu-
halten:

a) Mindestens 55 % des Kapitals sind in Anlagevermdgens-
werte investiert, im Einklang mit Artikel 9 (1) a), 10, 11 und
13 (1) der ELTIF-Verordnung (,,Zuldssige Anlagevermo-
genswerte”).

b) Bis zu 45 % des Kapitals kann in Liquiditatsanlagen ge-
man Artikel 9 (1) b) der ELTIF-Verordnung investiert wer-
den (,Liquiditatsanlagen®), insbesondere einschlielich
Wertpapiere, Bankeinlagen, Zielfonds und Geldmarktins-
trumente, die die entsprechenden Kriterien erflllen, von
dieser Beschrankung ausgenommen ist Liquiditat, die fur
Ankaufe bzw. Finanzierung von Bau- und Entwicklungs-
projekten reserviert ist.

Im Hinblick auf die unter a) oben erwahnten Zulassigen Anla-
gevermobgenswerte darf der Fonds

() nicht mehr als 20 % seines Kapitals in Instrumente inves-
tieren, die von demselben Qualifizierten Portfoliounter-
nehmen begeben werden, oder als Kredite an ein und
dasselbe Qualifizierte Portfoliounternehmen vergeben;

(ii) nicht mehr als 20 % seines Kapitals in einen einzigen Sach-
wert investieren;

(iii) nicht mehr als 20 % seines Kapitals in einen einzigen Ziel-
fonds investieren, wobei der Fonds nicht mehr als 30 % der
Anteile eines einzigen Zielfonds erwerben darf.

(iv) nicht mehr als 20% seines Kapitals in Verbriefungen.

Die Einhaltung der Beschrankungen gemaf dem vorstehendem
Absatz a) wird in Ubereinstimmung mit Artikel 17 (1) c) der
ELTIF-Verordnung im Falle einer zusatzlichen Kapitalaufnahme
oder einer Verringerung des Kapitals des Fonds vorUbergehend
ausgesetzt, wobei diese Aussetzung nicht langer als zwolf (12)
Monate dauert.

Im Hinblick auf die unter b) oben erwahnten Liquiditatsanlagen
darf der Fonds

() nicht mehr als 45% seines Kapitals in Liquiditatsanlagen
investieren;

(ii) nicht mehr als 10 % seines Kapitals in von einer einzigen
Stelle begebene Liquiditadtsanlagen investieren. Der Fonds
darfim Einklang mit Artikel 13 (5) der ELTIF-Verordnung
diese Anlagebeschrankung auf 25 % fur Schuldverschrei-
bungen, die von einem Kreditinstitut mit Sitz in einem
Mitgliedstaat begeben werden, das aufgrund gesetzlicher
Vorschriften zum Schutz der Inhaber von Schuldverschrei-
bungen einer besonderen 6ffentlichen Aufsicht unterliegt,
anheben.

Liquiditadtsanlagen im vorstehenden Sinne sind die in Artikel 50
Absatz (1) der Richtlinie 2009/65/EG genannten Vermégens-
werte und umfassen (i) Barmittel, (ii) Geldmarktinstrumente,
(iii) kurzfristige festverzinsliche Instrumente (einschlieBlich,
aber nicht beschrankt auf kurzfristige Inhaberschuldverschrei-
bungen oder Unternehmensanleihen, soweit deren Emittenten
bzw. Kontrahenten ein Investment-Grade-Rating einer nach
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europdaischen Parlaments
und des Rates Uber Ratingagenturen anerkannten Rating-Agen-
tur aufweisen oder durch den AIFM unterstitzt durch den An-
lageberater entsprechend positiv beurteilt werden); (iv) offene
Investmentfonds in Form von unter anderem Ubertragbaren
Wertpapieren und andere offene Fonds im Sinne von Artikel 9
(1) b) der ELTIF-Verordnung in Verbindung mit Artikel 50 (1)
der Richtlinie 2009/65/EU des Européaischen Parlaments und
des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend Organismen fir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren (unabhéngig davon, ob sie
von einer Gesellschaft der Commerz-Real-Gruppe oder einem
Dritten verwaltet werden), und (v) Wertpapiere, die an einem
organisierten Markt gehandelt werden.

Klarstellend wird festgehalten, dass Preis- oder Wertédnderun-
gen von Vermdgenswerten des Fonds, die ausschlieBlich durch
Marktfluktuationen oder aufgrund von anderen Ereignissen au-
Berhalb der Kontrolle des AIFM herbeigefluhrt wurden, keinen
Verstol3 gegen die vorstehend definierten Anlagebeschrankun-
gen darstellen; in diesem Fall hat sich der AIFM jedoch innerhalb
eines angemessenen Zeitraums die notwendigen MaBnahmen
zu ergreifen, dass der Fonds die Anlagebeschrankungen wie-
der einhélt, es sei denn, der AIFM hat Grund zu der Annahme,
dass dies den Interessen des Fonds und seiner Anteilinhaber
zuwiderlaufen wirde.

Wenn der Fonds Uber Zweckgesellschaften investiert, sind
solche Anlagen flr die Zwecke der vorstehenden Anlagebe-
schrankungen nach dem Durchschauprinzip (look through) zu
betrachten und die zugrunde liegenden Anlagen der Zweck-
gesellschaften sind so zu behandeln, als seien sie vom Fonds
direkt getatigte Anlagen.

4.7.2 Regionale Beschriankungen

Der Investitionsfokus des Fonds soll in Mitgliedstaaten des
EWR zuzulglich der Schweiz und dem Vereinigten Kénigreich
liegen, zusatzlich sind Investitionen in Mitgliedstaaten der
OECD bis zu einer Hohe von zwanzig Prozent des Nettoinven-
tarwerts zuldssig. Die Erfullung der Voraussetzungen des Ar-
tikels 11 (1) c) der ELTIF-Verordnung bleibt davon unberuhrt.

4.7.3 Beschrankungen hinsichtlich der Vermdégenswerte

Far die Erfullung des Anlageziels des Fonds, wird der Fonds

zudem folgende Kriterien spatestens bis Ende der Aufbauphase

einhalten:

 bis zu 30 % des Kapitals wird in Zielfonds (wie in Ziff. 4.5 (iii)
definiert) investiert und

* bis zu 30 % des Kapitals des Fonds wird in Anleihen (wie in
Ziffer 4.5 (iv) definiert) investiert.

4.7.4 Beschrdankungen in Bezug auf Wahrungen

Der Fonds kann in Fremdwahrungen investieren. Dies gilt fur
Fremdwahrungen des EWR unbeschrankt, wahrend die im
Fonds gehaltenen Vermdgensgegenstdnde ansonsten nur bis
zu funfunddreiBig Prozent (35%) ihres Bruttoinventarwerts mit
einem Wahrungsrisiko behaftet sein dlrfen. Vermogensge-
genstande gelten allerdings nicht mit einem Wahrungsrisiko
behaftet, soweit entsprechende Kurssicherungsgeschafte ab-
geschlossen oder in Ubereinstimmung mit der ELTIF-Verord-
nung Kredite in der entsprechenden Wahrung aufgenommen
worden sind.
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4.8 Finanzierung von Vermdégenswerten, welche durch ein
Unternehmen der Commerz-Real-Gruppe gehalten werden

Der Fonds kann Vermdgenswerte unter Bertcksichtigung der
geltenden Vorschriften (insbesondere Artikel 12 der ELTIF-
Verordnung) finanzieren, die von der Commerz-Real-Gruppe,
mit dieser Verbundenen Unternehmen gehalten werden, sofern
die folgenden Anforderungen eingehalten werden:

¢ es muss sich um ein bilaterales nicht-6ffentliches Geschaft
handeln;

* die Angemessenheit der Finanzierungsbedingungen wird
durch ein Gutachten einer angesehenen Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft bestéatigt und

« innerhalb der Commerz-Real-Gruppe bzw. der Verbundenen
Unternehmen werden getrennte Teams flr den Fonds bzw.
den Kreditnehmer tatig sein.

4.9 Warehousing

Um schnellstmoglich ein gem. Art. 13 der ELTIF-Verordnung
diversifiziertes Portfolio aufzubauen und damit den Anlegern
geman der Ricknahmepolitik des Fonds schnellstm&glich nach
Grundung des Fonds eine Ricknahmemé&glichkeit der Anteile
zu erdffnen, kdnnen fur den Fonds vorgesehene Anlagever-
mogenswerte (i) vor dem Grindungsdatum des Fonds von
Gesellschaften der Commerz-Real-Gruppe zunachst im Sinne
eines ,Warehousing“ erworben und (ii) an den Fonds verau-
Bert werden, der den Erwerb der Anlagevermdgenswerte mit
den von den Anlegern eingezahlten Kaufbetragen finanzieren
wird. Ein solcher Erwerb von Anlagevermogenswerten ist auch
nach Auflegung des Fonds im Hinblick auf die Einhaltung der
Risikodiversifizierungsvorgaben méglich, insbesondere um den
Erwerb groBvolumiger Anlagevermodgenswerte und deren in
Abhangigkeit des Fondsvolumens gegebenenfalls nur teilweise
bzw. tranchenweise Ubertragung auf den Fonds zu ermdgli-
chen. Ferner ist es dem Fonds gestattet, flr die erworbenen
Anlagevermdgenswerte in Ubereinstimmung mit den gesetz-
lichen Vorschriften Fondsanteile gleichen Wertes an das ver-
duBernde Unternehmen der Commerz-Real-Gruppe auszuge-
ben (sog. Sacheinlage, ,Warehousing-Anteile“). Die auf diese
Weise vom Fonds gekauften Anlagevermdgenswerte werden
zu Ublichen Marktbedingungen erworben und die Verwaltungs-
gesellschaft wird daflr sorgen, dass die Bestimmungen der
Ziffer 19, Interessenkonflikte” jederzeit eingehalten werden.

Sollte eine Gesellschaft der Commerz-Real-Gruppe bei Grin-
dung des Fonds ein Seed-Investment in den Fonds vornehmen,
so gelten fur dieses Investment ausgegebene Anteile ebenfalls
als Warehousing-Anteile.

Die Verwaltungsgesellschaft wird in ihrem Ermessen im Einver-
nehmen mit dem Anlageberater die Warehousing-Anteile ganz
oder teilweise zum jeweils nachsten verfigbaren Nettoinventar-
wert zuricknehmen und den Rlicknahmepreis durch an andere
Anleger neu ausgegebene Anteile refinanzieren. Eine Rlcknah-
me der Warehousing-Anteile ist in jedem Fall summenmé&Big
begrenzt auf die Nettomittelzuflisse zu jedem Tag, an dem
neue Anteile an Anleger ausgegeben werden und kann in meh-
reren Schritten erfolgen, bspw. wenn die NettomittelzuflUsse zu
einem Bewertungstag nicht ausreichen, um alle Warehousing-
Anteile vollstandig zurickzunehmen. Die Entscheidung zur
Rucknahme erfolgt daher nach dem in Ziffer 7 bestimmten An-
nahmeschluss. Bei der RUcknahme von Warehousing-Anteilen
handelt es sich um ein einseitiges Recht der Verwaltungsgesell-
schaft, wobei die Regelungen zur Ricknahme geman Ziffer 6
auf die Rucknahme keine Anwendung finden.

4.10 Kreditaufnahme

Der Fonds kann auf Fondsebene im Einklang mit der ELTIF-
Verordnung (insbesondere Artikel 16 der ELTIF-Verordnung)
Kreditmittel aufnehmen.

In Ubereinstimmung mit der ELTIF-Verordnung darf der Fonds
Kredite aufnehmen, sofern diese Kreditaufnahme samtliche
nachstehend genannten Voraussetzungen erfullt:

(i) sie geht auf Fondsebene nicht Uber 50 % des Nettoinven-
tarwertes des Fonds hinaus;

(ii) sie dient der Tatigung von Investitionen oder der Bereit-
stellung von Liquiditat, unter anderem zur Begleichung
von Kosten und Ausgaben, vorausgesetzt, dass der Be-
stand an Barmitteln und Barmittelaquivalenten nicht aus-
reicht, um die betreffende Investition zu tatigen;

(iii) sie erfolgt in der gleichen Wahrung, in der die durch sie zu
erwerbenden Vermdgenswerte erworben werden oder in
einer anderen Wahrung, wenn das Wahrungsrisiko ange-
messen abgesichert wurde;

(iv) die Kreditlaufzeit ist nicht langer als die Laufzeit des
Fonds; und

zur Umsetzung der Kreditaufnahmestrategie des Fonds, ver-
treten durch die Verwaltungsgesellschaft, darf dieser seine
Vermogenswerte belasten.

Kredite, die vollstandig durch Kapitalzusagen der Anleger ge-
deckt sind, gelten nicht als Kreditaufnahme im Sinne dieser
Ziffer 4.9.

Die maximale Hebelwirkung (der maximal zulassige Leverage),
die auf Ebene des Fonds entstehen kann, betragt 250 % geman
der Brutto-Methode und 200 % gemaR der Commitment-Metho-
de, im Sinne des Gesetzes von 2013.

Der AIFM berlcksichtigt bei der Berechnung der Hebelwirkung
auf Ebene des Fonds kein Risiko, das auf Ebene der vom Fonds
gehaltenen Vermdgenswerte besteht, sofern der Fonds keine
potenziellen Verluste tragen muss, die Uber seine Beteiligung
an dem jeweiligen Vermogenswert hinausgehen.

Auf der Ebene der Vermdgenswerte kdnnen die von dem Fonds
(direkt oder indirekt) finanzierten Infrastrukturanlagen auf das
Gesamtportfolio betrachtet vorrangige Kreditmittel in Héhe von
bis zu 60 % aufgenommen haben, wobei der Verschuldungsgrad
bei bestimmten Vermdgenswerten die vorgenannte Grenze
Uberschreiten kann.

Der Fonds, vertreten durch die Verwaltungsgesellschaft, kann
seinen Zweckgesellschaften und Qualifizierten Portfoliounter-
nehmen Finanzierungen ausreichen; er kann ferner seine Anteile
an diesen als Sicherheit stellen und Sicherheiten fur Verbind-
lichkeiten oder vertragliche Verpflichtungen dieser Zweckge-
sellschaften und Qualifizierten Portfoliounternehmen stellen.
Gesellschafterdarlehen und/oder gruppeninterne Darlehen,
die Zweckgesellschaften gewahrt wurden, finden bei der Be-
rechnung der Obergrenze flur die Hebelfinanzierung keine Be-
rtcksichtigung.

Die vorstehenden Beschréankungen gelten spatestens nach drei
(3) Jahren ab dem Datum, an dem der Vertrieb des Fonds auf-
genommen wurde.
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4.11 Richtlinien zum Risikomanagement

Der Fonds darf derivative Finanzinstrumente nur einsetzen, um
die Wahrungs-, Kredit- und Zinsrisiken des Fonds zu steuern.

Die Verwaltungsgesellschaft kann zwar flr den Fonds bestimm-
te Absicherungsvereinbarungen treffen, um Kredit- und Zins-
risiken zu verwalten und zu mindern, es besteht jedoch keine
Sicherheit, dass solche Vereinbarungen getroffen oder einge-
richtet werden oder dass sie, selbst wenn sie getroffen oder
eingerichtet werden, ausreichen, um diese Risiken abzudecken.

Der Fonds darf Derivate nicht fUr andere als Sicherungszwecke
verwenden und darf sich nicht an Leerverkaufen beteiligen.

4.12 Management des Liquiditatsrisikos

Der AIFM verflgt Gber eine Politik des Liquiditdtsmanage-
ments, die es ihm ermdoglichen soll, das Liquiditatsrisiko des
Fonds zu Uberwachen. Die Systeme und Verfahren, die der
AIFM in diesem Zusammenhang anwendet, ermdglichen es ihm,
verschiedene Instrumente und Vorkehrungen anzuwenden, die
notwendig sind, um angemessen auf RlUcknahmeantrage zu
reagieren, einschlieBlich der Zurlckstellung solcher Rlicknah-
meantrage unter bestimmten Umstanden oder der Anwendung
ahnlicher Vorkehrungen (wie in diesem Verkaufsprospekt dar-
gelegt), die, wenn sie aktiviert werden, die Ricknahmerechte
der Anteilinhaber unter normalen Umstanden einschranken.

Der AIFM stellt sicher, dass das Liquiditdtsmanagement des
Fonds in Ubereinstimmung mit dem CSSF-Rundschreiben
20/752 (ESMA Guidelines on Liquidity Stress Testing in UCITS
and AlIFs - ESMA-Leitlinien zu Liquiditatsstresstests bei UCITS
und AIFs) und den ESMA-Leitlinien 34-39-897 (Guidelines on
Liquidity Stress Testing in UCITS and AlFs - Leitlinien zu Liqui-
ditatsstresstests bei UCITS und AlFs) durchgefihrt wird.

Unter normalen Umstanden werden RlUcknahmeantrage wie in
diesem Verkaufsprospekt im Abschnitt ,,Ricknahme von An-
teilen” beschrieben, bearbeitet. Der Fonds kann Ricknahmen
darUber hinaus unter bestimmten Umstanden auch voruber-
gehend aussetzen, wie im Abschnitt ,,Berechnung des Netto-
inventarwerts” dargelegt.

Der AIFM verwaltet das Liquiditatsrisiko unter Berlcksichtigung
der Anlagestrategie, des Liquiditatsprofils und der Rticknah-
mepolitik des Fonds. Zu diesem Zweck versucht er sicherzu-
stellen, dass gentigend verflgbare liquide Mittel zur Verfligung
stehen, um potenzielle Geldabflisse aufgrund gestresster
Marktumgebungen zu mindern und um Anlegerriicknahmen
in gestressten Marktumgebungen zu erfullen. Der AIFM flhrt
Stresstests durch, um das Liquiditatsrisiko des Fonds bewerten
und Uberwachen zu kénnen. Diese Stresstests werden regelma-
Big sowohl unter normalen als auch unter auBergewdhnlichen
Liquiditatsbedingungen durchgefihrt, um eine umfassende
Bewertung des Liquiditatsrisikos des Fonds zu ermoglichen.

5 Ausgabe von Anteilen
5.1 Anteilklassen

Die Verwaltungsgesellschaft, handelnd fur den Fonds, ist be-
rechtigt verschiedene Klassen von Anteilen aufzulegen (,,An=
teilklassen®), die sich unter anderem im Hinblick auf Wahrung,
Zeichnungspreise und GebUhrenstruktur, Ausschittungs- und
Wiederanlagepolitik, Absicherungsstrategien, Mindestanlage-
betrdge, Anlegervoraussetzungen, Zahlungsmodalitaten, Rlck-
nahmemodalitaten oder andere spezifische Eigenschaften von-
einander unterscheiden kénnen. Der Verwaltungsgesellschaft,
handelnd fUr den Fonds, obliegt die Entscheidung, ob und wann
Anteile solcher Anteilklassen zur Zeichnung angeboten werden,
sowie die Festlegung der Bedingungen einer solchen Ausgabe.

Die Anteilklassen des Fonds sind im Anhang 2 dieses Verkaufs-
prospekts offengelegt.

5.2 Verfahren

Anteile der jeweiligen Anteilklassen werden taglich ausgege-
ben. Zeichnungsantrage mussen schriftlich bei der Register-
und Transferstelle oder einer von dem Fonds zur Annahme von
Zeichnungsantragen fUr Anteile erméachtigten Vertriebsstelle
eingereicht werden und bei der Register- und Transferstelle
bis 16.00 Uhr Mitteleuropaische Zeit (nachfolgend , Zeich-
nungsschluss®) eingehen. Zeichnungsantrage, die nach Zeich-
nungsschluss bei der Register- und Transferstelle in Luxemburg
eingegangen sind, werden behandelt, als ob sie am nachsten
Bankarbeitstag eingegangen waren. Die Annahmeschlusszeit
der depotflihrenden Stelle eines Anlegers kann hiervon jedoch
abweichen. Anleger sind gehalten sich Uber die individuelle
Annahmeschlusszeit ihrer depotflihrenden Stelle bei dieser zu
erkundigen.

Die Anteile des Fonds werden in einer Globalurkunde ver-
brieft und bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main
(,,Clearstream®), hinterlegt. Einzelurkunden werden nicht aus-
gegeben. Die Abwicklung von Anteilsausgaben erfolgt Uber
Clearstream. Der Kauf von Anteilen am Fonds erfolgt geman
dem unter Ziffer 7 dargestellten Erwerbs- und Orderverfahren.
Dabei sind alle von der relevanten Vertriebsstelle verlangten
und erforderlichen Unterlagen (insbesondere zur Erftllung der
anwendbaren Vorschriften zur Bekéampfung von Geldwasche)
zur Verflgung zu stellen. Sollten diese Dokumente nicht zur
Verflgung gestellt werden, wird die Verwaltungsgesellschaft
beziehungsweise die zustandige Vertriebsstelle die Informa-
tionen und Unterlagen anfordern, die zur Uberprifung der
Identitat eines Anlegers erforderlich sind. Der Kauf der Anteile
wird erst dann erfolgen, wenn die Verwaltungsgesellschaft be-
ziehungsweise die zustandige Vertriebsstelle alle Informationen
und Unterlagen, die zur Uberprifung der Identitat des Anlegers
erforderlich sind, erhalten hat und mit diesen zufrieden ist. Die
Nichtvorlage dieser Informationen oder Unterlagen kann zu ei-
ner Verzdgerung des Erwerbsvorgangs oder zur Stornierung
des Erwerbsantrags fuhren.

Es besteht kein Anspruch der Anleger auf Auslieferung effek-
tiver Stlcke.

Kleinanleger kénnen ihre Zeichnung innerhalb von zwei (2) Wo-
chen nach Unterzeichnung des urspringlichen Zeichnungsan-
trags bzw. Abgabe der Order betreffend die Anteile am Fonds
widerrufen und erhalten ihr Geld ohne AbzUge zurick.

DarUber hinaus unterliegt der Kauf von Anteilen von Kleinanle-
gern einer vorherigen Geeignetheitsprifung durch die relevante
Vertriebsstelle.

Ausgaben der Anteile sind nicht zulassig

* wahrend des Zeitraums, in dem der Fonds keine Verwahrstelle
hat, und

«im Falle der Liquidation, der Er6ffnung eines Insolvenzver-
fahrens, eines Antrags auf Zulassung zum gerichtlichem Ver-
gleich zur Abwendung der Insolvenz, des Zahlungsaufschubs,
des Glaubigerschutzverfahrens oder einer ahnlichen gegen
die Verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle gerichteten
MaBnahme.

5.3 Ausgabepreis

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grundsatzlich nicht
beschrankt. Sie kdnnen bei den relevanten Vertriebsstellen er-
worben werden. Es kdnnen Bruchteile von Anteilen ausgegeben
werden. Anteilsbruchteile werden mit bis zu drei Dezimalstel-
len ausgegeben. Bruchteile verleihen keinerlei Stimmrechte;
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allerdings ist der Anteilinhaber zu anteiligen Ausschittungen
berechtigt. Die Verwahrstelle gibt sie zum Ausgabepreis aus,
der dem Nettoinventarwert pro Anteil (Anteilwert) zuztglich
eines Ausgabeaufschlags (Ausgabepreis) entspricht. Der Fonds
gibt neue Anteile nur dann unter dem Nettoinventarwert aus,
wenn diese den vorhandenen Anlegern zuvor zu diesem Preis
angeboten wurden. Die Ausgabe von Anteilen erfolgt an jedem
Bankarbeitstag unter Berlcksichtigung des Antragannahme-
schlusses. Die Verwaltungsgesellschaft behélt sich jedoch vor,
die Ausgabe von Anteilen voribergehend oder vollstandig
einzustellen. In diesen Fallen kbnnen erteilte Einzugsermach-
tigungen zum Erwerb von Anteilen nicht ausgeflUhrt werden.
Wird die RUcknahme von Anteilen aufgrund auBergewdhnlicher
Umstande oder zeitweise eingestellt, darf wahrenddessen keine
Ausgabe von Anteilen erfolgen. Bei Aussetzung der RUcknah-
me wegen Liquiditatsmangels ist die Anteilausgabe dagegen
weiterhin moglich.

5.4 Zahlung

Der Mindestzeichnungsbetrag eines Anlegers bestimmt sich
nach der vom Anleger gewdhlten Anteilklasse. Anleger sind
far die Bereitstellung genauer Informationen tGber ihre Vermo-
gensverhaltnisse verantwortlich.

Die Zahlungsverpflichtung fur die Ausgabe von Anteilen im
Rahmen des initialen Kaufs von Anteilen wird nach Ablauf ei-
ner Frist von zwei (2) Wochen fallig. Sofern die Zahlung erfolgt
ist, werden die Anteile zum Nettoinventarwert zehn (10) Bank-
arbeitstage nach Zeichnung bzw. Orderabgabe ausgegeben.

Bei der Ordereingabe fur den Kauf der Anteile im Rahmen ei-
nes Sparplans erfolgt die Zahlung fUr jeden dem initialen Kauf
nachfolgenden Kauf von Anteilen unmittelbar bei dem Kauf
und die entsprechende Ausgabe von Anteilen erfolgt zwei (2)
Bankarbeitstage spater.

5.5 Borsen und Markte

Die Verwaltungsgesellschaft, handelnd fir den Fonds, hat die
Anteile des Fonds nicht zum Handel an einer Bérse zugelassen.
Die Anteile werden auch nicht mit Zustimmung der Verwal-
tungsgesellschaft, handelnd fur den Fonds, an organisierten
Markten gehandelt. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die Anteile an einer Bérse bzw. einem organisierten Markt ge-
handelt werden. Der Fonds, vertreten durch die Verwaltungsge-
sellschaft, Ubernimmt aber fUr den Handel der Anteile an einer
Borse bzw. an einem organisierten Markt keine Verantwortung.
Der dem Bérsenhandel oder dem Handel in sonstigen Markten
zugrunde liegende Marktpreis wird nicht ausschlieBlich durch
den Wert der im Fonds gehaltenen Vermdgensgegenstande,
sondern auch durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Daher
kann dieser Marktpreis von dem Nettoinventarwert abweichen.

Sollte die Verwaltungsgesellschaft, handelnd fur den Fonds,
eine Borsennotierung der Anteile vornehmen, so wird dieser
Verkaufsprospekt insbesondere unter Berlcksichtigung des
Gesetzes vom 16. Juli 2019 Uber den Prospekt fir Wertpapie-
re aktualisiert.

6 Riicknahme von Anteilen
6.1 Voraussetzung und Frist

Die Abgabe einer Rlckgabeerkldrung bezlglich gehaltener
Anteile ist erst zuldssig ein Jahr nach dem Grindungsdatum
des Fonds. Anleger werden Uber das Grindungsdatum infor-
miert. Sollte eine RUckgabeerklarung friher als nach Ablauf
dieser Frist mdglich sein, so wird die Verwaltungsgesellschaft
die Anleger ebenfalls dartber informieren. Danach haben An-
leger die Moglichkeit, die RUckgabe der Anteile zu erklaren und
die Anteile unter den Bedingungen der Unterabsatze (a) bis (c)

dieser Ziffer 6.1 am letzten Bankarbeitstag eines jeden Kalen-
dermonats (nachfolgend ,,Riicknahmetag®) zurtickzugeben.

(@ Rucknahmen der Anteile sind wahrend des ersten (1.) Jah-
res nach dem Grindungsdatum des Fonds nicht moglich.

Soweit ein Anleger Anteile zurtckgeben will, muss der
Anleger die Anteilriickgaben unter Einhaltung einer Frist
von zwolf (12) Monaten durch eine unwiderrufliche Rick-
gabeerklarung gegenulber seiner depotfihrenden Stelle
ankUndigen.

Nach Eingang einer unwiderruflichen Rickgabeerklarung
bis zur tatsachlichen Rickgabe sperrt die depotflihrende
Stelle des Anlegers die Anteile im Depot, auf die sich die
Erklarung bezieht. Der Anleger kann die Anteile weder auf
ein anderes eigenes Depot noch auf das Depot eines Drit-
ten Ubertragen; die vorstehenden Beschrankungen finden
bei einer Ricknahme von Fondsanteilen des Anlagebera-
ters oder einer der Commerz-Real-Gruppe gehdrenden
Gesellschaft keine Anwendung;

(b) der Ricknahmepreis entspricht dem anwendbaren Net-
toinventarwert je Anteil am Ricknahmetag, zu dem die
Kundigung wirksam wird (,,Rlicknahmepreis®);

(c) der Gesamtbetrag der Rlicknahmen wird an jedem RUck-
nahmetag auf 50 % der verflgbaren Liquiditat des Fonds
begrenzt. Liquiditat bezeichnet die in Artikel 50 (1) in
der Richtlinie 2009/65/EG genannten Anlagen (d.h. die
Liquiditatsanlagen des Fonds), die nicht zur Bedienung
von kurzfristigen Verbindlichkeiten (einschlieBlich bereits
angekUndigter AusschlUttungen), Geblhren, Rlckstellun-
gen, Verlustvortrage, Investitionen inklusiv offener Zah-
lungsverpflichtungen oder Reinvestitionen (einschlieBlich
der Erflllung von Ricknahmeantragen friherer Rlck-
nahmetage) bendtigt werden. In diesem Zusammenhang
wird ,verflgbare Liquiditat“ als die liuiden Mittel des
Fonds abzUlglich der Verbindlichkeiten, Rlckstellungen,
Zahlungsverpflichtungen und der Mindestliquiditatsre-
serve definiert. Die Mindestliquiditatsreserve soll sich
auf mindestens 5 % des Nettoinventarwerts belaufen. Bis
zum Zeitpunkt der ersten moglichen Anteilscheinrtckga-
be unter Ziffer 6.1 ist keine Mindestliquiditatsreserve zu
bilden. Die Mindestliquiditatsreserve kann im alleinigen
Ermessen der Verwaltungsgesellschaft, handelnd fir den
Fonds, insbesondere flr die RUcknahme von Anteilen oder
soweit dies im Interesse der Fondsstrategie als geboten
erscheint, unterschritten werden.

Eine Rickgabe muss vom Anteilinhaber durch eine unwider-
rufliche Rickgabeerklarung bei der Register- und Transferstel-
le oder einer Vertriebsstelle eingereicht werden und bei der
Register- und Transferstelle am letzten Bankarbeitstag eines
Kalendermonats bis 16.00 Uhr Mitteleuropaische Zeit mindes-
tens zwolf (12) Monate vor dem jeweiligen Ricknahmetag
eingehen. Gehen RlUcknahmeantrédge nach dieser Frist bei der
Register- und Transferstelle ein, so werden sie als Antrédge auf
Rucknahme an dem unmittelbar folgenden Ricknahmetag be-
handelt. Die Annahmeschlusszeit der depotfihrenden Stelle
eines Anlegers kann hiervon jedoch abweichen. Anleger sind
gehalten sich Uber die individuelle Annahmeschlusszeit inrer
depotfuhrenden Stelle bei dieser zu erkundigen.

Die Abwicklung von Anteilsriicknahmen erfolgt Uber Clear-
stream oder Uber andere von dem Fonds bestellte Abwick-
lungsplattformen.

6.2 Zahlung
Der Ricknahmepreis entspricht dem anwendbaren Nettoinven-

tarwert je Anteil am RUcknahmetag, zu dem die Ricknahme
wirksam wird. Die Auszahlung erfolgt auf das Bankkonto des
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Anteilinhabers unter gewdhnlichen Umstanden innerhalb von
zwei (2) Bankarbeitstagen nachdem die Ricknahme wirksam
wird, es sei denn, dass gemaf gesetzlichen Vorschriften oder
aufgrund von sonstigen Umstéanden, die auBerhalb der Kont-
rolle der Verwahrstelle liegen, sich die Uberweisung des Riick-
nahmebetrages in das Land, in dem die Ricknahme beantragt
wurde, als unmdglich erweist.

Die Erftllung von Ricknahmeverlangen durch Sachauskehrun-
gen ist ausgeschlossen.

Die Rlckgabe kann auch durch Vermittlung Dritter erfolgen;
dabei kdnnen Kosten anfallen. Der Fonds ist verpflichtet, die
Anteile zum am RlUcknahmetag geltenden Ricknahmepreis fur
Rechnung des Fonds zurtckzunehmen.

Wenn die AusfUhrung eines Ricknahmeantrags dazu fuhren
wulrde, dass der Bestand des betreffenden Anteilinhabers in
einer bestimmten Anteilklasse unter die flr diese Anteilklasse
in Anhang 2 festgelegte Mindestbestandsgrenze fallt, kann die
Verwaltungsgesellschaft, handelnd flUr den Fonds, ohne weitere
Mitteilung an den Anteilinhaber diesen Riicknahmeantrag so
behandeln, als ob es sich dabei um einen Antrag auf RUcknah-
me aller von dem Anteilinhaber in dieser Anteilklasse gehalte-
nen Anteile handelt.

Anteilklassen, die nur bestimmten Anlegern zum Kauf offen-
stehen, werden von der Verwaltungsgesellschaft eingezogen,
wenn ein Anleger die betreffenden Kriterien nicht mehr erfullt.
Der Entzug der Anteile erfolgt im Rahmen der Regelungen der
Ziffer 9 mit sofortiger Wirkung, unabhangig von den Regelun-
gen der Ziffer 6.1.

Ob und inwiefern der RUcknahmepreis den bezahlten Ausgabe-
preis Ubersteigt oder unterschreitet, hangt von der Entwicklung
des Nettoinventarwertes der jeweiligen Anteilklasse ab.

6.3 Uberschreitung des zuldssigen Gesamtbetrags von
Riicknahmen

Werden zu einem Rlcknahmetag RiUcknahmeantrage mit ei-
nem Gesamtwert gestellt, der den unter Ziffer 6.1 (c) erwé&hn-
ten Betrag Ubersteigt, so werden die Ricknahmen anteilig ge-
genuUber allen Anlegern vorgenommen, die Anteile an diesem
Rucknahmetag zurlckgeben. In Héhe der nicht vorgenomme-
nen RUcknahmen gilt ein Rlicknahmeantrag als zum folgenden
Rucknahmetag gestellt.

Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass die eingezahlten
Gelder entsprechend den Anlagegrundsatzen Uberwiegend in
langfristigen Anlagevermdgenswerten angelegt werden und
Rucknahmen umfangmaBig auf einen Betrag in Héhe von 50 %
der verflgbaren Liquiditat des Fonds beschrankt sind. Bei um-
fangreichen RlGcknahmeverlangen kdénnte deshalb die verfug-
bare Liquiditat des Fonds zur Erflllung der Ricknahmeverlan-
gen nicht ausreichen.

6.4 Riicknahmeaussetzung

Der Fonds kann die Ricknahme der Anteile aussetzen, sofern
an einem Bewertungstag RUcknahmeantrage in Héhe von
Uber 40 % der Mindestliquiditatsreserve vorliegen oder auBBer-
gewodhnliche Umstande (im Sinne von Ziffer 11.2) vorliegen,
die eine Aussetzung unter Berulcksichtigung der Interessen der
Anleger erforderlich erscheinen lassen.

In beiden Fallen kann der Fonds erklaren, dass Ricknahmen
aufgeschoben werden, bis der Fonds die erforderliche Ver-
wertung von Vermodgenswerten aus dem Fonds so schnell wie
moglich durchgefihrt hat oder bis die auBergewdhnlichen
Umstande nicht mehr gegeben sind. Die so aufgeschobenen
Rucknahmen werden anteilig gegeniber allen Anlegern vorge-
nommen, die Anteile an einem Bewertungstag zurlckgeben,
und gegenulber spateren Antragen vorrangig behandelt.

6.5 Unzulassigkeit von Riicknahmen

RUcknahmen der Anteile sind nicht zulassig:

« wenn die Portfolio-Diversifizierung nach Abschnitt 4.6.1 noch
nicht erreicht ist, es sei denn die Aufbauphase ist abgeschlos-
sen;

* wahrend des Zeitraums, in dem der Fonds keine Verwahrstelle
hat; und

< im Falle der Liquidation, der Eréffnung eines Insolvenzverfah-
rens, eines Antrags auf Zulassung zum gerichtlichen Vergleich
zur Abwendung der Insolvenz, des Zahlungsaufschubs, des
Glaubigerschutzverfahrens oder einer dhnlichen gegen die
Verwaltungsgesellschaft oder die Verwahrstelle gerichteten
MaBnahme.

7 Antragannahmeschluss

Die Verwaltungsgesellschaft tragt dem Grundsatz der Anleger-
gleichbehandlung Rechnung, indem sie eine Vorzugsbehand-
lung oder spezielle wirtschaftliche Vorteile flr einzelne Anleger
oder Anlegergruppen ausschlieBt und sicherstellt, dass sich
kein Anleger durch den Kauf oder Verkauf von Anteilen zu ihm
bereits bekannten Anteilwerten Vorteile verschaffen kann. Sie
hat daher einen Antragannahmeschluss festgelegt, bis zu dem
Antrage fur die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen bei der
Register- und Transferstelle vorliegen muissen. Die Abrechnung
von Ausgabe- und Rlckgabeantragen, die bis zum Antragan-
nahmeschluss bei der Register- und Transferstelle eingehen,
erfolgt - vorbehaltlich der oben dargestellten Besonderheiten
bei der Ricknahme von Anteilen - zu dem fUr diesen Bewer-
tungstag ermittelten Nettoinventarwert. Antrége, die nach dem
Annahmeschluss bei der Register- und Transferstelle eingehen,
werden zu dem flr den nachsten Bewertungstag ermittelten
Anteilwert abgerechnet. Der Antragannahmeschluss fur den
Fonds ist auf der Homepage der Verwaltungsgesellschaft unter
www.luxemburg.commerzreal.com veroffentlicht. Er kann von
der Verwaltungsgesellschaft jederzeit geandert werden.

8 Ubertragung von Anteilen
8.1 Allgemeine Bedingungen

Anleger kbnnen voll eingezahlte Anteile an Qualifizierte Anle-
ger, die Uber ein Wertpapierdepot verfligen, Ubertragen (auBer
auf den Fonds). Anteile sind auf einem Sekundarmarkt (gere-
gelter Markt oder multilaterales Handelssystem) im Einklang
mit der ELTIF-Verordnung Ubertragbar. Die Verwaltungsgesell-
schaft, handelnd fUr den Fonds, ist berechtigt, in alleinigem
Ermessen eine Ubertragung, Abtretung oder VerduBerung von
Anteilen abzulehnen, wenn die Verwaltungsgesellschaft, han-
delnd fUr den Fonds, verninftigerweise der Auffassung ist, dass
dies dazu fuhren wirde, dass eine Unzuldssige Person entweder
als unmittelbare Folge oder in Zukunft Anteile besitzt.

Jede Ubertragung von Anteilen kann von der Register- und
Transferstelle abgelehnt werden. Die Ubertragung wird erst
wirksam, wenn der Erwerber die erforderlichen Informationen
gemaB den geltenden Regelungen zur Feststellung der Identitat
von Kunden und zur Verhinderung der Geldwdasche vorgelegt
hat.

Anlegern, die aufgrund einer Transaktion an einem organisier-
ten Markt oder multilateralen Handelssystem Anteile des Fonds
halten, werden darauf hingewiesen, dass die Verwaltungsge-
sellschaft alle erforderlichen MaBnahmen (einschlieBlich der in
Ziffer 9 dargestellten MaBnahmen) treffen kann, um zu vermei-
den, dass die Anteile des Fonds von Unzuldssigen Personen
gehalten werden.
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8.2 Ubertragung durch VAG-Anleger

Eine Ubertragung von Anteilen eines VAG-Anlegers bedarf
nicht der Genehmigung (jedoch der Benachrichtigung) der
Verwaltungsgesellschaft, handelnd fur den Fonds, soweit der
Erwerber keine Unzuldssige Person ist und es sich beim Erwer-
ber zudem um einen institutionellen Anleger oder Finanzin-
termediar mit hinreichender Bonitat handelt. Als institutionelle
Anleger oder Finanzintermediare gelten grundsatzlich unter
anderem Kreditinstitute, Versicherungen, Versorgungswerke,
Sozialversicherungstrager, Pensionsfonds, Pensionskassen,
EU-Verwaltungsgesellschaften und EU-Investmentvermogen.
Jegliche (subsidiare) Haftung fir ausstehende Kapitaleinzahlun-
gen oder andere Betrage durch den VAG-Anleger ist nach der
Ubertragung der Anteile ausgeschlossen (keine gesamtschuld-
nerische Haftung von VAG-Anleger und Erwerber).

VAG-Anleger ist jeder Anteilinhaber, der (i) im Hinblick auf
seine Vermodgensanlage den Vorschriften des deutschen Ge-
setzes Uber die Beaufsichtigung von Versicherungsunterneh-
men (,VAG") und gegebenenfalls auch der Verordnung Uber
die Anlage des Sicherungsvermdgens von Pensionskassen,
Sterbekassen und kleinen Versicherungsunternehmen (Anla-
geverordnung - ,,AnlV*) unterliegt (insb. deutsche Versiche-
rungsunternehmen, Pensionskassen und Pensionsfonds), oder
(ii) aufgrund landesrechtlicher oder anderer Vorschriften oder
aufgrund freiwilliger Unterwerfung im Hinblick auf seine Vermo-
gensanlage die Vorschriften des VAG, der Anlageverordnung
oder vergleichbare Vorschriften (insb. frihere Fassungen der
Anlageverordnung, die vor Inkrafttreten des VAG am 1. Januar
2016 galten) zu beachten hat, oder (iii) ein Investmentvehikel
ist, welches unmittelbar oder mittelbar ausschlieBlich von den
unter (i) bzw. (ii) genannten Anlegern gehalten wird (,VAG-
Anleger”).

Werden Anteile im Sicherungsvermdgen eines VAG-Anlegers
gehalten, kann Uber diese Anteile nur mit vorheriger schriftli-
cher Zustimmung des gemafl dem VAG bestellten Treuhénders
oder seines Stellvertreters verfigt werden.

9 Zwangsweise Riicknahme

Anteile kdbnnen im Rahmen der anwendbaren Gesetze und der
in diesem Verkaufsprospekt vorgegebenen Beschrankungen
zwangsweise zurickgenommen werden, wenn die Verwal-
tungsgesellschaft dies als im besten Interesse des Fonds er-
achtet. Die Ricknahmen erfolgen auf Basis des Nettoinven-
tarwerts je Anteil am Bewertungstag nach der Entscheidung
der Verwaltungsgesellschaft, die Anteile zurlickzunehmen. Der
entsprechende Ricknahmebetrag ist ohne Zinsen frihestmog-
lich (unter RUcksichtnahme auf die Liquiditat des Portfolios und
die Interessen der Anleger) nach dem Datum der Wirksamkeit
der RUcknahme zahlbar.

Sollte die Verwaltungsgesellschaft auBerdem zu der Auffassung
gelangen, dass eine Unzulassige Person Anteile halt, so kann die
Verwaltungsgesellschaft diese Anteile zum nachsten verfigba-
ren Nettoinventarwert je Anteil zwangsweise zurlicknehmen,
wobei sie dies der Unzuldssigen Person mindestens flnfzehn
(15) Kalendertage im Voraus anzuzeigen hat. Die zurlckge-
nommenen Anteile werden eingezogen und die Unzulassige
Person ist nicht langer Anteilinhaber.

Alle Steuern, Provisionen und sonstigen Gebuhren, die im Zu-
sammenhang mit der Zahlung des Rickgabepreises auflaufen
(einschlieBlich jener Steuern, Provisionen und Gebuhren, die
in einem Land anfallen, in dem die Anteile verkauft werden),
werden vom RUckgabepreis abgezogen, der an den zurlickge-
benden Anteilinhaber ausbezahlt wird. Die zuriickgegebenen
Anteile werden eingezogen.

10 Sdumiger Anleger im Fall von Teileinzahlungen

Zahlt ein Anleger einen Teil seines noch nicht eingezahlten
Kaufbetrags nicht, wenn dieser (gegebenenfalls geman der
vereinbarten Ratenzahlung) fallig und zahlbar ist, kommt dieser
ohne Mahnung ab Falligkeit in Verzug und hat flr den Zeitraum
ab einschlieBlich dem Bankarbeitstag, an dem der abgerufene
Betrag féllig geworden ist, bis zum tatsachlichen Zahlungstag
dem Fonds Zinsen auf den ausstehenden Betrag zum hdheren
der beiden folgenden jahrlichen Zinssatze zu zahlen: (i) vier
Prozent (4 %) p.a. Uber dem Drei-Monats-EURIBOR (3-Monats-
EURIBOR) (oder bei Anderung oder Einstellung des EURIBOR,
einen von der Verwaltungsgesellschaft gewahlten alternativen
und angemessen Referenzwert) oder (ii) sechs Prozent (6%)
p.a. Ferner hat er den Fonds auf Nachweis von angemessenen
GebUhren und Kosten, unter anderem Anwaltsgebihren, frei-
zustellen, die aufgrund der Sadumnis entstanden sind. Wenn
der Anleger im Falle einer solchen Sdumnis nicht innerhalb von
20 Bankarbeitstagen ab Zugang einer diesbezlglichen schrift-
lichen Mitteilung der Verwaltungsgesellschaft Abhilfe schafft
(durch Zahlung des Nominalwerts zzgl. Zinsen), so kann der
Anleger fUr saumig erklart werden (der ,Sdumige Anleger*)
und ist verpflichtet, den Fonds und die Verwaltungsgesellschaft
auf Nachweis von angemessenen Schaden, GebUhren und Kos-
ten, unter anderem Anwaltsgebihren und Verkaufsprovisionen,
freizustellen, die aufgrund der Sdumnis entstanden sind.

DarUber hinaus kann die Verwaltungsgesellschaft nach allei-
nigem Ermessen (i) den noch nicht einbezahlten Kaufbetrag
des Sadumigen Anlegers herabsetzen oder beenden und/oder
(ii) die Anteile des Sdumigen Anlegers am Fonds zwangsweise
zurlcknehmen, wobei die Rlicknahmeerlése dem niedrigeren
der folgenden Betrage entsprechen: (i) funfundachtzig Pro-
zent (85 %) des am Tag des Inkrafttretens der zwangsweisen
Rucknahme bestimmten Anteilwerts oder (ii) bei Liquidation
des Fonds funfundachtzig Prozent (85%) des auf die Anteile
des Saumigen Anlegers entfallenden Liquidationserldses des
Fonds; dabei hat die Zahlung der Ricknahmeerldse innerhalb
von 24 Monaten ab Versand der Mitteilung des AIFM an den
Saumigen Anleger zu erfolgen; und/oder (iii) an den Sdumigen
Anleger fallige Zahlungen aufrechnen oder einbehalten, bis die
dem Fonds geschuldeten Betrége in voller Hohe gezahlt wur-
den; und/oder (iv) sich fur samtliche anderen AbhilfemaBnah-
men, die ihr von Rechts wegen zustehen, entscheiden und diese
umsetzen, einschlieBlich der Aufnahme neuer Anleger, wenn sie
diese MaBnahmen angesichts der Umstande flr angemessener
halt. Die Verwaltungsgesellschaft kann ferner nach eigenem Er-
messen, jedoch unter Berlcksichtigung der Interessen der an-
deren Anleger, auf diese AbhilfemaBBnahmen gegenlber einem
Saumigen Anleger verzichten. Die Verwaltungsgesellschaft ist
nicht verpflichtet, dem Fonds einen Betrag vorzuschieBen,
wenn ein Anleger den abgerufenen Teil seines Kaufbetrags nach
dem vereinbarten Falligkeitstag nicht geleistet hat.

11 Nettoinventarwert
11.1 Berechnung

Soweit nach den luxemburgischen Gesetzen und Vorschriften
erforderlich und im Rahmen der nach den luxemburgischen
Gesetzen und Vorschriften geltenden Beschrankungen wird
der Nettoinventarwert an jedem Bewertungstag von der Zen-
tralverwaltungsstelle nach Lux GAAP und den nachfolgend
beschriebenen Bewertungsregeln des Fonds, geman Ziffer
11.1ii, berechnet. Der Nettoinventarwert wird an jedem Be-
wertungstag berechnet, wobei die Bewertung der zum Fonds
gehorenden Vermdgensgegenstande unter Umstanden ledig-
lich quartalsweise oder seltener, mindestens jedoch einmal pro
Jahr, erfolgt.

Dazu werden die Aktiva und Passiva des Fonds auf die einzel-
nen Anteilklassen verteilt. Die Berechnung erfolgt, indem das
Gesamtnettovermogen des Fonds durch die Gesamtheit derim
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Umlauf befindlichen Anteile der jeweiligen Anteilklasse geteilt
wird. Es wird der einer bestimmten Anteilklasse zuzuweisende
Teil des Gesamtnettovermdgens durch die Anzahl der in dieser
Anteilklasse ausgegebenen Anteile geteilt.

Ausgabe- und Ricknahmepreis werden kaufméannisch gerun-
det.

Die Ausgabe- und Ricknahmepreise sowie gegebenenfalls der
Nettoinventarwert je Anteil sind am Sitz der Verwaltungsgesell-
schaft verflgbar und konnen bei der Verwaltungsgesellschaft
bzw. der Vertriebsstelle erfragt werden, bei der die Zeichnungs-
antrdge und Ricknahmeantrage eingereicht werden.

Die Berechnung des Nettoinventarwerts erfolgt wie nachfol-
gend beschrieben, vorbehaltlich Anderungen der Lux GAAP,
die in jedem Fall vorgehen:

i. Vermdgenswerte des Fonds
Zu den Vermodgenswerten des Fonds kénnen z&hlen:

a) samtliche Anlagevermogenswerte oder Eigentumsrechte,
die im Namen des Fonds oder seiner Zweckgesellschaften
eingetragen sind;

b) sa&mtliche anderen Vermdgenswerte, die im Namen des
Fonds oder seiner Tochterunternehmen eingetragen sind
oder gegebenenfalls im Namen der Verwahrstelle oder
ihrer Beauftragten eingetragen sind und fr Rechnung des
Fonds oder seiner Zweckgesellschaften gehalten werden;

c) samtliche Anteile, Fondsanteile, wandelbaren Wertpapie-
re, schuldrechtlichen und wandelbaren schuldrechtlichen
Wertpapiere und anderen Wertpapiere, die im Namen des
Fonds eingetragen sind;

d) samtliche Barmittel und Bareinlagen einschlieBlich aufge-
laufener Zinsen;

e) samtliche Forderungen aus Wechseln und auf Sicht falligen
Schuldverschreibungen und sonstige Forderungen (ein-
schlieBlich Erlésen aus Vermdgenswerten, Eigentumsrech-
ten, Wertpapieren und anderen verauBerten, aber nicht
gelieferten Vermdgenswerten);

f)  samtliche Anleihen, Tagwechsel, Einlagenzertifikate, An-
teile, Schuldverschreibungen, Obligationen, Bezugsrech-
te, Optionsscheine, Optionen und andere Wertpapiere,
Beteiligungen an Kommanditgesellschaften, Finanzinst-
rumente und dhnliche Vermogenswerte, die im Eigentum
des Fonds stehen oder vom Fonds vertraglich vereinbart
wurden (unabhangig davon, ob diese im Namen der Ver-
wahrstelle, im Namen ihrer Beauftragten oder auf sonstige
Weise eingetragen sind);

g) samtliche an den Fonds zahlbaren Aktiendividenden, Bar-
dividenden und Barzahlungen, soweit dem Fonds, dem
AIFM oder der Verwahrstelle die entsprechenden Infor-
mationen zur Verflgung stehen;

h) samtliche aufgelaufenen Zinsen auf verzinsliche Vermo-
genswerte im Eigentum des Fonds, es sei denn, diese sind
bereits im dem jeweiligen Vermdgenswert zugemessenen
Wert enthalten oder berlcksichtigt, und

D) Derivate zur Absicherung von Zins- und Wahrungsrisiken,
Termingeschafte und samtliche sonstigen Vermdgenswer-
te jeglicher Art, einschlieBlich verauslagter Aufwendun-
gen, sofern diese nicht abgeschrieben wurden;

D Nebenkosten, die beim Erwerb von Vermdgenswerten
gemanB Ziffer 11.11i. a) und b) fur den Fonds anfallen, wer-
den Uber die voraussichtliche Haltedauer, ldngstens jedoch

Uber zehn Jahre, in gleichen Jahresbetragen abgeschrie-
ben. Wird der Vermdgenswert wieder verauBert, sind die
Anschaffungsnebenkosten in voller Héhe abzuschreiben.

Die Grindungskosten des Fonds gemaB Ziffer 13.1 werden im
Jahr ihrer Entstehung kapitalisiert und Uber bis zu funf (5) Jah-
ren abgeschrieben.

ii.Die Vermdgenswerte des Fonds werden wie nachfolgend
beschrieben bewertet:

a) llliquide Vermodgenswerte sowie die jeweiligen Zweckge-
sellschaften, Gber die solche Vermdgenswerte erworben
werden, oder Eigentumsrechte, die im Namen des Fonds
eingetragen sind, werden gemaf der Bewertungsrichtlinie
des Fonds zum Zeitwert (Fair Value) bewertet;

b) Bo6rsennotierte oder an anderen regulierten Méarkten
gehandelte Wertpapiere oder Anlageinstrumente (mit
Ausnahme von Schuldverschreibungen) werden anhand
des aktuellen verflgbaren veréffentlichten Bérsen- oder
Marktwerts bewertet;

c) Wertpapiere oder Anlageinstrumente, die nicht bérsenno-
tiert sind oder an anderen regulierten Markten gehandelt
werden, sowie andere nicht notierte Vermdgenswerte (mit
Ausnahme von Schuldverschreibungen) werden zu An-
schaffungskosten (abzlglich dauerhafter Wertminderung)
oder sofern verfligbar, anhand des beizulegenden Zeit-
wertes (Fair Value) bewertet, der vom AIFM sorgfaltig und
nach Treu und Glauben geschatzt wird. Anteile in Zielfonds
werden mit ihrem zuletzt verfigbaren Nettoinventarwert
bewertet. Sofern kein Nettoinventarwert zur Verfligung
steht, kann hilfsweise solange der Kaufpreis herangezogen
werden, bis ein Nettoinventarwert verflgbar ist;

d) Der Wert von Barmitteln, Bareinlagen, Bankguthaben und
Termingeldern, Wechseln, Forderungen (mit Ausnahme
von Schuldverschreibungen), aktiven Rechnungsabgren-
zungsposten, Bardividenden und Zinsen, die wie vorste-
hend beschrieben beschlossen wurden oder aufgelaufen
sind, jedoch noch nicht vereinnahmt wurden, wird mit de-
ren vollem Betrag angesetzt, es sei denn, die Auszahlung
oder die Vereinnahmung dieses Betrags in voller Hohe ist
im Einzelfall unwahrscheinlich; diesem Ausfallsrisiko wird
in Form von Wertberichtigungen und Abschreibungen auf
Forderungen Rechnung getragen;

e) Schuldverschreibungen sowie Gesellschafterdarlehen
werden zu Anschaffungskosten (abztglich dauerhafter
Wertminderung) bewertet. Die Werthaltigkeit wird ba-
sierend auf geeigneten Bewertungsmodellen, die auf den
Geschéaftsplanen der zugrunde liegenden Unternehmen
basieren und die Zahlungsstréme verdeutlichen, die zur
Bedienung der Schuldverschreibungen verflgbar sind,
sowie unter BerUcksichtigung aktueller Marktumstande
und vorbehaltlich spezieller Bewertungsregeln fur die in-
dividuellen, gegebenenfalls im Verkaufsprospekt aufgelis-
teten Vermdgensgegenstande bewertet. Voraussichtlich
dauerhafte Wertminderungen werden im Wertansatz be-
ricksichtigt. Als Obergrenze fur etwaige Zuschreibungen
gilt der Anschaffungswert. Wenn die emittierenden Un-
ternehmen eine positive Eigenkapitalposition der Gesell-
schafter haben, kann dies ebenfalls als ein Anzeichen dafur
dienen, dass die Schuldverschreibungen werthaltig sind.
Bei Bedarf kdnnen aufgelaufene Zinsen berlcksichtigt
werden, wenn die jeweiligen Zinsen bedingungslos vom
Emittenten geschuldet werden. Andernfalls (d. h. im Falle
liquiditats- und/oder ergebnisbezogener Zinsen - Zinsen,
die bedingt geschuldet werden) sind aufgelaufene Zinsen
und Zinsforderungen zum Zeitpunkt des Zuflusses zu be-
rtcksichtigen; die im Rahmen des Wertminderungstests
verwendete Bewertungsmethode muss im Einklang mit
der Bewertungsrichtlinie des Fonds stehen;
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) Im Falle eines Fehlers bei der Berechnung des Nettoin-
ventarwerts und/oder im Falle einer Nichteinhaltung der
geltenden Anlagepolitik des Fonds wendet der AIFM das
CSSF-Rundschreiben 24/856 an und befolgt die im CSSF-
Rundschreiben 24/856 aufgefihrten Verfahren, um einen
solchen Fehler und/oder eine solche Nichteinhaltung zu
korrigieren. Die Verwaltungsgesellschaft entscheidet Gber
die fur den Fonds geltende Wesentlichkeitsschwelle ge-
maB Rundschreiben 24/856. In diesem Zusammenhang
findet eine Wesentlichkeitsschwelle in H6he von 2,25 %
Anwendung. Diese Informationen werden den Anlegern
im Jahresbericht und im Halbjahresbericht zur Verflgung
gestellt.

Der AIFM kann nach seinem Ermessen die Nutzung einer an-
deren Bewertungsmethode zulassen, wenn diese Bewertung
seiner Auffassung nach den angemessenen Wert eines Vermo-
genswerts oder einer Verbindlichkeit des Fonds entsprechend
Lux GAAP besser abbildet. Diese Methode wird dann einheitlich
angewandt.

iii. Verbindlichkeiten des Fonds
Zu den Verbindlichkeiten des Fonds zahlen:

a) samtliche Darlehen und anderen Verbindlichkeiten aus Mit-
telaufnahmen (einschlieBlich Wandeldarlehen), Wechsel
und sonstige Verbindlichkeiten;

b) samtliche auf diese Darlehen und anderen Verbindlich-
keiten aus Mittelaufnahmen aufgelaufenen Zinsen (ein-
schlieBlich der aufgelaufenen Bereitstellungszinsen fur
diese Darlehen und anderen Verbindlichkeiten);

c) samtliche aufgelaufenen oder zahlbaren Kosten (ein-
schlieBlich Verwaltungskosten, Verwaltungs- und Bera-
tergebihren, gegebenenfalls einschlieBlich leistungsbe-
zogener GebUhren, VerwahrstellengebUhren, Zahlstellen-,
Registerstellen- und Transferstellengebihren und Geblh-
ren fUr andere Dienstleister des Fonds (corporate agency
fees) sowie angemessene Auslagen der Dienstleister);

d) die der CSSF zu zahlende Aufsichtsgebihr und sonstige
aufsichtsrechtliche GebUhren;

e) Kosten der Erstellung der von Wirtschaftspritfern vorbe-
reiteten Berichte;

f)  samtliche bekannten gegenwartigen und kinftigen Ver-
bindlichkeiten, einschlieBlich aller félligen vertraglichen
Zahlungsverpflichtungen in bar oder in Form von Sach-
leistungen, einschlieBlich aller vom Fonds zu zahlenden
GebUhren sowie der vom Fonds beschlossenen, aber
noch nicht ausgezahlten AusschUttungen, wenn der Be-
wertungstag auf oder nach den Stichtag fallt, zu dem der
Anspruch ermittelt wird, den die ausschittungsberech-
tigte Person hat;

g) eine angemessene RUckstellung fur Steuern am Bewer-
tungstag, die jeweils vom AIFM festgelegt wird, sowie
gegebenenfalls weitere von dem AIFM autorisierte und
genehmigte Ricklagen sowie gegebenenfalls ein Betrag,
den der AIFM in Bezug auf etwaige Eventualverbindlich-
keiten des Fonds flir angemessen halt, und

h) samtliche anderen Verbindlichkeiten jeglicher Art des
Fonds, die gemanR Lux GAAP ausgewiesen sind. Bei der
Ermittlung der Hohe dieser Verbindlichkeiten hat der
Fonds alle vom Fonds zu zahlenden Kosten zu bertck-
sichtigen und darf Verwaltungskosten und andere Kosten
regelmaBiger oder wiederkehrender Art auf Grundlage
eines Schéatzbetrags fur jahrliche oder andere Zeitrédume
anteilig ansetzen.

iv. Allgemeines
Far die vorgenannten Zwecke

a) werden die durch den Fonds zu begebenden Anteile ab
dem von der Register- und Transferstelle, bzw. des AIFM
festgelegten Zeitpunkt, fir den diese Bewertung erfolgt,
als begeben betrachtet, und der Preis dieser Anteile gilt
ab diesem Zeitpunkt bis zum Zeitpunkt des Eingangs beim
Fonds als ein Verm&genswert des Fonds;

b) werden durch den Fonds gegebenenfalls zurlickzuneh-
mende Anteile als bestehend betrachtet und bis zu dem
far die RUcknahme festgelegten Datum bertcksichtigt,
und der Preis dieser Anteile gilt ab diesem Zeitpunkt bis
zum Zeitpunkt der Zahlung seitens des Fonds als eine Ver-
bindlichkeit des Fonds;

c) gilt, sofern der Fonds an einem Bewertungstag vertraglich
verpflichtet ist:

* einen Vermdgenswert zu erwerben (wobei die dem Geschaft
zugrunde liegenden Chancen und Risiken Ubergehen), dass
der Wert der fUr diesen Vermdgenswert zu zahlenden Ge-
genleistung als Verbindlichkeit des Fonds auszuweisen ist
und der Wert des zu erwerbenden Vermbdgenswerts als ein
Vermogenswert des Fonds auszuweisen ist;

einen Vermodgenswert zu verauBern (wobei die dem Fonds
zugrunde liegenden Chancen und Risiken Ubergehen),
dass der Wert der fur diesen Vermdgenswert zu verein-
nahmenden Gegenleistung als Vermdgenswert des Fonds
auszuweisen ist und der Wert des vom Fonds zu liefernden
Vermdégenswerts nicht in die Vermdgenswerte des Fonds
aufzunehmen ist;

wobei der entsprechende Wert jedoch vom AIFM geschatzt
wird, wenn der genaue Wert oder die genaue Art der Gegen-
leistung oder des Vermdgenswerts am entsprechenden Bewer-
tungstag nicht bekannt ist.

11.2 Aussetzung der Berechnung des Nettoinventarwerts

Die Verwaltungsgesellschaft, handelnd als Zentralverwaltungs-
stelle, darf die Berechnung des Nettovermdgenswertes und/
oder die Ausgabe, die Ricknahme von Aktien, voribergehend
in folgenden Fallen aussetzen, wenn

a) aufgrund eines politischen, wirtschaftlichen, militarischen,
monetaren oder anderweitigen Notfalles, der auBerhalb
der Kontrolle, Verantwortlichkeit und Einflussmoglichkeit
der Zentralverwaltungsstelle liegt, Verfigungen tber das
Fondsvermdgen nicht unter normalen Umstanden mog-
lich sind oder den Interessen der Anteilinhaber abtraglich
waren;

b) ein Markt, welcher die Grundlage flr die Bewertung eines
wesentlichen Teils des Fondsvermdgens bildet, geschlos-
sen ist oder wenn der Handel an einem solchen Markt be-
schrankt oder ausgesetzt ist;

c) imFall einer Unterbrechung der Nachrichtenverbindungen
oder aus irgendeinem Grund der Wert eines betrachtli-
chen Teils des Fondsvermdgens nicht bestimmt werden
kann;

d) wegen Beschrankungen von Ubertragungen von Ver-
mogenswerten Geschéfte fur den Fonds undurchfuhrbar
werden oder falls es nach objektiv nachprifbaren MaBsta-
ben feststeht, dass Kaufe und Verkaufe von Anlagen nicht
unter normalen Bedingungen getatigt werden kénnen;
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e) vor dem Bewertungstag neue Informationen im Zusam-
menhang mit einer kritischen Situation bzw. einem Zah-
lungsausfall bekannt werden, welche die Bewertung des
Fondsvermdgens maflgeblich verandern kédnnen und de-
ren Auswirkung auf die Bewertung nicht bis zum Bewer-
tungstag beurteilt werden kann.

Eine solche Aussetzung der Bewertung wird den Anlegern, wel-
che Anteile des Fonds beantragen, sowie Anteilinhaber, welche
die Ricknahme von Anteilen verlangen, mitgeteilt.

Eine solche Aussetzung wird auf der Website des Fonds (www.
infravest.com) sowie auf der Website des AIFM (sofern es dieser
fur erforderlich halt) veroffentlicht.

Die Aussetzung der Ermittlung des Nettoinventarwerts geman
den vorstehend beschriebenen Umstanden muss im Einklang
mit dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Anleger erfolgen
und in deren wohlverstandenem Interesse liegen.

12 Ausschiittungen
12.1 Thesaurierende Anteile

Fur Anteilklassen mit thesaurierenden Anteilen sind keine Aus-
schittungen beabsichtigt, sondern die erwirtschafteten Ertréage
erhodhen, nach Abzug der Kosten, den Nettovermdgenswert der
Anteile. Der Fonds kann jedoch im Rahmen der gesetzlichen
Bestimmungen die ordentlichen Nettoertrage bzw. realisierten
Kapitalgewinne sowie alle Einklnfte nicht wiederkehrender Art,
abzUglich der realisierten Kapitalverluste, ganz oder teilweise
ausschutten.

12.2 Ausschiittende Anteile

Die Verwaltungsgesellschaft ist berechtigt, die Ausschittung
von Zwischendividenden zu bestimmen und entscheidet, inwie-
weit und zu welchem Zeitpunkt Ausschlttungen aus den Net-
toanlageertrdgen jeder Anteilklasse mit Ertragsausschittung
vorgenommen werden. Es kdnnen weitere Ausschittungen aus
dem Vermdgen des Fonds vorgenommen werden, damit eine
angemessene Ausschittungsquote erzielt wird. Die Zuweisung
des Jahresergebnisses sowie sonstige Ausschittungen werden
durch den Fonds festgelegt. Ausschittungen dirfen keinesfalls
dazu fUhren, dass das Mindestkapital des Fonds unter den ge-
setzlich vorgeschriebenen Betrag fallt. Wiederabrufbare Aus-
schittungen werden ausgeschlossen und Sachausschittungen
sind nicht erlaubt.

Fur die ausschittenden Anteilklassen schittet die Verwaltungs-
gesellschaft grundsatzlich die wahrend des Geschéaftsjahres fur
Rechnung des Fonds realisierten und nicht zur Bedienung von
kurzfristigen Verbindlichkeiten (einschlieBlich bereits angekln-
digter Ausschuttungen), GebUhren, Ruckstellungen, Verlust-
vortrage, Investitionen oder Reinvestitionen (einschlieBlich der
Erflllung von Ricknahmeantragen friherer Bewertungstage)
verwendeten Ertrage aus den Vermdgensgegenstanden, Be-
teiligungen und dem sonstigen Vermogen - unter Berlcksich-
tigung des zugehorigen Ertragsausgleichs - aus, soweit eine
solche Ausschittung nicht zur Folge hatte, dass der Gesamt-
wert des Fonds unter den Betrag des Mindestkapitals und der
Mindestliquiditatsreserve fallt. Substanzausschtttungen sind
nicht zulassig.

Betrage, die fur zuklnftige Investitionen innerhalb eines Jah-
res benodtigt werden, kénnen im Ermessen der Verwaltungsge-
sellschaft einbehalten werden. Es wird von der Verwaltungs-
gesellschaft jahrlich entschieden, ob der verbleibende Ertrag
an die Anleger ausgeschuttet oder ob dieser ins nachste Jahr
vorgetragen wird.

VerauBerungsgewinne - unter Berlcksichtigung des zugeho-
rigen Ertragsausgleichs - kdnnen ebenfalls zur Ausschtttung
herangezogen werden. Die Verwaltungsgesellschaft wendet
fUr den Fonds ein sogenanntes Ertragsausgleichsverfahren an.
Dieses verhindert, dass der Anteil der ausschtttungsfahigen Er-
trdge am Anteilpreis infolge Mittelzu- und -abflissen schwankt.
Anderenfalls wirde jeder Mittelzufluss in den Fonds wahrend
des Geschéftsjahres dazu fuhren, dass an den Ausschittungs-
terminen pro Anteil weniger Ertrdge zur Ausschittung zur
Verflgung stehen, als dies bei einer konstanten Anzahl umlau-
fender Anteile der Fall ware. Mittelabfllsse hingegen wlrden
dazu fUhren, dass pro Anteil mehr Ertradge zur Ausschtttung
zur Verflgung stiinden, als dies bei einer konstanten Anzahl
umlaufender Anteile der Fall ware. Um das zu verhindern, wer-
den wahrend des Geschaftsjahres die ausschittungsfahigen
Ertrage, die der Anteilerwerber als Teil des Ausgabepreises
bezahlen muss und der Verkaufer von Anteilen als Teil des
Rucknahmepreises vergltet erhalt, fortlaufend berechnet und
als ausschuttungsfahige Position in der Ertragsrechnung ein-
gestellt. Im Falle einer ausschlttenden Anteilklasse fUhrt das
Ertragsausgleichsverfahren im Ergebnis dazu, dass der Aus-
schittungsbetrag je Anteil nicht durch die unvorhersehbare
Entwicklung des Fonds bzw. des Anteilumlaufs beeinflusst wird.
Dabei wird in Kauf genommen, dass Anleger, die beispielsweise
kurz vor dem AusschUttungstermin Anteile erwerben, den auf
die steuerpflichtigen Ertrage entfallenden Teil des Anteilprei-
ses in Form einer Ausschittung zurtckerhalten und versteuern
mussen, obwohl ihr eingezahltes Kapital an dem Entstehen der
Ertrédge nicht mitgewirkt hat.

Ausschlttbare Ertrage k&dnnen zur Ausschittung in spateren
Geschéftsjahren vorgetragen werden. Die AusschUttung erfolgt
pro ausgegebenem Anteil. Die Ausschlttung erfolgt jahrlich
unmittelbar nach Bekanntmachung des Jahresberichts. Da-
riber hinaus kann die Verwaltungsgesellschaft unterjahrig
Zwischenausschittungen vornehmen. Wiederabrufbare Aus-
schittungen werden ausgeschlossen. Sachausschuttungen sind
nicht erlaubt.

13 Kosten und Ausgaben
13.1 Kosten der Fondsauflage

Die im Rahmen der Fondsauflage anfallenden Kosten, ein-
schlieBlich Grindungs- und Anlaufkosten, umfassen unter an-
derem folgende Positionen:

(i) Rechtsberatungskosten im Zusammenhang mit der Auf-
lage und Registrierung des Fonds und der Zweckgesell-
schaften bei allen relevanten fir den Fonds und/oder das
Angebot der Anteile des Fonds zustandigen Behorden
sowie im Zusammenhang mit der Erstellung der Fonds-
Dokumente, von steuerlichen Gutachten und anderen er-
lauternden Dokumenten;

(ii) Grundungskosten und GebUhren in Zusammenhang mit
organisatorischen Aktivitaten, einschlieBlich Uberpriifung
der Vereinbarungen und der Struktur des Fonds, Ausar-
beitung von Betriebshandbichern und -dokumenten, Aus-
arbeitung und Umsetzung von Richtlinien und Verfahren
in den Bereichen Risiko- und Liquiditatsmanagement, Be-
wertung, Anbindung zu betrieblichen Zwecken/Datenan-
bindung, Schnittstellen sowie Ubertragung zwischen den
Dienstleistern, Eré6ffnung und Dokumentation von Bank-
konten;

(iii) Kosten im Zusammenhang mit dem anfanglichen Marke-
ting des Fonds (insbesondere Erstellung einer Website
des Fonds) und

(iv) Kosten fiir den Druck und die Ubersetzung der Fonds-
Dokumente in die fur die Anleger bendtigten Sprachen,
anfangliche Anmeldekosten und -gebthren und sonstige
Organisationskosten.
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Grundungskosten von bis zu EUR 500.000 werden vom Fonds
getragen und dem AIFM zur Verflgung gestellt, der daraus
die oben genannten Aufwendungen begleicht. Diese Kosten
werden Uber einen Zeitraum von funf (5) Jahren abgeschrieben.

13.2 Verwaltungskosten und von der Wertentwicklung
abhangige Kosten

13.2.1 AIFM-Gebiihren
13.2.1.1 Verwaltungsgebiihr

Der AIFM erhalt fur die Verwaltung des Fonds eine jahrliche
Vergltung bis zur Hohe von 1,8 % des durchschnittlichen Net-
toinventarwerts des Fonds in der Abrechnungsperiode, der aus
den Werten am Ende eines jeden Monats errechnet wird (,,Ver-
waltungsgebiihr®). Er ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige
Vorschusse zu erheben.

Falls der Fonds in andere Fonds investiert, die von dem AIFM
oder einer Gesellschaft der Commerz-Real-Gruppe verwaltet
werden, verringert sich die auf diese Beteiligung entfallende an-
teilige Verwaltungsgebihr um die vom Fonds auf Ebene dieses
anderen Fonds zu zahlende anteilige Verwaltungsgebthr (ohne
Umsatzsteuer) auf bis zu Null Prozent.

13.2.1.2 Akquisitionsgebiihr/Transaktionsgebiihr

Bei Erwerb eines Assets und/oder einer Gesellschaft durch
den Fonds und/oder eine Zweckgesellschaft innerhalb eines
Mitgliedstaates der EU bzw. eines Vertragsstaates des Abkom-
mens Uber den EWR hat der AIFM einen Anspruch auf eine
einmalige Akquisitionsgebhr bis zu einer Héhe von 1,5 % (zu-
zUglich etwaiger Steuern) der Gesamtinvestitionskosten. Wird
das Asset und/oder das Qualifizierte Portfoliounternehmen
durch den Fonds und/oder eine Zweckgesellschaft auBerhalb
eines Mitgliedstaates der EU bzw. eines Vertragsstaates des
Abkommens Uber den EWR erworben, hat der AIFM Anspruch
auf eine einmalige Akquisitionsgeblhr bis zu einer H6he von
3% (zuziglich etwaiger Steuern) der Gesamtinvestitionskosten.

Falls der Fonds in andere Fonds investiert, die von dem AIFM
oder einer Gesellschaft der Commerz-Real-Gruppe verwaltet
werden und auf deren Ebene bereits eine Akquisitionsgebthr
in Hohe von mindestens 1,5 % auf die Gesamtinvestitionskosten
berechnet wurde, hat der AIFM keinen Anspruch auf eine Akqui-
sitionsgebUhr. Betragt die Akquisitionsgebthr bei den anderen
Fonds weniger als 1,5 %, so kann der Fonds mit der Differenz
belastet werden. Die entsprechende, auf Ebene jenes anderen
Fonds fallige Akquisitionsgebthr hangt von der Anlagepolitik
des jeweiligen anderen Fonds ab.

Bei einer vom AIFM fur den Fonds durchgefthrten Projektent-
wicklung innerhalb eines Mitgliedstaates der EU bzw. eines Ver-
tragsstaates des Abkommens Uber den EWR kann dieser eine
Vergltung von bis zu 2 % auf den entwickelten Verkehrswert
erheben. Bei einer vom AIFM flr den Fonds durchgefihrten
Projektentwicklung auBerhalb eines Mitgliedstaates der EU
bzw. eines Vertragsstaates des Abkommens Uber den EWR
kann dieser eine VerglUtung von bis zu 4 % auf den entwickelten
Verkehrswert erheben.

Bei VerduBerung eines Assets und/oder einer Gesellschaft
durch den Fonds und/oder eine Zweckgesellschaft innerhalb
eines Mitgliedstaates der EU bzw. eines Vertragsstaates des
Abkommens Uber den EWR hat der AIFM einen Anspruch auf
eine einmalige Transaktionsgebthr bis zu einer Héhe von 1%
(zuzlglich etwaiger Steuern) des VerauBerungspreises. Wird
das Asset und/oder die Gesellschaft durch den Fonds und/oder
eine Zweckgesellschaft auBerhalb eines Mitgliedstaates der EU
bzw. eines Vertragsstaates des Abkommens Uber den EWR
veraufBert, hat der AIFM Anspruch auf eine einmalige Trans-
aktionsgebihr bis zu einer Hohe von 2 % (zuztglich etwaiger
Steuern) der Gesamtinvestitionskosten.

13.2.1.3 Ausgabeaufschlag und Riicknahmeabschlag

Bei Festsetzung des Ausgabepreises wird dem Anteilwert ein
Ausgabeaufschlag hinzugerechnet. Der Ausgabeaufschlag
betragt bis zu 5% des Anteilwerts. Der Anleger erzielt beim
Verkauf seiner Anteile erst dann einen Gewinn, wenn der Wert-
zuwachs (zuziglich Ausschittungen) den beim Erwerb gezahl-
ten Ausgabeaufschlag Ubersteigt. Aus diesem Grund empfiehlt
sich bei dem Erwerb von Anteilen eine ldngere Anlagedauer.
Der Ausgabeaufschlag stellt im Wesentlichen eine Vergltung
far den Vertrieb der Anteile des Fonds dar. Die Verwaltungs-
gesellschaft kann den Ausgabeaufschlag zur Abdeckung von
Vertriebsleistungen an etwaige Vertriebsstellen weitergeben.

Ein RGcknahmeabschlag wird nicht erhoben.
13.2.2 Verwahrstellenvergiitung

Die Verwahrstelle erhalt fur die von ihr erbrachten Leistungen
eine in Luxemburg marktUbliche Vergltung, die im Jahresbe-
richt offengelegt wird.

13.2.3 Register- und Transferstellenvergiitung

Die Register- und Transferstelle erhalt fUr die von ihr erbrachten
Leistungen eine in Luxemburg marktUtbliche Vergltung, die im
Jahresbericht offengelegt wird.

13.2.4 Vergiitung des Anlageberaters

Der AIFM erstattet dem Anlageberater alle Kosten im Zusam-
menhang mit den erbrachten Dienstleistungen (jedoch keine
laufenden Betriebskosten des taglichen Geschafts), die ihm im
Zusammenhang mit dem Fonds entstehen und leistet diesem
eine marktuUbliche Anlageberatungsgebihr. Die Berechnung
der Hohe der angefallenen Kosten erfolgt nach international
anerkannten Rechnungslegungsstandards. Der Anlageberater
erhalt keine Vergltung oder Kostenerstattung aus dem Fonds-
vermadgen.

13.2.5 Vertriebskosten

Die Vertriebsstellen erhalten vom AIFM fur die von ihnen er-
brachten Leistungen aus der Verwaltungsgebuhr, die der
Fonds geman Ziffer 13.2.1.1 an den AIFM zu zahlen hat, eine
in Luxemburg marktubliche Vergitung, die im Jahresbericht
offengelegt wird.

13.2.6 Performance-Gebiihr

Der AIFM hat in Abhangigkeit von der Wertentwicklung des
Fonds zuséatzlich zu den VerglUtungen und Gebuhren geman
Ziffer 13.2.1 dieses Verkaufsprospekts Anspruch auf eine jahr-
liche erfolgsabhangige Vergutung (,,Performance Fee").

Die Performance Fee betragt bis zu 20 % des Betrags, den die
Anteilwertentwicklung gemaR BVI-Methode den 3-Monats-
Euribor (,VergleichsmaBstab“) zuztglich 4 % p.a. (zusammen
mit VergleichsmaBstab ,Vergleichswert*) Gbersteigt.

Bei der Berechnung der Anteilwertentwicklung und der Ermitt-
lung des Vergleichswerts wird auf den Durchschnitt der letzten
funf Jahre abgestellt. Die dem Fonds belasteten Kosten, auBBer
der Perfomance Fee, werden bei der Ermittlung der Outper-
formance vollstandig bertcksichtigt (d.h. Zugrundelegung der
Netto-Wertentwicklung). Der VergleichsmafBstab wird brutto
zugrunde gelegt.

Der AIFM hat nur Anspruch auf eine erfolgsabhangige Ver-
gltung, sofern die durchschnittliche Anteilwertentwicklung
aller Anteilklassen gemaB BVI-Methode Uber einen Zeitraum
von funf Jahren den Durchschnitt des Vergleichswerts flr den
gleichen Zeitraum Ubertrifft.
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Sollte der 3-Monats-Euribor als VergleichsmaBstab im Sinne
der Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 Uber Indizes, die als Bench-
marks verwendet werden (Benchmark-Verordnung, BMR), ent-
fallen oder in seiner Aussagekraft wesentlich verandert werden,
wird zur Sicherstellung von Stabilitat und Marktstandard die
3-Monats-Stlutzstelle des Overnight Indexed Swap (OIS) auf
den €STR als ErsatzmaBstab verwendet. Der €STR ist ein von
der Europaischen Zentralbank veroffentlichter, anerkannter
Referenzwert im Sinne der BMR und gewdahrleistet Transpa-
renz sowie die Anbindung an eine marktubliche Benchmark.
Damit bleibt die Berechnung der Performance Fee auf einen
regulatorisch konformen, transparenten und marktdblichen
Referenzwert gestitzt.

Es findet keine High-Water-Mark-Methode Anwendung.
Definition der Abrechnungsperiode

Die Abrechnungsperiode beginnt jeweils am 1. Oktober und
endet am 30. September des folgenden Kalenderjahres.

Die erste Abrechnungsperiode beginnt am 1. Oktober 2026 und
endet am 30. September 2027.

Die frihstmdgliche Zahlung von Performance Fee findet somit
am 1. Oktober 2031 statt.

Berechnung der Anteilwertentwicklung

Die Wertentwicklung des Fonds wird nach der BVI-Methode
berechnet, bezogen auf die jeweilige Abrechnungsperiode. Zur
Ermittlung der Performance Fee wird der Durchschnitt der nach
der BVI-Methode ermittelten jahrlichen Netto-Renditen der
letzten fUnf vollstdndigen Abrechnungsperioden verwendet.

Nur wenn der Durchschnitt der Anteilwertentwicklung wahrend
des Berechnungszeitraums von funf Jahren Gber dem Durch-
schnitt des Vergleichswerts (3-Monats-Euribor + 4 % p.a.) liegt,
wird auf den Differenzbetrag zwischen Anteilwertentwicklung
und Vergleichswert wahrend der letzten Abrechnungsperiode
eine Performance Fee in H6he von bis zu 20 % berechnet.

Rendite

A

Ausschittungen werden fur die Berechnung der Anteilwert-
entwicklung rechnerisch reinvestiert. Eine Nachholung nicht
vereinnahmter Performance Fees in Folgeperioden findet nicht
statt.

Beispiel zur Berechnung der Performance Fee

Nachfolgendes Beispiel zeigt fiktive Werte und dient nur der
Veranschaulichung. Es soll nicht die tatsachliche Wertentwick-
lung der Vergangenheit oder eine mogliche kiinftige Wertent-
wicklung widerspiegeln.

Die beispielhafte Performance Fee wird in fUnf Schritten be-
rechnet.

e Schritt 1:
Berechnung des 5-Jahres-Durchschnitts des Vergleichs-
mafstabs 3-Monats-Euribor (im gezeigten Beispiel 2 %)

e Schritt 2:
Berechnung des 5-Jahres-Durchschnitts des Vergleichs-
werts 3-Monats-Euribor zuzlglich 4 %
(im gezeigten Beispiel 6 %)

e Schritt 3:
Berechnung des 5-Jahres-Durchschnitts der Wertentwick-
lung pro Anteil der Anteilklasse (im gezeigten Beispiel 7 %)

e Schritt 4:
Berechnung des Differenzbetrags zwischen der Wertent-
wicklung pro Anteil der Anteilklasse und dem Vergleichs-
wert (im gezeigten Beispiel 1 %)

* Schritt 5:
20% des Differenzbetrags aus Schritt 4 ergibt die Perfor-
mance Fee (im gezeigten Beispiel 20% x 1% = 0,2 % auf den
Nettoinventarwert pro Anteil der Anteilklasse)

Falls der Differenzbetrag in Schritt 4 kleiner als 0 % ist, wird
keine Performance Fee berechnet.

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 5-Jahres-
Durchschnitt
Performance

S g Fee
2 ° ¢ ° Differenzbetrag 1% x 20% =
4 A

+ 4%

| | | |

| | | |
P Jahr
Legende B VergleichsmafBstab Vergleichswert © Wertentwicklung der Anteil-

3-Monats-Euribor Vergleichsmafstab

zuzUglich 4%

klasse gemaf BVI-Methode
nach Kosten
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13.3 Sonstige Kosten

Neben den vorgenannten Vergltungen gehen die folgenden
Aufwendungen zulasten des Fonds:

O} Kosten im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Ver-
auBerung von Anlagegegenstanden (einschlieB3lich recht-
licher, technischer, finanzieller, steuerlicher und ESG-be-
zogener Due Diligence);

(ii)  Kosten fur die externe Bewertung, wie z.B. unabhangige
Gutachter und Sachverstandige (einschlieBlich aller Kos-
ten, die im Zusammenhang mit dem Verfahren fur den
konfliktbehafteten Erwerb anfallen, unabhéangig davon,
ob der Fonds den Vermdgenswert erworben hat oder
nicht);

(iii)  bankUbliche Depot- und Kontogebilhren, gegebenenfalls
einschlieBlich der bankUblichen Kosten der Verwahrung
auslandischer Vermdgensgegenstande im Ausland;

(iv) beider Verwaltung der Vermdgensgegenstdnde entste-
hende Fremdkapital- und Bewirtschaftungskosten (Ver-
waltungs-, Instandhaltungs-, Betriebs- und Rechtsverfol-
gungskosten);

(v)  Kosten fur den Druck und Versand der fUr die Anleger be-
stimmten gesetzlich vorgeschriebenen Verkaufsunterla-
gen (Jahres- und Halbjahresberichte, Fonds-Dokumente)
sowie gegebenenfalls anfallende Ubersetzungskosten;

(vi) Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halbjahres-
berichte, der Ausgabe- und Rlicknahmepreise und ge-
gebenenfalls der Ausschittungen oder Thesaurierungen
und des Auflésungsberichtes;

(vii) Kosten der Erstellung und Verwendung eines dauerhaf-
ten Datentragers, auBer im Fall der Informationen tUber
Verschmelzungen von Investmentvermdgen und auBBer im
Fall der Informationen GUber MaBnahmen im Zusammen-
hang mit Anlagegrenzverletzungen oder Berechnungs-
fehlern bei der Anteilwertermittiung;

(viii) Kosten fur die Prufung des Fonds sowie aller darin un-
mittelbar oder mittelbar enthaltenen Beteiligungen und
sonstigen Anlagegegenstande durch Wirtschaftsprufer;

(ix) Kosten fur die Geltendmachung und Durchsetzung von
Rechtsansprichen durch die Verwaltungsgesellschaft
far Rechnung des Fonds oder zulasten von im Fonds
enthaltenen Zweckgesellschaften und Qualifizierten
Portfoliounternehmen sowie der Abwehr von gegen die
Verwaltungsgesellschaft zulasten des Fonds oder gegen
im Fonds enthaltene Zweckgesellschaften und Qualifizier-
ten Portfoliounternehmen erhobenen Ansprichen sowie
Kosten, die bei der Verwertung von Anlagegegenstanden
oder Sicherheiten entstehen;

(x)  Gebuhren und Kosten, die von der CSSF oder anderen
staatlichen Stellen in Bezug auf den Fonds, darin enthal-
tene Zweckgesellschaften und Qualifizierten Portfolioun-
ternehmen oder sonstige unmittelbare oder mittelbare
Anlagegegenstande erhoben werden;

(xi) Kosten flur Rechts- und Steuerberatung im Hinblick auf
den Fonds, darin enthaltene Zweckgesellschaften und
Qualifizierten Portfoliounternehmen oder sonstige un-
mittelbare oder mittelbare Anlagegegenstande;

(xii) Kosten sowie jegliche Entgelte, die mit dem Erwerb und/
oder der Verwendung bzw. Nennung eines Vergleichs-
mafstabes oder Finanzindizes anfallen kénnen;

(xiii) Kosten fur die Analyse des Anlageerfolges des Fonds
durch Dritte;

(xiv) samtliche Steuern auf Ebene des Fonds oder auf Ebene
von Zweckgesellschaften, einschlieBlich etwaiger Ertrag-
steuern, Umsatzsteuern, Quellensteuern sowie sonstiger
Abgaben, die anfallen im Zusammenhang mit den an die
Verwaltungsgesellschaft, die Verwahrstelle und Dritte
zu zahlenden VergUtungen, im Zusammenhang mit den
vorstehend genannten Aufwendungen und im Zusam-
menhang mit der Verwaltung, Verwahrung, dem Erwerb
und der VerduBerung von Vermdbgensgegenstanden;

(xv) die im Falle des Uberganges von Immobilien des Fonds
auf die Verwahrstelle gegebenenfalls anfallende Grund-
erwerbsteuer und sonstige Kosten (z.B. Gerichts- und
Notarkosten);

(xvi) Kosten, die auf Ebene etwaiger vom Fonds erworbener
Vermogensgegenstande anfallen;

(xvii) Kosten fur handelsrechtliche und steuerliche Buchhal-
tung;

(xviii) Kosten fur die Zurverfigungstellung von anlagespezifi-
schen Research- und Analyseleistungen im Hinblick auf
den Fonds;

(xix) Kostenim Zusammenhang mit dem Marketing des Fonds
(insbesondere Betrieb und Pflege der Website des Fonds,
Kosten fur Datenprovider, Abwicklungs-, Vertriebs- und
Verwahrungsgeblhren sowie Kosten flr Vertriebsplatt-
formen und Clearingstellen);

(xx) alle fremden Verwaltungs- und Verwahrungsgeblhren,
die von anderen Korrespondenzbanken und/oder Clea-
ringstellen (z.B. Clearstream) flr die Vermdgenswerte
des Fonds in Rechnung gestellt werden, sowie alle frem-
den Abwicklungs-, Versand- und Versicherungsspesen,
die im Zusammenhang mit den Wertpapiergeschaften
des Fonds in Fondsanteilen anfallen;

(xxi) Kosten, die bei der Registrierung zum Vertrieb im Ausland
gegebenenfalls anfallen, und

(xxii) Kostenim Zusammenhang mit der Grindung, Verwaltung
und laufenden Betreuung von Zweckgesellschaften, die
vom Fonds gehalten oder errichtet werden. Dazu zéh-
len insbesondere Aufwendungen in Zusammenhang
mit buchhalterischen, rechtlichen und steuerrechtlichen
Pflichten, Aufwendungen flr die Geschéaftsfihrung sowie
sonstige Betriebskosten dieser Gesellschaften.

Hinsichtlich der vorstehenden Aufwendungen hat der AIFM,
soweit diese fir Rechnung des Fonds fir die unmittelbar oder
mittelbar gehaltenen Beteiligungen an Gesellschaften bezie-
hungsweise die Vermdgensgegenstande dieser Gesellschaften
erfolgen, einen Ersatzanspruch. FUr die Berechnung des Auf-
wendungsersatzes ist auf die Hohe der Beteiligung des Fonds
an der Beteiligungsgesellschaft abzustellen. Abweichend hier-
von gehen Aufwendungen, die bei der Beteiligungsgesellschaft
aufgrund von besonderen flr den Fonds geltenden regulato-
rischen Anforderungen entstehen, nicht anteilig, sondern in
vollem Umfang zulasten des Fonds, flr dessen Rechnung eine
Beteiligung an der Gesellschaft gehalten wird, die diesen An-
forderungen unterliegen.

Neben den vorgenannten Vergltungen und Aufwendungen
werden dem Fonds die im Zusammenhang mit dem Erwerb
und der VerauBerung von Vermdgensgegenstanden entstehen-
den Kosten belastet. Die Aufwendungen im Zusammenhang mit
dem Erwerb, der VerauBerung, der Bebauung und Belastung
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von Vermdgensgegenstanden einschlieBlich in diesem Zusam-
menhang anfallender Steuern werden dem Fonds unabhangig
vom tatsachlichen Zustandekommen des Geschafts belastet.

13.4 Inrechnungstellung von Kosten, Gebiihren und Aufwen-
dungen

Sofern sachgerecht, kbnnen vom Fonds getragene Kosten,
GebuUhren und Aufwendungen direkt den jeweiligen Zweckge-
sellschaften oder gegebenenfalls Qualifizierten Portfoliounter-
nehmen in Rechnung gestellt werden, wobei klarstellend darauf
hingewiesen wird, dass dies die von den Zweckgesellschaften
und gegebenenfalls Qualifizierten Portfoliounternehmen getra-
genen Kosten flr Rechnungslegungsdienstleistungen umfasst.
Solche Rechnungslegungsdienstleistungen kénnen auch von
mit dem AIFM verbundenen Gesellschaften erbracht und dem
Fonds oder den betreffenden Zweckgesellschaften oder ge-
gebenenfalls Qualifizierten Portfoliounternehmen in Rechnung
gestellt werden.

13.5 Umsatzsteuer

Samtliche GebUhren, Aufwendungen und Reduzierungen ge-
maR den vorstehenden Bestimmungen verstehen sich ohne
Umsatzsteuer und ohne sonstige darauf erhobene Steuern bzw.
regulatorische Abgaben, die jeweils in der erforderlichen Héhe
gezahlt werden.

13.6 Gesamtkostenquote

Uber die Laufzeit des Fonds wird insgesamt eine durchschnittli-
che Gesamtkostenquote von 1,8 % bis zu 2,4 % des durchschnitt-
lichen Nettoinventarwerts innerhalb einer Abrechnungsperiode
angestrebt.

14 Steuerliche Informationen
14.1 Allgemeines

In dieser Ziffer werden ausgewéhlte steuerliche Grundsatze des
luxemburgischen Steuerrechts zusammengefasst, die flr den
Fonds aktuell oder kinftig von Relevanz sein kdnnen. Grund-
lage dieser Darstellung sind die zum Zeitpunkt der Veroffent-
lichung dieses Verkaufsprospekts in Luxemburg geltenden
Gesetze, Vorschriften und die aktuelle Verwaltungspraxis. Die
Ausfihrungen erfolgen vorbehaltlich etwaiger Anderungen der
Rechtslage oder deren Auslegung, die nach diesem Zeitpunkt
- gegebenenfalls auch mit rickwirkender Wirkung - eintreten
kénnen.

Die Informationen unter dieser Ziffer erheben keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit. Hinweise zur steuerlichen Behandlung von
Investitionen in den Fonds durch Personen, die in anderen Lan-
dern als in Luxemburg steuerlich anséssig sind, sind in dieser
Passage nicht enthalten (fur Anleger, die in der Bundesrepu-
blik Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig sind, verweisen
wir auf Ziffer 15 dieses Verkaufsprospekts). Ebenso wird nicht
dargestellt, wie der Fonds oder etwaige Zweckgesellschaften
in anderen Jurisdiktionen steuerlich behandelt werden.

Die nachfolgenden Informationen dienen ausschlieBlich all-
gemeinen Informationszwecken und stellen keine steuerliche
Beratung fiir einzelne Anleger dar. Sie ersetzen keine indivi-
duelle steuerliche Priifung.

Anlegern wird dringend empfohlen, ihre Steuerberater zu den
moglichen steuerlichen Folgen der Zeichnung, des Kaufs, des
Besitzes, der Riickgabe, des Umtauschs oder der VerduBBerung
von Anteilen nach den Gesetzen des Landes ihrer Staatsan-
gehorigkeit, ihres Wohnsitzes, Sitzes oder ihrer Griindung zu
konsultieren. Anleger tragen die alleinige Verantwortung fiir
die ordnungsgemaBe Erfiillung ihrer steuerlichen Pflichten.

14.2 Steuerliche Behandlung des Fonds

Nach heutigem Stand unterliegt der Fonds als OGA gemanR Teil
Il des Gesetzes von 2010 in Luxemburg nicht der Kérperschaft-
steuer (impobt sur le revenu des collectivités), der Gewerbesteu-
er (impdét commercial communal) oder der Vermdgensteuer
(impot sur la fortune). Der Fonds unterliegt als ELTIF auch nicht
der Abonnementsteuer (taxe d’abonnement).

Kapitalertrdge (z.B. Dividenden und Zinsen), die der Fonds
aus Anlagen erhélt, kdnnen auBerhalb Luxemburgs Steuern
und/oder Quellensteuern zu unterschiedlichen Steuersatzen
unterliegen, wobei diese Steuern und/oder Quellensteuern in
der Regel nicht erstattungsféhig sind (wenngleich der Fonds
moglicherweise QuellensteuerermaBigungen oder -befreiungen
geman den luxemburgischen Doppelbesteuerungsabkommen
in Anspruch nehmen kann, was stets im Einzelfall gepruft wird).

Ausschittungen des Fonds an die Anleger unterliegen nicht
der luxemburgischen Quellensteuer.

Steuerliche Behandlung der Anleger
Anteile im Privatvermdégen

AusschUttungen des Fonds an in Luxemburg anséssige natlr-
liche Personen, die Anteile im Privatvermdgen halten, unterlie-
gen dem reguldren progressiven Steuersatz.

Gewinne aus der VerduBerung der Anteile durch in Luxemburg
ansassige natlrliche Personen unterliegen in Luxemburg keiner
Einkommensteuer, sofern diese VerduBerungsgewinne weder
als Spekulationsgewinne noch als Gewinne aus einer wesent-
lichen Beteiligung angesehen werden.

Anteile im Betriebsvermégen

Ausschittungen des Fonds an in Luxemburg ansassige juris-
tische Personen, Kérperschaften, Personenvereinigungen und
Vermdgensmassen sind grundsatzlich einkommen- bezie-
hungsweise korperschaftsteuer- und gewerbesteuerpflichtig.

Gewinne aus der VerauBerung der Anteile durch in Luxemburg
ansassige juristische Personen, Korperschaften, Personenver-
einigungen und Vermdgensmassen unterliegen grundsatzlich
ebenfalls der Einkommen- beziehungsweise Kérperschaftsteuer
und der Gewerbesteuer.

14.3 Mindestbesteuerung nach OECD-Vorgaben (,,Pillar 2%)

Die OECD-Vorgaben zur globalen Mindestbesteuerung (,,Pillar
2“) zielen darauf ab, durch bestimmte Ergdnzungssteuern si-
cherzustellen, dass groRe Unternehmensgruppen einem effek-
tiven Mindeststeuersatz i.H.v. 15 % unterliegen. In Luxemburg
gelten diese Regelungen fUr Geschaftseinheiten, die Teil einer
multinationalen oder groBen inlandischen Gruppe mit einem
Konzernumsatz von mindestens 750 Mio. EUR sind.

Nach aktuellem Verstandnis fallt der Fonds voraussichtlich nicht
unter diese Vorschriften, da er nicht Teil einer solchen Unter-
nehmensgruppe ist. Allerdings kann ein Anleger individuell be-
troffen sein - etwa, wenn er selbst einer betroffenen Gruppe
angehort - und muss dann die Beteiligung am Fonds im Rah-
men seiner eigenen steuerlichen Bewertung bericksichtigen.

Anleger sind daher gehalten, die méglichen Auswirkungen der
Vorschriften zur Mindestbesteuerung auf Basis ihrer persénli-
chen steuerlichen Situation zu prifen und gegebenenfalls rele-
vante Informationen zur Fondsstruktur einzubeziehen.
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14.4 Gemeinsamer Meldestandard (Common Reporting
Standard - CRS)

In diesem Abschnitt haben die definierten Begriffe die Bedeu-
tung, die ihnen im CRS und im CRS-Gesetz (wie in diesem Ab-
schnitt definiert) zugewiesen wird, sofern in diesem Verkaufs-
prospekt nichts anderes angegeben ist.

Die Organisation fUr wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung hat einen weltweiten Standard fur den jahrlichen
automatischen Austausch von Finanzinformationen zwischen
Steuerbehdrden (den ,,CRS*) entwickelt. Ziel des CRS ist es,
zwischen den einzelnen Regierungen einen automatischen Aus-
tausch der von Meldenden Finanzinstituten (im Wesentlichen
Kreditinstitute) gemeldeten Informationen zu Finanzkonten von
in anderen teilnehmenden Landern steueransassigen Kontoin-
habern zu ermdglichen, um so zu einer effizienten Eintreibung
von Steuern beizutragen. Bei der Ausarbeitung des CRS hat
sich die OECD an den Konzepten von FATCA orientiert, weshalb
der CRS in groBRen Teilen den FATCA-Bestimmungen ahnelt.

In Luxemburg wurde der CRS durch das Gesetz vom 18. Dezem-
ber 2015 betreffend den automatischen Austausch von Infor-
mationen Uber Finanzkonten in Steuersachen zur Umsetzung
der EU-Richtlinie 2014/107/EU (das ,,CRS-Gesetz") eingefihrt.

Mit dem CRS wird ein Meldendes Finanzinstitut dazu verpflich-
tet, regelmaBig bestimmte Informationen betreffend die Be-
rechtigten der bei ihr gefiihrten Konten einzuholen (z.B. Name,
Anschrift), um an die lokale Steuerbehdrde zu meldende Konten
zu ermitteln. Diese Informationen werden dann in eigener Ver-
antwortung von der lokalen Steuerbehdrde an die zustandigen
Steuerbehérden in anderen teilnehmen Staaten weitergeleitet.

Zur Erfullung der im CRS-Gesetz vorgesehenen Meldepflichten
sind Meldende Finanzinstitute auf die Mitwirkung jedes Anle-
gers angewiesen. Anleger missen dem Meldenden Finanzins-
titut die relevanten Informationen (z.B. durch Selbstauskunfts-
formulare) sowie entsprechende Nachweisdokumente zur Ver-
flgung stellen und gegebenenfalls aktualisieren.

Jeder Anleger verpflichtet sich, das Meldende Finanzinstitut
innerhalb von dreiBig (30) Tagen dartber zu informieren, wenn
personenbezogene Daten nicht langer korrekt sind, und alle
Nachweise fir etwaige Anderungen der Daten vorzulegen.

Nach den einschlagigen luxemburgischen Vorschriften kann
die Nichteinhaltung der oben genannten Rechtsvorschriften in
Bezug auf die Sorgfalts- und Meldepflichten zu GeldbuBen in
Hohe von 250.000 EUR und bis zu 0,5% der Betrage, die hatten
gemeldet werden mussen, fUhren.

Anleger sollten beziiglich der Bestimmungen des CRS und
deren Anwendbarkeit auf ihre persdnliche Situation ihren Fi-
nanz-, Steuer- und/oder Rechtsberater konsultieren. Anleger,
die liber Intermediare investieren, miissen liberpriifen, ob und
wie ihre Intermedidre die CRS-Meldevorschriften einhalten.

14.5 Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA)

In dieser Ziffer haben definierte Begriffe, sofern in diesem Ver-
kaufsprospekt nicht etwas anderes angegeben ist, jeweils die
Bedeutung, die ihnen im IGA Luxemburg-USA (wie in dieser
Ziffer definiert) zugewiesen ist.

Die Bestimmungen des ,,Foreign Account Tax Compliance
Act” (FATCA) im Rahmen des , Hiring Incentives to Restore
Employment Act” (HIRE Act) (allgemein bekannt als ,,FATCA®)
fUhren im Allgemeinen ein Meldesystem ein und sehen unter
bestimmten Umstanden eine Quellensteuer von 30 % in Bezug
auf bestimmte EinkUlnfte vor. Unter FATCA sind Finanzinstitu-
te verpflichtet umfangreiche Informationen Uber Ertrage auf
Auslandskonten von US-Burgern zu melden. Durch das Gesetz

sollen Schlupflécher zur Steuerhinterziehung geschlossen wer-
den. Im Fokus stehen Personen und Gesellschaften, die in den
Vereinigten Staaten von Amerika (USA) steuerpflichtig sind
(sog. ,specified US-Persons”) und Vermdgenswerte auBerhalb
der USA angelegt haben.

FATCA sieht vor, dass auslandische Finanzinstitute ein Abkom-
men mit der US-amerikanischen Steuerverwaltung Internal
Revenue Service (IRS) (ein ,,FFI-Abkommen*) schlieBen oder
sich an die Bedingungen eines geltenden zwischenstaatlichen
Abkommens (/Intergovernmental Agreement) (,IGA”) halten
muUssen. Im Rahmen eines FFI-Abkommens oder eines anwend-
baren IGA muss ein FFl in der Regel bestimmte Informationen,
Zusicherungen und Verzichtserklarungen zur Verfligung stel-
len (einschlieBlich Informationen, welche die unmittelbaren und
mittelbaren US-Kontoinhaber betreffen).

Die Regierungen von Luxemburg und den Vereinigten Staaten
haben ein sog. ,,Modell-1-IGA" betreffend FATCA (das ,IGA Lu-
xemburg-USA") geschlossen, das durch das Gesetz vom 24. Juli
2015 (das ,,Luxemburger-FATCA-Gesetz") umgesetzt wurde.
Ein luxemburgisches Finanzinstitut muss nach dem Luxembur-
ger-FATCA-Gesetz Informationen Uber Kontoinhaber einholen
und einen Teil dieser Informationen den luxemburgischen Steu-
erbehoérden melden, die diese Informationen ihrerseits - geman
und vorbehaltlich der einschlagigen luxemburgischen Gesetz-
gebung und internationalen Vereinbarungen - dem IRS oder
anderen Steuerbehdérden melden werden. Diese Informationen
kdnnen personenbezogene Daten umfassen sowie bestimmte
Finanzdaten zu den betreffenden Anteilen (einschlieBlich, aber
nicht beschrankt auf deren Kontostand oder Wert und Brutto-
zahlungen, die darauf geleistet wurden).

Jeder Anleger (und jeder Ubertragungsempfénger von Anteilen
eines Anlegers an dem Fonds) hat dem Fonds beziehungsweise
dem depotflihrenden Finanzinstitut in angemessener geforder-
ter Form (einschlieBlich mittels elektronischer Bescheinigung)
und zu dem geforderten Zeitpunkt (einschlieBlich Aktualisie-
rungen) alle Informationen, Zusicherungen, Verzichtserklarun-
gen und Formulare in Bezug auf den Anleger (oder die beherr-
schende Person des Anlegers, falls zutreffend) bereitzustellen
(z.B. mittels Selbstauskunftsformular beziehungsweise W8-
Formular).

Obwohl der Fonds bestrebt ist, alle ihm auferlegten Verpflich-
tungen zu erflllen, um die Erhebung von FATCA-Quellenbe-
steuerung zu vermeiden, kann nicht zugesichert werden, dass
der Fonds diese Verpflichtungen tatsachlich erfullen kann, da
dies auch von der Einhaltung der FATCA-Vorschriften durch die
Anleger selbst oder von den Handlungen eines Intermediars
oder anderer Parteien in der Verwahrkette abhangt. Sollte der
Fonds aufgrund der FATCA-Vorschriften einer Quellensteu-
er oder Strafzahlung unterliegen, kann der Wert der von den
Anlegern gehaltenen Anteile erhebliche Verluste erleiden. Das
Versdumnis des Fonds, die entsprechenden Informationen von
jedem Anleger einzuholen und an die luxemburgischen Steuer-
behoérden weiterzuleiten, kann dazu fihren, dass auf Zahlungen
aus US-Quellen sowie Erlése aus dem Verkauf von Vermdgens-
werten, die Zinsen oder Dividenden aus US-Quellen generieren
kénnten, eine Quellensteuer in Hohe von 30% erhoben wird.

Das IGA Luxemburg-USA und die Meldevorschriften in Lu-
xemburg sollen zwar die Einhaltung der FATCA-Vorschriften
erleichtern und damit das Risiko einer im Rahmen von FATCA
erhobenen Quellensteuer auf Zahlungen an die Gesellschaft ver-
ringern, es kann jedoch nicht garantiert werden, dass eine Aus-
schlittung des Fonds oder ein Vermdgenswert des Fonds nicht
der FATCA-Quellensteuer unterliegen wird. Anleger sollten da-
her eine unabhéngige Steuerberatung bezlglich der méglichen
Auswirkungen von FATCA einholen. Jegliche Steuern, die durch
die Nichteinhaltung der FATCA-Vorschriften durch einen Anle-
ger anfallen, sind von diesem Anleger zu tragen.
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Anleger sollten beziiglich der Bestimmungen von FACTA und
deren Anwendbarkeit auf ihre persoénliche Situation ihren Fi-
nanz-, Steuer- und/oder Rechtsberater konsultieren. Anleger,
die Giber Intermedidre investieren, miissen liberpriifen, ob und
wie ihre Intermediare die FATCA-Meldevorschriften einhalten.

14.6 Steuerverbindlichkeiten

Samtliche Handlungen und Entscheidungen im Zusammenhang
mit dem Fonds werden durch den AIFM auf Basis objektiver
Kriterien und im Interesse der Gesamtheit der Anleger getrof-
fen. Eine BerUcksichtigung individueller steuerlicher oder wirt-
schaftlicher Interessen einzelner Anleger ist ausdricklich nicht
vorgesehen und operativ auch nicht darstellbar. Aus etwaigen
Auswirkungen auf die persoénliche Situation einzelner Anleger
- insbesondere steuerlicher oder finanzieller Art - lasst sich
keine Haftung ableiten.

Alle geméanB geltendem Steuerrecht (direkt oder indirekt) ein-
behaltenen Betrage im Zusammenhang mit Zahlungen oder
AusschUttungen an den Fonds, eine Zweckgesellschaft oder die
Anleger sowie alle vom Fonds oder einer Zweckgesellschaft (di-
rekt oder indirekt) im Zusammenhang mit Anlegern gezahlten
Steuern kdnnen nach alleinigem Ermessen des Fonds jeweils als
an die Anleger ausgeschuttete Betrage fur alle Zwecke dieses
Prospekts behandelt werden.

Der Fonds ist berechtigt, von Ausschittungen an einzelne An-
leger samtliche Steuern oder vergleichbare Abgaben einzu-
behalten oder deren Einbehaltung zu veranlassen, sofern dies
nach geltendem Recht erforderlich ist.

Die Verantwortung flr die RUckforderung einbehaltener Betra-
ge von den zustandigen Steuerbehoérden liegt ausschlieBlich
beim jeweiligen Anleger. Der Fonds Ubernimmt insoweit keine
Verpflichtung zur Unterstitzung oder Durchfiihrung entspre-
chender Ruckforderungsverfahren.

Die in diesem Abschnitt beschriebenen Verpflichtungen und
Regelungen gelten unabhangig von einer vollstandigen oder
teilweisen Ubertragung oder Riicknahme von Anteilen, dem
Ausscheiden eines Anlegers aus dem Fonds oder der Auflo-
sung, Liquidation oder Beendigung des Fonds fort.

14.7 Eventualverbindlichkeiten

Der Fonds kann zum jeweiligen Bewertungstag nach eigenem
Ermessen RUckstellungen in den Fondskonten bilden, sofern
dies zur BerUlcksichtigung potenzieller zukinftiger Steuerver-
pflichtungen auf Kapital und Ertréage erforderlich erscheint. Die
Hohe solcher Rickstellungen wird vom Fonds bzw. dem AIFM
auf Grundlage der jeweils verfigbaren Informationen und unter
Berlcksichtigung der geltenden steuerlichen Rahmenbedin-
gungen festgelegt.

DarUber hinaus ist der Fonds berechtigt, Ruckstellungen fur
Eventualverbindlichkeiten zu bilden, sofern diese nach Einschat-
zung des Fonds angemessen sind. Solche Rickstellungen kdn-
nen insbesondere potenzielle Verpflichtungen betreffen, die aus
vergangenen Ereignissen resultieren, deren Eintritt sicher oder
wahrscheinlich ist und deren Umfang mit hinreichender Genau-
igkeit bestimmbar ist. Dazu zdhlen unter anderem Risiken aus
anhangigen oder drohenden Streitigkeiten (z. B. mit Erwerbern
von Vermdgensgegenstanden oder mit Steuerbehdrden) sowie
Verpflichtungen aus Garantien oder vergleichbaren Zusagen,
die im Zusammenhang mit der VerauBerung von Vermdgens-
gegenstanden stehen.

15 Zusatzliche Hinweise fiir Anleger in Deutschland
15.1 Kurzangaben liber steuerrechtliche Vorschriften

Die Aussagen zu den steuerlichen Vorschriften in dieser Ziffer
gelten nur fUr Anleger, die in Deutschland unbeschrankt steuer-
pflichtig sind. In Deutschland unbeschrankt steuerpflichtige An-
leger werden nachfolgend auch als Steuerinlander bezeichnet.
Ausléandische Anleger sind Anleger, die nicht in Deutschland
unbeschrankt steuerpflichtig sind. Diese werden nachfolgend
auch als Steuerauslander bezeichnet. Grundsatzlich empfehlen
wir Anlegern, sich vor Erwerb von Anteilen an dem hier be-
schriebenen Investmentfonds mit einem Steuerberater in Ver-
bindung zu setzen und maégliche steuerliche Konsequenzen aus
dem Anteilerwerb in ihrem Heimatland individuell zu klaren.

15.2 Darstellung der Rechtslage

Der Fonds gilt als Vermdgensmasse nach § 2 Nummer 1 des
Korperschaftsteuergesetzes und ist grundsatzlich von der
deutschen Kérperschaft- und Gewerbesteuer befreit. Er ist
jedoch korperschaftsteuerpflichtig in Deutschland mit seinen
inlandischen Beteiligungseinnahmen, inlandischen Immobilien-
ertrdgen und sonstigen inlandischen EinklUnften im Sinne des
Investmentsteuergesetzes. Der Steuersatz betragt 15 Prozent
zuzlglich des Solidaritatszuschlags in Hohe von 5,5 % hierauf.
Soweit die steuerpflichtigen Einklnfte im Wege des Kapitaler-
tragsteuerabzugs erhoben werden, umfasst der Steuersatz von
15 Prozent bereits den Solidaritatszuschlag.

Die Investmentertrage werden jedoch beim Privatanleger als
Einklnfte aus Kapitalvermogen der Einkommensteuer unter-
worfen, soweit diese zusammen mit sonstigen Kapitalertragen
den Sparer-Pauschbetrag von jahrlich 1.000 Euro (fur Allein-
stehende oder getrennt veranlagte Ehegatten ab 2023) bezie-
hungsweise 2.000 Euro (fir zusammen veranlagte Ehegatten
ab 2023) Ubersteigen.

EinklUnfte aus Kapitalvermdgen unterliegen in Deutschland
grundsatzlich einem Steuerabzug von 25 Prozent (zuzlglich
Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer). Zu
den EinkUnften aus Kapitalvermdgen gehdren auch die Ertréage
aus Investmentfonds (Investmentertrage), das heif3t, die Aus-
schittungen des Fonds, die Vorabpauschalen und die Gewinne
aus der VerauBerung der Fondsanteile. Unter bestimmten Vor-
aussetzungen kdnnen die Anleger einen pauschalen Teil dieser
Investmentertrage steuerfrei erhalten (sogenannte Teilfreistel-
lung). Der Fonds erflllt derzeit nicht die Voraussetzungen fur
die Inanspruchnahme einer Teilfreistellung.

Der Steuerabzug hat flr den Privatanleger grundsatzlich Ab-
geltungswirkung (sogenannte Abgeltungsteuer), so dass die
EinkUnfte aus Kapitalvermdgen regelmaBig nicht in der Ein-
kommensteuererkldrung anzugeben sind. Bei der Vornahme
des Steuerabzugs werden bei Steuerinlandern durch die de-
potfUhrende Stelle grundsatzlich bereits Verlustverrechnungen
vorgenommen und aus der Direktanlage stammende auslandi-
sche Quellensteuern angerechnet.

Der Steuerabzug hat unter anderem dann keine Abgeltungs-
wirkung, wenn der persdnliche Steuersatz geringer ist als der
Abgeltungssatz von 25 Prozent. In diesem Fall kbnnen die Ein-
kUnfte aus Kapitalvermdgen in der Einkommensteuererklarung
angegeben werden. Das Finanzamt setzt dann den niedrigeren
persdnlichen Steuersatz an und rechnet auf die personliche
Steuerschuld den vorgenommenen Steuerabzug an (sogenann-
te Gunstigerprufung).

Sofern EinkUnfte aus Kapitalvermdgen keinem Steuerabzug un-
terlegen haben (weil zum Beispiel ein Gewinn aus der VerauBe-
rung von Fondsanteilen in einem auslandischen Depot erzielt
wird), sind diese in der Steuererkldrung anzugeben. Im Rahmen
der Veranlagung unterliegen die Einklnfte aus Kapitalvermo-
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gen dann ebenfalls dem Abgeltungssatz von 25 Prozent (zu-
zUglich Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer)
oder dem niedrigeren persdnlichen Steuersatz.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermdgen befinden, werden
die Ertrage als Betriebseinnahmen steuerlich erfasst.

15.3 Anteile im Privatvermégen (Steuerinldnder)
Ausschiittungen
AusschUttungen des Fonds sind grundsatzlich steuerpflichtig.

Die steuerpflichtigen Ausschittungen unterliegen in der Re-
gel dem Steuerabzug von 25 Prozent (zuzlglich Solidaritats-
zuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer).

Auf die AusschUttungen ist keine Teilfreistellung anzuwenden,
da der Fonds derzeit die Voraussetzungen fur die Inanspruch-
nahme einer Teilfreistellung nicht erfullt.

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinlander ist und einen Freistellungsauftrag
vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile 1.000 Euro bei
Einzelveranlagung beziehungsweise 2.000 Euro bei Zusammen-
veranlagung von Ehegatten nicht Ubersteigen.

Entsprechendes gilt auch bei Vorlage einer Bescheinigung fur
Personen, die voraussichtlich nicht zur Einkommensteuer ver-
anlagt werden (sogenannte Nichtveranlagungsbescheinigung,
nachfolgend ,,NV-Bescheinigung®).

Verwahrt der inlandische Anleger die Anteile in einem inlandi-
schen Depot, so nimmt die depotfihrende Stelle als Zahlstel-
le vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor dem festgelegten
AusschUttungstermin ein in ausreichender Hohe ausgestellter
Freistellungsauftrag nach amtlichem Muster oder eine NV-
Bescheinigung, die vom Finanzamt fur die Dauer von maximal
drei Jahren erteilt wird, vorgelegt wird. In diesem Fall erhalt der
Anleger die gesamte Ausschittung ungekutrzt gutgeschrieben.

Vorabpauschalen

Die Vorabpauschale ist der Betrag, um den die Ausschtttun-
gen des Fonds innerhalb eines Kalenderjahrs den Basisertrag
fur dieses Kalenderjahr unterschreiten. Der Basisertrag wird
durch Multiplikation des Ricknahmepreises des Fondsanteils
zu Beginn eines Kalenderjahrs mit 70 Prozent des Basiszinses,
der aus der langfristig erzielbaren Rendite 6ffentlicher Anleihen
abgeleitet wird, ermittelt. Der Basisertrag ist auf den Mehrbe-
trag begrenzt, der sich zwischen dem ersten und dem letzten
im Kalenderjahr festgesetzten Ricknahmepreis zuzltglich der
Ausschittungen innerhalb des Kalenderjahrs ergibt. Im Jahr des
Erwerbs der Fondsanteile vermindert sich die Vorabpauschale
um ein Zwolftel fur jeden vollen Monat, der dem Monat des Er-
werbs vorangeht. Die Vorabpauschale gilt am ersten Werktag
des folgenden Kalenderjahrs als zugeflossen.

Vorabpauschalen sind grundséatzlich steuerpflichtig.

Die steuerpflichtigen Vorabpauschalen unterliegen in der Re-
gel dem Steuerabzug von 25 Prozent (zuzlglich Solidaritats-
zuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer).

Auf die Vorabpauschale ist keine Teilfreistellung anzuwenden,
da der Fonds derzeit die Voraussetzungen flr die Inanspruch-
nahme einer Teilfreistellung nicht erfullt.

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinlander ist und einen Freistellungsauftrag
vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile 1.000 Euro bei
Einzelveranlagung beziehungsweise 2.000 Euro bei Zusammen-
veranlagung von Ehegatten nicht tGbersteigen. Entsprechen-

des gilt auch bei Vorlage einer Bescheinigung fur Personen, die
voraussichtlich nicht zur Einkommensteuer veranlagt werden
(sogenannte ,,NV-Bescheinigung®). Verwahrt der inlandische
Anleger die Anteile in einem inldndischen Depot, so nimmt die
depotflihrende Stelle als Zahlstelle vom Steuerabzug Abstand,
wenn ihr vor dem Zuflusszeitpunkt ein in ausreichender Hohe
ausgestellter Freistellungsauftrag nach amtlichem Muster oder
eine NV-Bescheinigung, die vom Finanzamt fur die Dauer von
maximal drei Jahren erteilt wird, vorgelegt wird. In diesem Fall
wird keine Steuer abgefthrt. Andernfalls hat der Anleger der
inlandischen depotfihrenden Stelle den Betrag der abzuflihren-
den Steuer zur Verflgung zu stellen. Zu diesem Zweck darf die
depotfuhrende Stelle den Betrag der abzufiihrenden Steuer von
einem bei ihr unterhaltenen und auf den Namen des Anlegers
lautenden Konto ohne Einwilligung des Anlegers einziehen. So-
weit der Anleger nicht vor Zufluss der Vorabpauschale wider-
spricht, darf die depotfihrende Stelle insoweit den Betrag der
abzuflUhrenden Steuer von einem auf den Namen des Anlegers
lautenden Konto einziehen, wie ein mit dem Anleger verein-
barter Kontokorrentkredit fUr dieses Konto nicht in Anspruch
genommen wurde. Soweit der Anleger seiner Verpflichtung,
den Betrag der abzufiihrenden Steuer der inlandischen depot-
fUhrenden Stelle zur Verfligung zu stellen, nicht nachkommt, hat
die depotflihrende Stelle dies dem fur sie zustandigen Finanz-
amt anzuzeigen. Der Anleger muss in diesem Fall die Vorabpau-
schale insoweit in seiner Einkommensteuererklarung angeben.

VerduBerungsgewinne auf Anlegerebene

Werden Anteile an dem Fonds verauBert, unterliegt der Verau-
Berungsgewinn dem Abgeltungssatz von 25 Prozent (zuztglich
Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer). Die
Teilfreistellung findet keine Anwendung, da der Fonds derzeit
die Voraussetzungen fiur die Inanspruchnahme einer Teilfrei-
stellung nicht erfullt.

Sofern die Anteile in einem inlandischen Depot verwahrt wer-
den, nimmt die depotflihrende Stelle den Steuerabzug vor. Der
Steuerabzug von 25 Prozent (zuzUglich Solidaritatszuschlag
und gegebenenfalls Kirchensteuer) kann durch die Vorlage
eines ausreichenden Freistellungsauftrags beziehungsweise
einer NV-Bescheinigung vermieden werden. Werden Anteile
von einem Privatanleger mit Verlust verauBert, dann ist der
Verlust mit anderen positiven Einklnften aus Kapitalvermogen
verrechenbar. Sofern die Anteile in einem inldndischen Depot
verwahrt werden und bei derselben depotfihrenden Stelle im
selben Kalenderjahr positive Einklnfte aus Kapitalvermdgen
erzielt wurden, nimmt die depotfihrende Stelle die Verlust-
verrechnung vor.

Bei der Ermittlung des VerauBerungsgewinns ist der Gewinn
um die wahrend der Besitzzeit angesetzten Vorabpauschalen
zu mindern.

Im Falle eines VerauBerungsverlustes ist der Verlust in Héhe des
jeweils anzuwendenden Teilfreistellungssatzes auf Anlegerebe-
ne steuerlich nicht abzugsfahig.

Negative steuerliche Ertrage

Eine Zurechnung negativer steuerlicher Ertrage des Fonds an
den Anleger ist nicht méglich.

Abwicklungsbesteuerung

Wahrend der Abwicklungsphase des Fonds gelten Ausscht-
tungen eines Kalenderjahres insoweit als eine steuerfreie Ka-
pitalriickzahlung, wie der letzte in diesem Kalenderjahr festge-
setzte RUcknahmepreis die fortgeflhrten Anschaffungskosten
unterschreitet. Dies gilt hdchstens fur einen Zeitraum von zehn
Kalenderjahren nach dem Kalenderjahr, in dem die Abwicklung
beginnt.
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Wegzugsbesteuerung

Die Fondsanteile gelten flr steuerliche Zwecke als verduBert,
sofern die unbeschrankte Steuerpflicht eines Anlegers durch
Aufgabe des Wohnsitzes oder gewohnlichen Aufenthalts in der
Bundesrepublik Deutschland endet oder die Anteile unentgelt-
lich auf eine nicht in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtige
Person Ubertragen werden oder es aus anderen Griinden zum
Ausschluss oder zur Beschrankung des Besteuerungsrechts der
Bundesrepublik Deutschland hinsichtlich des Gewinns aus der
VerauBerung der Fondsanteile kommmt. In diesen Fallen kommt
es zu einer Besteuerung des bis dahin angefallenen Wertzu-
wachses. Die sogenannte Wegzugsbesteuerung ist nur dann
anzuwenden, wenn der Anleger in den letzten funf Jahren vor
der fiktiven VerauBerung unmittelbar oder mittelbar mindes-
tens 1 Prozent der ausgegebenen Anteile des jeweiligen Fonds
gehalten hat oder wenn der Anleger im Zeitpunkt der fiktiven
VerauBerung unmittelbar oder mittelbar Fondsanteile halt, de-
ren Anschaffungskosten mindestens 500.000 Euro betragen
haben. Beteiligungen an verschiedenen Investmentfonds sind
jeweils getrennt zu betrachten und hinsichtlich der Anschaf-
fungskosten nicht zusammenzurechnen und die Summe der
steuerpflichtigen Gewinne ist aus allen Fondsanteilen insgesamt
positiv. Die Besteuerung hat in der Veranlagung zu erfolgen.

15.4 Anteile im Betriebsvermdgen (Steuerinlander)
Erstattung der Kérperschaftsteuer des Fonds

Ist der Anleger eine inlandische Kérperschaft, Personenver-
einigung oder Vermdgensmasse, die nach der Satzung, dem
Stiftungsgeschaft oder der sonstigen Verfassung und nach der
tatsachlichen Geschaftsfiihrung ausschlieBlich und unmittelbar
gemeinnUtzigen, mildtatigen oder kirchlichen Zwecken dient,
oder eine Stiftung des 6ffentlichen Rechts, die ausschlieBlich
und unmittelbar gemeinnUtzigen oder mildtatigen Zwecken
dient, oder eine juristische Person des &ffentlichen Rechts, die
ausschlieBlich und unmittelbar kirchlichen Zwecken dient, dann
erhalt der Anleger auf Antrag die auf der Fondsebene angefal-
lene deutsche Kdrperschaftsteuer anteilig flr seine Besitzzeit
erstattet; dies gilt nicht, wenn die Anteile in einem wirtschaftli-
chen Geschaftsbetrieb gehalten werden. Dasselbe gilt fur ver-
gleichbare auslandische Anleger mit Sitz und Geschaftsleitung
in einem Amts- und Beitreibungshilfe leistenden auslandischen
Staat. Entsprechendes gilt, soweit die Anteile an dem Fonds
im Rahmen von Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrdgen
gehalten werden, die nach dem Altersvorsorgevertrage-Zer-
tifizierungsgesetz zertifiziert wurden. Die Erstattung setzt vo-
raus, dass der Anleger seit mindestens drei Monaten vor dem
Zufluss der kdrperschaftsteuerpflichtigen Ertrége des Fonds
zivilrechtlicher und wirtschaftlicher Eigentimer der Anteile
ist, ohne dass eine Verpflichtung zur Ubertragung der Anteile
auf eine andere Person besteht. Ferner setzt die Erstattung im
Hinblick auf die auf der Fondsebene angefallene Kérperschaft-
steuer auf deutsche Dividenden und Ertrage aus deutschen
eigenkapitalahnlichen Genussrechten im Wesentlichen voraus,
dass deutsche Aktien und deutsche eigenkapitaldhnliche Ge-
nussrechte vom Fonds als wirtschaftlichem Eigentiimer unun-
terbrochen 45 Tage innerhalb von 45 Tagen vor und nach dem
Falligkeitszeitpunkt der Kapitalertrage gehalten wurden und in
diesen 45 Tagen ununterbrochen Mindestwertanderungsrisiken
in Héhe von 70 Prozent bestanden.

Dem Antrag sind Nachweise Uber die Steuerbefreiung und
ein von der depotfihrenden Stelle ausgestellter Investment-
anteil-Bestandsnachweis beizufligen. Der Investmentanteil-
Bestandsnachweis ist eine nach amtlichem Muster erstellte
Bescheinigung Uber den Umfang der durchgehend wahrend
des Kalenderjahrs vom Anleger gehaltenen Anteile sowie den
Zeitpunkt und Umfang des Erwerbs und der VerdufBerung von
Anteilen wahrend des Kalenderjahrs. Anstelle des Investment-

anteil-Bestandsnachweises tritt bei Anteilen, die an dem Fonds
im Rahmen von Altersvorsorge- oder Basisrentenvertragen ge-
halten werden, eine Mitteilung des Anbieters eines Altersvorsor-
ge- oder Basisrentenvertrags, aus der hervorgeht, zu welchen
Zeitpunkten und in welchem Umfang Anteile erworben oder
verauBert wurden.

Aufgrund der hohen Komplexitat der Regelung erscheint die
Hinzuziehung eines steuerlichen Beraters sinnvoll.

Ausschiittungen

Ausschittungen des Fonds sind grundsatzlich einkommen-
beziehungsweise koérperschaftsteuer- und gewerbesteuer-
pflichtig. Die AusschlUttungen unterliegen in der Regel dem
Steuerabzug von 25 Prozent (zuzlglich Solidaritatszuschlag).
Beim Steuerabzug wird gegebenenfalls die Teilfreistellung be-
rGcksichtigt. Die Teilfreistellung findet vorliegend jedoch keine
Anwendung, da der Fonds derzeit die Voraussetzungen fur die
Inanspruchnahme einer Teilfreistellung nicht erfullt.

Vorabpauschalen

Die Vorabpauschale ist der Betrag, um den die Ausschittun-
gen des Fonds innerhalb eines Kalenderjahrs den Basisertrag
far dieses Kalenderjahr unterschreiten. Der Basisertrag wird
durch Multiplikation des RlUcknahmepreises des Fondsanteils
zu Beginn eines Kalenderjahrs mit 70 Prozent des Basiszinses,
der aus der langfristig erzielbaren Rendite 6ffentlicher Anleihen
abgeleitet wird, ermittelt. Der Basisertrag ist auf den Mehrbe-
trag begrenzt, der sich zwischen dem ersten und dem letzten
im Kalenderjahr festgesetzten RlUcknahmepreis zuzlglich der
Ausschittungen innerhalb des Kalenderjahrs ergibt. Im Jahr
des Erwerbs der Anteile vermindert sich die Vorabpauschale
um ein Zwolftel fur jeden vollen Monat, der dem Monat des Er-
werbs vorangeht. Die Vorabpauschale gilt am ersten Werktag
des folgenden Kalenderjahrs als zugeflossen.

Vorabpauschalen sind grundsatzlich einkommen- beziehungs-
weise korperschaftsteuer- und gewerbesteuerpflichtig.

Die Vorabpauschalen unterliegen in der Regel dem Steuerabzug
von 25 Prozent (zuzlglich Solidaritatszuschlag). Beim Steuer-
abzug wird gegebenenfalls die Teilfreistellung berlcksichtigt.

VerduBerungsgewinne auf Anlegerebene

Gewinne aus der VerduBerung der Anteile unterliegen grund-
satzlich der Einkommen- beziehungsweise Kérperschaftsteuer
und der Gewerbesteuer. Bei der Ermittlung des VerauBerungs-
gewinns ist der Gewinn um die wahrend der Besitzzeit ange-
setzten Vorabpauschalen zu mindern.

Die Gewinne aus der VerauBerung der Anteile unterliegen in
der Regel keinem Kapitalertragsteuerabzug.

Negative steuerliche Ertrage

Eine Zurechnung negativer steuerlicher Ertrége auf den Anleger
ist nicht méglich.

Abwicklungsbesteuerung

Wahrend der Abwicklung eines Investmentfonds gelten Aus-
schuttungen eines Kalenderjahrs insoweit als steuerfreie Kapi-
talrickzahlung, wie der letzte in diesem Kalenderjahr festge-
setzte Ricknahmepreis die fortgefiuhrten Anschaffungskosten
unterschreitet. Dies gilt hochstens flr einen Zeitraum von zehn
Kalenderjahren nach dem Kalenderjahr, in dem die Abwicklung
beginnt.
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15.5 Zusammenfassende Ubersicht fiir die Besteuerung bei
tiblichen betrieblichen Anlegergruppen

Steuerauslander

Verwahrt ein Steuerauslander die Fondsanteile im Depot bei
einer inlandischen depotflihrenden Stelle, wird vom Steuerab-
zug auf Ausschuttungen, Vorabpauschalen und Gewinne aus
der VerduBerung der Anteile Abstand genommen, sofern er
seine steuerliche Auslandereigenschaft nachweist. Sofern die
Ausléandereigenschaft der depotfiihrenden Stelle nicht bekannt
ist beziehungsweise nicht rechtzeitig nachgewiesen wird, ist der
auslandische Anleger gezwungen, die Erstattung des Steuer-
abzugs entsprechend der Abgabenordnung (§ 37 Abs. 2 AO)
zu beantragen. Zustandig ist das fur die depotflihrende Stelle
zustandige Finanzamt.

Solidaritatszuschlag

Auf den auf Ausschlttungen, Vorabpauschalen und Gewinne
aus der VerauBerung von Fondsanteilen abzufiihrenden Steu-
erabzug ist ein Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5 Prozent
zu erheben.

Kirchensteuer

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer inlandischen de-
potfihrenden Stelle (Abzugsverpflichteter) durch den Steuer-
abzug erhoben wird, wird die darauf entfallende Kirchensteuer
nach dem Kirchensteuersatz der Religionsgemeinschaft, der
der Kirchensteuerpflichtige angehort, regelmaBig als Zuschlag
zum Steuerabzug erhoben. Die Abzugsfahigkeit der Kirchen-
steuer als Sonderausgabe wird bereits beim Steuerabzug min-
dernd berlcksichtigt.

Auslandische Quellensteuer

Auf die auslandischen Ertrége des Fonds wird teilweise in den
Herkunftslandern Quellensteuer einbehalten. Diese Quellen-
steuer kann bei den Anlegern nicht steuermindernd bertck-
sichtigt werden.

Die steuerlichen Ausfiihrungen gehen von der derzeit be-
kannten Rechtslage aus, geben jedoch keinen umfassenden
Uberblick tiber alle méglichen steuerlichen Konsequenzen je-
des individuellen Anlegers. Sie richten sich an in Deutschland
unbeschrankt einkommensteuerpflichtige oder unbeschrankt
korperschaftsteuerpflichtige Personen. Es kann jedoch keine
Gewahr dafiir ibernommen werden, dass sich die steuerliche
Beurteilung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung oder ad-
ministrative Praxis der Finanzverwaltung nicht dndert. Wir
empfehlen jedem Anleger sich mit seinem steuerlichen Be-
rater in Verbindung zu setzen, um steuerliche Konsequenzen
aus dem Anteilerwerb individuell zu klaren.

16 Laufzeit, Auflésung und Verschmelzung des
Fonds

Der Fonds wurde am Grindungsdatum errichtet und hat eine
Grundlaufzeit von 99 Jahren, bis zum 30. September 2125.

Die Grundlaufzeit wird als ,,Ende der Laufzeit” im Sinne der
ELTIF-Verordnung definiert.

Die Laufzeit des Fonds ist der Langfristigkeit eines ELTIF an-
gemessen und ist lang genug, um die Laufzeit eines jeden
seiner Vermodgenswerte abzudecken, der anhand des llliquidi-
tatsprofils und der wirtschaftlichen Laufzeit des Vermdgens-
werts bewertet wird, und um die Erreichung des erklarten An-
lageziels des Fonds zu ermdglichen. In Ubereinstimmung mit
Artikel 21 der ELTIF-Verordnung wird der Fonds einen nach
Vermdgenswerten aufgeschlisselten Zeitplan fur die geord-
nete VerauBerung dieser Vermdgenswerte festlegen und die

CSSF spatestens ein Jahr vor dem Zeitpunkt des Endes der
Laufzeit des Fonds davon unterrichten. Der Zeitplan enthalt (i)
eine Einschatzung des potenziellen Kaufermarkts, (ii) eine Ein-
schatzung und einen Vergleich der potenziellen Verkaufspreise,
(iii) eine Bewertung der zu verauBernden Vermodgenswerte und
(iv) einen Zeitraum fUr den VerauBerungsplan.

Die Anforderungen hinsichtlich Portfoliozusammensetzung und
Diversifizierung nach Artikel 13 der ELTIF-Verordnung gelten
nicht mehr, sobald der ELTIF mit der VerauBerung der Vermo-
genswerte beginnt, um die Anteile seiner Anleger nach Ende
der Laufzeit des ELTIF zuricknehmen zu kénnen. Der AIFM
kann zudem beschlieBen, vor Ablauf der Laufzeit des Fonds
von den in diesem Verkaufsprospekt aufgefihrten Anlage-
beschrankungen abzuweichen, um die Vermdgenswerte des
Fonds ordnungsgeman zu verauBern und den Fonds vor Ende
der Laufzeit zu liquidieren. Der Ausgangspunkt und die Dauer
dieses Zeitraums werden der CSSF und den Anlegern vor einer
geplanten VerauBerung von Vermdgenswerten mitgeteilt.

DarUber hinaus darf die Verwaltungsgesellschaft den Fonds in
ihrem alleinigen Ermessen aufldsen. Eine solche Entscheidung
kann u.a. unter den folgenden Umstanden getroffen werden:

(i) eine aktuelle oder vorhersehbare und nachhaltige Ver-
schlechterung der Marktbedingungen, die zu einer er-
heblichen Senkung des Nettovermdgenswerts des Fonds
fUhren kénnte;

(ii) die Hohe des Gesamtvermdgens des Fonds erlaubt es der
Verwaltungsgesellschaft nicht, den Fonds in einer wirt-
schaftlich effizienten Weise zu verwalten;

(i) eine Anderung der wirtschaftlichen oder politischen Si-
tuation hat wesentliche nachteilige Auswirkungen auf die
Anlagen des Fonds oder

(iv) die Verwaltungsgesellschaft ist der Ansicht, dass dies im
besten Interesse der Anleger ist.

Eine solche Auflésung erfordert (i) die vorherige Genehmigung
der CSSF und (ii) die vorherige Ankindigung gegeniber den
Anlegern. Von dem Tag des Beschlusses der Verwaltungsge-
sellschaft an werden keine Anteile mehr ausgegeben. Eine
Rucknahme von Anteilen bleibt hingegen mdéglich, sofern die
Gleichbehandlung der Anteilinhaber sichergestellt werden
kann. Gleichzeitig werden alle ermittelbaren ausstehenden Kos-
ten und GebUhren zurlckgestellt. Die Verwaltungsgesellschaft
stellt den Anlegern vor der Aufldésung eine Mitteilung zu, in
der die Grinde und das Verfahren fur die RUcknahmeprozesse
angegeben werden.

Im Falle der Auflésung des Fonds wird die Liquidation von ei-
nem oder mehreren Liquidatoren (bei denen es sich um natdlr-
liche oder juristische Personen handeln kann) durchgefihrt, die
von der Verwaltungsgesellschaft, die die Auflésung vornimmt,
benannt werden und die ihre Befugnisse und ihre Entschadi-
gung festlegen. Der Nettoliquidationserlds wird von den Liqui-
datoren an die Anteilinhaber des Fonds im Verhaltnis zu ihrem
Anteil am Fonds verteilt.

Liquidationserldse, welche von den Anteilinhabern bei der Be-
endigung der Liquidation des Fonds nicht beansprucht werden,
werden bei der ,Caisse de Consignation”in Luxemburg hinter-
legt und verfallen nach der gesetzlichen Frist.

SchlieBlich wird der Fonds in allen im Gesetz von 2010 vorge-
sehenen Umstanden aufgelost.

Die Verwaltungsgesellschaft kann in ihrem alleinigen Ermessen
und in Ubereinstimmung mit anwendbarem Recht beschlieBen,
den Fonds mit einem anderen luxemburgischen oder auslan-
dischen Organismus fur gemeinsame Anlagen (,OGA") zu
verschmelzen. Eine solche Verschmelzung unterliegt (i) der
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Genehmigung der CSSF sowie gegebenenfalls der flr den zu
verschmelzenden OGA zustandigen Behorde und (ii) der vorhe-
rigen Anklndigung gegeniber den Anlegern, die insbesondere
Uber den Grund und die finanziellen, rechtlichen und steuerli-
chen Auswirkungen dieser Verschmelzung informiert werden.
Eine solche Verschmelzung gilt als eine wesentliche Anderung
im Sinne von Ziffer 19 dieses Verkaufsprospekts.

17 Rechte der Anteilinhaber gegeniiber
Dienstleistern

Der Fonds ist auf die Leistung von Drittdienstleistern ange-
wiesen, einschlieBlich des AIFM, des Anlageberaters, der Ver-
wahrstelle, der Zentralverwaltungsstelle, der Register- und
Transferstelle, der Vertriebsstelle und des Wirtschaftsprifers
(,,Dienstleister”). Weitere Informationen zu den Aufgaben der
Dienstleister sind oben aufgefthrt.

Kein Anteilinhaber hat einen direkten vertraglichen Anspruch
gegen einen Dienstleister in Bezug auf das Versdumnis dieses
Dienstleisters. Jeder Anteilinhaber, der glaubt, dass er im Zu-
sammenhang mit seiner Anlage in den Fonds einen Anspruch
gegen einen Dienstleister haben kénnte, sollte seinen Rechts-
berater konsultieren.

18 Richtlinie zur Behandlung von Beschwerden

In Ubereinstimmung mit der ELTIF-Verordnung hat die Ver-
waltungsgesellschaft Verfahren und Vorkehrungen fur die
Behandlung von Beschwerden von Kleinanlegern festgelegt.
Kleinanleger kdnnen ihre Beschwerden an ihre lokale Vertriebs-
stelle richten, die ihnen lokale Einrichtungen nennt, bei denen
Beschwerden in einer der offiziellen Sprachen des betreffen-
den Landes eingereicht werden kénnen. Je nach Art der Be-
schwerde wird die betreffende Vertriebsstelle die Beschwerde
entweder direkt bearbeiten und dem Anleger eine entsprechen-
de Rickmeldung geben oder sie wird die Beschwerde an die
Verwaltungsgesellschaft zur weiteren Bearbeitung weiterleiten.
Alternativ dazu kénnen Kleinanleger Beschwerden auch bei der
Verwaltungsgesellschaft des Fonds einreichen.

Die folgende Mitteilung legt die Art und Weise fest, wie Be-
schwerden an die Verwaltungsgesellschaft zu eskalieren sind,
sowie den Dienstleistungsstandard, den Anleger von der Ver-
waltungsgesellschaft bei der Bearbeitung solcher Beschwerden
erwarten kdnnen.

Beschwerden mussen an die folgende Adresse Ubermittelt
werden:

Commerz Real Fund Management S.ar.l.

8, Rue Albert Borschette

L-1246 Luxemburg

GroBherzogtum Luxemburg

Der Beschwerdeflhrer muss seine Kontaktdaten (Name, Adres-
se, Telefonnummer oder E-Mail-Adresse) deutlich angeben und
eine Erklarung der Beschwerde abgeben. Innerhalb von zehn
(10) Bankarbeitstagen sendet die Verwaltungsgesellschaft dem
Beschwerdefihrer eine schriftliche Bestatigung Uber den Ein-
gang der Beschwerde (es sei denn, die Antwort selbst erfolgt
innerhalb dieses Zeitrahmens). Der Zeitraum zwischen dem Da-
tum des Eingangs der Beschwerde und dem Datum der Antwort
sollte einen (1) Monat nicht Gberschreiten.

Wenn der Beschwerdefihrer innerhalb eines (1) Monats keine
oder keine zufriedenstellende Antwort von der Verwaltungs-
gesellschaft erhalten hat, kann er seinen Antrag innerhalb ei-
nes (1) Jahres nach Einreichung seiner Beschwerde bei der
Verwaltungsgesellschaft und bei der CSSF einreichen (auBer-
gerichtliches Verfahren zur Beilegung der Beschwerde). Der
Antrag muss bei der CSSF schriftlich, per Post oder per Fax
an die CSSF oder per E-Mail (an die auf der Website der CSSF

verfigbare Adresse/Nummer) oder online auf der Website der
CSSF gestellt werden. Die CSSF fungiert als Vermittler zwi-
schen den ihrer Aufsicht unterstehenden Einrichtungen und
ihren Anlegern.

Fur weitere Informationen Uber den Prozess der Beschwerde-
bearbeitung kénnen sich Anleger an die von der Verwaltungs-
gesellschaft eingerichtete E-Mailadresse wenden:
infravest@commerzreal.com

19 RegelmaBige Berichte und Veroffentlichungen

Dieser Verkaufsprospekt sollte in Verbindung mit dem Ver-
waltungsreglement und dem Basisinformationsblatt gelesen
werden und wird in seiner Gesamtheit durch diese qualifiziert.
Die Fonds-Dokumente und damit im Zusammenhang stehende
Unterlagen sind in Ubereinstimmung mit Artikel 21 des Geset-
zes von 2013 auf Anfrage am Sitz der Verwaltungsgesellschaft
sowie auf der folgenden Webseite erhaltlich: www.infravest.
com/downloads

Wie im Gesetz von 2010 vorgeschrieben, innerhalb von sechs
(6) Monaten nach dem Ende des relevanten Jahresendes, ver-
offentlicht der Fonds einen Jahresbericht, der zum Ende des
Geschéaftsjahres des Fonds erstellt und den Anteilinhabern am
Sitz der Verwaltungsgesellschaft und auf der Webseite www.
infravest.com/downloads zur Verfiigung gestellt wird. Gemani
der ELTIF-Verordnung wird der Jahresbericht folgende Infor-
mationen beinhalten:

« eine Kapitalflussrechnung;

* Informationen Uber Beteiligungen an Instrumenten, in die
Haushaltsmittel der Europaischen Union eingeflossen sind;

* Informationen Uber den Wert der einzelnen Qualifizierten
Portfoliounternehmen (im Sinne der ELTIF-Verordnung) und
den Wert anderer Vermdgenswerte, in die der Fonds inves-
tiert hat, einschlieBlich des Wertes der verwendeten Finanz-
derivate und

* Informationen Uber die Rechtsrdume, in denen die Vermo-
genswerte des Fonds belegen sind.

Der Jahresbericht enthalt eine Vermdgensulbersicht, eine Er-
trags- und Aufwandsrechnung, die Entwicklung des Fondsver-
modgens, eine Verwendungsrechnung, einen Bericht Uber die
Aktivitdten des vergangenen Geschaftsjahres sowie alle wich-
tigen Informationen, die es den Anteilinhabern ermoéglichen,
sich ein fundiertes Urteil Uber die Entwicklung der Aktivitaten
und der Ergebnisse des Fonds zu bilden. Der Jahresbericht wird
die Anleger unterrichten, in welchen Rechtsraumen der Fonds
investiert hat.

Den Anlegern werden vor einer Anlage in den Fonds u.a. fol-
gende Informationen sowie anschlieBend alle wesentlichen
Anderungen dieser Informationen mitgeteilt:

« fir den Fall, dass die von dem AIFM zur Ermittlung, Vorbeu-
gung, Beilegung und Beobachtung von Interessenkonflikten
getroffenen organisatorischen Vorkehrungen nicht ausrei-
chen, um nach verninftigem Ermessen zu gewahrleisten,
dass das Risiko einer Beeintrachtigung von Anlegerinteressen
vermieden wird, wird der AIFM die allgemeine Art bzw. die
Quellen etwaiger Interessenkonflikte offenlegen, bevor er im
Auftrag der Anleger die jeweiligen Geschafte tatigt und

« alle anderen wesentlichen Interessenkonflikte, die nach Auf-
fassung des AIFM durch die AuslUbung seiner Tatigkeiten ver-
ursacht werden.

Daneben werden den Anlegern regelmaBig folgende weitere
Informationen zur Verfligung gestellt:

« der prozentuale Anteil an Vermdgenswerten des Fonds, die
schwer zu liquidieren sind;
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¢ jegliche neuen Regelungen zur Steuerung der Liquiditat des
Fonds und

* das aktuelle Risikoprofil des Fonds und die vom AIFM zur
Steuerung dieser Risiken eingesetzten Risikomanagement-
Systeme.

Die Finanzinformationen des Fonds werden in Ubereinstim-
mung mit den allgemein anerkannten Rechnungslegungsgrund-
satzen in Luxemburg (,Lux GAAP®) erstellt.

Kleinanleger k&énnen auf Anfrage jederzeit und kostenlos ein
Papierexemplar des Jahresberichts erhalten. Kleinanleger kén-
nen von dem Fonds auf Anfrage auch zusatzliche Informationen
Uber die Anlagegrenzen des Risikomanagements des Fonds,
die diesbezlglichen Risikomanagementmethoden und die
aktuellen Entwicklungen bei den bedeutendsten Risiken und
Renditen der Vermdgenswertkategorien erhalten.

Innerhalb von drei (3) Monaten nach dem Ende der relevanten
Halbjahresperiode wird der ungeprifte Halbjahresbericht des
Fonds, der gemal dem Gesetz von 2010 erstellt wurde, auf
der Website des Fonds oder des AIFM veréffentlicht und nach-
fragenden Anlegern auf elektronischem Wege zur Verfligung
gestellt.

Das erste Geschaftsjahr endet am 30. September 2026, und der
erste geprufte Jahresbericht des Fonds wird ein Jahresbericht
zum 30. September 2026 sein.

20 Anderungen

Anderungen dieses Verkaufsprospekts (einschlieBlich Anlage-
ziele, Anlagepolitik und/oder Anlagebeschrankungen) kénnen
durch die Verwaltungsgesellschaft erfolgen, wenn die vorhe-
rige Genehmigung der geplanten Anderung durch die CSSF
(oder eine andere mafBgebliche Finanzbehorde) vorliegt. Alle
wesentlichen Anderungen sind den Anteilinhabern geman den
anwendbaren behérdlichen Vorschriften Luxemburgs schrift-
lich oder auf elektronischem Wege mitzuteilen bzw. gegebe-
nenfalls vor deren Inkrafttreten anzukindigen und den Anle-
gern das Recht zum Ruckkauf ihrer Anteile ohne Provision zu
gewadhren.

Die Verwaltungsgesellschaft kann alle Anderungen vornehmen,
die sie fur notwendig erachtet, um Fehler zu korrigieren, Klar-
stellungen hinzuzufiigen und regulatorische Aktualisierungen
nach eigenem Ermessen widerzuspiegeln. Eine vorherige An-
kindigung der Anleger und die Gewahrung eines gebUlhren-
freien RUcknahmerechts wird in diesem Fall nicht erforderlich.

Im Falle wesentlicher Anderungen haben Anleger das Recht,
innerhalb eines Monats nach Bekanntgabe dieser Anderungen
eine Ricknahme ihrer Anteile ohne Kosten zu verlangen. Da
die Anteile des Fonds von Privatanlegern gezeichnet werden
kénnen, unterliegen RUcknahmen in diesem Fall nicht den Be-
schrankungen gemaB Ziffer 6.3 ,,Uberschreitung des zulédssigen
Gesamtbetrags von Rlicknahmen®.

21 Interessenkonflikte
Management der Interessenkonflikte

In AusUbung seiner Geschaftstatigkeit gehort es zu den Aufga-
ben des AIFM, jede Handlung oder Transaktion, die zu einem
Interessenkonflikt fUhren kann (z.B. zwischen dem AIFM und
dem Fonds oder seinen Anlegern oder zwischen den Intressen
eines oder mehrerer Fonds oder deren Anlegern), zu identifizie-
ren und zu bewaltigen. Der AIFM ist bemUht, jeden Konflikt in
entsprechender Weise mit den hdchsten Standards an Integritat
und Fairness zu behandeln. Der AIFM unterhalt angemessene

und wirksame organisatorische und administrative Vorkehrun-
gen zur Ermittlung, Vorbeugung, Beilegung und Beobachtung
von Interessenkonflikten, um zu verhindern, dass diese den In-
teressen des Fonds sowie dessen Anlegern schaden. Interes-
senkonflikte werden geman der Policy der Verwaltungsgesell-
schaft fur Interessenkonflikte bzw. Allokationspolitik im besten
Interesse der Anleger geldst.

Der AIFM verwaltet andere Fonds und Anlagevehikel, die ahn-
liche Anlagestrategien wie die des Fonds verfolgen kdnnen.
Ebenso berat der Anlageberater andere vergleichbare Fonds
und Anlagevehikel. Es ist moglich, dass der Fonds, soweit ge-
maf der ELTIF-Verordnung zulassig, Transaktionen mit anderen
Fonds, Gesellschaften und Anlagevehikeln tatigt, die von dem
AIFM, dem Anlageberater und/oder seinen Verbundenen Un-
ternehmen verwaltet oder beraten werden (jeweils ein ,,Anderer
CR-Kunde*), die Fremdmittel bei einem Anderen CR-Kunden
aufgenommen haben oder mit dem AIFM, dem Anlageberater
bzw. deren Verbundenen Unternehmen als Gegenpartei beim
Erwerb, der VerauBerung oder bei der gemeinsamen Investition
in bestimmte Anlagevermdgenswerten auftreten.

Der Fonds kann in Anlagevermdgenswerte investieren, die im
Eigentum eines Verbundenen Unternehmens stehen (z.B. im
Rahmen des in Abschnitt 4.8 beschriebenen Warehousings). Fur
den Fall, dass der Anlageberater dem AIFM einen Anlagevor-
schlag unterbreitet, der sich auf einen Anlagevermd&genswert
bezieht, der (ganz oder teilweise) von dem Anlageberater oder
dessen Verbundenen Unternehmen verwaltet oder beraten
wird bzw. wurde oder der (ganz oder teilweise) im Eigentum
des Anlageberaters oder dessen Verbundenen Unternehmen
steht bzw. stand, oder ein Anlagevorschlag, der sich auf An-
lagevermdgenswerte bezieht, die Fremdmittel bei einer der
vorgenannten Personen aufgenommen hat, wird der Anlage-
berater dem AIFM den relevanten Sachverhalt sowie alle sich
daraus ergebenden potenziellen Interessenkonflikte vollstandig
offenlegen.

Der AIFM wird durch geeignete MaBBnahmen (z.B. Einholung
externer Wertgutachten) sicherstellen, dass alle Transaktionen
zu Marktbedingungen abgeschlossen werden.

In Ubereinstimmung mit Art. 12 ELTIF-Verordnung investiert
der Fonds nicht in Anlagevermogenswerte, an denen die Ver-
waltungsgesellschaft eine direkte oder indirekte Beteiligung
halt oder Gbernimmt, es sei denn, diese Beteiligung geht nicht
Uber das Halten von Anteilen der von ihr verwalteten ELTIF,
EuSEF, EUVECA, OGAW oder EU-AIF hinaus.

Der AIFM oder dessen Verbundene Unternehmen kdnnen je-
weils sonstige professionelle Dienstleistungen flr den Fonds
oder dessen Tochterunternehmen erbringen, die nicht in dem
Verwaltungsreglement oder diesem Verkaufsprospekt aufge-
fahrt sind. Solche Dienstleistungen werden zu markttblichen
Konditionen erbracht, die bei vergleichbaren Dienstleistungen
vertraglich vereinbart und gezahlt werden (dies schlieBt Ge-
blhrenspannen ein).

Vertrage oder sonstige Transaktionen zwischen dem Fonds und
anderen Gesellschaften oder Unternehmen sind nicht allein auf-
grund des Umstands, dass ein oder mehrere Geschaftsfuhrer
des AIFM oder der Verbundenen Unternehmen des AIFM eine
Beteiligung an jener anderen Gesellschaft beziehungsweise
jenem anderen Unternehmen halten oder Organmitglieder,
Geschaftsflhrer, assoziierte Personen, Fihrungskrafte oder
Mitarbeiter jener anderen Gesellschaft beziehungsweise jenes
anderen Unternehmens sind, unwirksam.

Der AIFM, der Anlageberater, deren Organmitglieder oder Mit-
arbeiter sowie Verbundene Unternehmen und/oder Andere
CR-Kunden kénnen, soweit dies nach der ELTIF-Verordnung
zuldssig ist, ebenfalls in Anlagevermdgenswerte investieren,
in die der Fonds direkt oder indirekt anlegt, oder Anteile des
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Fonds erwerben. DarUber hinaus ist es moglich, dass die vorge-
nannten Personen und/oder Gesellschaften bereits in Anlagen
des Fonds investiert haben.

Ein Mitglied der Geschéaftsfihrung oder Mitarbeiter des AIFM
oder des Anlageberaters, welcher als Organmitglied oder als
Mitarbeiter bei einem Unternehmen, mit dem der Fonds beab-
sichtigt, einen Vertrag abzuschlieBen oder anderweitige ge-
schéftliche Beziehungen aufzunehmen, tatig ist, ist nicht per se
aufgrund seiner Verbundenheit mit dem anderen Unternehmen
daran gehindert, an Beratungen, Abstimmungen oder Hand-
lungen in Bezug auf Angelegenheiten teilzunehmen, welche
sich im Hinblick auf diesen Vertrag oder in Bezug auf sonstige
geschaftliche Angelegenheiten ergeben.

Im Rahmen des Prozesses des Anlageberaters zur Erarbeitung
von Anlagevorschlagen an den AIFM wurde speziell ein Allo-
kationskomitee zum Schutz vor und dem Management von In-
teressenkonflikten bei der Objektzuteilung zwischen den von
Unternehmen der Commerz-Real-Gruppe verwalteten Invest-
mentfonds implementiert. Der Fonds wird in den Prozess zur
Asset-Allokation unter Einbindung des Allokationskomitees
aufgenommen. Es wird damit sichergestellt und dokumentiert,
dass bei der Objektzuteilung kein Investmentfonds benachtei-
ligt wird.

Eigenkapitalbeteiligung

Es besteht die Moglichkeit, dass der Anlageberater oder weitere
Unternehmen der Commerz-Real-Gruppe an Projektgesellschaf-
ten, Infrastruktur-Projekten bzw. sonstigen Anlagevermdgens-
werten, in welche der Fonds direkt oder indirekt investiert (z.B.
Uber Fremdkapitalinstrumente) das gesamte Eigenkapital bzw.
eine signifikante, prozentuale Eigenkapitalbeteiligung halten
und hierdurch etwaige Interessenkonflikte entstehen, z.B. bei
der Festlegung einer angemessenen Verzinsung der von dem
Fonds erworbenen Finanzierungsinstrumente oder in der Krise
einer Projektgesellschaft oder eines Anlagevermdgenswerts.

Vergiitungspolitik

Der AIFM hat eine VergUtungspolitik festgelegt, welche fur
die maBgeblichen Mitarbeiterkategorien im Sinne der AIFM-
Verordnung und der ESMA-Richtlinien 2013/201 gelten. Die
Offenlegung der Angaben zur Vergltung der maBgeblichen
Mitarbeiterkategorien erfolgt in Entsprechung der rechtlichen
Vorgaben.

Faire Behandlung von Anlegern

Anleger werden dadurch fair behandelt, dass die Anlegerbe-
handlung innerhalb der MaBBgaben des Gesetzes von 2013 und
des Gesetzes von 2010 erfolgt. Insofern unterliegen Investoren
innerhalb der gleichen Anteilklasse den gleichen Rechten und
Pflichten.

22 Risikohinweise

Potenzielle Anleger sollten, bevor sie eine Anlageentscheidung
treffen, alle in dem Verkaufsprospekt, dem Basisinformations-
blatt und in dem Verwaltungsreglement enthaltenen Informatio-
nen sowie insbesondere die nachstehenden Risikohinweise und
Anlageerwagungen sorgfaltig priufen. Der Verkaufsprospekt
und andere Dokumente, die sich auf den Fonds beziehen, ent-
halten zukunftsgerichtete Aussagen. Diese zukunftsgerichteten
Aussagen spiegeln die Auffassung des AIFM oder andere An-
sichten in Bezug auf klinftige Ereignisse wider. Die tatsachlichen
Ereignisse konnten wesentlich von denjenigen abweichen, die
den zukunftsgerichteten Aussagen zugrunde liegen. Anlegern
wird dringend davon abgeraten, sich ohne eigene Prufung und
kritische Beurteilung auf diese Aussagen zu verlassen.

Potenzielle Anleger sollten sich dariiber im Klaren sein, dass
eine Anlage in den Fonds ein hohes MaB an Risiko beinhaltet
und ausschlieBlich von Anlegern getatigt werden sollte, die in
der Lage sind, die Risiken einzuschatzen, die mit einer solchen
Anlage sowie der Ubernahme jener Risiken verbunden sind.

Die Anlage in den Fonds erfordert eine langfristige Kapital-
bindung, und die Aussicht auf eine Rendite ist ungewiss. Es
kann nicht gewdhrleistet werden, dass das Anlageziel erreicht
wird oder dass der Anleger eine Rendite fiir sein eingezahl-
tes Kapital erhalt. Es besteht die Méglichkeit eines teilweisen
oder vollstandigen Verlustes (sog. Totalverlust) seiner Anla-
ge; Anleger sollten von einer Anlage in den Fonds absehen,
wenn sie die Konsequenzen eines solchen (gegebenenfalls
vollstdndigen) Verlustes nicht ohne Weiteres tragen kénnen.

Die folgende Liste bildet nach bestem Wissen der Verwaltungs-
gesellschaft zur Zeit der Erstellung dieses Verkaufsprospekts
die Risiken ab, die mit einer Anlage in den Fonds verbunden
sind. Es kann zusatzliche Risikofaktoren geben, die bei Beginn
oder in der Zukunft fir den Fonds und alle Anleger gelten. Ins-
besondere kénnen auch die unter Ziffer 22 beispielhaft dar-
gestellten anlagevermdgenswertbezogenen Risiken nicht voll-
standig, sowohl in Bezug auf die Risikoarten als auch in Bezug
auf die fir den Fonds méglichen Anlagevermdgenswerte sein.
Folglich mUssen Anleger verstehen, dass eine Anlage in den
Fonds voraussichtlich neben den nachstehend aufgefthrten
Risiken noch zuséatzliche Risiken beinhaltet. Potenzielle Anleger
mussen sich bei der Entscheidung fur oder gegen eine Anla-
ge in den Fonds auf ihre eigene Prifung und Bewertung des
Fonds sowie auf ihre Fahigkeit verlassen, die Art dieser Anlage,
einschlieBlich der damit verbundenen Risiken, zu verstehen,
und diese Entscheidung eigenstandig treffen, ohne sich dabei
auf den AIFM bzw. dessen Organmitglieder, Geschaftsfuhrer,
Fuhrungskrafte, Mitarbeiter, Bevollmachtigte, professionelle
Berater und Verbundene Unternehmen zu verlassen. In Uber-
einstimmung mit den Anforderungen der ELTIF-Verordnung
unterliegt die Investition durch Kleinanleger jedoch einer Ge-
eignetheitsprifung durch die zustandige Vertriebsstelle.

Potenzielle Anleger sollten, bevor sie eine Anlage in den Fonds
tatigen, die folgenden Erwagungen sorgfaltig prifen und dabei
berlcksichtigen, dass die nachstehende Liste und die Erldaute-
rungen nicht abschlieBend sind.

22.1 Allgemeine und auf den Fonds bezogene Risikofaktoren
22.1.1 Anderungen des anwendbaren Rechts

Der Fonds muss gesetzliche Anforderungen einhalten, u.a. An-
forderungen des Wertpapier- und Gesellschaftsrechts in ver-
schiedenen Jurisdiktionen, darunter Luxemburg. Sollten sich
diese Gesetze wahrend der Dauer des Fonds andern, kénnten
die gesetzlichen Anforderungen, denen der Fonds und die
Anleger dann méglicherweise unterliegen, wesentlich von den
aktuellen Anforderungen abweichen.

22.1.2 Anlageziel und Zielrendite

Grundlage fUr die vom Fonds getatigten Anlagen werden die
Schatzungen und Prognosen des Anlageberaters hinsichtlich
deren IRR (internal rate of return oder auch interner Zinsful3 -
LIRR™) sein. FUr die Anleger gibt es keine Gewahr daflr, dass die
tatsachliche IRR auch der angegebenen Rendite entsprechen
wird, die fur die Anleger angestrebt wird.

Der Erfolg des Fonds hangt in erheblichem MafBe von den Be-
muUhungen und Fahigkeiten des Anlageberaters bei der Identi-
fizierung und Einschatzung von Anlagemdéglichkeiten ab. Der
Fonds wurde neu aufgelegt und verflugt Uber keine operative
Historie oder Erfolgsbilanz bei Anlagen. Es gibt keine Garantie
daflr, dass der Fonds sein Anlageziel realisieren wird oder dass
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die Anleger eine Rendite auf ihr investiertes Kapital erzielen
bzw. dieses wieder zurlckerhalten werden.

Es wird daran erinnert, dass der Nettoinventarwert je Anteil
sowohl sinken als auch steigen kann. Der AIFM bzw. der Anlage-
berater kdnnen keine Garantie fUr die kiinftige Wertentwicklung
oder Rendite des Fonds geben. Ein Anleger erhalt méglicher-
weise nicht den gesamten vom ihm investierten Betrag zurlick
bzw. kann unter gewissen Umstanden auch einen Totalverlust
seiner Anlage erleiden.

22.1.3 Schwierigkeit, geeignete Anlagen ausfindig zu
machen und diese zu akquirieren

Im Bereich der Identifizierung, Fertigstellung und Realisierung
attraktiver Anlagevermdgenswerte herrscht zeitweise eine star-
ke Wettbewerbsintensitat und diese Aktivitaten sind mit einem
hohen MaR an Ungewissheit verbunden. Bei der Suche nach An-
lagemdglichkeiten wird der Fonds im Wettbewerb mit anderen
Anlagevehikeln sowie natlrlichen Personen, Finanzinstituten
und anderen institutionellen Anlegern stehen.

Der AIFM sieht sich in der Lage, die Strategie des Fonds um-
zusetzen; dennoch kann nicht gewahrleistet werden, dass
der Fonds in hinreichendem Umfang Anlagevermdgenswerte
identifizieren und erwerben kann, mit denen die angestrebte
IRR erzielt wird bzw. dass er diese entsprechend ihrem Wert
verauBern kann. Es kann auch nicht garantiert werden, dass
der Fonds das ihm zur Verflgung stehende Kapital vollstandig
investieren kann.

22.1.4 Mit Zielfonds verbundenes Anlagerisiko

Soweit der Fonds in Zielfonds investiert, besteht das Risiko,
dass der Zielfonds seine Anlagepolitik per Beschluss der Gesell-
schafter oder aus anderen Griinden dergestalt &ndert, dass eine
Anlage in den Zielfonds grundsatzlich ausgeschlossen ware.
Dies hatte zur Folge, dass die Vermogensanlage gegebenenfalls
kurzfristig und mit Abschldgen verauBert werden muss.

22.1.5 Politische Risiken

Eine Anlage des Fonds, insbesondere im Ausland, ist mit dem
Risiko ungUnstiger politischer Entwicklungen - darunter Ver-
staatlichung, Beschlagnahme ohne angemessene Entscha-
digung sowie Terror- bzw. Kriegsakte und Anderungen der
Regierungspolitik - verbunden. Zudem kénnen auslandische
Jurisdiktionen zur Verhinderung von Kapitalflucht MaBnah-
men ergreifen, die den Austausch bzw. Rickfluss von Devisen
erschweren oder unméglich machen kdnnten. Darltber hinaus
kédnnen durch die Gesetze und Vorschriften anderer Lander
bestimmte Beschrankungen bestehen oder Genehmigungen
vorgeschrieben sein, die in Luxemburg oder dem Ansé&ssig-
keitsstaat des Anlegers nicht existieren, wodurch méglicher-
weise Finanzierungs- und Strukturierungsalternativen erforder-
lich werden, die erheblich von den z.B. in Luxemburg oder im
Ansdssigkeitsstaat des Anlegers Ublichen Finanzierungs- und
Strukturierungsalternativen abweichen. Es kann nicht ausge-
schlossen werden, dass sich ein bestimmtes politisches oder
wirtschaftliches Klima oder bestimmte rechtliche oder auf-
sichtsrechtliche Risiken nachteilig auf eine Anlage des Fonds
auswirken werden. Es kann sich fur den Fonds als unméglich
erweisen, in bestimmte Anlagestrukturen zu investieren, weil
sich hierdurch fur den Fonds oder einzelne Anleger bzw. poten-
zielle Anleger nachteilige steuer- oder aufsichtsrechtliche Fol-
gen bzw. sonstige nachteilige Folgen ergeben wirden; dadurch
kénnen die Anlagemoglichkeiten des Fonds eingeschrankt sein.

22.1.6 Wirtschaftliche Risiken

Allgemeine Veranderungen des lokalen und internationalen
wirtschaftlichen Umfelds, der Anlegerstimmung, Wahrungs-
schwankungen, der Inflationsraten, der Strompreise sowie der
Zinsentwicklung kénnten wesentliche nachteilige Auswirkungen

auf den Wert der Vermodgenswerte des Fonds und die Anlage-
moglichkeiten im Allgemeinen haben.

22.1.7 Pandemien und Epidemien

Es besteht grundsatzlich das Risiko, dass auch in der Zukunft
globale Pandemien (wie z.B. der Ausbruch des Coronavirus
(Covid 19) im Dezember 2019, der am 11. Mé&rz 2020 von der
Weltgesundheitsorganisation als Pandemie klassifiziert wurde)
oder regionale Epidemien ausbrechen, die materielle Auswir-
kungen auf die Wirtschaft auf globaler bzw. lokaler Basis haben
kdénnen.

Historisch gesehen haben Ausbriche von Pandemien bzw. Epi-
demien sich auf die Investitionsstimmung ausgewirkt und so zu
zumindest sporadischer Volatilitat auf den Markten gesorgt.
Des Weiteren kann es im Falle einer Pandemie zu Stérungen
der Wertschoépfungskette kommen, was wiederum z.B. zu einer
Reduzierung der Produktionskapazitaten fihren kann.

Im Falle des Ausbruchs einer Pandemie und/oder Epidemie
kénnen die Weltgesundheitsorganisation oder nationale und/
oder regionale nationale Behdérden MaBnahmen empfehlen
oder durchsetzen (z.B. QuarantanemaBnahmen, SchlieBung
von Produktionsstatten, Verzégerung bzw. Stopp von Bau-
projekten, Steuererhndhungen und Gesetzesanderungen etc.),
welche signifikante Auswirkungen auf den Fonds bzw. die zu-
grunde liegenden Investitionen haben kdnnen. Die vorgenann-
ten MaBnahmen kénnen sich auch auf die Wirtschaftlichkeit
verschiedener Transaktionen auswirken, Schwierigkeiten im
Abschluss von Transaktionen mit sich ziehen oder zusatzliche
Kosten fUr den Fonds verursachen. Reiserestriktionen kbnnen
sich zudem auf physische Treffen oder Besichtigungen von In-
vestitionen auswirken.

Zwar kénnen die konkreten Folgen einer Pandemie nicht vo-
rausgesagt werden, es ist jedoch wahrscheinlich, dass eine
globale Pandemie einen negativen Einfluss auf die Konjunktur
bzw. die wirtschaftliche Lage hat, was wiederum negative Aus-
wirkungen auf die Geschafte und die finanziellen Rahmenbe-
dingungen des Fonds, seiner Investitionen und/oder des AIFM
haben kann.

22.1.8 Risiko von negativen Habenzinsen

Es werden liquide Mittel des Fonds bei der Verwahrstelle oder
anderen Banken fUr Rechnung des Fonds angelegt oder als
Sichtguthaben gehalten. Fur diese Bankguthaben werden teil-
weise Zinssatze vereinbart, die entweder bilateral fest fur die
Laufzeit vereinbart werden (,,Festzins”) oder an einen Refe-
renzzinssatz - z.B. die sog. European Interbank Offered Rate
(,EURIBOR") oder EURO Short Term Rate (,,€STR") oder, falls
diese nicht mehr feststellbar sein sollten, ein geeigneter Nach-
folgeindex abzlglich einer bestimmten Marge - gekoppelt sind.
Ungeachtet dessen, ob mit den entsprechenden Banken EURI-
BOR-Vereinbarungen oder anderslautende Zinsvereinbarungen
getroffen werden, kédnnen in Abhangigkeit von der Zinspolitik
der Europaischen Zentralbank sowohl kurz-, mittel- als auch
langfristige Bankguthaben zu negativen Zinsen, d.h. zu Zins-
belastungen, flr den Fonds fUhren.

22.1.9 ,,Brexit“

In Zusammenhang mit den bereits angesprochenen Anderun-
gen des Marktumfelds ist insbesondere auf die Risiken hinzu-
weisen, die sich aus dem Austritt des Vereinigten Koénigreichs
aus der Europaischen Union (,,Brexit“) zum 31. Januar 2020
bzw. nach Ablaufen der Ubergangsfrist zum 31. Dezember 2020
ergeben.

Der Brexit kann sich nachteilig auf die steuerliche Behandlung
der Anlagen eines Fonds auswirken. Insbesondere kdnnten
die EU-Richtlinien, die die Erhebung von Quellensteuern auf
konzerninterne Dividenden, Zinsen und Lizenzgeblhren ver-
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hindern, nicht mehr fir Zahlungen in das und aus dem Verei-
nigten Konigreich gelten, was bedeutet, dass stattdessen auf
das britische Netzwerk von Doppelbesteuerungsabkommen
zurickgegriffen werden musste. DarUber hinaus kann es zu
Anderungen bei der Mehrwertsteuer kommen, die sich eben-
falls negativ auf die steuerliche Behandlung der Anlagen eines
Fonds auswirken kénnen.

Wéhrend die unmittelbarsten Auswirkungen des Brexits auf Un-
ternehmenstransaktionen wahrscheinlich mit den veranderten
Marktbedingungen zusammenhangen werden, kbnnen die Ent-
wicklung neuer regulatorischer Regelungen und die parallele
Durchsetzung des Wettbewerbsrechts negative Auswirkungen
auf Transaktionen haben, insbesondere auf solche, die im Ver-
einigten Konigreich und in Europa stattfinden oder von den
dortigen Bedingungen betroffen sind.

22.1.10 Die Europaische Union

Die Strategie des Fonds besteht darin, Anlagen u.a. in Lan-
dern innerhalb der Europdischen Union zu tatigen, von denen
die meisten den Euro als nationale Wahrung haben. Der Zah-
lungsausfall von EU-Mitgliedstaaten in der Zukunft kénnte dazu
fUhren, dass einzelne Mitgliedstaaten den Euro nicht mehr als
nationale Wahrung verwenden, oder sogar zum Zusammen-
bruch des Euro insgesamt in seiner heutigen Form. Dies kdnnte
sich nicht nur auf die Wertentwicklung von Anlagen in Landern,
in denen es mdéglicherweise zu einem Ausfall bei der Bedienung
von Verbindlichkeiten kommt, nachteilig auswirken, sondern
auch in anderen Landern der Europaischen Union. Als primare
Auswirkung kommt potenziell die unmittelbare Reduzierung
der Liquiditat fur bestimmte Anlagen in den betroffenen Lan-
dern infrage, wodurch der Wert dieser Anlagen potenziell be-
eintrachtigt warde.

All diese Ereignisse kdnnen jedoch Folgendes zur Folge haben:
(a) eine wesentliche Marktstérung, (b) ein erhdhtes Adressen-
ausfallrisiko, (c) eine nachteilige Auswirkung auf das Marktrisi-
ko-Management sowie insbesondere das Asset-Liability-Ma-
nagement, die teilweise auf die Wahrungsumstellung bei den
finanziellen Aktiva und Passiva zurlckzufUhren ist, (d) eine we-
sentliche nachteilige Auswirkung auf die Fahigkeit des AIFM
zur Vermarktung, zur Verwaltung, zum Betrieb des Fonds bzw.
zur Kapitalbeschaffung oder Anlagetatigkeit fir den Fonds, so-
wie (e) einen erhdhten Aufwand bei rechtlichen und aufsichts-
rechtlichen Aspekten bzw. Compliance-Aspekten flir den AIFM
und/oder den Fonds, was jeweils eine wesentliche nachteilige
Auswirkung auf das operative Geschaft, die Finanzlage, die
Renditen bzw. die Aussichten des Fonds und/oder des AIFM
im Allgemeinen haben kann. Nachteilige Auswirkungen auf die
Wirtschaft in den Landern, in denen der Fonds seine Geschafte
fUhrt (u.a. Anlagen tatigt) und eine weitere Verschlechterung
der globalen makroékonomischen Rahmenbedingungen kénn-
ten eine wesentliche nachteilige Auswirkung auf die Aussichten
und/oder Renditen des Fonds haben.

22.1.11 Bewertungsrisiken

Wird ein Vermogenswert des Fonds nicht richtig bewertet, sind
die fur diesen Vermodgenswert des Fonds zur Verflgung ste-
henden Verfligungsmoglichkeiten mdglicherweise - bei einer
Unterbewertung - unattraktiv bzw. - bei einer Uberbewertung -
eingeschrankt. Es besteht das Risiko, dass die Bewertungshau-
figkeit der oder zumindest eines Teils der Vermdgenswerte des
Fonds und die Bewertung des Nettoinventarwerts des jewei-
ligen Fonds voneinander abweichen kénnen. Insbesondere
kédnnen Nettoinventarwerte von Zielfonds zum Zeitpunkt der
Bewertung noch nicht vorliegen, so dass Zielfondsinvestments
unter Umstanden nicht aktualisiert in der Bewertung reflektiert
werden kédnnen. Anleger sollten zur Kenntnis nehmen, dass im
Falle der VerauBerung eines Vermodgenswerts nicht gewahr-
leistet werden kann, dass der erzielte VerauBerungspreis die
letzte Bewertung erreicht.

22.1.12 Markt- und Emittentenrisiko

Der Marktkurs von im Eigentum des Fonds stehenden Wertpa-
pieren kann - bisweilen rasch bzw. unvorhersehbar - steigen
oder fallen. Wertpapiere kdbnnen aufgrund von Faktoren, die
die Wertpapiermarkte im Allgemeinen oder bestimmte in den
Wertpapiermarkten vertretene Branchen betreffen, an Wert
verlieren. Der Wert eines Wertpapiers kann sich aufgrund der
allgemeinen Marktsituation, ohne konkreten Bezug zu einem
bestimmten Unternehmen, verringern, beispielsweise infolge
tatsachlich oder vermeintlich ungtnstiger Konjunkturbedingun-
gen, aufgrund von Verédnderungen der allgemeinen Prognosen
fir Unternehmensertrage, von Anderungen bei Zinssatzen oder
einer negativen Anlegerstimmung im Allgemeinen. Ein weiterer
Grund fur eine solche Verringerung kdnnen Faktoren sein, die
eine oder mehrere Branchen betreffen, z.B. ein Arbeitskraf-
temangel oder gestiegene Produktionskosten bzw. die Wett-
bewerbsbedingungen in einer bestimmten Branche. Wahrend
eines allgemeinen Abschwungs an den Wertpapiermarkten
kdédnnen unterschiedliche Vermdgenswerte gleichzeitig an Wert
verlieren. Der Wert eines Wertpapiers kann sich aus einer Reihe
von unmittelbar den Emittenten betreffenden Grinden verrin-
gern, beispielsweise aufgrund der Management-Leistung, der
Verschuldung oder eines Rickgangs der Nachfrage nach den
Waren oder Dienstleistungen des Emittenten. Der Anleger tragt
mittelbar alle Risiken, denen die Emittenten ausgesetzt sind.

22.1.13 Wahrungs- und Finanzierungsrisiken

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Zins- und Wah-
rungskursschwankungen sich negativ auf die Liquiditat des
Fonds auswirken und gegebenenfalls geringere Ausschittun-
gen an die Anleger zur Folge haben. Der AIFM, handelnd fur
den Fonds, kann zur Finanzierung von Vermdgenswerten oder
Finanzierungsfehlbetragen unmittelbar oder mittelbar Darle-
hen aufnehmen. Werden nicht fir die gesamte Laufzeit des
Darlehensvertrags feste Zinssatze festgelegt, besteht das Ri-
siko erhohter Kosten, wenn der Zinsbindungszeitraum endet.
Bei Fremdkapitalfinanzierungen hat der Darlehensgeber in
bestimmten Fallen méglicherweise das Recht, alle Darlehens-
vertrdge (oder einen Teil davon) aus wichtigem Grund auBer-
ordentlich zu kiindigen und eine RUckzahlung in voller Héhe zu
verlangen. Infolgedessen kédnnen dem Fonds zusatzliche Kosten
entstehen, beispielsweise Vorfalligkeitsentschadigungen, die
eine Belastung flr die Liquiditat des Fonds darstellen. Wird
infolge der Kiindigung durch den Darlehensgeber die Rekapi-
talisierung des Fonds erforderlich und kann diese durchgefthrt
werden, so besteht das Risiko, dass dies lediglich zu héheren
Kapitalbeschaffungskosten und anderen zunehmend schlech-
teren Bedingungen fuhrt. Ist der AIFM, handelnd flr den Fonds,
nicht in der Lage, das Darlehen zuriickzuzahlen und/oder die
Kosten zu bedienen, konnte der Darlehensgeber die ihm ge-
wdahrten Sicherheiten verwerten. Sollten ein Fehlbetrag oder
héhere Kosten des Fonds zur Folge haben, dass die Liquiditat
des Fonds zur Kostendeckung nicht ausreicht, kdnnte dies dazu
fUhren, dass der Fonds zusatzliches Fremdkapital aufnehmen
muss. Die damit verbundenen Kosten (beispielsweise flr recht-
liche und steuerrechtliche Beratung) und Bankgebuhren, ein-
schlieBlich laufender Zinszahlungen, verringern die Ausscht-
tungen an die Anleger. DarUber hinaus besteht das Risiko, dass
die Darlehensgeber vollstandig oder teilweise erhdhte Finanzie-
rungskosten in Form von Liquiditatspramien zu dem jeweiligen
Referenzzinssatz geltend machen oder dass Steuern auf die im
Zusammenhang mit dem Darlehen erhaltenen Zahlungen anfal-
len. Diese Kosten beziehungsweise Steuern werden eine Belas-
tung der Liquiditat des Fonds darstellen; sie kdnnen geringere
AusschUttungen an die Anleger zur Folge haben. Ein Anleger
erhéalt moéglicherweise nicht den gesamten von ihm investier-
ten Betrag zurlck. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die Liquiditatssituation des Fonds oder seiner Beteiligungen
eine hohere Fremdmittelaufnahme erforderlich macht als nach
der jeweiligen Anlagepolitik vorgesehen ist. Vom AIFM, han-
delnd fUr den Fonds, gehaltene Vermdgenswerte kdnnen auf
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eine andere Wahrung lauten als die Basiswahrung des Fonds
(hier: Euro). Der Fonds erhélt die Ertrage, Riuckzahlungen und
Erldse aus diesen Anlagen in der anderen Wahrung. Fallt der
Wert dieser Wahrung gegentber der Wahrung des Fonds, so
verringert sich auch der Wert dieser Anlagen und somit der
Wert der Vermdgenswerte des Fonds. Der AIFM, handelnd flr
den Fonds, kann zur Absicherung gegen Wechselkursschwan-
kungen der auf Fremdwahrungen lautenden Vermdgenswerte
und kinftiger Zahlungsstréme Derivategeschafte abschlieBen.
Zielsetzung dieser Geschafte zur Absicherung von Wahrungs-
risiken, die grundséatzlich nur zur Absicherung eines Teils des
Portfolios des Fonds durchgeflhrt werden (wenn Uberhaupt),
ist die Abmilderung von Wechselkursrisiken. Trotz der Geschaf-
te zur Absicherung von Wé&hrungsrisiken kann jedoch nicht
ausgeschlossen werden, dass sich Anderungen von Wechsel-
kursen negativ auf die Wertentwicklung des Fonds auswirken.
Die Kosten und potenziellen Verluste, die mit Geschaften zur
Absicherung von Wahrungsrisiken verbunden sind, fUhren zu
einer geringeren Wertentwicklung des Fonds.

22.1.14 Hauptrisiken bei der Verwendung von Derivaten

Der AIFM, handelnd fur den Fonds, kann Absicherungsmetho-
den einsetzen, die zum Schutz gegen unglnstige Wahrungs-
und Zinsschwankungen oder andere Risiken dienen. Wahrend
solche Absicherungsgeschafte bestimmte Risiken reduzieren
kénnen, kénnen solche Absicherungsgeschafte selbst bestimm-
te andere Risiken mit sich bringen. So kann der Fonds zwar
von der Anwendung dieser Absicherungsmethoden profitieren,
doch kénnen unvorhergesehene Anderungen der Zinssatze,
Wertpapierpreise, Wechselkurse oder andere Faktoren zu einer
schlechteren Gesamtperformance des Fonds flihren, als wenn
er keine solchen Absicherungsgeschafte abgeschlossen hatte.
Ein solcher Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten kann
auch das Risikoniveau der vom Fonds getatigten Investitionen
erhoéhen.

22.1.15 Risiken infolge der Hebelfinanzierung

Der AIFM handelnd fUr den Fonds, Beteiligungs-, Tochterunter-
nehmen und/oder Zweckgesellschaften, kann Derivategeschéaf-
te zu Absicherungszwecken tatigen. Der Kauf und Verkauf von
Optionen und der Abschluss von Futures oder Swaps sind mit
den folgenden Risiken verbunden:

* Durch Preisdnderungen des Basiswerts kann sich der Wert
eines Optionsrechts oder eines Forward verringern. Vermin-
dert sich der Wert bis zur Wertlosigkeit, wird sich der AIFM
gezwungen sehen, die erworbenen Rechte verfallen zu las-
sen. Auch infolge von Wertanderungen des Basiswerts eines
Swaps kénnen dem Fonds Verluste entstehen;

« die Auswirkung des Hebeleffekts von Optionen auf den Wert
des Fonds kann groBer sein als beim direkten Erwerb des Ba-
siswerts. Das Verlustrisiko kann bei Abschluss der Transaktion
nicht ermittelt werden;

* es kann sein, dass es fur ein bestimmtes Instrument zu einem
gegebenen Zeitpunkt keinen liquiden Sekundarmarkt gibt.
In bestimmten Fallen kann eine Derivate-Position dann nicht
wirtschaftlich neutralisiert (geschlossen) werden;

« der Kauf von Optionen birgt das Risiko, dass die Option nicht
ausgeUbt wird, weil sich die Preise des Basiswerts nicht wie er-
wartet entwickeln, so dass die von dem Fonds, Beteiligungs-,
Tochterunternehmen und/oder der Zweckgesellschaft gezahl-
te Optionspramie verfallt. Beim Verkauf von Optionen besteht
das Risiko, dass der Fonds, die Beteiligungs-, Tochterunter-
nehmen und/oder die Zweckgesellschaft zu einem héheren
Preis als dem aktuellen Marktpreis beziehungsweise zur Lie-
ferung von Vermdgenswerten zu einem niedrigeren Preis als
dem aktuellen Marktpreis gezwungen ist. Dem Fonds entsteht
dann ein unmittelbarer oder mittelbarer Verlust in Héhe des
Preisunterschieds abzlglich der erhaltenen Optionspramie;

* bei Terminkontrakten besteht das Risiko, dass der Fonds den
Differenzbetrag zwischen dem bei Abschluss des Kontrakts
angegebenen Wert und dem Marktpreis im Zeitpunkt der
Glattstellung des Geschafts beziehungsweise bei Falligkeit des
Geschéafts zahlen muss. Dadurch wirden dem Fonds unmittel-
bar oder mittelbar Verluste entstehen. Das Verlustrisiko kann
bei Abschluss des Terminkontrakts nicht ermittelt werden;

bei dem gegebenenfalls erforderlichen SchlieBen eines Ge-
gengeschéfts (Glattstellung) missen damit verbundene Kos-
ten getragen werden;

die Prognosen des AIFM zur kinftigen Entwicklung von Ba-
siswerten, Zinssatzen, Wechselkursen und Devisenmarkten
kédnnen sich im Nachhinein als unrichtig erweisen;

der Kauf beziehungsweise Verkauf der den Derivaten zugrun-
de liegenden Vermdgenswerte erfolgt moglicherweise nicht
zu einem gunstigen Zeitpunkt beziehungsweise muss mogli-
cherweise zu einem ungUnstigen Zeitpunkt erfolgen;

die Verwendung von Derivaten kann potenzielle, unter be-
stimmten Bedingungen unvorhersehbare Verluste zur Folge
haben, die sogar gréBer sein kdnnen als die Sicherheitsleis-
tungen. Bei auBerborslichen (OTC-)Geschaften kdnnen die
folgenden Risiken eintreten:

- moglicherweise gibt es keinen organisierten Markt, so dass
sich die im OTC-Markt erworbenen Finanzinstrumente nur
unter Schwierigkeiten oder Uberhaupt nicht verkaufen lassen;

- der Abschluss von Gegengeschaften (Glattstellung) auf
der Grundlage individueller Vereinbarungen kann sich als
schwierig, unmoglich oder kostspielig erweisen.

22.1.16 Mit der Entgegennahme von Sicherheiten
verbundene Risiken

Der AIFM, handelnd fUr den Fonds, nimmt Sicherheiten fur De-
rivategeschafte, Wertpapierdarlehensvertrage und Pensionsge-
schafte entgegen. Der Wert von Derivaten, verliehenen Wert-
papieren beziehungsweise im Rahmen von Pensionsgeschaften
verkauften Wertpapieren kann steigen. Daraufhin kénnte der
Wert der erhaltenen Sicherheiten eventuell fir die Befriedigung
des Anspruchs auf Lieferung beziehungsweise Rlckgabe der
Vermdgenswerte gegenlber der Gegenpartei in voller Hohe
nicht mehr ausreichen. Der AIFM, handelnd fir den Fonds,
kann Barsicherheiten auf Sperrkonten fihren beziehungsweise
in hochwertige Staatsanleihen oder Geldmarktfonds mit kur-
zen Laufzeiten anlegen. Ein Zusammenbruch des Kreditinsti-
tuts, bei dem die Guthaben gehalten werden, ist moglich. Bei
Staatsanleihen und Geldmarktfonds kann es zu einer negativen
Kursentwicklung kommen. Die angelegten Sicherheiten wlrden
nicht mehr vollstandig fur die Beendigung des Geschafts zur
Verfligung stehen, obgleich sie vom Fonds zur Rickzahlung in
Hoéhe des urspringlich gewahrten Betrages bendtigt werden.
Dann ist der AIFM, handelnd fur den Fonds, moglicherweise
gezwungen, die Sicherheiten auf den gewahrten Betrag zu
erhéhen und somit den aufgrund der Anlage entstandenen
Verlust auszugleichen.

22.1.17 Fehlende Diversitat

Eine Gewahr fur den Grad der Diversifikation der Anlagen des
Fonds - nach geografischen Regionen oder der Art oder dem
Entwicklungsstadium der Vermogenswerte - gibt es flr Anle-
ger nicht. Emittenten-, branchen- und landesspezifische Kon-
zentrationen sind moglich. EntschlieBt sich der Fonds fur die
Konzentration seiner Anlagen bei einem bestimmten Emitten-
ten, in einer bestimmten Branche oder in einem bestimmten
Land, wird der Fonds anfalliger fir Wertschwankungen infolge
ungunstiger wirtschaftlicher Bedingungen, von denen dieser
Emittent bzw. diese Branche oder dieses Land konkret betrof-
fen ist. Dies gilt ebenfalls bei einer indirekten Anlage bspw. in
einen Zielfonds oder Uber eine Beteiligung.
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22.1.18 Finanzierungsrisiken

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Zinsschwankungen
sich negativ auf die Einnahmen und somit die Liquiditat des
Fonds auswirken und gegebenenfalls geringere Ausschittun-
gen an die Anteilinhaber zur Folge haben.

Der Fonds kann zur Finanzierung von Vermogenswerten oder
Finanzierungsfehlbetragen unmittelbar oder mittelbar Darlehen
aufnehmen. Werden nicht fur die gesamte Laufzeit des Dar-
lehensvertrags feste Zinssatze festgelegt, besteht das Risiko
erhoéhter Kosten, wenn der Zinsbindungszeitraum endet.

Bei Fremdkapitalfinanzierungen hat der Darlehensgeber in
bestimmten Fallen moglicherweise das Recht, alle Darlehens-
vertrage (oder einen Teil davon) aus wichtigem Grund auBer-
ordentlich zu kiindigen und eine Rlckzahlung in voller Héhe zu
verlangen. Infolgedessen kbnnen dem Fonds zusatzliche Kosten
entstehen, beispielsweise Vorfalligkeitsentschadigungen, die
eine Belastung fur die Liquiditat des Fonds darstellen. Wird
infolge der Kiindigung durch den Darlehensgeber die Rekapi-
talisierung des Fonds erforderlich und kann diese durchgefthrt
werden, so besteht das Risiko, dass dies lediglich zu héheren
Kapitalbeschaffungskosten und anderen zunehmend schlech-
teren Bedingungen fuhrt. Ist der Fonds nicht in der Lage, das
Darlehen zurtickzuzahlen und/oder die Kosten zu bedienen,
kénnte der Darlehensgeber die ihm gewdhrten Sicherheiten
verwerten.

Sollten ein Fehlbetrag oder héhere Kosten des Fonds zur Folge
haben, dass die Liquiditat des Fonds zur Kostendeckung nicht
ausreicht, kdnnte dies dazu fUhren, dass der Fonds zusatzliches
Fremdkapital aufnehmen muss. Die damit verbundenen Kosten
(beispielsweise fur rechtliche und steuerrechtliche Beratung)
und Bankgebuhren, einschlieBlich laufender Zinszahlungen,
verringern die Ausschittungen an die Anleger. DarUlber hinaus
besteht das Risiko, dass die Darlehensgeber vollstandig oder
teilweise erhdhte Finanzierungskosten in Form von Liquiditats-
pramien zu dem jeweiligen Referenzzinssatz geltend machen
oder dass Steuern auf die im Zusammenhang mit dem Darle-
hen erhaltenen Zahlungen anfallen. Diese Kosten bzw. Steuern
werden eine Belastung der Liquiditat des Fonds darstellen; sie
kdnnen geringere Ausschittungen an die Anleger zur Folge
haben. Ein Anleger erhalt moglicherweise nicht den gesamten
von ihm investierten Betrag zurlck.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Liquiditats-
situation des Fonds oder seiner Beteiligungen eine hdhere
Fremdmittelaufnahme erforderlich macht als nach der jewei-
ligen Anlagepolitik vorgesehen ist. Die vorstehend genannten
Risiken kénnen sich in gleicher Wiese verwirklichen, wenn auf
Ebene der Vermdgenswerte des Fonds keine oder keine aus-
reichenden (vorrangigen) Fremdfinanzierungsmittel beschafft
werden kdénnen.

22.1.19 Mit der Entgegennahme von Sicherheiten
verbundene Risiken

Der Fonds kann Barsicherheiten auf Sperrkonten fihren bzw. in
hochwertige Staatsanleihen oder Geldmarktfonds mit kurzen
Laufzeiten anlegen. Ein Zusammenbruch des Kreditinstituts, bei
dem die Guthaben gehalten werden, ist mdglich. Bei Staatsan-
leihen und Geldmarktfonds kann es zu einer negativen Kursent-
wicklung kommen. Die angelegten Sicherheiten wirden nicht
mehr vollstandig flr die Beendigung des Geschafts zur Verflu-
gung stehen, obgleich sie vom Fonds zur RlGckzahlung in Hohe
des urspriinglich gewahrten Betrages bendtigt werden. Dann
ist der Fonds moglicherweise gezwungen, die Sicherheiten auf
den gewahrten Betrag zu erhdhen und somit den aufgrund der
Anlage entstandenen Verlust auszugleichen.

22.1.20 Verwahrrisiken

Mit der Verwahrung von Vermdgenswerten, insbesondere im
Ausland, ist ein Verlustrisiko verbunden, das aus Insolvenz,
Sorgfaltspflichtverletzungen bzw. héherer Gewalt resultieren
kann. Nach luxemburgischem Recht ist im Falle des Verlusts
eines verwahrten Vermdgenswerts vorgesehen, dass die Ver-
wahrstelle gegenlber dem Fonds und den Anlegern haftet.
Diese Regelungen gelten jedoch nicht, wenn die Verwahrstelle
oder ein Drittverwahrer die Vermdgenswerte einem Zentralver-
wahrer (z.B. Clearstream) zur Verwahrung Ubertragen hat. Die
Verwahrstelle haftet fUr den Verlust von Finanzinstrumenten,
die von der Verwahrstelle bzw. einer dritten Verwahrstelle ver-
wahrt werden. Die Verwahrstelle wurde sorgfaltig ausgewahlt.
Es kann dennoch nicht ausgeschlossen werden, dass Entschéa-
digungsanspriche gegen die Verwahrstelle nicht vollstandig
bzw. Uberhaupt nicht realisiert werden kénnen.

Die Verwahrstelle kann unter bestimmten Bedingungen die Ver-
mogenswerte, fUr deren Verwahrung oder Aufzeichnung sie
zustandig ist, ganz oder teilweise jeweils bestellten Korrespon-
denzverwahrstellen oder dritten Verwahrstellen anvertrauen.
Der AIFM wahlt diese dritten Verwahrstellen weder aus noch
Uberwacht er sie. Fur die sorgfaltige Auswahl und regelmaBige
Uberwachung der dritten Verwahrstelle ist die Verwahrstelle
verantwortlich. Aus diesem Grund kann der AIFM die Kredit-
wlrdigkeit der dritten Verwahrstelle nicht beurteilen. Die Kre-
ditwUrdigkeit der vorgenannten dritten Verwahrstellen kann
sich von derjenigen Verwahrstelle unterscheiden.

22.1.21 Schliisselpersonenrisiko

Der Erfolg des Fonds wird groBenteils von der Erfahrung, den
Beziehungen und der Expertise der SchlUsselpersonen inner-
halb des AIFM und des Anlageberaters abhangen, die Uber
langjahrige Erfahrung in dem entsprechenden Anlagebereich
verflgen. Scheidet eine an dem Verwaltungs- oder Anlagepro-
zess des Fonds beteiligte Schllsselperson aus einem beliebigen
Grund aus, kann sich dies nachteilig auf die Wertentwicklung
des Fonds auswirken. Ferner k&dnnten Schllsselpersonen an
anderen Unternehmen beteiligt sein, u.a. an dhnlichen Projek-
ten oder Anlagestrukturen, so dass sie nicht ihre ganze Zeit
dem Fonds zur Verflgung stellen kénnen. Uberdies kann die
Beteiligung an dhnlichen Projekten bzw. Anlagestrukturen die
Ursache potenzieller Interessenkonflikte sein.

22.1.22 Auswirkung von Gebiihren und Aufwendungen auf
Renditen

Der Fonds zahlt die in Ziffer 13 ndher beschriebenen GebUhren
und Aufwendungen. Durch diese GebUhren werden sich die
tatsachlichen Renditen der Anleger voraussichtlich verringern.
Die meisten GebUhren und Aufwendungen werden unabhangig
davon gezahlt, ob der Fonds positive Anlagerenditen erzielt.
Potenzielle Anleger sollten sich der Tatsache bewusst sein, dass
die von Zielfonds zum Teil in Rechnung gestellten GebUhren
(Zeichnungs-, Ricknahme-, Verwaltungsstellen-, Verwahrstel-
len- und sonstige Gebuhren, sofern zutreffend, mit Ausnahme
von Verwaltungs- und AkquisitionsgeblUhren) vom Fonds ge-
tragen werden mussen und es infolgedessen zu einer Beein-
trachtigung des Nettovermdgens des Fonds kommen wird. Dies
koédnnte bei dem Fonds zu einer Vervielfachung der GebUhren
fUhren, da die vom Fonds zu tragenden GebUhren auf jeder
Stufe des Anlageprozesses erhoben werden. Erzielt der Fonds
keine signifikanten positiven Anlagerenditen, konnte sich der
Anlagebetrag, den ein Anleger zurlckerhalt, durch die vom
Fonds gezahlten Gebuhren auf einen geringeren Betrag als den
von diesem Anleger in den Fonds investierten reduzieren.
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22.1.23 Freistellung

Der Fonds muss den Anleger sowie die Verwaltungsgesellschaft
und deren Mitglieder, Mitarbeiter, FUhrungskrafte, Organmit-
glieder, Geschaftsfluhrer, Bevollmachtigte, Gesellschafter und
andere Verbundenen Unternehmen sowie jede andere Person,
die auf Verlangen der Verwaltungsgesellschaft im Auftrag des
Fonds als Fihrungskraft, Organmitglied, Geschaftsfuhrer, Ge-
sellschafter, Mitarbeiter oder Bevollmé&chtigter eines anderen
Unternehmens tatig ist, von den im Zusammenhang mit den
Angelegenheiten des Fonds entstandenen Verbindlichkeiten
freistellen. Zahlungen zur Erfullung der Freistellungsverpflich-
tung des Fonds werden aus den Vermdgenswerten des Fonds,
einschlieBlich der Kapitalzusagen, vorgenommen.

22.1.24 Rechtsberater

Der AIFM hat einen Berater im Zusammenhang mit der Struk-
turierung des Fonds bestellt, welcher fir den Fonds und den
Anlageberater tatig ist. Dieser wird im Zusammenhang mit dem
vorstehend geschilderten Sachverhalt keine Anleger vertreten.
Folglich sollten Anleger bei allen den Fonds betreffenden An-
gelegenheiten ihre eigenen Rechtsberater zurate ziehen.

22.2 Allgemeine Risikofaktoren in Bezug auf Anleger
22.2.1 Fehlen von Managementrechten

Anleger durfen bei der Verwaltung der Geschafte des Fonds
bzw. der zugrunde liegenden Fondsvermdgenswerte nicht mit-
wirken. Dementsprechend werden Anleger keine Méglichkeit
haben, das Tagesgeschaft, einschlieBlich der Anlage- und Ver-
duBerungsentscheidungen des Fonds, zu kontrollieren.

Sofern in diesem Verkaufsprospekt oder dem Verwaltungsre-
glement nichts anderes angegeben ist, entscheidet der AIFM
bei der Strukturierung, der Aushandlung, dem Kauf, der Finan-
zierung und der letztendlichen Desinvestition von Anlagen im
Auftrag des Fonds nach seinem alleinigen Ermessen. Folglich
werden Anleger die Vorteile bestimmter Anlagen nicht selbst
bewerten kbnnen, bevor der Fonds in diese investiert. Anleger
werden keine Anlageentscheidungen im Auftrag des Fonds
treffen kdnnen und auch keine Méglichkeit haben, bestimmte
Vermodgenswerte zu bewerten bzw. zu genehmigen, bevor in
diese investiert wird.

Die Richtlinien des Fonds zu Verwaltung, Finanzierung, An-
bzw. Vermietung/Verpachtung und Verfllgungen sowie seine
Richtlinien zu bestimmten anderen Aktivitaten, einschlieBlich zu
Ausschittungen und seiner Standardvorgehensweise, werden
vom AIFM festgelegt. Soweit dies nach den Fonds-Dokumenten
des Fonds gestattet ist, kdnnen diese Richtlinien jeweils ohne
Abstimmung der Anleger des Fonds nach dem Ermessen des
AIFM geandert werden, obgleich der AIFM zurzeit nicht be-
absichtigt, Anderungen vorzunehmen. Solche Anderungen
kédnnten sich nachteilig auf die Beteiligungen der Anleger am
Fonds auswirken.

22.2.2 Verwaltung des Fonds

Der Fonds wird von der Verwaltungsgesellschaft bzw. dem
AIFM verwaltet. Der Anleger hat grundséatzlich keinen Einfluss
auf die Entscheidungen der Verwaltungsgesellschaft bzw. des
AIFM. Unter bestimmten Umstanden kénnen die Anleger die
Verwaltungsgesellschaft bzw. den AIFM abberufen oder die
Verwaltungsgesellschaft bzw. der AIFM kann aus sonstigen
Grinden die Verwaltung des Fonds nicht fortfUhren (bspw.
durch Verlust der Lizenz). Eine etwaige Abberufung des AIFM
bzw. eine Nichtfortfihrung der Verwaltung aus sonstigen Grin-
den kann mit negativen Folgen fUr den Fonds verbunden sein.
Insbesondere kann nicht gewahrleistet werden, dass ein ande-
rer AIFM gefunden werden kann, der den Fonds mit mindestens
der gleichen Kompetenz oder zu den gleichen Bedingungen
verwaltet. Gegebenenfalls muss der Fonds aufgeldst werden.

22.2.3 Eingeschranktes Riickgaberecht und Aussetzung der
Riickgabe

Die Ruckgabe von Fondsanteilen unterliegt erheblichen Be-
schrankungen. Anleger kénnen nicht darauf vertrauen, dass
sie ihre Anteile tatsachlich wie geplant zurtickgeben kénnen. So
ist die Abgabe einer Rickgabeerklarung erst nach dem Ablauf
eines Jahres seit Grindungsdatum, wie von der Verwaltungsge-
sellschaft bekanntgegeben, sowie Einhaltung einer einjahrigen
Kundigungsfrist méglich.

Ferner ist zu berlcksichtigen, dass die eingezahlten Gelder ent-
sprechend den Anlagegrundsatzen Uberwiegend in Anlagever-
mogenswerte angelegt werden und Ricknahmen umfangmaRig
auf einen Betrag in H6he von 50 % der verflgbaren Liquiditat
des Fonds am jeweiligen Bewertungstag beschrankt sind. Ins-
besondere bei umfangreichen Ricknahmeverlangen kénnen
diese Liquiditatsanlagen des Fonds daher zur Erflllung der
Rucknahmeverlangen nicht ausreichen. In diesen Fallen wer-
den die Rlckgabeverlangen der am gleichen Bewertungstag
gestellten RlUcknahmeantrage nur anteilig erfullt. Je geringer
die Liquiditatsanlagen sind, desto geringer ist der Umfang, in
dem der Fonds RlUcknahmeantrage erflllt. Dies betrifft auch
Anleger, die nach umfangreichen Rickgabeverlangen anderer
Anleger an vorherigen Bewertungstagen ihren eigenen Rick-
nahmeantrag stellen und aufgrund der Aufzehrung der Liquidi-
tatsanlagen weitgehend oder vollstandig leer ausgehen.

DarUber hinaus kann die Verwaltungsgesellschaft die Ricknah-
me der Anteile aussetzen, sofern eine Mindestliquiditatsreserve
von 5% des Nettoinventarwerts unterschritten ist oder auBBer-
gewdhnliche Umstande (im Sinne von Ziffer 11.2) vorliegen,
die eine Aussetzung unter BerUcksichtigung der Interessen der
Anleger erforderlich erscheinen lassen.

Fur die Anleger besteht daher das Risiko, dass sie Anteile nicht
zum gewUlnschten Zeitpunkt, nicht im gewinschten Umfang
oder Uberhaupt nicht zurlickgeben kénnen und den Anteilwert
nicht ausgezahlt erhalten, wenn die Verwaltungsgesellschaft
die Anteilricknahme aussetzt.

DarUber hinaus mussen alle Anleger gegebenenfalls Wertver-
luste hinnehmen, wenn Vermégensgegenstande des Fonds auf-
grund von Rlckgabeverlangen unterhalb des Verkehrswerts
verauBert werden. Auch die im Fonds verbleibenden Anleger
kénnen an den Chancen solcher Investments nicht mehr par-
tizipieren.

Anleger mussen sich dartber im Klaren sein, dass sie Uber ihr
investiertes Kapital gegebenenfalls nicht kurzfristig verflgen
kédnnen, obwohl es sich um einen offenen Fonds handelt. Eine
Anlage in den Fonds sollte daher nur erfolgen, wenn das inves-
tierte Kapital nicht kurzfristig benotigt wird.

22.2.4 Rickabwicklung iiber Intermediare

Bei Anlegern, welche ihre Anteile Uber Intermediadre gezeichnet
haben, kann es im Falle von Fehlern der Berechnung des Netto-
inventarwerts auf Ebene des Fonds zu Einschrankungen bei der
Auszahlung der Kompensationszahlung kommen. Insbesondere
kann bei Intermediaren die konkrete Nachverfolgung Uber die
Vermittlungs- bzw. Verwahrkette erschwert sein, weshalb eine
Berucksichtigung der individuellen Gesamtlage des Anlegers
unter Umstanden nicht vollstandig erfolgen kann. Anleger mUs-
sen sich dartUber im Klaren sein, dass ihre Rechte aufgrund der
Abwicklungsstruktur der Entschadigungszahlung beeinflusst
respektive beeintrachtigt sein kdnnen.

22.2.5 Preisdnderungsrisiko

Wahrend der Mindesthalteperiode und der AnklUndigungsfrist
fur die Anteilrickgabe k&dnnen Wertverluste auftreten, indem
der Marktwert der Vermdgensgegenstande gegentber dem
Einstandspreis fallt. Damit besteht das Risiko, dass allein durch
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diese Fristen der durch den Anleger erzielte RUcknahmepreis
niedriger als der Ausgabepreis zum Zeitpunkt des Anteiler-
werbs oder als der Ricknahmepreis zum Zeitpunkt der An-
kindigung der Anteilrickgabe ist. Anleger erhalten in diesem
Fall weniger Geld zurlick als sie im Zeitpunkt des Anteilerwerbs
oder der RUckgabeerklarung erwartet haben.

22.2.6 Beschrankter Markt

Die Anteile des Fonds sind grundsatzlich frei Ubertragbar. Dies
bedeutet allerdings nicht, dass ein verduBerungswilliger Anle-
ger tatsachlich in der Lage sein wird, einen Erwerber fir seine
Anteile zu finden, da mdglicherweise kein Zweitmarkt fur die-
se Anteile vorhanden ist. Auch falls Anteile an einer in- oder
ausléndischen Bérse notiert sind, kann eine Ubertragbarkeit
nicht garantiert werden. Die bloBe Bérsennotierung fuhrt nicht
zwangslaufig dazu, dass sich ein aktiver Markt hinsichtlich der
notierten Anteile entwickelt. Selbst wenn eine Nachfrage be-
stehen sollte, was moglicherweise Uber einen langeren Zeit-
raum nicht der Fall ist, muss damit gerechnet werden, dass
nicht zu jedem Zeitpunkt fir zum Verkauf angebotene Anteile
(insbesondere bei gréBeren Stickzahlen) eine ausreichende
Nachfrage gegeben sein wird. Daraus kdnnen sich nachteilige
Auswirkungen sowohl auf die VerauBerbarkeit als auch auf den
Preis ergeben, der fUr die Anteile erzielt werden kann.

22.2.7 Angaben zur Identitat

Der Verwaltungsgesellschaft ist moglicherweise durch Gesetze,
Vorschriften oder Behérden vorgeschrieben, Angaben zur Iden-
titat der Anleger gegeniber Dritten (z.B. Behdrden, anderen
Fonds) zu machen, was auch Angaben zur Identitat von deren
wirtschaftlich Berechtigten einschlieBt.

22.2.8 Risiko bei MaBnahmen zur Verhinderung von
Geldwasche

Der Verwaltungsgesellschaft ist moglicherweise durch Gesetze,
Vorschriften oder Behérden vorgeschrieben, das Konto eines
Anlegers zu sperren oder sonstige Schritte zur Verhinderung
von Geldwasche einzuleiten.

22.3 Risiken in Bezug auf Anlagevermdgenswerte

Der Fonds kann unmittelbar oder mittelbar in Anlagevermo-
genswerte investieren. Aus diesem Grund kdnnen Anleger
bestimmten Risiken ausgesetzt sein, die mit einer Anlage in
Anlagevermodgenswerte verbunden sind.

22.3.1 Allgemeine Risiken

Die von dem Fonds gewahrten Investitionen unterliegen mittel-
bar den Risiken, die der Beteiligung an dem betreffenden Ver-
mdgenswert und dessen Betrieb inharent sind; dazu zahlen u.a.
(i) Risiken, die sowohl mit dem inlandischen als auch dem inter-
nationalen gesamtwirtschaftlichen Klima verbunden sind, (ii)
Fundamentaldaten der lokalen Branche, (iii) Risiken aufgrund
der Abhangigkeit vom Cashflow, (iv) Risiken und operative Pro-
bleme infolge des Fehlens bestimmter Materialien, Baumateri-
alien bzw. Einsatzstoffe, Ersatzteile, Waren oder Ressourcen,
(v) technische Verfligbarkeit, (vi) Anderungen bei der Finanzie-
rungsverflgbarkeit, (vii) Versorgungsengpasse, (viii) Anderun-
gen von Gesetzen und Vorschriften zu Steuern, nachhaltigen
Vermogenswerten, Umwelt und Planung, (ix) verschiedene
unversicherte oder unversicherbare Risiken, (x) Naturkatast-
rophen, (xi) die Fahigkeit zur Verwaltung und zum erfolgreichen
Exit aus Anlagevermdgenswerten, (xii) Verfugbarkeit, (xiii)
technischer Fortschritt und (xiv) Kosten von Fremdkapital. Im
Hinblick auf die Finanzierung von Qualifizierten Portfoliounter-
nehmen und den Erwerb von schuldrechtlichen Wertpapieren,
die von Qualifizierten Portfoliounternehmen emittiert werden,
wird der Fonds weitgehend darauf angewiesen sein, dass Dritte
die zugrunde liegenden Vermdgenswerte erfolgreich betreiben
kénnen. Es kann nicht gewahrleistet werden, dass es bereits
einen Markt fUr den Weiterverkauf von Anlagen gibt, da An-

lagen in Anlagevermégenswerte grundsatzlich nicht oder nur
begrenzt liquide sind. Gelingt ein Weiterverkauf nicht, kann dies
zur Folge haben, dass die vom Fonds gewdahrte Finanzierung
nicht vollstandig oder Uberhaupt nicht zurtckgefthrt werden
kann.

22.3.2 Kreditrisiko/Kreditwiirdigkeit

Aufgrund wirtschaftlicher und/oder rechtlicher Entwicklungen,
die mittelbar oder unmittelbar Auswirkungen auf den Fonds,
die Qualifizierten Portfoliounternehmen oder sonstige Anla-
gen des Fonds haben, kann eine Gegenpartei Gegenstand ei-
nes Insolvenz- oder Konkursverfahrens werden, was zu einem
Verlust der Vermodgenswerte des Fonds und somit auch der
Vermdgenswerte der Anleger fUhren kann. Bei Eintritt eines
negativen Kreditereignisses bei einem Projekt kann der Fonds
gegebenenfalls rechtliche Schritte gegen das jeweilige Quali-
fizierte Portfoliounternehmen einleiten; es kann jedoch keine
Gewissheit geben, dass ausreichende Verwertungserldse aus
der Verwertung des Projekts erzielt werden, was sich negativ
auf die erwarteten Renditen des Fonds auswirkt.

22.3.3 Projektrisiken

Der Fonds finanziert Infrastrukturanlagen, die sich bis zu 100 %
in der Entwicklungs- und Bauphase befinden kénnen. Zu die-
sem Zeitpunkt erzeugen Infrastrukturanlagen naturgeman noch
keine Cashflows, die zur Rickfuhrung des von dem Fonds be-
reitgestellten Eigenkapitals genutzt werden konnen. Die RUck-
zahlung des Eigenkapitals hangt daher von einem erfolgreichen
Verkauf oder einer erfolgreichen Refinanzierung (jeweils ein
LEXxit“) der finanzierten Intrastrukturanlagen ab. Es kann nicht
garantiert werden, dass der im Rahmen eines Exits erzielte
Kaufpreis zur vollstdndigen oder Uberhaupt zur RUckfihrung
der vom Fonds bereitgestellten Finanzierung ausreicht.

22.3.4 Risiken aus Beteiligungen an
Zielinvestmentvermdgen

Der Fonds kann in erheblichem Umfang in Zielfonds investie-
ren. Die Investition in Zielfonds, einschlieBlich solcher, die vom
Anlageberater beraten werden, ist mit verschiedenen Risiken
verbunden. Es besteht das Risiko des teilweisen oder vollstan-
digen Verlusts durch verminderte Zahlungsfahigkeit bis hin zur
Insolvenz eines Zielfonds. DarUber hinaus kdnnen dem Fonds
bzw. einem Zielfonds in einer solchen Situation tGber den Betrag
der noch ausstehenden Forderungen hinausgehende zuséatz-
liche Kosten, etwa durch gerichtliche Auseinandersetzungen,
ZwangsvollstreckungsmaBnahmen oder sonstige MaBnahmen
entstehen.

Ferner ist das wirtschaftliche Ergebnis des Fonds in erhebli-
chem MafBe davon abhangig, dass die Zielfonds die von ihnen
zu erwerbenden Vermdgensgegenstande gewinnbringend
auswahlen, verwalten und gegebenenfalls verduBern. Hierauf
hat der Fonds bzw. als Anleger der Zielfonds grundsatzlich kei-
nen Einfluss. Fehler bei der Anlagestrategie oder mangelhafte
Verwaltung der Zielfonds ké&nnen sich negativ auf die Wertent-
wicklung der Zielfonds auswirken und zu geringeren Gewinnen
oder Verlusten und somit geringeren bis ausbleibenden Aus-
schittungen durch die Zielfonds an den Fonds fluhren. Die auf
Ebene der Zielfonds anfallenden Kosten fur die Konzeption,
Auflegung und Verwaltung der Zielfonds werden vor einer Ge-
winnausschittung an die Anleger der Zielfonds beglichen und
wirken sich daher auf Zahlungen an den Fonds aus.

AuBerdem werden Investitionen in die Zielfonds grundséatzlich
auf Basis entsprechender Verkaufsunterlagen, z.B. Verkaufs-
prospekte, getatigt. Fehler oder unvollstandige Verkaufsun-
terlagen kédnnen insbesondere bei Zielfonds, die nicht von der
Commerz-Real-Gruppe verwaltet werden, zu fehlerhaften In-
vestitionsentscheidungen des Fonds fUhren und sich negativ
auf das Ergebnis und damit Ausschittungen an die Anleger
auswirken.
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Bei den Zielfonds handelt es sich in der Regel um nicht bor-
sennotierte oder an geregelten Méarkten gehandelte Beteili-
gungen. Dementsprechend ist die Liquiditat der Beteiligung
stark eingeschrankt. Es besteht keine Gewahr dahingehend,
dass die Zielfondsanteile zeitnah oder Gberhaupt zurtickgege-
ben werden kénnen oder, soweit erforderlich, Gberhaupt oder
preisangemessen verauBert werden kdnnen. Die VerauBerung
von illiquiden Anlageinstrumenten kann schwierig, teuer und
langsam vorangehen, z.B. sind Maklerprovisionen beim Handel
mit illiquiden Wertpapieren oftmals héher als beim Handel von
liguiden Wertpapieren.

Soweit der Fonds Beteiligungen an Zielinvestmentvermdgen
durch Ersterwerb und im Rahmen einer Platzierungsphase
erwirbt, besteht das Risiko, dass der Zielfonds anders als er-
wartet nicht platziert wird oder nach der Platzierungsphase
abgewickelt wird, wenn nicht gentigend Kapital wahrend der
Platzierungsphase eingeworben wurde. In diesem Fall werden
an den Fonds keine (erwarteten) Gewinne ausgeschittet und
es ist nicht ausgeschlossen, dass der Fonds seine geleistete
Einlage nicht in voller Hohe zurlckerhalt.

Werden Zielfonds durch abgeleiteten Erwerb auf dem Sekun-
darmarkt erworben, ist fUr den Kaufpreis Uberwiegend der von
der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft ermittelte An-
teilwert, basierend auf dem Nettoinventarwert des jeweiligen
Zielfonds, maBgeblich. Bei der Ermittlung dieser Werte kann
es zu Fehlern kommen, z.B. aufgrund mangelhafter Bewer-
tungsmethoden oder unzureichender Informationsbasis. Der
ermittelte Anteilwert kann daher nicht dem tatsachlichen Wert
entsprechen und zu einem erhéhten Kaufpreis hierfar fihren.
Auch tritt der Fonds in die Rechtsstellung des VerauBerers ein.
Es kann hierbei nicht ausgeschlossen werden, dass der Fonds
fur nicht vorhersehbare Verbindlichkeiten des VerauBerers ge-
genlUber dem Zielinvestmentvermodgen oder einem Glaubiger
des Zielinvestmentvermogens haftet. Ferner besteht das Ri-
siko, dass die Anteile an dem Zielfonds nicht rechtswirksam
erworben werden, ihr etwaige hierdurch vermittelte Gewinne
nicht zustehen und sie auf Sekundaranspriiche gegenltber dem
VerauBerer angewiesen ist (z.B. Schadensersatzanspriche;
Ruckzahlung des Kaufpreises).

Realisieren sich eines oder mehrere dieser Risiken, kann dies
dazu fUhren, dass die RuckflUsse an die Anleger geringer als
erwartet ausfallen bzw. ausbleiben und dariber hinaus zum
teilweisen oder vollstdndigen Verlust der Investition in den
Fonds fuhren.

22.3.5 Risiko von Anlagen in Schuldtiteln oder anderen nicht
borsennotierten oder gehandelten Instrumenten

Die meisten der von dem Fonds zu erwerbenden Instrumente
sind nicht an geregelten Markten notiert oder werden dort ge-
handelt. Dies gilt insbesondere fur die Anlagen, die der Fonds
in von Qualifizierten Portfoliounternehmen begebene Schuld-
titel zu tatigen beabsichtigt. Dementsprechend ist die Liqui-
ditat dieser Instrumente ziemlich begrenzt und es kann nicht
gewabhrleistet werden, dass diese Instrumente zu wiinschens-
werten Preisen oder unter bestimmten Umstanden Gberhaupt
verduBert werden kénnen. Anlagen in Schuldtiteln sind mit ver-
schiedenen Risiken verbunden. Der Fonds ist insbesondere dem
Risiko ausgesetzt, dass der jeweilige Emittent der Schuldtitel
aufgrund finanzieller Schwierigkeiten oder Zahlungsunfahigkeit
nicht in der Lage ist, seine Zahlungen pUnktlich oder Gberhaupt
zu leisten. In einem solchen Fall kénnen erhebliche zusatzli-
che Kosten entstehen, beispielsweise durch die Einleitung von
Rechtsstreitigkeiten, Pfandungen oder Zwangsvollstreckungen
oder anderen MaBnahmen zur Beitreibung der ausstehenden
Betrdge. Wenn sich ein solches Risiko verwirklicht, kann die
Rentabilitat des Fonds beeintrachtigt werden, was zu gerin-
geren Renditen fur die Anleger und im schlimmsten Fall zum
Totalverlust ihrer Anlage fuhrt.

22.3.6 Risiko von Investitionen in nachrangige und
Mezzanine-Instrumente

Der Fonds kann in nachrangige und Mezzanine-Instrumente
investieren. Die Verpflichtungen aus nachrangigen- und Mez-
zanine-Instrumenten, in die der Fonds investieren kann, sind in
der Regel gegentber allen vorrangigen Verpflichtungen des je-
weiligen Emittenten nachrangig. Dies bedeutet, dass der Fonds
als Inhaber eines nachrangigen- oder Mezzanine-Instruments
erst dann zurtckgezahlt werden kann, wenn alle vorrangigen
Verpflichtungen erflllt sind. Dementsprechend ist der Fonds
bei seinen Anlagen in Mezzanine-Instrumenten im Vergleich zu
vorrangigen Schuldtiteln einem héheren Ausfall- oder Nicht-
zahlungsrisiko ausgesetzt. AuBerdem kénnen die Inhaber von
nachrangigen- oder Mezzanine-Instrumenten im Vergleich zu
vorrangigen Glaubigern geringere Moglichkeiten haben, z.B.
ein Sicherungsrecht zu realisieren oder unbesichert sein. Daher
hat ein Inhaber von Mezzanine-Instrumenten insbesondere in
Ausfallsituationen wenig Einfluss oder Kontrolle Gber den be-
treffenden Emittenten. Wenn sich eines der oben genannten
Risiken verwirklicht, kann die Rentabilitat des Fonds beein-
trachtigt werden, was zu geringeren Renditen fur die Anleger
und im schlimmsten Fall zum Totalverlust der jeweiligen Anlage
fUhren kann.

22.3.7 Risiken im Zusammenhang mit Wandelinstrumenten

Wandelinstrumente werden typischerweise als Fremdkapitalin-
strumente ausgegeben und kdnnen nach Eintritt eines Wand-
lungsereignisses oder der Auslbung einer Wandlungsoption
durch den Emittenten oder Inhaber dieser Wandelinstrumente
in Aktien oder Anteilen der emittierenden Projektgesellschaft
oder eines anderen Unternehmens, in von dieser Projektge-
sellschaft oder diesem anderen Unternehmen ausgegebene
Anleihen oder in eine Kombination aus beidem umgewandelt
werden. Potenzielle Anleger sollten sich daher bewusst sein,
dass Wandelinstrumente die Merkmale von Eigenkapital- und
Fremdkapitalinstrumenten der Projektgesellschaften aufweisen
und sich daher mit den damit verbundenen Risiken vertraut
machen und bereit sein, diese zu tragen.

Investiert der Fonds in Wandelanleihen, sollten potenzielle
Anleger beachten, dass der Fonds mdglicherweise nicht der
einzige Anleger in diese Wandelanleihen ist. Die Bedingungen
der jeweiligen Wandelanleihen k&énnen vorsehen, dass jeder
Inhaber von Wandelanleihen die entsprechende Wandlungs-
option unabhangig von anderen Inhabern dieser Wandelanlei-
hen ausUben kann. Ubt in diesem Fall ein anderer Inhaber der
jeweiligen Wandelanleihen (der ,ausUbende Anleger”) seine
Wandlungsoption vor dem Fonds aus und nimmt der Fonds (der
,hicht austibende Anleger®) nicht an der Wandlung teil, tragen
potenzielle Anleger des Fonds folgende Risiken:

* Der ausUbende Anleger Ubt die Wandlungsoption zu einem
guUnstigeren Zeitpunkt aus als der nicht austibende Anleger
und erzielt daher eine hdhere Rendite auf seine Anlage als der
nicht austbende Anleger, selbst wenn der austbende Anle-
ger und der nicht ausiibende Anleger die Wandelinstrumente
gleichzeitig gezeichnet und gekauft haben. Dies kann ver-
schiedene Grinde haben, beispielsweise weil der austibende
Anleger die Wandlungsoption zu einem glnstigeren Wand-
lungsverhéltnis ausgelbt hat oder weil die Anzahl lieferbarer
Aktien oder Anteile der jeweiligen Projektgesellschaft oder
eines anderen Unternehmens und/oder von dieser Projekt-
gesellschaft oder von einem anderen Unternehmen ausge-
gebener Anleihen begrenzt ist und der austbende Anleger
infolge der friheren Auslbung eine proportional héhere An-
zahl an Aktien, Anteilen und/oder Anleihen erhélt (d.h. mehr
als das Verhaltnis der vom austbenden Anleger gehaltenen
Wandelinstrumente zu den vom nicht ausibenden Anleger
gehaltenen Wandelinstrumenten).
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« Wenn die Projektgesellschaft, die die Wandelinstrumente
emittiert, im Rahmen der Austbung der Wandlungsoption
verpflichtet ist, dem austbenden Anleger Aktien oder Anteile
eines anderen Unternehmens und/oder von einem anderen
Unternehmen emittierte Anleihen zu liefern und diese Aktien,
Anteile und/oder Anleihen zu den wichtigsten ertragsbringen-
den Vermdgenswerten der Projektgesellschaft gehoéren, tragt
der nicht austbende Anleger das Risiko, dass die Projektge-
sellschaft nach der Lieferung dieser Aktien, Anteile und/oder
Anleihen an den nicht austbenden Anleger Schwierigkeiten
hat, ihren Zahlungsverpflichtungen aus den (nicht ausgetb-
ten) Wandelinstrumenten nachzukommen. Dies ist insbeson-
dere dann relevant, wenn die Kosten der Projektgesellschaft
flr die Bedienung der Wandelinstrumente geringer sind als
die Ertrage, die der Fonds aus den betreffenden Aktien und/
oder Anleihen erzielt. Im Extremfall kdnnte die Austbung
der Wandlungsoption durch den austbenden Anleger daher
dazu fUhren, dass die Projektgesellschaft ihnren Zahlungsver-
pflichtungen gegenltber dem nicht austbenden Anleger nicht
(vollstandig) nachkommen kann; und

Die Bedingungen der Wandelanleihen kdnnen vorsehen, dass
die Wandlungsoption fir die Wandelanleihen unabhangig von
der Anzahl der Anleger nur einmal ausgelbt werden kann.
Potenzielle Anleger des Fonds sollten sich daher dartber im
Klaren sein, dass, wenn der austbende Anleger die von ihm
gehaltenen Wandelanleihen zu irgendeinem Zeitpunkt austbt,
der nicht austibende Anleger die von ihm gehaltenen Wandel-
anleihen jedoch zu diesem Zeitpunkt nicht austbt, der nicht
auslbende Anleger die gehaltenen Wandelanleihen mégli-
cherweise zu einem spéateren Zeitpunkt nicht austben kann. In
diesem Fall kann der Fonds nicht an der zuklnftigen positiven
Entwicklung der Aktien, Anteile und/oder der bei Wandlung
der Wandelanleihen lieferbaren Anleihen partizipieren.

22.3.8 Investitionen des Fonds bei bestimmten
Unternehmensfinanzierungsinstrumenten

Abhdangig von der Ausgestaltung der jeweiligen Anlageform
kann der Fonds bei den Zielgesellschaften von den (anderen)
Anlegern Uberstimmt werden und somit eventuell nicht seine
Interessen, insbesondere im Verwertungsfall, in vollem Umfang
durchsetzen. Dariber hinaus sind bestimmte Beteiligungsinst-
rumente (bspw. nachrangige Forderungen bzw. Darlehen, Mez-
zanine-Finanzierungen etc.) Ublicherweise schlechter besichert
als Forderungen bzw. Darlehen von dritten Glaubigern, was in
einem Stressszenario zu einer Schlechterstellung des Fonds im
Vergleich zu den dritten Glaubigern fUhrt und im schlimmsten
Fall zu einem Totalverlust der entsprechenden Anlage fUhren
kann.

22.3.9 Risiken aus der Kapitalstruktur

Es ist mdglich, dass andere Commerz Real Kunden, der An-
lageberater, die Commerz-Real-Gruppe und/oder mit diesen
jeweils Verbundene Unternehmen und/oder Dritte ebenfalls in
Qualifizierte Portfoliounternehmen investieren, in welche der
Fonds direkt oder indirekt investiert. Es kann dabei erforderlich
und/oder zweckmaBig sein, dass Glaubiger, die tiber Fremdka-
pitalinstrumente investieren und wirtschaftlich pari passu (d.h.
gleichrangig) stehen sollen, auf unterschiedlichen Ebenen der
Kapitalstruktur investieren. Wenn und soweit dies der Fall ist,
kann dies gegebenenfalls zu einem strukturellen Nachrang be-
stimmter Glaubiger, einschlieBlich des Fonds fuhren. In Féllen,
in denen aufgrund der vorstehenden Erwagungen auf unter-
schiedlichen Ebenen der Kapitalstruktur investiert wird, wird
grundsatzlich mittels einer Glaubigervereinbarung (sog. ,,In-
tercreditor Agreement®) ein Gleichrang zwischen den relevan-
ten Glaubigern vertraglich vereinbart, die gegenltber etwaigen
Banken dennoch regelmafig nachrangig sein werden.

Zudem kann es erforderlich und/oder zweckmé&Big sein, dass
der Fonds ein bestimmtes Projekt mittelbar auf Ebene einer
Holdinggesellschaft finanziert, in der mehrere Projekte und In-
vestitionen geblndelt werden, die von anderen Commerz Real

Kunden, der Anlageberater, der Commerz-Real-Gruppe und/
oder mit diesem Verbundene Unternehmen und/oder Dritten
bereitgestellt werden kénnen. In diesen Fallen werden die Fi-
nanzierungsmittel der jeweiligen Glaubiger grundsatzlich mit-
tels einem Intercreditor Agreement vertraglich den jeweiligen
Projekten zugeordnet.

In beiden vorgenannten Fallen kann das Intercreditor Agree-
ment in der Insolvenz eines Schuldners in der Kapitalstruktur
insolvenzrechtlich unbeachtlich und/oder anfechtbar sein. Zur
Abschwachung dieses Risikos sind zwischen den Glaubigernin
der Regel entsprechende vertragliche Verpflichtungen zur Leis-
tung von Ausgleichszahlungen vorgesehen. Das Insolvenzrisiko
des jeweiligen ausgleichszahlungspflichtigen Glaubigers kann
hierdurch aber nicht ausgeschlossen werden.

Bei Eintritt eines der vorgenannten Risiken kann die Rentabilitat
des Fonds beeintrachtigt werden, was zu geringeren Ertragen
fur die Anleger und im schlimmsten Fall zu einem Totalverlust
der jeweiligen Anlagen fuhren kann.

Es besteht zudem das Risiko, dass die vom Fonds finanzierten
Qualifizierten Portfoliounternehmen nur ein geringes Eigenka-
pital aufweisen. Zudem kann der Beleihungsauslauf (Loan-to-
Value) durch Veranderungen in der Bewertung des von den
Qualifizierten Portfoliounternehmen gehaltenen Vermogens-
werten (bspw. aufgrund von Zinsanpassungen oder Verande-
rungen der Strompreise) Schwankungen unterliegen. Dies kann
dazu fUhren, dass die vom Fonds gehaltenen Fremdkapitalinst-
rumente (auch bereits vor deren Falligkeit) abgewertet werden
mussen. Zudem kann die Fahigkeit des Qualifizierten Portfo-
liounternehmens, das zur Verfligung gestellte Eigenkapital bei
Falligkeit oder Uberhaupt zurlckzuflUhren, beeintrachtigt sein.

22.3.10 Risiko durch bestimmte vorrangige Forderungen

Abhangig von den Gesetzen und Bestimmungen der entspre-
chenden Lander, in denen der Fonds Investitionen tatigen kann,
halt der Fonds einen Anspruch an Sicherheiten, der im Vergleich
zu den Ansprichen der anderen Glaubiger, wie beispielsweise
Banken, Steuer- oder Sozialversicherungsbehorden, nachrangig
sein kann. Daher ist der Fonds bei Ausfall des Schuldners még-
licherweise nicht in der Lage, den vollen oder Teile des Darle-
hensanspruchs oder der gegebenen Sicherheit durchzusetzen.

22.3.11 Nachrangige Investitionen

Die Fremdkapitalinstrumente, in die der Fonds investieren kann,
kédnnen unbesichert und nachrangig sein, selbst im Verhaltnis
zu betrachtlichen Summen besicherter oder weitgehend besi-
cherter vorrangiger Schulden. Die Méglichkeiten des Fonds,
die Geschaftstatigkeit eines Portfoliounternehmens zu be-
einflussen, insbesondere in Zeiten finanzieller Notlagen oder
nach einer Insolvenz, sind wahrscheinlich wesentlich geringer
als die der vorrangigen Glaubiger. Gemal den Bedingungen
von Nachrangigkeitsvereinbarungen haben vorrangige Glau-
biger in der Regel das Recht, die Falligstellung von Mezzani-
ne- oder anderen nachrangigen Verbindlichkeiten oder die
sonstige AuslUbung der Glaubigerrechte durch den Fonds zu
verhindern. Dementsprechend kénnte der Fonds nicht in der
Lage sein, die notwendigen Schritte zu unternehmen, um seine
Investitionen rechtzeitig oder Uberhaupt zu schltzen. Darlber
hinaus sind die nachrangigen Schuldverschreibungen, in die
der Fonds investiert haben kédnnte, mdglicherweise nicht durch
Finanzkennzahlen (Covenants) oder Beschrankungen flr eine
zusatzliche Hebelwirkung geschitzt, haben méglicherweise
eine begrenzte Liquiditat und werden méglicherweise nicht von
einer Ratingagentur bewertet. Solche Schuldtitel sind zudem
anderen Kreditrisiken ausgesetzt, insbesondere

* die mdégliche Ungultigerklarung einer Investitionstransaktion
nach den einschldgigen Insolvenzrechtsvorschriften,

« die Haftungsanspriche des Darlehensnehmers als Emittent
der Instrumente und
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* Haftungsanspriiche, die gegebenenfalls aus der Stellung von
Sicherheiten resultieren kdnnen oder mit diesen im Zusam-
menhang stehen.

22.3.12 Schwankungen der Zinssatze

Allgemeine Zinsschwankungen kdénnen erhebliche negative
Auswirkungen auf die Anlageziele des Fonds und die Rendite
des investierten Kapitals haben.

22.3.13 Vorzeitige Riickzahlung von Darlehen und sonstigen
Finanzierungen

Vorzeitige Rickzahlung: Darlehen und sonstige Finanzierungen
kénnen vor ihrer Falligkeit gemaB den Vertragsbedingungen
oder aufgrund gesetzlicher Bestimmungen méglicherweise vor-
zeitig zurtickgezahlt werden. Eine vorzeitige RUckzahlung kann
sich negativ auf die Wertentwicklung des Fonds auswirken.

22.3.14 Abhdngigkeit vom Sicherheitentreuhdnder

Ein Sicherheitentreuhander kann den Sicherheitentreuhandver-
trag unter Einhaltung einer Frist und unter bestimmten Um-
stdnden mit sofortiger Wirkung kiindigen oder der Fonds kann
den Sicherheitentreuhandvertrag unter bestimmten Umstan-
den kindigen. In diesem Fall kann nicht gewahrleistet werden,
dass der Fonds einen neuen Sicherheitentreuhander finden
wird oder, falls ein neuer Sicherheitentreuh&nder ernannt wird,
dass dieser in der Lage sein wird, das Investitionsprogramm des
Fonds erfolgreich umzusetzen.

22.3.15 Risiko des Sicherheitentreuhdnders

Etwaige von den Darlehensnehmern bzw. Emittenten zur Be-
sicherung der Darlehen bzw. emittierten Schuldtitel gestellten
Referenzsicherheiten werden entweder direkt von dem Fonds
oder im Namen des Fonds vom Sicherheitentreuhdnder gehal-
ten. Es wird erwartet, dass alle vom Sicherheitentreuhander ge-
haltenen Referenzsicherheiten als treuhdnderische Sicherheiten
des Fonds ausgewiesen werden, so dass der Fonds in Bezug
auf den Sicherheitentreuhander keinem Kreditrisiko ausgesetzt
sein sollte. Im Falle eines Moratoriums, eines Insolvenzverfah-
rens oder eines dhnlichen Verfahrens tGber das Vermdgen des
Sicherheitentreuhénders (bei dem es sich um dasselbe Unter-
nehmen wie den Anlageverwalter handeln kann) akzeptiert das
zustandige Gericht, der Verwalter oder ein ahnlicher Beamter
eine solche Trennung jedoch moglicherweise nicht, und es kann
zu rechtlichen, praktischen und zeitlichen Problemen bei der
Durchsetzung der Rechte der Gesellschaft an den Referenz-
sicherheiten kommen. Es kann sein, dass der Fonds etwaige
Sicherheiten bzw. deren Erlds mit weiteren Glaubigern teilen
muss. Die Verwertung von Sicherheiten kann insbesondere
dann, wenn der Fonds Teil eines Finanzierungskonsortiums ist,
von dem Erreichen bestimmter Glaubigermehrheiten abhangig
sein. DarUber hinaus ist zu beachten, dass der Sicherheitentreu-
hander in seiner Funktion auch fur andere Finanziers der zu
finanzierenden Strukturen tatig ist und seine Treuhandfunktion
objektiv im Sinne aller Glaubiger austben wird.

22.3.16 Sanierungsrisiko

Sollte ein Kreditnehmer, dem der Fonds eine Finanzierung ge-
wahrt hat, notleidend werden, so wird in der Regel zunachst
versucht, eine Sanierung durchzufthren. Sanierungen bedurfen
mitunter eines erheblichen MaBes an Abwicklungsverhandlun-
gen und/oder Umstrukturierungen, zu denen unter anderem
auch eine Reduzierung der Zinsen sowie eine erhebliche Ab-
schreibung des Kapitalbetrags eines solchen Darlehens ge-
héren kénnen. Selbst bei einer erfolgreich abgeschlossenen
Umstrukturierung besteht das Risiko, dass bei Falligkeit eines
derartigen Kredits keine Refinanzierung verfligbar ist und dem
Fonds ein finanzieller Schaden entsteht.

22.3.17 Zwangsvolistreckungsrisiko

Eine Zwangsvollstreckung kann langwierig und teuer sein.
Kreditnehmer widersetzen sich oft Zwangsvollstreckungsmafi-
nahmen, indem sie Ansprlche, Gegenforderungen oder Ab-
wehrmaBnahmen gegen den Glaubiger des Darlehens geltend
machen. Dazu gehéren insbesondere zahlreiche Kreditgeber-
haftungsanspriiche, AbwehrmaBnahmen und Verteidigungen.
Selbst wenn diese Behauptungen jeglicher Grundlage entbeh-
ren mdgen, haben sie das Ziel, Zwangsvollstreckungsmafinah-
men hinauszuzégern. In manchen Landern kbnnen Prozesse
Uber ZwangsvollstreckungsmaBnahmen Jahre oder noch langer
dauern. Wahrend des gesamten Vorgangs der Zwangsvollstre-
ckung kann der Kreditnehmer jederzeit in die Insolvenz gehen,
was zur Aussetzung der Zwangsvollstreckung fihren und den
Vorgang der Zwangsvollstreckung weiter verlangern wirde.
Zwangsvollstreckungen kénnen zu Verlust von Zinsen und
Kapitalansprlchen des Fonds fUhren.

22.3.18 Einzelprojektrisiken

Bei Anlagevermdgenswerten kann die Kundenbasis klein sein.
Sollten Kunden oder Vertragspartner der Zahlung ihre vertragli-
chen Verbindlichkeiten nicht nachkommen oder eine Regierung
die zugrunde liegenden Vermdgenswerte enteignen, kdnnten
wesentliche Umsatze wegfallen und ersetzbar werden. Dies
wulrde sich auf die Rentabilitat der Anlagevermdgenswerte
und der Finanzierung dieser Anlagevermd&genswerte bzw. den
Wert von Wertpapieren bzw. sonstigen im Zusammenhang mit
diesen Vermodgenswerten begebenen Instrumenten auswirken.
Die von dem Fonds finanzierten Projekte im Bereich Infrastruk-
tur sind grundsatzlich in hohem MaRe abhangig vom Betrei-
ber der Vermdgenswerte. Die Anzahl von Betreibern, die Uber
die fur eine erfolgreiche Aufrechterhaltung und Handhabung
von derartigen Projekten erforderliche Expertise verfligen, ist
begrenzt. Der Verlust eines Betreibers kénnte die finanzielle
Tragfahigkeit des Projektes erheblich beeintrachtigen und eine
wesentliche nachteilige Auswirkung auf die vom Fonds gewéhr-
te Finanzierung zur Folge haben. Die Insolvenz des Hauptauf-
tragnehmers, eines bedeutenden Unterauftragnehmers und/
oder eines Hauptanlagenlieferanten kénnte zu wesentlichen
Verzdgerungen, Stérungen und Kosten fUhren, die die finanzi-
elle Tragfahigkeit eines Anlageprojektes im Bereich 6kologische
Nachhaltigkeit in erheblichem MafBe beeintrachtigen und eine
wesentliche nachteilige Auswirkung auf die vom Fonds gewé&hr-
te Finanzierung zur Folge haben kdnnte.

22.3.19 Operative Risiken

Bei Vermdgenswerten im Bereich Erneuerbare Energie und
Infrastruktur unterliegt der Betrieb von Anlagen zahlreichen
Risiken, zu denen u.a. folgende zahlen: (i) Uberschreitung
der erwarteten Betriebs- und Wartungskosten, (ii) mangeln-
de Transparenz beim Betrieb, (iii) entgangene Verkaufs-, Lie-
fer- oder Brennstoffvertrage, (iv) Insolvenz wichtiger Kunden
oder Lieferanten, (v) Ausfall oder Stérung von Anlagen, (vi)
Nichterreichen der erwarteten Leistung bzw. des erwarteten
Wirkungsgrads, (vii) Engpasse bei Ersatzteilen, (viii) unsach-
gemaBe Handhabung und Wartung, (ix) Nichteinhaltung der
Anlagenspezifikationen und andere unvorhergesehene Ereig-
nisse mit nachteiligen Auswirkungen auf den Betrieb.

Obwohl es bei den meisten Projekten Ublicherweise Back-up-
Mechanismen und eine Versicherung gegen die Auswirkungen
bestimmter operativer Risiken gibt, wird von diesen Back-up-
Mechanismen moglicherweise nicht jede Eventualitat im ope-
rativen Bereich abgedeckt und gilt der Versicherungsschutz
moglicherweise nicht fur alle Verbindlichkeiten bzw. reicht er
moglicherweise nicht zur Deckung aller Verbindlichkeiten aus.

Die Fahigkeit, auf Ebene der Vermdgenswerte tatsachlich
Cashflows zu generieren, wird (unter anderem) von (i) der bei
den Vermodgenswerten eingesetzten Technik, (i) Erwagungen
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hinsichtlich Nachfrage/Preisgestaltung, (iii) Anderungen im
aufsichtsrechtlichen Umfeld mit Auswirkungen auf die jewei-
lige Branche und (iv) Wettbewerb durch andere Anbieter mit
moglicherweise niedrigeren Produktions-, Betriebs- und War-
tungskosten beeinflusst.

Eigenstandige Gesellschaften, die rechtlich selbststandig sind
(d.h. unterschiedliche Anlagen halten), werden moglicherweise
von der gleichen Gesellschaft betrieben. In diesem Fall besteht
far den Fonds ein erhéhtes Adressenausfallrisiko bezUglich der
Betreibergesellschaft. Soweit der Fonds operative Vermdgens-
werte finanziert, kdnnen die vorstehend genannten Faktoren
die Fahigkeit des Schuldners eine vom Fonds gewahrte Finan-
zierung vollstandig oder Uberhaupt zurlickzufihren erheblich
beeinflussen.

22.3.20 Bau- und Entwicklungsrisiken

Bei allen Projekten sind mit dem Bau zahlreiche Risiken ver-
bunden, darunter Verzégerungen bzw. Engpéasse bei Bauma-
schinen, Baustoffen, Zulieferungen von Komponenten und
Arbeitskraften, Arbeitsniederlegungen, Arbeitskdmpfe, Be-
eintrachtigungen durch Wetterverhaltnisse, unvorhergesehene
technische Probleme, Umweltprobleme und geologische Pro-
bleme, Schwierigkeiten bei der Einholung der erforderlichen
Genehmigungen bzw. Erlaubnisse sowie unerwartete Kosten-
anstiege, die jeweils zu Verzégerungen oder Kostenulberschrei-
tungen fUhren kdnnten. Der Anlageberater strebt an Projekte zu
finanzieren, in denen baubezogene Risiken durch Bauvertrage
mit erfahrenen und kreditwlrdigen Bauunternehmen mitigiert
sind, die einen Festpreis oder ,,schlisselfertige Herstellung”
vorsehen und in deren Rahmen die Auftragnehmer tblicher-
weise bestimmte Risiken GUbernehmen (allerdings keine Risiken
im Zusammenhang mit Ereignissen hdherer Gewalt), beispiels-
weise das Risiko unentschuldigter Verzégerungen bei der Bau-
fertigstellung sowie bestimmter Kostenlberschreitungen. Ubli-
cherweise sehen die Bauvertrage vor, dass der Auftragnehmer
Versicherungen mit einer hohen Deckungssumme abschlieBen
bzw. Uber angemessene Mittel verfligen muss und im Falle der
Nichtleistung seitens des Auftragnehmers eine Vertragsstrafe
zahlen muss. Es kann jedoch nicht gewahrleistet werden, dass
die Hohe von Vertragsstrafen oder Versicherungszahlungen
ausreichen wird fur die Begleichung gestiegener Kosten oder
den Ersatz zurlickgegangener Umsatze wegen Nichteinhaltung
bzw. nicht rechtzeitiger Einhaltung der Leistungsspezifikatio-
nen durch eine fertiggestellte Anlage, dass ein Auftragnehmer
seinen Verpflichtungen nachkommen bzw. Uber die finanziel-
len Mittel verflgen wird, um seiner Verpflichtung zur Zahlung
von Vertragsstrafen nachzukommen, oder dass ein betroffenes
Projekt nach Ablauf der Gewahrleistungen des Auftragnehmers
und der Anlagenlieferanten entsprechend den Spezifikationen
fur seine technische AusflUhrung fortgesetzt wird.

Dartber hinaus kénnen die tatsachlichen Bau- und Entwick-
lungskosten aus verschiedenen Grinden héher als geschatzt
ausfallen, u.a. aufgrund fehlerhafter Ingenieurleistung und Pla-
nung, Uberschreitung der erwarteten Arbeits- und Baustoffkos-
ten und unvorhergesehener Probleme bei Anlauf des Projekts.
Derartige unerwartete Kostenanstiege kbnnen zu erhdhten
Schuldendienstkosten und der Unfahigkeit der Projektinhaber
fUhren, die aus dem zusatzlichen Fremdfinanzierungsbedarf
resultierenden hdéheren Zins- und Kapitalriickzahlungen zu leis-
ten. Uberdies reichen die Geldmittel méglicherweise nicht zur
Baufertigstellung aus. Verzdgerungen bei der Fertigstellung
des Projekts kénnen sich zudem auf den geplanten Zufluss von
Einnahmen aus dem Projekt auswirken, die fur die Begleichung
der Schuldendienstkosten, Betriebs- und Wartungskosten so-
wie Schadensersatzzahlungen wegen verspéateter Lieferung
bendtigt werden. Es kann aufgrund der Vereinbarung vertrag-
licher Strafen, z.B. Bestimmungen Uber Vertragsstrafen, ein
reduziertes Baurisiko bestehen, jedoch werden das Risiko der
Insolvenz und andere Restrisiken flr Anleger durch solche Be-
stimmungen méglicherweise nicht mitigiert. Die vorstehenden
Faktoren kdnnen dazu fuhren, dass die vom Fonds gewéahrte

Finanzierung nicht oder nicht vollstandig zurtckgefihrt wer-
den kann.

22.3.21 Technische Risiken

Es besteht das Risiko, dass der Betrieb einer Gesellschaft im
Bereich Infrastruktur méglicherweise aufgrund von technischen
Beeintrachtigungen, die aus der Nutzung, Prifung, Wartung
oder Instandsetzung der Anlagevermdgenswerte resultieren,
teilweise oder vollstandig beeintrachtigt wird, oder dass de-
ren Betrieb méglicherweise UmsatzeinbuBen und/oder héhere
Kosten, insbesondere aufgrund von auBerplanmaBigen Instand-
setzungen oder Leistungsverlusten, zur Folge hat. AuBerdem
besteht das Risiko, dass sich technische Beeintrachtigungen bei
Lieferanten, Dienstleistern oder Kunden wesentlich nachteilig
auf den Betrieb eines Qualifizierten Portfoliounternehmens im
Bereich Infrastruktur auswirken kénnten. Die vorstehend ge-
nannten Faktoren kénnen die Fahigkeit des Schuldners, eine
vom Fonds gewahrte Finanzierung vollstandig oder Uberhaupt
zurlckzufthren, erheblich beeinflussen.

22.3.22 Handlungs- und Unterlassungspflichten im Hinblick
auf vorrangige Verbindlichkeiten

Die Handlungs- und Unterlassungspflichten eines Qualifizierten
Portfoliounternehmens im Bereich Erneuerbare Energie und
Infrastruktur im Zusammenhang mit seinen Verbindlichkeiten,
z.B. Darlehen, sind in der Regel umfangreich und detailliert. So-
fern gegen bestimmte Handlungs- und Unterlassungspflichten
verstoBen wird, sind Zahlungen auf investiertes Kapital aus-
zusetzen. Darlber hinaus kénnen die vorrangigen Darlehens-
geber im Falle einer Vertragsverletzung berechtigt sein, in die
Rechte und Pflichten des Qualifizierten Portfoliounternehmens
aus dem jeweiligen Projektvertrag ,einzutreten” und die Lei-
tung zu Ubernehmen bzw. Dritte damit zu betrauen. Daneben
sind die vorrangigen Darlehensgeber unter diesen Umstanden
regelmaBig berechtigt, ihre Sicherheiten im Hinblick auf die
Anteile an dem Quialifizierten Portfoliounternehmen oder des-
sen Vermdgen zu verwerten und dazu das Qualifizierte Portfo-
liounternehmen oder dessen Verm&gen an Dritte zu verauBBern.
Nach Bedienung der vorrangigen Darlehensgeber kénnte das
Eigenkapital der jeweiligen Qualifizierten Portfoliounterneh-
men vermindert sein und damit nicht genug Eigenkapital zur
Befriedigung der nachrangigen Darlehensgeber einschlieBlich
des Fonds zur Verfligung stehen.

22.3.23 Verwaltung auf Ebene der einzelnen
Vermogenswerte

Ein Qualifiziertes Portfoliounternehmen kann einen dritten
Betreiber mit der Verwaltung seiner Geschafte beauftragen.
Zwar kann das Qualifizierte Portfoliounternehmen einen sol-
chen Betreiber ersetzen, dennoch kénnte der Umstand, dass
ein solcher Betreiber das operative Geschéft nicht angemessen
fuhrt, gegen geltende Vereinbarungen verstéBt oder nicht im
wohlverstandenen Interesse des Qualifizierten Portfoliounter-
nehmens handelt, eine wesentliche nachteilige Auswirkung auf
die Finanz- bzw. Ertragslage des Qualifizierten Portfoliounter-
nehmens haben. Das Qualifizierte Portfoliounternehmen ist
maoglicherweise nicht in der Lage, den Betreiber zu ersetzen
bzw. diesen zeitnah zu ersetzen; wenn das Qualifizierte Port-
foliounternehmen einen Ersatzbetreiber finden kann, verlangt
dieser Ersatzbetreiber moglicherweise Bedingungen, die fur
das Qualifizierte Portfoliounternehmen nicht guinstig sind. Dies
kann die Fahigkeit des Qualifizierten Portfoliounternehmens,
eine vom Fonds gewahrte Finanzierung vollstandig zurtckzu-
fUhren negativ beeintrachtigen.

22.3.24 Abhangigkeit von Unterauftragnehmern

Bei Qualifizierten Portfoliounternehmen beruht die Finanz-
analyse Ublicherweise darauf, dass Baurisiken, Lieferrisiken
und sonstige Risiken, die mit der Durchflihrung der jeweiligen
InvestitionsmaBnahme verbunden sind, im Wesentlichen von
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den Unterauftragnehmern Gibernommen werden. Ist dies nicht
der Fall, sind Qualifizierte Portfoliounternenmen moglicher-
weise mit erhdhten Kosten oder einer sonstigen Haftung kon-
frontiert, beispielsweise aufgrund der Wirksamkeit vertraglich
vereinbarter Haftungsbeschrankungen, des Ausfalls oder der
Insolvenz des Auftragnehmers oder fehlerhafter vertraglicher
Bestimmungen. Dies kann die Fahigkeit des Qualifizierten Port-
foliounternehmens, eine vom Fonds gewahrte Finanzierung zu-
rGckzufUhren, negativ beeintrachtigen.

22.3.25 Adressenausfallrisiko

AuBerdem besteht das Risiko, dass Vertragspartner, z.B. Be-
treiber von Qualifizierten Portfoliounternehmen, Entwicklungs-
auftragnehmer, Unterauftragnehmer und Anlagenlieferanten
ihren Verpflichtungen aus Vertragen, die fur den Betrieb der
Anlagen des Fonds unverzichtbar sind, ganz oder teilweise
nicht nachkommen. Die Nichterflllung solcher Vertrage kann
sich nachteilig auf die Fahigkeit des Qualifizierten Portfolioun-
ternehmens, eine vom Fonds gewahrte Finanzierung zurtck-
zufthren, auswirken.

Uberdies besteht fiir eventuelle Konzessionsvertrage mit natio-
nalen, regionalen oder lokalen Behérden das Risiko, dass diese
Behorden, insbesondere auf lange Sicht, ihren Verpflichtungen
nicht nachkommen.

22.3.26 Kiindigung von Projektvertragen

Die im Zusammenhang mit den Vermdgenswerten geschlos-
senen Projektvertrage kdnnen unter bestimmten Umstanden
geklUndigt werden. Die Vergltung, auf die Qualifizierte Port-
foliounternehmen und der Fonds bei der Kiindigung einen An-
spruch haben, wird von dem Kindigungsgrund abhangen. In
manchen Fallen (z.B. Kindigung wegen hdherer Gewalt) deckt
die zu zahlende Vergltung moglicherweise nur die nicht nach-
rangigen Verbindlichkeiten (sofern vorhanden) der jeweiligen
Qualifizierten Portfoliounternehmen ab, wahrend sie méglicher-
weise keine ausreichenden Betrage flr die Rickzahlung der
durch den Fonds an die Qualifizierten Portfoliounternehmen
ausgereichten Mittel einschlieBt. Senior-Kreditgeber werden
Ublicherweise Uber Sicherheiten verfliigen. In anderen Fallen,
beispielsweise dem Ausfall des jeweiligen Kunden, deckt die
VerglUtung méglicherweise die nicht nachrangigen Verbindlich-
keiten, jedoch nicht notwendigerweise die vom Fonds flr den
Erwerb des Eigenkapitals gezahlten Betrage ab.

22.3.27 Risiken bei strategischen Vermégenswerten

Die Qualifizierten Portfoliounternehmen kontrollieren mogli-
cherweise 6ffentliche Anlagen, die von erheblichem strategi-
schem Wert fur 6ffentliche Rechtstrager oder staatliche Stellen
sind. Strategische Vermdgenswerte sind Vermogenswerte mit
einem nationalen oder regionalen Profil, die moglicherweise
monopolistische Merkmale aufweisen. Aufgrund der Art dieser
Vermogenswerte kdnnten sich zusatzliche Risiken ergeben, die
in anderen Branchen nicht Ublich sind. In Anbetracht ihres nati-
onalen bzw. regionalen Profils und/oder ihrer Nichtersetzbar-
keit stellen strategische Vermodgenswerte moglicherweise Ziele
dar, die einem erhdhten Risiko von Terrorakten oder politischen
MaBnahmen ausgesetzt sind. In Anbetracht der essenziellen
Bedeutung der von den Qualifizierten Portfoliounternehmen
erbrachten Leistungen besteht zudem eine hdhere Wahrschein-
lichkeit, dass es eine stetige Nachfrage nach den von diesen
Vermdgenswerten erbrachten Leistungen geben wird. Sollte
ein EigentUmer solcher Vermdgenswerte diese Leistungen nicht
zur Verflgung stellen, kann den Nutzern dieser Leistungen ein
erheblicher Schaden entstehen und sie haben moglicherweise
aufgrund der Merkmale der strategischen Vermdgenswerte
keine Moglichkeit eines Ersatzangebots oder einer Schadens-
minderung, wodurch sich ein potenzieller Verlust aufgrund von
Ansprichen von Nutzern erhéht.

22.3.28 Wettbewerbsrisiko

Der Fonds kann Qualifizierten Portfoliounternehmen Mittel ge-
wahren, die in einem wettbewerbsintensiven Umfeld bauen,
warten oder betreiben. Der Fonds kann im Wettbewerb mit
anderen Konsortien und Gesellschaften fir Anlagen in Vermo-
genswerte im Bereich Erneuerbarer Energie und Infrastruktur
stehen. Diese Wettbewerber, zu denen u.a. groBe Versorgungs-
unternehmen, Bau- und Anlagenbaukonzerne und Finanzin-
vestoren zahlen, verfigen moglicherweise Uber betrachtliche
finanzielle Mittel und kdnnen moglicherweise Angebote zu
wettbewerbsfédhigeren Bedingungen vorlegen. Infolge dieses
Wettbewerbs kann es sich als schwierig fir den Fonds erweisen,
Fremdkapital-Anlagen in Qualifizierte Portfoliounternehmen zu
tatigen bzw. besteht die Méglichkeit, dass der Fonds Anlagen
zu wirtschaftlichen Bedingungen tatigen muss, die weniger
glnstig als erwartet sind. Wenn der Fonds keine neuen Anlagen
bzw. Anlagen unter unglinstigeren Bedingungen tatigt, kdnnte
sich dies wesentlich nachteilig auf die Finanz- und Ertragslage
des Fonds auswirken.

DarUber hinaus stehen Qualifizierte Portfoliounternehmen,
sobald sie (bzw. ihre Anlagen) in Betrieb genommen werden,
moglicherweise im Wettbewerb mit anderen Vermdgenswerten
in der Nahe der von ihnen betriebenen, deren Existenz zum Teil
von Regierungsplanen und -politik abhangt. Dieser Wettbe-
werb kann sich wesentlich nachteilig auf die Geschafte sowie
die Finanz- und Ertragslage des Qualifizierten Portfoliounter-
nehmens und damit einer diesem durch den Fonds gewé&hrten
Finanzierung auswirken.

22.3.29 Kosten nicht zustande gekommener Geschéfte

Bei Anlagen in Qualifizierte Portfoliounternehmen sind vor dem
Erwerb haufig umfassende Due-Diligence-Aktivitaten erforder-
lich. Der Fonds kann alle Kosten und Auslagen fur die Due-
Diligence-Aktivitaten bei erfolgreichen (d.h. abgeschlossenen)
Transaktionen tragen, dies gilt auch bei unerfolgreichen (d.h.
nicht durchgefthrten) Transaktionen.

22.3.30 Risiko bei ortsansdssigen Intermedidren

Der Fonds kann Transaktionen Uber ortsansassige Broker, Ban-
ken oder sonstige Unternehmen abwickeln. Aufgrund der Ein-
schaltung ortsansassiger Intermediare besteht fir den Fonds
moglicherweise das Risiko des Ausfalls, der Insolvenz oder des
Betrugs dieser Unternehmen. Dartber hinaus kann der Fonds
als ausléandischer Anleger zum Ziel illegaler Aktivitdten werden.
Aufgrund solcher Gefahren ist der Fonds mdglicherweise ge-
zwungen, bestimmte Aktivitaten einzustellen bzw. zu andern
oder bestimmte Anlagen abzustoBen, was eine wesentliche
nachteilige Auswirkung auf den Fonds haben kann.

22.3.31 llliquiditatsrisiken

Das von dem Fonds gewahrte Eigenkapital bzw. die vom Fonds
erworbenen Schuldtitel sind in der Regel solche, fur die kein
liquider bzw. geregelter Markt besteht, da es einen Mangel an
VerduBerungsmoglichkeiten und/oder potenziellen Erwerbern
gibt. Infolgedessen kann der Fonds seine Anlagen méglicher-
weise nicht verkaufen, wenn er dies wlinscht, oder bei einem
Verkauf nicht den nach seiner Einschatzung angemessenen
Wert erzielen. Es ist im Allgemeinen zu erwarten, dass ein be-
absichtigter Desinvestitionsprozess langer andauern wird und
moglicherweise zu unattraktiveren Erlésen fuhrt als geplant.

Auch wenn mit jeder Anlage laufende Ertrdge erwirtschaf-
tet werden koénnen, erfolgt die Ruckflhrung der vom Fonds
gewahrten Mittel in der Regel erst nach der teilweisen oder
vollstédndigen VerauBerung dieser Anlage im Rahmen eines
Exits. Es kann sein, dass Anlagen erst nach mehreren Jahren
verauBert werden kdnnen. Daher sind Anlagen in aller Regel
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illiquide, verlangen eine Verpflichtung fir einen bestimmten
Zeitraum und weisen ein langfristiges wirtschaftliches Profil auf.
In diesem Sinne sollte jeder Anleger nur einen kleinen Teil seines
Gesamtanlageportfolios in den Fonds investieren.

22.3.32 Immobilienrisiko

Qualifizierte Portfoliounternenmen unterliegen moglicherweise
den Risiken, die dem Eigentum an und dem Betrieb von Vermo-
genswerten oder Geschaften inharent sind, bei denen Immobi-
lien oder immobilienbezogene Beteiligungen einen erheblichen
Teil ihres Wertes ausmachen. Zugrunde liegende Beteiligungen
dieser Art sind Ublicherweise illiquide. Eine Verschlechterung
von Immobilienfundamentaldaten kann sich negativ auf die
Wertentwicklung dieser Anlagen auswirken. Solche Anderun-
gen der Fundamentaldaten kédnnten mit Schwankungen ver-
bunden sein, die aus allgemeinen und lokalen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, GbermaBiger Bebauung und verstarktem
Wettbewerb, Erhéhungen der Grundsteuer und der Betriebs-
ausgaben, der Anderung von Umwelt- und Planungsgesetzen,
Verlusten infolge von Unféllen oder Verurteilungen, Umwelt-
haftung, regulatorischen Beschrankungen bei Mieten, die nach
Mietvertragen féllig werden, Anderungen der Nachbarschafts-
werte, Naturkatastrophen, einem Anstieg der Zinssatze und
sonstigen Faktoren auBerhalb des Einflussbereichs des AIFM
resultieren. AuBerdem kann der Fonds Vermdgenswerte in
Jurisdiktionen erwerben, in denen indigene Rechte (z.B. bei
Stammen oder sonstigen enteigneten Personen/Gemeinschaf-
ten) an Grundsticken existieren. Obwohl der Fonds in diesen
Jurisdiktionen grundsatzlich mit der gebotenen Sorgfalt verfah-
ren wird, um das Ausmaf zu ermitteln, in dem er von derartigen
Rechten betroffen ist, kann es sich als unmoglich erweisen, ein
mit indigenen Ansprichen verbundenes Risiko abzumildern
oder zu beseitigen. Ferner kann sich eine Erklarung Uber das
Eigentumsrecht an staatlich geschutzten Flachen, auf denen
sich Vermdgenswerte befinden, negativ auf die Durchflihrung
jener Geschafte auswirken.

22.3.33 Versicherungsrisiken

Obwohl Eigentiimer von Anlagevermdgenswerten oft beab-
sichtigen, fur ihre Vermdgenswerte umfangreichen Versiche-
rungsschutz, u.a. gegen physischen Verlust oder Beschadigung
bzw. Betriebsunterbrechung oder Betriebshaftpflicht, in ent-
sprechender Hohe aufrechtzuerhalten, damit, vorbehaltlich
anwendbarer Selbstbeteiligungen, im Falle des Totalverlusts
eine Ersatzbeschaffung moglichist, gibt es dennoch bestimmte
Arten von Verlusten, beispielsweise solche, die auf katastro-
phenartige Ereignisse (wie etwa Erdbeben, Schadlingsbefall,
Uberschwemmungen, Wirbelstirme oder Terrorakte) zurtick-
zufUhren oder die durch Krieg, Atomenergie, Planungs- oder
Konstruktionsmangel oder aufgrund von Alter oder Abnutzung
entstanden sind, die moglicherweise vollstandig oder teilweise
nicht versicherbar bzw. 6konomisch nicht versicherbar sind.
Aufgrund von Inflation, Anderungen von Baunormen und Ver-
ordnungen, umweltrechtlichen Erwagungen, Bestimmungen in
Darlehensunterlagen, der Belastung von als Sicherheiten fur
Darlehen verpfandeten Grundstiicken sowie anderer Faktoren
kénnte es sich als &konomisch impraktikabel erweisen, im Falle
der Beschadigung oder Zerstérung eines Anlagevermdgens-
werts den Versicherungserlds flr dessen Ersetzung zu verwen-
den. In solchen Fallen reicht der Versicherungserlos, den der
Fonds gegebenenfalls erhalt, flur die RUckfUhrung der Anlage
des Fonds hinsichtlich des betroffenen Vermdgenswerts unter
Umstanden nicht aus.

22.3.34 Dokumentationsrisiko

Flr Fremdkapital-Anlagen in Qualifizierte Portfoliounterneh-
men gelten oftmals zahlreiche komplexe rechtliche Dokumente
und Vertrage. Infolgedessen kann das Risiko von Streitigkeiten
Uber die Auslegung und Durchsetzbarkeit rechtlicher Dokumen-
te oder Vertrage hdher sein als bei anderen Anlagen.

22.3.35 Rechtliche und aufsichtsrechtliche Risiken

Auch bei bestehenden Qualifizierten Portfoliounternehmen ist
es nicht uniblich, dass diese einer Vielzahl rechtlicher Risiken
unterliegen. Zu diesen kdnnen u.a. umweltrechtliche Fragen,
die Enteignung von Grundstlicken und sonstige grundsticks-
bezogene Anspriche, ArbeitskampfmalBnahmen und Klagen
seitens spezieller Interessengruppen zahlen. Zur Behinderung
bestimmter Qualifizierter Portfoliounternehmen leiten spezielle
Interessengruppen, die diese ablehnen, moglicherweise recht-
liche Schritte ein.

In vielen Fallen sind Anlagevermdgenswerte mit einer Art fort-
laufender Verpflichtung einer Behdrde oder staatlichen Stelle
verbunden. Aufgrund der Art dieser Verpflichtungen sind die Ei-
gentlmer von Anlagevermogenswerten einem héheren MaB an
behordlicher Kontrolle ausgesetzt als dies Ublicherweise bei an-
deren Unternehmen der Fall ist. Das Risiko der Aufhebung, der
Anderung, des Erlasses oder der Verkiindung neuer Gesetze
oder Vorschriften durch eine staatliche Stelle oder einer neuen
Auslegung von Vorschriften oder Gesetzen durch eine Behor-
de kann sich wesentlich auf einen Vermdgenswert auswirken.
Gerichtsentscheidungen und MaBnahmen staatlicher Stellen
kénnen sich ebenfalls auf die wirtschaftliche Wertentwicklung
eines Vermogenswerts auswirken. Ebenso besteht das Risiko,
dass aufgrund von Veranderungen des aufsichtsrechtlichen und
rechtlichen Umfelds, beispielsweise der Wahrscheinlichkeit ei-
ner &ffentlichen Untersuchung oder politischen Widerstands
gegenlber Satzen oder erstattungsfahigen Kosten, eine Ver-
gabe aufgehoben wird, Umsatze zurlckgehen oder Investiti-
onsausgaben ansteigen. Anderungen der Steuergesetzgebung
koénnen sich auf die aus Anlagen erhaltenen Ausschtttungen
auswirken. Durch diese Anderungen kdnnen die Cashflows aus
den Anlagen geringer ausfallen. Zudem besteht das Risiko, dass
ein Vermogenswert nicht Gber alle flr seinen Betrieb erforderli-
chen Genehmigungen verflgt. Bei Steuerfragen, Finanzfragen
und aufsichtsrechtlich relevanten Fragen sind méglicherweise
Genehmigungen oder Sonderentscheidungen erforderlich. Vie-
le dieser Erlaubnisse und Genehmigungen mussen wahrend der
Nutzungsdauer des Vermdgenswerts aufrechterhalten werden.

Eine nachteilige Veranderung des rechtlichen bzw. aufsichts-
rechtlichen Umfelds in Landern, in denen sich die Anlagever-
mogenswerte des Fonds befinden, kann sich negativ auf die
Qualifizierten Portfoliounternehmen des Fonds auswirken.

22.3.36 Hoheitsrisiko

Konzessionen, die von einer staatlichen Stelle an Qualifizierte
Portfoliounternehmen vergeben werden, unterliegen beson-
deren Risiken, einschlieBlich des Risikos, dass eine staatliche
Stelle im Rahmen des jeweiligen Konzessionsvertrags hoheit-
liche Rechte austben und MaBnahmen ergreifen wird, die den
Rechten des Fonds oder der Qualifizierten Portfoliounterneh-
men zuwiderlaufen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die staatliche Stelle in einer Weise, die sich wesentlich nachteilig
auf eine vom Fonds gewahrte Finanzierung auswirkt, Gesetze
bzw. Vorschriften erlasst, anwendbare Gesetze andert oder
rechtswidrig handelt.

22.3.37 Umweltrisiken

Qualifizierte Portfoliounternehmen kénnen zahlreichen Geset-
zen, Regeln und Vorschriften zum Umweltschutz unterliegen.
Durch bestimmte Gesetze, Regeln und Vorschriften kdnnte
fur Anlagen eine Auseinandersetzung im Vorfeld mit Um-
weltverunreinigungen, einschlieBlich Boden- und Grundwas-
serverunreinigungen, zu denen es infolge des Austretens von
Brennstoff, gefahrlichem Material oder anderen Schadstoffen
kommt, vorgeschrieben sein. Nach verschiedenen Umweltge-
setzen, -regeln und -vorschriften kénnte ein gegenwartiger
oder friherer Eigentimer oder Betreiber von Qualifizierten
Portfoliounternehmen fir die Nichteinhaltung anwendbarer
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Umwelt-, Gesundheits- und Sicherheitsvorgaben und die Kosten
der Untersuchung, Uberwachung, Beseitigung oder Sanierung
von gefahrlichem Material haften. Nach diesen Gesetzen kann
der Eigentimer bzw. Betreiber haufig unabhangig davon, ob er
Kenntnis von der Existenz von geféhrlichem Material hatte oder
daftr verantwortlich war, haftbar gemacht werden. Die Exis-
tenz des gefahrlichen Materials auf einem Grundstick kédnnte
auch zu Ansprichen wegen Personen- oder Sachschaden oder
ahnlichen Ansprlchen privater Dritter fihren. Personen, die die
Entsorgung oder Behandlung von gefdhrlichem Material veran-
lassen, haften moglicherweise auch fur die Kosten der Beseiti-
gung oder Sanierung des Materials bei der Entsorgungs- oder
Behandlungsanlage - unabhangig davon, ob die Anlage jemals
im Eigentum dieser Person stand oder von ihr betrieben wurde.

Qualifizierte Portfoliounternehmen unterliegen in jedem Land,
in dem sie tatig sind, einer Reihe von Umweltgesetzen und -vor-
schriften. Durch einige besonders einschneidende Anforderun-
gen wird die Emission von Schadstoffen, z.B. Schwefeldioxiden,
Stickoxiden und Feinstaub in die Luft geregelt. Die Emissions-
vorschriften fir Schwefeldioxide, Stickoxide und Feinstaub sind
madglicherweise streng und werden in den nachsten Jahren ver-
mutlich noch restriktiver. Generatoren sehen sich moglicher-
weise auch neuen Anforderungen hinsichtlich ihrer Treibhaus-
gasemissionen, insbesondere auch Kohlendioxid, gegenlber.
Das ungewisse und sich standig &ndernde ordnungspolitische
Umfeld, in dem Generatoren tatig sind, lasst es wahrschein-
lich erscheinen, dass einerseits Generatoren in den nachsten
Jahren mit héheren Betriebskosten konfrontiert sein werden
und dass sich andererseits die relative Wettbewerbsposition
verschiedener Brennstoffarten und Erzeugungstechnologien
andern wird. Einige mégliche Anderungen der fir Generato-
ren geltenden Umweltgesetze und -vorschriften konnten sich
so weitreichend auf die Wertentwicklung einer oder mehrerer
Anlagen des Fonds auswirken, dass sie fur den Fonds eine we-
sentliche nachteilige Auswirkung zur Folge haben.

Die von dem Fonds getatigten Investitionen sind moglicher-
weise einem erheblichen Verlustrisiko ausgesetzt, das sich aus
Umweltansprichen ergibt, wobei der Verlust bis zu 100 % des
investierten Kapitals betragen kann. DarUber hinaus kann die
Anderung von Umweltgesetzen oder des Umweltzustands eines
Vermogenswerts, in den der Fonds investiert ist, Verbindlich-
keiten begrinden, die zum Zeitpunkt des Erwerbs des Ver-
mdgenswerts nicht existierten und nicht vorhersehbar waren.
Beispielsweise kdnnen neue Umweltvorschriften fir Anlagever-
mdgenswerte mit der Einflhrung kostenintensiver Verfahren zu
deren Einhaltung verbunden sein.

AuBerdem kdnnen Anlagevermogenswerte eine erhebliche Um-
weltauswirkung haben. Infolgedessen kénnte es zu Protesten
von Gemeinschaftsgruppen und Umweltschutzgruppen wegen
der Entwicklung oder des Betriebs von Vermoégenswerten im
Bereich Infrastruktur kommen und diese Proteste kdnnen An-
lass zu staatlichen MaBnahmen zum Nachteil des Eigentimers
der Anlagevermogenswerte geben, welche sich nachteilig auf
die RUckfUhrung der vom Fonds gewdahrten Finanzierung aus-
wirken kann. Sowohl der normale Betrieb als auch das Eintreten
eines Unfalls bei Anlagevermdgenswerten kénnten schwerwie-
gende Umweltschaden verursachen, die zu erheblichen finan-
ziellen Schwierigkeiten flUr den betreffenden Vermdgenswert
fuhren kdnnen. Zudem kdnnten die Kosten, die aufgewendet
werden muUssten, um die resultierenden Umweltschaden, soweit
ma&glich, zu sanieren und den entstandenen Schaden bei den
Beziehungen zu der betroffenen Gemeinschaft zu reparieren,
signifikant sein. Alle diese Faktoren kénnen die Ruckfuhrung
der vom Fonds gewahrten Mittel gefédhrden.

22.3.38 Reputationsrisiko

Einige Arten von Vermdgenswerten im Bereich 6kologischer
Nachhaltigkeit sind in der 6ffentlichen Wahrnehmung sehr pra-
sent, weshalb die Aktivitaten des Fonds mit einem unerwinsch-
ten MaB an Offentlichkeitswirkung verbunden sein kénnen.

Darulber hinaus kdnnen Interessen- und Lobbygruppen Anlass
zu staatlichen MaBBnahmen zum Nachteil des Fonds-Finanzierer
der jeweiligen Anlagevermdgenswerte werden.

22.3.39 Wetterrisiko

Die Rentabilitat von Anlagevermdgenswerten und die mit
diesen erzielten Ertrage kdnnten von externen Faktoren wie
Wetter und Klima beeinflusst werden. Anlagen flr regenera-
tive Stromerzeugung, z.B. Wasserkraftanlagen, Solaranlagen
oder Windparks, kobnnten anderen Wetterbedingungen als
den erwarteten bzw. prognostizierten ausgesetzt sein; hierzu
zahlen u.a. eine geringere Anzahl von Sonnenstunden, gerin-
gere Windgeschwindigkeiten, geringere bzw. extreme Nieder-
schlagsmengen, Unwetter, DUrren und niedrigere Pegelstande
in Stauseen als die erwarteten. Der Klimawandel und die globale
Erwdrmung kéonnten als Treiber der Wetterrisiken und physi-
scher Risiken angesehen werden und diese wesentlich erhéhen.
Diese vorgenannten Faktoren kénnen sich auf die Investitionen
des Fonds negativ auswirken.

22.3.40 Risiken aus héherer Gewalt

Der Begriff ,hdhere Gewalt” wird grundsatzlich fur ein Ereig-
nis verwendet, das auBerhalb des Einflussbereichs einer Partei
liegt, die den Eintritt dieses Ereignisses geltend macht; hierzu
zahlen u.a. Erdbeben, Wirbelstirme, Sturmfluten, Blitz, Brand,
Uberschwemmung, Krieg, Pandemien, Epidemien, terroristi-
sche Ereignisse und Arbeitsstreiks. Manche Risiken aus héherer
Gewalt kdnnen entweder nicht oder nur zu von dem Geschéafts-
fUhrer des jeweiligen Vermodgenswerts als unwirtschaftlich er-
achteten Tarifen versichert werden. Ein Ereignis hoherer Gewalt
kann sich nachteilig auf die Fahigkeit einer Partei auswirken,
ihren Verpflichtungen nachzukommen - und die Partei von
der Verpflichtung dazu befreien - bis die Partei dazu wieder in
der Lage ist, was Ublicherweise der Fall ist, wenn das Ereignis
héherer Gewalt in seiner Wirkung nachlasst. In einigen Fallen
koénnen die Projektvertrage ohne entsprechende Abhilfe ge-
kindigt werden, wenn ein Ereignis hoherer Gewalt solche ka-
tastrophalen AusmaBe hat, dass innerhalb eines angemessenen
Zeitraums keine Abhilfe geschaffen werden kann. Neben unmit-
telbaren Auswirkungen von Risiken aus héherer Gewalt kann
sich auch die Wahrscheinlichkeit von solchen Risiken (bspw.
Erdbeben, Uberschwemmungen und Wirbelstiirmen) nachtei-
lig auf den Marktwert von Anlagevermdgenswerten auswirken,
sofern sich herausstellt, dass der Anlagebereich derartigen Risi-
ken ausgesetzt ist bzw. wenn er als solchen Risiken ausgesetzt
erachtet wird.

22.3.41 Anderungen der Vergiitung fiir Waren, Lieferungen
und sonstige Dienstleistungen

Die Gewinne eines Qualifizierten Portfoliounternehmens oder
eines Anlagevermdgenswerts korrelieren mit den Kosten der
Fertigungsmaterialien flr die gelieferten Produkte. Diese Kos-
ten der Fertigungsmaterialien kdnnen in Abhangigkeit von An-
gebot und Nachfrage sowie nationalen oder regionalen Vergu-
tungssystemen, Steuern und Vorschriften variieren. Dies gilt
auch fur Dienstleistungen (z.B. die Stromubertragung) und die
Erzeugung von Energie oder energienahen Produkten. Eine
Anderung der Vorschriften kénnte sich unabhangig davon, ob
diese ruckwirkend erfolgt oder nicht, negativ auf die Wertent-
wicklung der vom Fonds finanzierten Assets auswirken.

22.3.42 Liefervertrage mit Versorgungsunternehmen

Der Betrieb von Qualifizierten Portfoliounternehmen kann auf
Grundlage von Liefervertragen zwischen der Betreibergesell-
schaft oder dem Qualifizierten Portfoliounternehmen und ei-
nem anderen Versorgungsunternehmen erfolgen. Werden im
Rahmen dieses Liefervertrags Produkte nicht geliefert bzw.
Dienstleistungen nicht erbracht, kdnnte dies eine negative Aus-
wirkung auf die Wertentwicklung eines Anlagevermdgenswerts
bzw. einer vom Fonds gestellten Finanzierung haben. Mogli-
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cherweise gibt es im Falle der Nichtlieferung bestimmter Pro-
dukte bzw. der Nichterbringung bestimmter Dienstleistungen
durch ein Versorgungsunternehmen (z.B. aufgrund von Insol-
venz) nur eingeschrankt Méglichkeiten, dagegen vorzugehen.

22.3.43 Spezifische Risiken in Bezug auf verschiedene
Anlageklassen

Mit den vom Fonds vorrangig angestrebten Investitionen in un-
terschiedlichste Anlageklassen sind in Bezug auf die jeweilige
Anlageklasse weitere anlageklassespezifische Risiken verbun-
den. Nachstehend sind beispielhaft einige anlagebezogene
Risiken beschrieben. Klarstellend ist zu erwahnen, dass weder
die folgenden Anlageklassen noch deren Risikobeschreibung
vollstdndig und umfassend sind. Es sollen vielmehr exempla-
risch einige Risiken von beispielhaft geschilderten Anlageklas-
sen dargestellt werden.

22.3.44 Sektor- und branchenspezifische Risiken im
Infrastrukturbereich und im Bereich Erneuerbarer Energien

Investitionen in die verschiedenen Infrastruktursektoren sind je-
weils spezifischen, teils erheblichen branchentypischen Risiken
ausgesetzt. Naturereignisse und UmwelteinflUsse (z.B. Stirme,
Hagel, Uberschwemmungen, salzhaltige Luft) kénnen Infra-
strukturanlagen und -einrichtungen beschadigen und den Be-
trieb einschranken. In der Versorgung (z.B. Wasser, Abfall, War-
me, Gas) kdnnen strenge regulatorische Vorgaben zu Qualitat,
Versorgungssicherheit und Preisgestaltung Ertrége begrenzen
und kostenintensive Anpassungen erforderlich machen. Im Be-
reich Kommunikation (z.B. Breitband, Mobilfunk, Datenzentren)
besteht das Risiko eines schnellen technologischen Wandels mit
der Gefahr einer raschen Uberalterung bestehender Anlagen
sowie einer Abhangigkeit von behérdlichen Frequenzzutei-
lungen und regulatorischen Entscheidungen. Transportinfra-
struktur (StraBen, Schiene, Hafen, Flughafen) ist potenziell von
Nachfrage- und Verkehrsvolumenschwankungen, Anderungen
von Nutzungsgebihren sowie politischen Eingriffen betroffen.

Der Fonds kann in Infrastrukturen investieren, die auf spezifi-
sche Technologien angewiesen sind und einem schnellen Inno-
vationszyklus unterliegen. Bestehende Systeme kénnen durch
technologische Weiterentwicklungen wirtschaftlich entwertet
oder funktionsseitig Uberholt werden. Investitionen in Techno-
logien, die sich nicht am Markt durchsetzen, kdnnen zu vollstan-
digen Wertverlusten fUhren.

Im Bereich der Erneuerbaren Energien und der hierflr einge-
setzten Infrastruktur (Erzeugung, Transport und Speicherung
von Strom, Gas oder Wéarme) bestehen zusatzliche Risiken.
Dazu gehéren Abweichungen der tatsachlichen Energieproduk-
tion von Prognosen infolge witterungsbedingter Schwankungen
(z.B. Windaufkommen, Sonneneinstrahlung) oder technischer
Einschrankungen. Netzkapazitatsengpasse kénnen dazu fih-
ren, dass erzeugte Energie nicht oder nur teilweise eingespeist
und verkauft werden kann. Anderungen oder Einschrankungen
gesetzlicher Férdermechanismen (z.B. Einspeisevergltungen)
kédnnen die Rentabilitat erheblich beeintrachtigen. Technische
Ausfalle, Wartungsmangel oder eine kirzere als die geplante
Nutzungsdauer von Anlagen kénnen zu Ertragsausféallen und
hoéheren Instandhaltungskosten fuhren. Zudem bestehen Risi-
ken aus Preisvolatilitdt und Verflgbarkeitsengpassen bei erfor-
derlichen Rohstoffen oder Energietragern (z.B. Biomasse). Bei
Projekten in der Entwicklungs- oder Bauphase, insbesondere
Offshore-Windparks, bestehen erhdhte Fertigstellungs- und
Kostenrisiken. Langfristige Nutzungs- oder Pachtvertrage fur
Anlagenstandorte kdnnen vorzeitig beendet werden; Altlas-
ten auf Grundstlcken kénnen den Betrieb einschranken und
zu zusatzlichen Kosten fuhren. SchlieBlich kdnnen Ruckbau-
verpflichtungen am Ende der Nutzungsdauer héhere Kosten
verursachen als kalkuliert und die wirtschaftliche Gesamtbilanz
der Investition belasten.

22.3.45 Nachhaltigkeitsrisiken

Als Nachhaltigkeitsrisiken werden Ereignisse oder Bedingun-
gen im Bereich Umwelt, Soziales oder Unternehmensflihrung
bezeichnet, deren Eintreten tatsachlich oder potenziell wesent-
liche negative Auswirkungen auf den Wert des Fonds haben
kénnte.

Nachhaltigkeitsrisiken sind dabei keine eigene Risikoart, son-
dern fungieren als Faktoren bekannter Risiken, indem sie auf
diese einwirken und zu deren Wesentlichkeit beitragen kén-
nen. Von den in den Risikohinweisen oder an anderer Stelle
dieses Verkaufsprospekts beschriebenen Risiken betrifft dies
beispielsweise die genannten Marktrisiken, Kursanderungsrisi-
ken, Liquiditatsrisiken, Kontrahentenrisiken oder operationelle
Risiken. Zusatzlich ist der Fonds einem Reputationsrisiko als
einer wesentlichen Auspragung von Nachhaltigkeitsrisiken aus-
gesetzt. Beispielsweise kdnnen finanzielle Schaden infolge von
sich negativ auf den Wert des Fonds auswirkenden Ereignissen,
Entwicklungen oder Verhaltensweisen entstehen, oder das Un-
terlassen ausreichender nachhaltiger Aktivitaten kann Vertrau-
ensverluste bei den Anlegern und Vertragspartnern ausldsen.

Im Bereich Klima und Umwelt lassen sich die Nachhaltigkeits-
risiken dabei in physische Risiken und Transitionsrisiken unter-
teilen:

* Physische Risiken kénnen sich als Folgen einzelner Extrem-
wetterereignisse (wie zum Beispiel Hitze- und Trockenperio-
den oder Uberflutungen) ergeben oder sich als langfristige
Veranderung klimatischer und 6kologischer Bedingungen
manifestieren. Realisieren sich physische Risiken zum Bei-
spiel durch Klimaveranderung oder Naturkatastrophen, so
kann dies zu direkten Beeintrachtigungen der Nutzbarkeit
von Vermogensgegenstanden des Fonds fihren oder auch
indirekte Wertverluste bewirken, wenn der Investmentmarkt
fur solche Vermodgensgegenstande nachhaltig beeintrachtigt
wird oder die Suche nach notwendigen Vertragspartnern er-
schwert oder unmoglich wird.

Transitionsrisiken bestehen im Zusammenhang mit der
Umstellung auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft, in deren
Rahmen politische MaBnahmen zu einer Verknappung oder
Verteuerung fossiler Energietrager fihren oder hohe Inves-
titionskosten aufgrund der Sanierung von Gebauden und
technischen Anlagen entstehen kénnen. Insoweit besteht die
Méglichkeit, dass die Anderung von politischen und rechtli-
chen Rahmenbedingungen zu erhdéhten Kostenbelastungen
des Fonds fuhrt und sich diese damit als das Marktrisiko einer
negativen Wertentwicklung des Fonds realisieren. Physische
Risiken und Transitionsrisiken kdnnen dabei in einer starken
Wechselbeziehung stehen, wenn beispielsweise die Zunahme
physischer Risiken eine abruptere Umstellung der Wirtschaft
erforderlich machen wurde.

Auch Ereignisse, Entwicklungen oder Verhaltensweisen, die
den Bereichen Soziales und Unternehmensfihrung zuzuordnen
sind, kdnnen ein erhebliches Nachhaltigkeitsrisiko darstellen,
soweit die Wahrscheinlichkeit des Eintritts nicht hinreichend
in die Bewertung der Vermdgensgegenstande eingeflossen ist.

Nachhaltigkeitsrisiken kénnen sich daneben in erheblichem
Umfang auf die Reputation des Fonds auswirken. Dies resul-
tiert zum einen aus dem finanziellen Schadenspotenzial, das
Nachhaltigkeitsrisiken dem Grunde nach mit sich bringen. Zum
anderen sind immaterielle Schadenspotenziale gegeben, die
beispielsweise aus einer bestehenden Geschaftsbeziehung mit
einem Unternehmen resultieren kénnen, das seinerseits Nach-
haltigkeitsrisiken ausgesetzt ist und diese nicht angemessen
mildert.
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Generell kdnnen sich Nachhaltigkeitsrisiken in erheblichem Um-
fang auf das wirtschaftliche Ergebnis einer Beteiligung an dem
Fonds auswirken. Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen zu einer Minde-
rung oder auch Zerstérung von Vermdgenswerten fihren. Sie
sind, insbesondere im Bereich der umweltbezogenen Risiken,
teilweise wissenschaftlich noch nicht ausreichend untersucht
bzw. es mangelt an der dazu notwendigen Datengrundlage.
Soweit sich ein Nachhaltigkeitsrisiko realisiert, kdnnen sich da-
her geplante Auszahlungen an den Anleger verzdgern bzw. in
geringerer Hohe als erwartet anfallen oder im duBersten Fall
ausfallen. Bei Finanzierungen von Investments kénnen Nachhal-
tigkeitsrisiken zudem zu erhdéhten Zinsen/Margen flihren oder
sogar dazu, dass diese Investments mit hohem Risiko in Zukunft
keine Kreditfinanzierungen mehr erhalten werden. Nachhaltig-
keitsrisiken kdnnen auch auf alle anderen bekannten Risiken
einwirken und diese wesentlich verstarken.

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen gegebenenfalls auch zu Liquidi-
tatsrisiken auf Ebene des Fonds fUhren, indem Vermdégensge-
genstande des Fonds nicht innerhalb angemessener Zeit oder
nur mit Preisabschldgen verauBert werden kénnen.

Weiter kdnnen sich spezifische Risiken aus der Anlagestrategie
des Fonds (siehe Anhang ,Vorvertragliche Informationen zu
den in Artikel 8 Absatze 1, 2 und 2a der Verordnung (EU) Nr.
2019/2088 und Artikel 6 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr.
2020/852 genannten Finanzprodukten® zu diesem Verkaufs-
prospekt) ergeben: Die Prifung der Anforderungen an die be-
worbenen 6kologischen und/oder sozialen Merkmale bzw. die
nachhaltigen Investitionen und MaBnahmen zur Aufrechterhal-
tung dieser Voraussetzungen sind mit Kosten verbunden, die
wirtschaftlich vom Fonds zu tragen sind. Diese Kosten gehen
zulasten der Rendite.

Der Fonds ist wahrend der gesamten Laufzeit des Fonds fur die
Einhaltung des nachhaltigen Investitionsziels gemaR Artikel 8
der EU-Offenlegungsverordnung verantwortlich. Hierbei kann
sich der Fonds externer Dienstleister bedienen, deren Aufgabe
es ist, bestimmte, fUr die Umsetzung der Nachhaltigkeitsstra-
tegie des Fonds erforderliche Informationen bereitzustellen.
Die Umsetzung der Nachhaltigkeitsstrategie des Fonds hangt
auch von zahlreichen weiteren externen Faktoren ab. So kén-
nen sowohl die externen Dienstleister als auch der Fonds auf
Datenlieferungen Dritter (Datenprovider) angewiesen sein.
Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Fonds die zur
Umsetzung der Nachhaltigkeitsstrategie erforderlichen Daten
und Informationen nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder
nicht in der erforderlichen Datenqualitat erhélt. Sofern die fur
die Ermittlung einzelner erforderlicher Merkmale relevanten
Daten im Zusammenhang mit den beworbenen ékologischen
und/oder sozialen Merkmale bzw. den dkologisch nachhaltigen
Investitionen nicht vorliegen und/oder nicht beschafft werden
kénnen (z.B., weil aufgrund bestehender gesetzlicher oder ver-
traglicher Regelungen diese von Dritten nicht herausverlangt
werden kdnnen), werden die bestmoglichen Alternativen zur
Ermittlung der Daten herangezogen.

Dies kann letztlich dazu fUhren, dass der Fonds die Erfullung
der Voraussetzungen der beworbenen ékologischen und/oder
sozialen Merkmale bzw. der 6kologisch nachhaltigen Investiti-
onen nicht oder nur durch die Verwendung von Schatzungen
oder Hochrechnungen bewerten kann. Dies kann zu einem von
den tatsachlichen Gegebenheiten abweichenden Ergebnis flih-
ren, das zu einem spateren Zeitpunkt (wenn die erforderlichen
Daten vorliegen) korrigiert werden muss. Eine solche Korrek-
tur kann Einfluss darauf haben, ob die jeweilige Investition die
Anforderungen an die beworbenen dkologischen und/oder
sozialen Merkmale bzw. die 6kologisch nachhaltigen Investi-
tionen erfullt.

Es besteht das Risiko, dass der Fonds aufgrund einer Fehlein-
schatzung die Einhaltung der Anforderungen flr die bewor-
benen dkologischen und/oder sozialen Merkmale bzw. die

dkologisch nachhaltigen Investitionen zu Unrecht als gegeben
ansieht bzw. nicht erreichen kann. In diesem Fall besteht die
Gefahr, dass der Fonds unbeabsichtigt diese Auflagen verletzt.

Ebenso besteht die Mdglichkeit, dass eine Investition im Laufe
der Haltedauer die vom Fonds festgelegten Anforderungen
an die beworbenen ékologischen und/oder sozialen Merkma-
le bzw. die 6kologisch nachhaltigen Investitionen nicht mehr
erflllt oder dass es zu Wertveranderungen von Investitionen
kommt, was unter Umstanden dazu fihren kann, dass diese
Vermogensgegenstande verauBert werden muissen.

Auch eine Abwertung der Vermdgensgegenstande wahrend
der Haltedauer kann zu einer Unterschreitung der vorgenannten
Quoten bzw. zur Nichterflllung der Nachhaltigkeitsstrategie
des Fonds fuhren.

Far Investitionen, welche die Anforderungen an die beworbe-
nen 6kologischen und/oder sozialen Merkmale bzw. ékologisch
nachhaltige Investitionen erflllen, mlUssen weiter bestimmte
Anforderungen und Transparenzvorgaben eingehalten werden,
die zu einer Erhdhung der Kosten im Rahmen des Ankaufs sowie
wdahrend der Haltephase dieser Investitionen fUhren kébnnen.
Diese Kosten gehen zulasten der Rendite.

Die vorstehenden Risiken kénnen dazu fihren, dass der Fonds
flr Rechnung des Fonds gegebenenfalls bestimmte Investi-
tionen gegebenenfalls nicht erwerben kann. Insbesondere in
einem Markt mit starkem Wettbewerb um verflgbare Investi-
tionen kann dies die Investitionstatigkeit der Gesellschaft und
damit das Wachstum des Fonds negativ beeintrachtigen.

Aufgrund der gestiegenen Nachfrage nach Infrastrukturanlagen
besteht hinsichtlich derartiger Investitionen ein hoher Wettbe-
werb. Dies kann dazu fUhren, dass die Kaufpreise flr derartige
Investitionen ein hohes Niveau aufweisen und gegebenenfalls
sogar steigen. Soweit der Kaufpreis fur eine Infrastrukturanalge
Uber dem von den externen Bewertern festgestellten Wert lie-
gen sollte, ist ein Erwerb dieses Investitionsobjektes grundsatz-
lich nicht méglich. Auch insoweit kann die Investitionstatigkeit
der Gesellschaft und damit das Wachstum des Fonds negativ
beeintrachtigt sein.

Aufgrund dieser Risiken oder sich gegebenenfalls weiter ent-
wickelnder rechtlicher Vorgaben kann es erforderlich sein, den
vorliegende Verkaufsprospekt anzupassen. Es ist insoweit auch
nicht ausgeschlossen, dass deswegen der Fonds im weiteren
Verlauf nicht mehr als ein Finanzprodukt eingestuft werden
kann, welches die Anforderungen nach Artikel 8 der EU-Offen-
legungsverordnung erfullt.

Die Nachhaltigkeitsrisiken kénnen damit Uber die Einwirkung
auf die in den Risikohinweisen oder an anderer Stelle dieses
Verkaufsprospekts beschriebenen Risiken zu einer wesentlichen
Verschlechterung des Wertes, der Liquiditat, der Rentabilitat
oder der Reputation des Fonds fUhren und sich dadurch nach-
teilig auf den Anteilwert und das von dem Anleger investierte
Kapital auswirken, sofern die Nachhaltigkeitsrisiken nicht be-
reits erwartet und in den Bewertungen der Investments bertck-
sichtigt werden kénnen.

22.3.46 Cyber-Risiken

Digital vernetzte Infrastrukturanlagen sind potenziellen Cyber-
Sicherheitsrisiken ausgesetzt. Dazu zahlen Hackerangriffe,
Schadsoftware, Datenverluste, Manipulation von Steuerungs-
systemen oder der unbefugte Zugriff auf sensible Daten. Sol-
che Vorfalle kdnnen zu erheblichen Betriebsunterbrechungen,
Sicherheitsvorfallen, Reputationsschaden und finanziellen Ver-
lusten fUhren. Auch erhdhte Anforderungen an IT-Sicherheit
und Datenschutz kénnen zusatzliche Investitionen und laufende
Kosten verursachen.
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22.4 Risikofaktoren hinsichtlich der Besteuerung
22.4.1 Allgemeine steuerliche Risiken

Steuergesetze sind komplex und oftmals nicht ganz eindeu-
tig, und die steuerlichen Konsequenzen einer bestimmten
gewahlten Struktur kédnnte von der jeweiligen Steuerbehoérde
im jeweiligen Land infrage gestellt oder angefochten werden.
DarUber hinaus kdnnen sich die Steuergesetze (mdglicherweise
rackwirkend) andern, sodass sich die steuerlichen Folgen einer
bestimmten Anlage nach deren Tatigung nachteilig veréandern
kédnnen. Jeder potenzielle Anleger sollte den Abschnitt Ziffer
14 ,Steuerliche Informationen” des allgemeinen Teils prufen,
sowie die konkreten steuerlichen (und sonstigen rechtlichen,
insbesondere aufsichtsrechtlichen) Konsequenzen einer Be-
teiligung am Fonds mit seinem persénlichen steuerlichen und
rechtlichen Berater abstimmen.

Die Anleger des Fonds und/oder die wirtschaftlichen Berech-
tigten von Anteilen kénnen in mehreren Jurisdiktionen auB3er-
halb ihres Wohnsitzstaates ertragsteuerpflichtig oder anderwei-
tig steuerpflichtig sein und unterliegen daher méglicherweise
steuerlichen Melde- und Erklarungspflichten in diesen anderen
Jurisdiktionen. Darlber hinaus kdnnen Quellensteuern oder an-
dere Steuern auf Ertrage eines Teilfonds aus Anlagen in solchen
Jurisdiktionen erhoben werden. Lokale Steuern, die in verschie-
denen Jurisdiktionen vom Fonds oder von den Vehikeln, Gber
die er investiert, getragen werden, sind fur die Anleger und/
oder wirtschaftlich Berechtigten der Anteile méglicherweise
(vollstandig oder auch nur teilweise) nicht anrechenbar oder ab-
zugsfahig (z. B. in Fallen, in denen der Fonds sich nicht auf Dop-
pelbesteuerungsabkommen berufen kann). Dies verringert die
Rendite des Fonds und somit auch die Rendite fur die Anleger.

Lokale Steuern, die in verschiedenen Jurisdiktionen von dem
Fonds oder von Zweckgesellschaften getragen werden, sind
in der Regel fur die Anleger und/oder wirtschaftlichen Eigen-
timer von Anteilen weder anrechenbar noch abzugsfahig. Der
Fonds beabsichtigt, die steuerlichen Konsequenzen auf Ebene
des Fonds und der Vermdgensgegenstande, in die er investiert,
zum Zeitpunkt der Investition zu berlcksichtigen. Da der Fonds
jedoch keine Kontrolle GUber die Vermbdgensgegenstande aus-
Ubt, kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich nachteilige
steuerliche Konsequenzen ergeben, z. B. infolge einer Umstruk-
turierung eines Vermdgensgegenstands nach Tatigung der In-
vestition oder infolge spaterer Gesetzesanderungen.

Daruber hinaus ist der Fonds nicht in der Lage, die steuerlichen
Auswirkungen auf Ebene der Anleger und/oder wirtschaftli-
chen Berechtigten von Anteilen an den verschiedenen Teilfonds
zu berlcksichtigen.

Anleger sollten sich zudem dartber im Klaren sein, dass in
einigen Jurisdiktionen Unsicherheit darlber besteht, wie die
Steuervorschriften auf den Fonds anzuwenden sind. Die Un-
sicherheit kann zu unvorhergesehenen und/oder unbeabsich-
tigten steuerlichen Konsequenzen fir den Fonds und/oder die
Anleger fUhren.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Fonds oder
Zwischengesellschaften aufgrund der Beteiligung (oder eines
anderen Umstands im Einflussbereich) eines bestimmten An-
legers (oder bestimmter Anleger) an dem Fonds direkt oder
indirekt steuerpflichtig werden. In einem solchen Fall besteht
die Méglichkeit, dass der Fonds nicht in der Lage ist, einen
solchen Betrag vom jeweiligen Anleger (oder den Anlegern)
zurlckzufordern.

Aufgrund von Steuerprifungen oder anderen steuerlichen Be-
wertungen auf Ebene des Fonds oder der Zwischengesellschaf-
ten kdnnen - selbst bei sorgféltiger Prifung durch AIFM und
Steuerberater - unerwartete zusatzliche Steuern entstehen. Sol-
che zusatzlichen Steuern kénnen sich auf Zeitrdume beziehen,
in denen der Anteilseigner und/oder wirtschaftliche Eigentimer

von Anteilen noch nicht in der Partnerschaft investiert war, und
wurden moglicherweise nicht im Ausgabepreis oder Kaufpreis
beim Erwerb der Anteile berlcksichtigt.

Anleger werden im Hinblick auf ihre Investition in den Fonds
auf den entsprechenden Abschnitt zur Besteuerung in diesem
Verkaufsprospekt hingewiesen. Anleger missen aber beachten,
dass die Aufzéhlung der Steuerrisiken in diesem Verkaufspros-
pekt nicht abschlieBend ist.

Ferner werden die steuerlichen Implikationen einer Investition
in den Fonds - einschlieBlich potenziell nachteiliger Auswirkun-
gen - auf Ebene des Anlegers selbst in diesem Verkaufspros-
pekt nicht dargestellt. Der AIFM und dessen Organe, Mitarbei-
ter, professionelle Berater oder deren Verbundene Unterneh-
men Ubernehmen keine Verantwortung fur die Einschatzung
und Beratung in Bezug auf die individuelle steuerliche Situation
einzelner Anleger.

22.4.2 Globale Steuerinitiativen

Die Bestimmungen der sogenannten ATAD I-Richtlinie (,,Anti
Tax Avoidance Directive®) wurden von der Européischen Union
eingeflUhrt, um aggressive Steuervermeidungspraktiken multi-
nationaler Unternehmen einzudammen. Luxemburg hat diese
Vorgaben durch nationale Gesetzgebung umgesetzt. Diese Be-
stimmungen kénnen die steuerliche Situation des Fonds oder
von Tochtergesellschaften (sofern vorhanden) unter bestimm-
ten, begrenzten Umsténden beeinflussen. Beispielsweise kann
der steuerliche Abzug von Zahlungen, die von einer (luxem-
burgischen) Tochtergesellschaft geleistet werden, verweigert
werden, wenn (i) diese Zahlungen aufgrund eines sog. hybriden
Missverhaltnisses nicht in die steuerliche Bemessungsgrund-
lage des endgtltigen Empfangers/Beglnstigten einbezogen
werden (was insbesondere als eine Situation definiert werden
kann, in der aufgrund unterschiedlicher rechtlicher Einordnung
eines Finanzinstruments eine steuerlich abzugsfahige Zahlung
nicht in die steuerliche Bemessungsgrundlage des endgulti-
gen Empfangers/Beglnstigten einbezogen wird) und (ii) (a)
der endgultige Empfénger/Begunstigte der Zahlung und das
luxemburgische zahlende Unternehmen verbundene Unterneh-
men sind oder (b) der endgliltige Empfénger/Beglinstigte und
das luxemburgische zahlende Unternehmen eine strukturierte
Vereinbarung getroffen haben, die dieses hybride Missverhalt-
nis verursacht.

Die ATAD lI-Richtlinie (,,Anti Tax Avoidance Directive I1*) ist
eine Erweiterung der urspringlichen ATAD | und wurde von
der EU verabschiedet, um u.a. auch hybride Gestaltungen
auch im Verhaltnis zu Drittstaaten steuerlich zu neutralisieren.
Auch diese Bestimmungen kénnen die steuerliche Situation des
Fonds oder von Tochtergesellschaften (sofern vorhanden) un-
ter Umstéanden weiter beeinflussen. Die Richtlinie verpflichtet
die EU-Mitgliedstaaten, entweder den Abzug von Zahlungen,
Aufwendungen oder Verlusten zu verweigern oder Zahlungen
als steuerpflichtiges Einkommen zu erfassen, wenn hybride
Missverhaltnisse vorliegen. Davon erfasst ist ein breites Spekt-
rum von Gestaltungen wie hybride Betriebsstatten, importierte
Besteuerungsinkongruenzen, hybride Ubertragungen und Ge-
sellschaften mit doppelter Anséassigkeit.

Im Dezember 2021 veroffentlichte die OECD die Modellregeln
zu ,Pillar Two", um einen Rahmen fur die EinfUhrung einer Min-
destbesteuerung von 15 % zu schaffen (auch bekannt als ,,Global
Anti-Base Erosion” oder GloBE-Steuer). Die Modellregeln zu
,Pillar Two" beinhalten zwei Regelungen: die Einkommensein-
beziehungsregel (,,Income Inclusion Rule”, IIR) und die Regel
zu unterbesteuerten Zahlungen (,,Undertaxed Payment Rule®,
UTPR), die darauf abzielen, eine Mindestbesteuerung von 15%
sicherzustellen sowie die Mdglichkeit einer Ergdnzungssteuer
(,Top-up Tax“) vorzusehen. In diesem Zusammenhang sollten
potenzielle Investoren beachten, dass die EU am 14. Dezember
2022 die Richtlinie (EU) Nr. 2022/2523 des Rates zur Sicher-
stellung eines globalen Mindestniveaus der Besteuerung fur
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Unternehmensgruppen mit grenziberschreitender Tatigkeit
und grofBe inlandische Unternehmensgruppen in der Union
(die ,Pillar-2-Richtlinie”) verabschiedet hat. Die Mitgliedstaaten
mussten bis zum 31. Dezember 2022 die erforderlichen Geset-
ze, Verordnungen und Verwaltungsvorschriften zur Umsetzung
der Bestimmungen der Pillar-2-Richtlinie in Kraft setzen und
die entsprechenden Umsetzungsregelungen der IIR und der
UTPR ab dem 1. Januar 2023 bzw. dem 1. Januar 2024 anwen-
den. Luxemburg hat die Pillar-1I-Richtlinie durch das Gesetz
vom 22. Dezember 2023 (in der jeweils angepassten Form) in
luxemburgisches Recht umgesetzt.

Die EU-Kommission hat am 11. Mai 2022 einen Richtlinien-
vorschlag veroffentlicht, der Vorschriften zur Verringerung
der steuerlichen Bevorzugung von Fremdkapital gegenUber
Eigenkapital sowie zur Begrenzung der Abzugsfahigkeit von
Zinsaufwendungen flr Zwecke der Kdrperschaftsteuer vorsieht
(,DEBRA-Vorschlag®). Die im DEBRA-Vorschlag enthaltenen
Regelungen sollen fir alle Steuerpflichtigen gelten, die in einem
oder mehreren EU-Mitgliedstaaten der Kdérperschaftsteuer un-
terliegen (mit Ausnahme von Finanzunternehmen, wie im Vor-
schlag definiert). Die Mitgliedstaaten sollten den DEBRA-Vor-
schlag (nach dessen Verabschiedung) bis zum 31. Dezember
2023 in nationales Recht umsetzen, wobei die Bestimmungen
ab dem 1. Januar 2024 in Kraft treten sollten. Die tatsachliche
Umsetzung des DEBRA-Vorschlags verzdgert sich jedoch auf-
grund aktueller Diskussionen auf EU-Ebene.

Die genaue Auswirkung der oben genannten neuen (oder noch
ausstehenden) Regelungen muss regelmafig Uberwacht wer-
den, insbesondere im Hinblick auf zuklUnftige Leitlinien der zu-
standigen Steuerbehoérden.

22.4.3 Multilaterales Instrument

Zusatzlich zu den oben genannten internationalen MaBnahmen
zur Bekdmpfung der Steuerhinterziehung hat die OECD das
Multilaterale Instrument (,,MLI*) verabschiedet. Mit diesem mul-
tilateralen Instrument wurde rasch eine Reihe von MaBnahmen
im Rahmen von Steuerabkommen umgesetzt, um die internatio-
nalen Steuervorschriften zu aktualisieren und die Moglichkeiten
der Steuerhinterziehung durch multinationale Unternehmen zu
verringern. Bestehende Steuerabkommen kénnen weiter gean-
dert werden, um die im MLI vorgesehenen Mindeststandards
widerzuspiegeln. Am 14. Februar 2019 hat das luxemburgische
Parlament den Gesetzesentwurf zur Ratifizierung des MLI in das
luxemburgische Steuerrecht verabschiedet. Die Anwendung
der MLI-Bestimmungen auf den Fonds muss von Fall zu Fall
gepruft werden, je nach Ratifizierung durch die anderen Staaten
und je nach Art der betreffenden Steuer, d.h. Quellensteuer
oder andere Steuern.

22.4.4 Meldepflicht fiir grenziiberschreitende Gestaltungen

Die Richtlinie 2018/822/EU des Rates vom 25. Mai 2018 im
Hinblick auf den obligatorischen automatischen Informations-
austausch im Bereich der Besteuerung in Bezug auf melde-
pflichtige grenzliberschreitende Vereinbarungen (,DAC 6%)
geandert und in Luxemburg durch das Gesetz vom 25. Marz
2020 in seiner jeweils geltenden Fassung (,DAC-6-Gesetz") um-
gesetzt. Nach DAC 6 mussen Beratungen und Dienstleistungen
in Bezug auf grenztberschreitende Steuergestaltungen, die
als sogenannte meldepflichtige grenztberschreitende Gestal-
tung (im Sinne von DAC 6) gelten, von Intermedidren oder vom
Steuerpflichtigen selbst an die zustandigen Steuerbehodrden
gemeldet werden. Die zustandigen Steuerbehdrden werden
diese Informationen anschlieBend automatisch Uber eine zent-
rale Datenbank innerhalb der EU austauschen. Jede Person, die
eine grenzlberschreitende Gestaltung konzipiert, vermarktet,
organisiert, zur DurchfUhrung bereitstellt oder deren Durchfth-
rung verwaltet, ist als Intermediar zu betrachten.

Der Fonds wird genau Uberwachen, ob eine Gestaltung im
Zusammenhang mit seinen Aktivitaten eine meldepflichtige
grenzUberschreitende Gestaltung im Sinne von DAC 6, wie sie
von Zeit zu Zeit in einer relevanten Rechtsordnung umgesetzt
wird, darstellt oder Teil einer solchen ist. Der Fonds ist nicht
daflr verantwortlich, mégliche Auswirkungen von DAC 6 auf
die Anleger zu berlcksichtigen. Anleger mussen sich von ihren
eigenen Beratern Uber die Folgen einer Anlage in die Anteile
des Fonds im Zusammenhang mit DAC 6, wie es von Zeit zu
Zeitin den fUr sie relevanten Rechtsordnungen umgesetzt wird,
beraten lassen.

22.4.5 Sonstige Melde- und Offenlegungspflichten

Anleger sollten beachten, dass der AIFM oder der Fonds ver-
pflichtet sein kdnnen, Informationen Uber die Anleger gegen-
Uber einer Steuerbehoérde oder einer anderen staatlichen Stelle
offenzulegen, um dem Fonds die Einhaltung geltender Gesetze,
Vorschriften oder Vereinbarungen mit staatlichen Behérden zu
ermoglichen. Anleger sind verpflichtet, dem Fonds oder dem
AIFM rechtzeitig solche Informationen bereitzustellen (und ak-
tuell zu halten), die verniinftigerweise erforderlich sind, damit
der Fonds ordnungsgeman und zeitnah Meldungen oder Erkla-
rungen abgeben kann, die von dem Fonds oder dem AIFM als
wulnschenswert oder gesetzlich erforderlich angesehen werden
oder die im Zusammenhang mit einer Investition oder einer
geplanten Investition als notwendig oder zweckmaBig erach-
tet werden (insbesondere zur Einhaltung oder Bewertung der
Auswirkungen von Informationsmeldepflichten).

Anleger sollten ferner beachten, dass der Fonds oder der AIFM
unter bestimmten Umsténden berechtigt sind, MaBnahmen ge-
gen einen Anleger zu ergreifen, der solche Informationen nicht
bereitgestellt hat. Diese MaBnahmen kénnen unter anderem
beinhalten, dass der betreffende Anleger die Kosten einer Steu-
er tragt, die infolge der Nichtbereitstellung der Informationen
entsteht, oder dass die Anteile des Anlegers an dem Fonds
zwangsweise zurlickgenommen werden.

22.4.6 Mégliche Besteuerung von Anlegern ohne
tatsachliche Einkiinfte oder Gewinne, steuerliche Folgen
von Umwandlungen oder Verschmelzungen

Anleger und/oder wirtschaftliche Eigentimer von Anteilen un-
terliegen typischerweise der Besteuerung (Einkommensteuer
und gegebenenfalls weiteren Steuern) in dem Land, in dem sie
ansassig sind oder als ansassig gelten. Entsprechend mussen sie
in der Regel Steuern auf Ausschittungen (Gewinnausschittun-
gen oder gegebenenfalls andere Ausschittungen) des Fonds
sowie auf Gewinne aus dem Verkauf oder der Ricknahme von
Anteilen zahlen - mdglicherweise aber auch auf andere Ele-
mente wie Pauschalbetrage oder Wertsteigerungen der Anteile.

Anleger kédnnen je nach ihrem steuerlichen Status und/oder
ihrem Wohnsitz- oder Aufenthaltsstaat bei einer Anlage in
Anteile steuerpflichtig sein, insbesondere wenn der Fonds
(bzw. zwischengeschaltete andere Rechtstrager, Uber die er
investiert), nach den fur den Anleger/wirtschaftlichen Eigentu-
mer geltenden Steuervorschriften oder nach den Vorschriften
Uber beherrschte auslandische Gesellschaften (CFC-Regeln)
als transparent gilt, ohne Ausschittungen oder RUcknah-
meerldse erhalten zu haben (oder darauf Anspruch zu haben),
unter anderem aufgrund von nicht realisierten oder fiktiven
Gewinnen, nicht realisierten Ertragen oder fiktiven Ertréagen,
bestimmten Pauschalbetrégen, Wertsteigerungen, zugrunde
liegenden Ertragen, Gewinnen, Ertradgen oder fiktiven Ertra-
gen des Fonds (oder von direkt oder indirekt vom Fonds ge-
haltenen Rechtstrdgern). Verluste, die Anteilseigner und/oder
wirtschaftliche Eigentimer von Anteilen beispielsweise beim
Verkauf oder bei der Ricknahme erleiden, oder Kosten (z. B.
Finanzierungskosten), die mit ihren Anteilen zusammenhangen,
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sind méglicherweise nicht (vollstandig) steuerlich abzugsfahig.
Infolgedessen kann es vorkommen, dass ein Anleger und/oder
wirtschaftlicher Eigentimer von Anteilen Steuern zahlen muss,
ohne EinkUnfte aus seiner Investition in den Fonds zu erhalten
(sogenannte,,Dry Income“-Besteuerung). Der effektive Steuer-
satz auf die von ihnen erzielten Einklnfte kann den nominalen
Steuersatz Ubersteigen, und die Steuerbelastung kann die Ein-
kUnfte Ubersteigen oder auch dann anfallen, wenn ein Verlust
entstanden ist.

Ein Steuertatbestand auf der Ebene des Anlegers kann auch bei
einer Umwandlung von Anteilen oder einer Verschmelzung des
Fonds [oder einer Anteilklasse] mit einem anderen Fonds [und/
oder einer anderen Anteilklasse] oder bei anderen Arten von
Umstrukturierungen eintreten. In einem solchen Fall mUssen
die Anleger die falligen Steuern mdéglicherweise aus anderen
verflgbaren EinkUnften (z.B. EinkUnfte aus anderen Anlagen
oder Arbeit) begleichen, oder, wenn die anderen verflgbaren
Einklnfte nicht ausreichen, missen die Anleger mdéglicherweise
ihre Anteile (teilweise) zurlckgeben oder verkaufen und den
Erlods zur Erflllung ihrer Steuerzahlungsverpflichtungen oder
auf andere liquide Vermdgenswerte oder Mittel zurtckgreifen.

Wie oben dargestellt, kdnnen Quellensteuern oder andere Steu-
ern auf Ertrage des Fonds oder der zwischengeschalteten ande-
ren Rechtstrager, Uber die er investiert, aus deren Investitionen
in den jeweiligen Jurisdiktionen erhoben werden. Solche lokalen
Steuern, die in verschiedenen Jurisdiktionen von dem Fonds
oder den zwischengeschalteten anderen Rechtstréger, Uber die
er investiert, getragen werden, sind fiir die Anleger und/oder
wirtschaftlichen Eigentimer von Anteilen in der Regel nicht an-
rechenbar oder abzugsféahig. Infolgedessen kénnen die Ertrage
des Fonds oder der zwischengeschalteten anderen Rechtstra-
gern, Uber die er investiert, mehrfach besteuert werden.

Anlegern wird dringend empfohlen, eine unabhdngige Steu-
erberatung in Anspruch zu nehmen und ihre professionellen
Berater hinsichtlich der rechtlichen und steuerlichen Kon-
sequenzen zu konsultieren, die sich aus einer Investition in
den Fonds ergeben kénnen. Der AIFM und dessen Organe,
Mitarbeiter, professionelle Berater oder deren Verbundene
Unternehmen iibernehmen keine Verantwortung fiir die Ein-
schdtzung und Beratung in Bezug auf die individuelle steu-
erlicher Situation einzelner Anleger.

Commerz Real Fund Management S.ar.l.

8, Rue Albert Borschette | L-1246 Luxembourg
+352 691 922 128 | infravest@commerzreal.com
infravest.com

22.4.7 Allokation von Steuerverbindlichkeiten

Bestimmte [Anteilklassen] des Fonds kdnnen die Kosten flr
Steuern tragen, die aufgrund der Beteiligung eines bestimmten
Anlegers (oder bestimmter Anleger) am Fonds anfallen, anstatt
dass diese Steuern als Aufwendungen des Fonds insgesamt
zu tragen sind. Dies kann Quellensteuern auf Zahlungen des
Fonds sowie Kérperschaftsteuern umfassen, die vom Fonds
oder einem seiner verbundenen Unternehmen gezahlt werden.

22.4.8 Steuerkonflikte

Die Anleger des Fonds werden von Zeit zu Zeit unterschiedliche
steuerliche und sonstige Interessen hinsichtlich ihrer Anlagen in
dem Fonds haben. Die Interessenkonflikte von Anlegern kdnnen
sich unter anderem auf die steuerliche Situation eines Anlegers,
die Art der vom Fonds erworbenen Vermdgensgegenstande,
die Strukturierung oder den Erwerb von Vermdgensgegenstan-
den und den Zeitpunkt der VerauBerung von Vermdgensgegen-
standen beziehen oder daraus resultieren. Aufgrund dessen
kdnnen von Zeit zu Zeit Interessenkonflikte im Zusammenhang
mit den Entscheidungen des AIFM oder des Portfoliomanagers
und seiner verbundenen Unternehmen entstehen, einschlieBlich
in Bezug auf die Art oder Strukturierung von Vermdgensge-
genstanden, die flr einen Anleger vorteilhafter sein kdnnen
als fur einen anderen Anleger, insbesondere hinsichtlich der
individuellen Steuersituation der Anleger. Beim Erwerb von Ver-
mogensgegenstanden werden der AIFM, der Portfoliomanager
und seine verbundenen Unternehmen die steuerlichen Folgen
fUr den Fonds als Ganzes und nicht die steuerlichen Folgen
fur einzelne Anleger in angemessener Weise berlcksichtigen.
Der Fonds kann unter bestimmten Umstanden auch verpflichtet
sein, zusatzliche Quellen- oder andere Steuern zu zahlen, die
sich aus dem besonderen steuerlichen, aufsichtsrechtlichen,
gesellschaftsrechtlichen oder ahnlichen Status eines oder meh-
rerer Anleger ergeben. In einem solchen Fall kann der AIFM
nach eigenem Ermessen entscheiden, ob diese Steuern letzt-
endlich von dem/den Anleger(n) getragen werden, dessen/
deren Beteiligung diese Steuern ausgeldst hat oder nicht. Dies
kann sich auf die Renditen auswirken, die die Anleger erhalten,
einschlieBlich der Anleger, deren Beteiligung diese zusatzlichen
Steuern nicht direkt ausgeldst hat.

COMM E RZ R EAL o Ein Fonds der Commerz Real Fund Management S.ar.l.
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Eine nachhaltige Investition
ist eine Investition in eine
Wirtschaftstatigkeit, die
zur Erreichung eines Um-
weltziels oder sozialen Ziels
beitragt, vorausgesetzt,
dass diese Investition keine
Umweltziele oder sozialen
Ziele erheblich beeintrach-
tigt und die Unternehmen,
in die investiert wird, Ver-
fahrensweisen einer guten
Unternehmensfihrung an-
wenden.

Die EU-Taxonomie ist ein
Klassifikationssystem, das
in der Verordnung (EU) Nr.
2020/852 festgelegt ist und
ein Verzeichnis von ékolo-
gisch nachhaltigen Wirt-
schaftstatigkeiten enthalt.
Diese Verordnung umfasst
kein Verzeichnis der sozial
nachhaltigen Wirtschafts
tatigkeiten. Nachhaltige
Investitionen mit einem Um-
weltziel kdnnten taxonomie-
konform sein oder nicht.
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Anhang |

Vorvertragliche Informationen zu den in Artikel 8 Absatze 1, 2 und 2a
der Verordnung (EU) Nr. 2019/2088 und Artikel 6 Absatz 1
der Verordnung (EU) Nr. 2020/852 genannten Finanzprodukten

Unternehmenskennung (LEI-Code):
529900GNCHXXH2S18N70

Name des Produkts:
infraVest ELTIF

Okologische und/oder soziale Merkmale

Werden mit diesem Finanzprodukt nachhaltige Investitionen angestrebt?

o0 Ja o % Nein

® Es werden damit dkologische/
soziale Merkmale beworben und ob-
wohl keine nachhaltigen Investitionen
angestrebt werden, enthalt es einen
Mindestanteil von 5 % an nachhaltigen
Investitionen

Es wird damit ein Mindestanteil
an nachhaltign Investitionen mit
einem Umweltziel getatigt: %

in Wirtschaftstatigkeiten,
die nach der EU-Taxonomie
als 6kologisch nachhaltig
einzustufen sind ® mit einem Umweltziel in Wirt-
schaftstatigkeiten, die nach der
EU-Taxonomie als 6kologisch

nachhaltig einzustufen sind

in Wirtschaftstatigkeiten,

die nach der EU-Taxonomie
nicht als 6kologisch nachhaltig
einzustufen sind mit einem Umweltziel in Wirt-
schaftstatigkeiten, die nach der
EU-Taxonomie nicht als 6kologisch
nachhaltig einzustufen sind

Es wird damit ein Mindestanteil

an nachhaltign Investitionen mit

einem sozialen Ziel getatigt: %
mit einem sozialen Ziel

Es werden damit 6kologische/
soziale Merkmale beworben, aber
keine nachhaltigen Investitionen
getatigt.

Welche dkologischen und/oder sozialen Merkmale werden mit diesem
Finanzprodukt beworben?

Das Anlageziel des infraVest ELTIF (der ,,AIF“ oder der ,,Fonds"), verwaltet von der Commerz
Real Fund Management S.ar.l. in deren Eigenschaft als alternative Investmentfonds Verwalterin
(der ,AIFM“) ist es, fur die Anleger attraktive risikoadjustierte Renditen und langfristiges Kapi-
talwachstum aus langfristigen Sachwerten im Sinne der ELTIF-Verordnung zu erzielen, indem in
ein diversifiziertes Portfolio von Vermdgenswerten aus dem Bereich Infrastruktur investiert wird.

Der Fonds férdert mit mindestens 55% (fiunfundfiinfzig Prozent) seiner Investitionen dkologi-
sche und/oder soziale Merkmale gemé&R Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 2019/2088 des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene
Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (,EU-Offenlegungsverordnung®), und
obwohl keine nachhaltigen Investitionen angestrebt werden, verpflichtet der Fonds sich zu ei-
nem Mindestanteil von 5% (fUnf Prozent) an ékologisch nachhaltigen Investitionen geman Artikel
3 der Verordnung (EU) Nr. 2020/852 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni
2020 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 2019/2088 (,,EU-Taxonomieverordnung®), welche einen we-
sentlichen Beitrag zu dem Umweltziel Klimaschutz oder Anpassung an den Klimawandel geman
EU-Taxonomieverordnung leisten sollen.
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Beworbene 6kologisch und/oder soziale Merkmale

Der Fonds verpflichtet sich, mindestens 55% (fliinfundfiinfzig Prozent) der Investitionen* auf die
Erfullung der beworbenen dkologischen und/oder sozialen Merkmale auszurichten. Mit dem
Fonds werden die folgenden dékologischen und/oder sozialen Merkmalen beworben: Entwicklung,
Ausbau von sowie Zugang zu Transportinfrastruktur, Versorgungsinfrastruktur, Kommunikati-
onsinfrastruktur, Energieinfrastruktur und/oder soziale Infrastruktur.

Mindestanteil an 6kologisch nachhaltigen Investitionen

Weiter soll ein Mindestanteil von 5% (fiinf Prozent) an 6kologisch nachhaltigen Investitionen*
geman Artikel 3 der EU-Taxonomieverordnung getatigt werden. Diese Investitionen sollen dabei
beispielsweise einen wesentlichen Beitrag zu dem Umweltziel Klimaschutz oder Anpassung an
den Klimawandel gemal EU-Taxonomieverordnung leisten.

Ausschlusskriterien

Zusétzlich zu den oben genannten Punkten wird der Fonds nicht in Unternehmen und/oder
Fonds investieren, die den Ausschlusskriterien geman Art. 12 Abs. 1 Buchstabe a bis ¢ der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 2020/1818 der Kommission vom 17. Juli 2020 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Min-
deststandards fur EU-Referenzwerte flr den klimabedingten Wandel und flr Paris-abgestimmte
EU-Referenzwerte (,CDR (EU) Nr. 2020/1818) entsprechen. Die Ausschlusskriterien umfassen
Investitionen in Unternehmen und/oder Fonds,

 die an Aktivitaten im Zusammenhang mit umstrittenen Waffen? beteiligt sind;
* die am Anbau und der Produktion von Tabak beteiligt sind;

 die nach Ansicht der Referenzwert-Administratoren® gegen die Grundsatze der Initiative ,,Global
Compact” der Vereinten Nationen (UNGC) oder die Leitsatze der Organisation fur wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) fur multinationale Unternehmen verstoBen.

Klimaneutrales Portfolio bis 2050

Der Fonds beabsichtigt bis 2050 ein klimaneutrales Portfolio zu erreichen und wird dazu die
CO,e-Emissionen?, die durch den Fonds gehaltene Investitionen verursachen werden, durch
selbstinitiierte MaBnahmen laufend portfoliolbergreifend bis 2050 auf ,,Net Zero“® reduzieren.
Der Fonds ist bestrebt, durch die Verfolgung dieses Anlageziels zur Erreichung der langfristigen
Begrenzung der Erderwarmung geman den Zielen des Rahmentbereinkommens der Vereinten
Nationen Uber Klimaanderungen 2015 (,,Pariser Abkommen®) beizutragen.

Benchmark

Der Fonds verfolgt eine aktive Managementstrategie und investiert daher nicht unter Bezug-
nahme auf einen Index (einschlieBlich EU-Referenzwerte flr den klimabedingten Wandel oder
Paris-abgestimmter EU-Referenzwerte im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates) und hat auch nicht die Absicht, dies zuklUnftig zu tun. Somit
wurde zur Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels kein Index als Referenzwert festgelegt.

1 Diese Quote gilt nicht fur die Aufbauphase sowie wahrend der Liquidationsphase des Fonds und kann in
diesen Phasen unterschritten werden.

2 Fur die Zwecke der Ausschllsse bezeichnet der Ausdruck ,,umstrittene Waffen“ die im Sinne der internati-
onalen Vertrage und Ubereinkommen, der Grundséatze der Vereinten Nationen und, soweit anwendbar, der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften definierten umstrittenen Waffen.

In der Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 Uber
Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wert-
entwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und
2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 werden EU-Referenzwerte fir den klimabedingten
Wandel und flr Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte festgelegt. Im Sinne dieser Verordnung bezeichnet
der Ausdruck ,,Referenzwert” jeden Index, auf den Bezug genommen wird, um den flr ein Finanzinstru-
ment oder einen Finanzkontrakt zahlbaren Betrag oder den Wert eines Finanzinstruments zu bestimmen,
oder einen Index, der verwendet wird, um die Wertentwicklung eines Investmentfonds zwecks Rlckver-
folgung der Rendite dieses Indexes oder der Bestimmung der Zusammensetzung eines Portfolios oder der
Berechnung der Anlageerfolgspramien (Performance Fees) zu messen und ,,Administrator” eine naturliche
oder juristische Person, die die Kontrolle tGber die Bereitstellung eines Referenzwerts ausibt.

CO,e-Emissionen sind CO,-Aquivalente, die neben dem Treibhausgas Kohlenstoffdioxid (CO,) weitere
Treibhausgase wie Methan (CH,), Lachgas (N,O) oder Fluorkohlenwasserstoffe (FKW) berUcksichtigen.

Net Zero beschreibt den Zustand, in dem nach allen technisch und wissenschaftlich méglichen Anstren-
gungen zur Verminderung des TreibhausgasausstoBes rechnerisch keine Treibhausgasemissionen mehr
aufgewiesen werden. Unvermeidbare Emissionen durfen ausschlieBlich durch CO,-EntzugsmaBnahmen
ausgeglichen werden (vgl. ,,Net Zero Guidelines”, veréffentlicht durch die Internationale Organisation fur
Normung (ISO) auf der UN Klimakonferenz 2022). Das Ziel, zu der langfristigen Reduktion von CO,e-
Emissionen beizutragen, ist Gegenstand einer erarbeiteten Nachhaltigkeitsstrategie.

w

IS

e



Mit Nachhaltigkeitsindi-
katoren wird gemessen,
inwieweit die mit dem Fi-
nanzprodukt beworbenen
Okologischen oder sozialen
Merkmale erreicht werden.

Welche Nachhaltigkeitsindikatoren werden zur Messung der Erreichung
der einzelnen 6kologischen oder sozialen Merkmale, die durch dieses Finanz-
produkt beworben werden, herangezogen?

Der Fonds zieht zur Messung der Erreichung der beworbenen ékologischen und/oder sozialen
Merkmale verschiedene Nachhaltigkeitsindikatoren heran. Die Nachhaltigkeitsindikatoren kénnen
sich im Laufe der Zeit weiterentwickeln, um die Relevanz in Bezug auf die beworbenen &kolo-
gischen und/oder sozialen Merkmale sicherzustellen. In Abh&ngigkeit der jeweiligen Investition
kdénnen die relevanten Nachhaltigkeitsindikatoren unterschiedlich sein. Die nachfolgend dar-
gestellten Nachhaltigkeitsindikatoren werden als grundsatzlich relevant erachtet, im Einzelfall
kénnen andere Nachhaltigkeitsindikatoren flr die Bemessung der Erreichung der beworbenen
dkologischen und/oder sozialen Merkmale angemessener sein.

Folgende Nachhaltigkeitsindikatoren werden zur Messung der Erreichung der einzelnen ékolo-
gischen und/oder sozialen Merkmale, die durch das Finanzprodukts beworben werden, sowie
des nachhaltigen Investitionsziels des Fonds angewendet:

1. der prozentuale Anteil der Investitionen des Fonds,

a. die den Ausschlusskriterien gemafB Art. 12 Abs. 1 Buchstabe a bis ¢ der CDR (EU) Nr.
2020/1818 entsprechen, i.e. Investitionen in Unternehmen und/oder Fonds, die (a) an
Aktivitaten im Zusammenhang mit umstrittenen Waffen® beteiligt sind, (b) am Anbau und
der Produktion von Tabak beteiligt sind, und/oder (c) nach Ansicht der Referenzwert-
Administratoren’ gegen die Grundséatze der Initiative ,,Global Compact” der Vereinten
Nationen (UNGC) oder die Leitsatze der Organisation fUr wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) fur multinationale Unternehmen verstoBen;

b. die die beworbenen ékologischen und/oder sozialen Merkmalen erfiillen;

c. die die technischen Screening-Kriterien der EU-Taxonomieverordnung fur die
Umweltziele des Klimaschutzes oder der Anpassung an den Klimawandel erfullen;

d. in (Ziel-)Fonds, welche die Transparenzpflichten geman Art. 8 oder 9 der
EU-Offenlegungsverordnung erfillen;

2. Die CO,e-Emissionen (in t CO,e aufgeteilt nach Scope 1, 2, 3-Emissionen);®
3. Investitionsvolumen in Entwicklung, Ausbau von sowie Zugang zu
. Transportinfrastruktur,

a
b. Versorgungsinfrastruktur,

0

Kommunikationsinfrastruktur,

o

. Energieinfrastruktur und/oder

e. soziale Infrastruktur.

Welches sind die Ziele der nachhaltigen Investitionen, die mit dem Finanz-
produkt teilweise getdtigt werden sollen, und wie trdagt die nachhaltige
Investition zu diesen Zielen bei?

Bei mindestens 5% (finf Prozent) der Investitionen des Fonds handelt es sich um &kologisch
nachhaltige Investitionen, die die technischen Screening-Kriterien der EU-Taxonomieverordnung
fur die Umweltziele des Klimaschutzes oder der Anpassung an den Klimawandel erfullen. Die-
se Investitionen sollen dabei beispielsweise die Anforderungen an das Umweltziel Klimaschutz
gemanB der Artikel 3, 9 a) und 10 der EU-Taxonomieverordnung oder die Anforderungen an das
Umweltziel Anpassung an den Klimawandel geméanR der Artikel 3, 9 Buchstabe b) und 11 der EU-
Taxonomieverordnung erflllen. Die konkreten Anforderungen an das Umweltziel Klimaschutz
und an das Umweltziel Anpassung an den Klimawandel ergeben sich hierbei fir den wesentlichen
Beitrag zum Klimaschutz bzw. zur Anpassung an den Klimawandel sowie fur die Vermeidung

© Far die Zwecke der Ausschlusse bezeichnet der Ausdruck ,umstrittene Waffen* die im Sinne der internati-
onalen Vertrage und Ubereinkommen, der Grundsatze der Vereinten Nationen und, soweit anwendbar, der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften definierten umstrittenen Waffen.

7 In der Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 tGber
Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wert-
entwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und
2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 werden EU-Referenzwerte fir den klimabedingten
Wandel und flr Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte festgelegt. Im Sinne dieser Verordnung bezeichnet
der Ausdruck ,,Referenzwert” jeden Index, auf den Bezug genommen wird, um den flr ein Finanzinstru-
ment oder einen Finanzkontrakt zahlbaren Betrag oder den Wert eines Finanzinstruments zu bestimmen,
oder einen Index, der verwendet wird, um die Wertentwicklung eines Investmentfonds zwecks Ruckver-
folgung der Rendite dieses Indexes oder der Bestimmung der Zusammensetzung eines Portfolios oder der
Berechnung der Anlageerfolgspramien (Performance Fees) zu messen und ,,Administrator” eine natirliche
oder juristische Person, die die Kontrolle tGber die Bereitstellung eines Referenzwerts austbt.

Die Berechnung der CO,e-Emissionen erfolgt flr die Scopes 1, 2 und 3 gemal GHG-Protokoll. Die ermit-
telten Daten werden anhand geeigneter Vergleichswerte dahingehend analysiert, ob fur die Erreichung
des ,,Net-Zero“-Ziels bis 2050 der durch den Fonds gehaltenen Investitionen ReduktionsmaBnahmen ergrif-
fen werden sollten.

®
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Bei den wichtigsten nach-
teiligen Auswirkungen
handelt es sich um die be-
deutendsten nachteiligen
Auswirkungen von Inves-
titionsentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren

in den Bereichen Umwelt,
Soziales und Beschéftigung,
Achtung der Menschen-
rechte und Bekdmpfung von
Korruption und Bestechung.

erheblicher Beeintrachtigungen aus den spezifischen Anforderungen der Delegierten Verordnung
(EU) Nr. 2021/2139 der Kommission vom 4. Juni 2021 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr.
2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates durch Festlegung der technischen Bewer-
tungskriterien, anhand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon auszugehen ist,
dass eine Wirtschaftstatigkeit einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz oder zur Anpassung
an den Klimawandel leistet, und anhand deren bestimmt wird, ob diese Wirtschaftstatigkeit
erhebliche Beeintrachtigungen eines der Gbrigen Umweltziele vermeidet (,,technische Bewer-
tungskriterien zur EU-Taxonomieverordnung®).

Die Erwahnung der Quote in Hohe von 5% (fiinf Prozent) 6kologisch nachhaltiger Investiti-
onen (Mindestanteil an nachhaltigen Investitionen) hat die folgende Bedeutung: Die Quote
ergibt sich aus der Formel geman Artikel 17 Abs. 1 der technischen Regulierungsstandards zur
EU-Offenlegungsverordnung, die der ,Marktwert aller taxonomiekonformen Investitionen des
Finanzprodukts in 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten/Marktwert aller Investitionen
des Finanzprodukts® ist. Bei den ,Investitionen des Finanzprodukts in 6kologisch nachhaltige
Wirtschaftstatigkeiten” handelt es sich bei dem Fonds ausschlieBlich um taxonomiekonforme
Vermdgenswerte, welche einen Beitrag zur Erreichung der Umweltziele im Sinne der EU- Taxono-
mieverordnung leisten, insbesondere dem Klimaschutz oder der Anpassung an den Klimawandel.
Dazu zahlen Investitionen in Fonds, Unternehmen, Bestandsinvestitionen und Projektentwick-
lungen sowie angelegte Liquiditat, sofern sie als taxonomiekonform im Rahmen der ESG Due
Diligence durch einen externen Berater festgestellt worden sind. Diese Investitionen werden mit
dem Marktwert angesetzt. Der Marktwert der Investitionen wird von externen Gutachtern ermit-
telt. Projektentwicklungen werden ebenfalls zum Marktwert entsprechend dem Baufortschritt
angesetzt. Die Liquiditat wird mit dem Nominalbetrag ausgewiesen. Die taxonomiekonform an-
gelegte Liquiditat wird in Hohe der zugrunde liegenden taxonomiekonformen Investitionen als
taxonomiekonformer Vermodgenswert ausgewiesen. Hierbei wird der von der emittierenden Bank
gemeldete Anteil der taxonomiekonformen Investitionen mit dem Nominalbetrag der angelegten
Liquiditat multipliziert.

Inwiefern haben die nachhaltigen Investitionen, die mit dem Finanzprodukt
teilweise getidtigt werden sollen, 6kologisch oder sozial nachhaltigen Anlage-
zielen nicht erheblich geschadet?

Um sicherzustellen, dass die potenziellen nachhaltigen Investitionen (d.h. Investitionen, die die
technischen Screening-Kriterien der EU-Taxonomieverordnung fur die Umweltziele des Klima-
schutzes oder der Anpassung an den Klimawandel erfillen) nicht zu einer erheblichen Beein-
trachtigung der Investitionsziele fUhren, berlcksichtigt der Fonds die Indikatoren fur nachteilige
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren flr diese Investitionen (sofern entsprechende Daten
vorliegen) und stellt sicher, dass die nachhaltigen Investitionen des Fonds in Einklang mit den
OECD-Leitsatzen fur multinationale Unternehmen und den Leitprinzipien der Vereinten Nationen
fUr Wirtschaft und Menschenrechte stehen, wie nachstehend naher erlautert.

Wie wurden die Indikatoren fiir nachteilige Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
beriicksichtigt?

Fur jede potenzielle nachhaltige Investition fuhrt der Fonds wahrend des Akquisitionsprozesses
eine sogenannte ,ESG Due Diligence” durch. Bei nachhaltigen Investitionen werden etwaige nega-
tive Auswirkungen auf die Umweltziele gemaR EU-Taxonomieverordnung geprift und bewertet.

Um die wichtigsten negativen Auswirkungen des Fonds auf die Nachhaltigkeitsfaktoren zu be-
ricksichtigen, werden die CO,e-Emissionen, die direkt mit jeder Investition des Fonds verbunden
sind, berechnet. Diese Berechnungen werden in Ubereinstimmung mit den einschlagigen EU-
Richtlinien sowie den ISO-Normen oder gleichwertigen Methoden durchgefihrt.

Zusatzlich berlcksichtigt der AIFM bei Investitionsentscheidungen die wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen des Fonds auf die folgenden Nachhaltigkeitsfaktoren im Sinne der EU-Offenle-
gungsverordnung:

I.  Klima, einschlieBlich Treibhausgasemissionen und Energieleistung;

Il. Biodiversitat, d.h. die FUlle unterschiedlichen Lebens in einem bestimmten Landschaftsraum
oder in einem geographisch begrenzten Gebiet;

[1l. Emissionen (Emissionen anorganischer Schadstoffe; Emissionen von Luftschadstoffen; Emis-
sionen von Substanzen, die zum Abbau der Ozonschicht beitragen; Investitionen in Unter-
nehmen ohne Initiativen zur Reduzierung von CO,e-Emissionen);

IV. Wasser, Abfall und Material (Wassernutzung; Wasser, das wiederverwendet und wieder-
aufbereitet wird; Investitionen in Unternehmen mit Initiativen zur Wasserbewirtschaftung;
Bodendegradation, Wistenbildung, Bodenversiegelung; Investitionen in Unternehmen ohne
nachhaltige Land-/Forst-/Agrarwirtschaft; Investitionen in Unternehmen ohne nachhaltige
Praktiken im Bereich Ozean/Meere);

V. Achtung der Menschenrechte und Angelegenheiten der Korruptions- und Bestechungsbe-
kampfung; und
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VI. Sozial- und Arbeitnehmerangelegenheiten (Anzahl/Quote von Unfallen, Verletzungen, Todes-
fallen, Haufigkeit; Anzahl der Ausfalltage aufgrund von Verletzungen, Unféllen, Todesfallen,
Krankheit; Verhaltenskodex flr Zulieferer; Verfahren zur Behandlung von Beschwerden; Vor-
falle von Diskriminierung; fehlende Trennung der Funktionen in den Vorstanden und Auf-
sichtsgremien der Beteiligungsunternehmen).

Dies wird durch eine Nachhaltigkeitsanalyse sichergestellt, die sowohlim Rahmen der Sorgfalts-
prtfungen (Due Diligence) bei Investitionen durch den Fonds als auch im Rahmen der laufenden
Uberwachung seiner Investitionen angewandt wird.

DarUber hinaus bemuht sich der AIFM nach Kraften sicherzustellen, dass die Investitionen des
Fonds nicht lokalen Umweltzielen zuwiderlaufen, z.B. dass Wind- oder Solaranlagen nicht in
Schutzgebieten errichtet werden und dass sie keine erheblichen negativen Auswirkungen auf
die lokale Biodiversitat haben.

Potenziell nachteilige Auswirkungen berichtet der AIFM auf Ebene des Fonds unter Verwendung
des in der EU-Offenlegungsverordnung dargelegten ,,Principal Adverse Impact Statements®.

Falls eine potenzielle nachhaltige Investition des Fonds eines oder mehrere der Umweltziele
oder der sozialen Ziele erheblich negativ beeintrachtigen wirde und im Rahmen der Prifungen
eine solche erhebliche negative Beeintrachtigung festgestellt wird, obliegt es dem Ermessen
des Fonds, ob diese Investitionsentscheidung im Rahmen der gesetzlichen und vertraglichen
Grenzen getroffen wird.

Wie stehen die nachhaltigen Investitionen mit den OECD-Leitsdtzen fiir multinationale
Unternehmen und den Leitprinzipien der Vereinten Nationen fiir Wirtschaft und Menschen-
rechte in Einklang?

Der AIFM wendet im Rahmen seiner Tatigkeiten fir den Fonds in Bezug auf Investitionsentschei-
dungen Due-Diligence-Verfahren und -Richtlinien an, die sicherstellen sollen, dass Sozial- und
Arbeitnehmerbelange, die Achtung der Menschenrechte und die Bekampfung von Bestechung
und Korruption erreicht werden.

Die Anwendung dieser Verfahren und Richtlinien schlieBt die Durchfiihrung von Uberprifungen
der wichtigsten Dienstleister und Partner im Zusammenhang mit Investitionsentscheidungen und
potenziellen Investments des Fonds ein, um sicherzustellen, dass diese nach bestem Wissen des
Fonds in Ubereinstimmung mit Menschenrechtsstandards arbeiten. Diese Uberpriifungen basie-
ren auf dem Rahmenwerk ,,Protect, Respect and Remedy“ der Vereinten Nationen, das auf der
Anerkennung der Rolle von Wirtschaftsunternehmen als spezialisierte Organe der Gesellschaft
beruht, die besondere Funktionen austben und zur Einhaltung aller geltenden Gesetze und zur
Achtung der Menschenrechte verpflichtet sind. Zusatzlich stltzt sich der AIFM dabei auf Infor-
mationen, die von den wichtigsten Dienstleistern und Partnern des Fonds bereitzustellen sind,
wie z.B. Nachhaltigkeitsberichte und Spezifikationen des letztendlichen wirtschaftlichen Eigen-
timers sowie auf 6ffentlich zugéngliche Informationen wie Presseartikel und Analystenberichte.

In der EU-Taxonomie ist der Grundsatz,,Vermeidung erheblicher Beeintrdchtigungen” festge-
legt, nach dem taxonomiekonforme Investitionen die Ziele der EU-Taxonomie nicht erheblich
beeintrdchtigen ddrfen, und es sind spezifische EU-Kriterien beigefugt.

Der Grundsatz ,,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen” findet nur bei denjenigen
dem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen Anwendung, die die EU-Kriterien
far 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten berticksichtigen. Die dem verbleibenden
Teil dieses Finanzprodukts zugrunde liegenden Investitionen berlcksichtigen nicht die EU-
Kriterien fr 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Alle anderen nachhaltigen Investitionen dtirfen ékologische oder soziale Ziele ebenfalls
nicht erheblich beeintrdchtigen.

Werden bei diesem Finanzprodukt die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen
auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt?

® Ja, der Fonds berticksichtigt die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfak-
toren aus Anhang | der technischen Regulierungsstandards zur EU-Offenlegungsverordnung.

Wie unter ,Wie wurden die Indikatoren fUr nachteilige Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
berlcksichtigt?“ erldutert, werden diese wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltig-
keitsfaktoren bei Investitionsentscheidungen sowie bei der Prifung flr nachhaltige Investitionen
berlcksichtigt (soweit entsprechende Daten verflgbar sind). Dies wird durch eine Nachhal-
tigkeitsanalyse sichergestellt, die sowohl im Rahmen der Sorgfaltsprifungen (Due Diligence)
bei potenziell nachhaltigen Investitionen durch den Fonds als auch im Rahmen der laufenden
Uberwachung seiner nachhaltigen Investitionen angewandt wird.
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Die Anlagestrategie dient
als Richtschnur far Investiti-
onsentscheidungen, wobei
bestimmte Kriterien wie bei-
spielsweise Investitionsziele
oder Risikotoleranz bertck-
sichtigt werden.

Ausschlisse unterstitzen die Berucksichtigung der wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren bei Investitionen in Fonds, Unternehmen, Bestandsinvestitionen und
Projektentwicklungen, indem sie beispielsweise Anlagen in Vermdgenswerte in schadlichen
Sektoren, wie die Herstellung von kontroversen Waffen oder den Anbau von Tabak, sowie auch
Investitionen in Zusammenhang mit der Verletzung von Menschenrechten verbieten. Bei Anlagen
in andere Fonds stitzt sich der Fonds auf die vom zugrunde liegenden Fonds zur Verflgung
gestellten Informationen.

Mehr Information zu den wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
kénnen Sie im Jahresbericht des Fonds und unter https://crfm.commerzreal.com/ aufrufen.

Nein

Welche Anlagestrategie wird mit diesem Finanzprodukt verfolgt?

Der AIFM stellt sicher, dass das nachhaltige Investitionsziel des Fonds durch die Anwendung von
Nachhaltigkeitskriterien erreicht wird. Der Fonds investiert in Ubereinstimmung mit der ELTIF-
Verordnung in verschiedene Anlagevermdgenswerte, welche im Kapitel 4.5 Anlagestruktur des
Verkaufsprospekts offengelegt werden. Die entsprechenden Anlagebeschrankungen sind Kapitel
4.6 Anlagebeschrankungen des Verkaufsprospekts zu entnehmen.

Mindestens 55% (fiinfundfiinfzig Prozent) der Investitionen des Fonds in Anlagevermdgenswer-
te sind auf die Erfullung der nach der Anlagestrategie zu férdernden dkologischen und/oder
sozialen Merkmalen ausgerichtet.

Weiter soll ein Mindestanteil von 5% (fiinf Prozent) an nachhaltigen Investitionen getatigt wer-
den, die einen wesentlichen Beitrag insbesondere zu dem Umweltziel Klimaschutz oder Anpas-
sung an den Klimawandel gemal EU-Taxonomieverordnung leisten.

Zusétzlich zu den oben genannten Punkten wird der Fonds nicht in Unternehmen und/oder Fonds
investieren, die den Ausschlusskriterien gemafi Art. 12 Abs. 1 Buchstabe a bis ¢ der CDR (EU)
Nr. 2020/1818 entsprechen. Dies umfasst Investitionen in Unternehmen und Fonds,

« die an Aktivitaten im Zusammenhang mit umstrittenen Waffen beteiligt sind;

e die am Anbau und der Produktion von Tabak beteiligt sind;

 die nach Ansicht der Referenzwert-Administratoren gegen die Grundsatze der Initiative ,Global
Compact“ der Vereinten Nationen (UNGC) oder die Leitsatze der Organisation fur wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) fUr multinationale Unternehmen verstofB3en.

Worin bestehen die verbindlichen Elemente der Anlagestrategie, die fiir die Auswahl der
Investitionen zur Erfiillung der beworbenen 6kologischen oder sozialen Ziele verwendet
werden?

Mindestens 55% (fiinfundfiinfzig Prozent) der Investitionen des Fonds sind auf die Erftllung der
nach der Anlagestrategie zu férdernden 6kologischen und/oder sozialen Merkmale ausgerichtet.

Weiter soll ein Mindestanteil von 5% (fiinf Prozent) an nachhaltigen Investitionen getatigt wer-
den, die einen wesentlichen Beitrag zu dem Umweltziel Klimaschutz oder Anpassung an den
Klimawandel gemaR EU-Taxonomieverordnung leisten.

Die vorgenannten Mindestanteile gelten nicht fur die Aufbauphase sowie die Liquidationsphase
des Fonds und kénnen in diesen Phasen unterschritten werden.

Zusétzlich zu den oben genannten Punkten wird der Fonds nicht in Unternehmen und/oder Fonds
investieren, die den Ausschlusskriterien gemafi Art. 12 Abs. 1 Buchstabe a bis ¢ der CDR (EU)
Nr. 2020/1818 entsprechen. Dies umfasst Investitionen in Unternehmen und Fonds,

« die an Aktivitaten im Zusammenhang mit umstrittenen Waffen beteiligt sind;

e die am Anbau und der Produktion von Tabak beteiligt sind;

« die nach Ansicht der Referenzwert-Administratoren® gegen die Grundséatze der Initiative ,,Global
Compact“ der Vereinten Nationen (UNGC) oder die Leitsatze der Organisation fur wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) fur multinationale Unternehmen verstoB3en.

9 In der Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 tUber
Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wert-
entwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und
2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 werden EU-Referenzwerte fir den klimabedingten
Wandel und fur Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte festgelegt. Im Sinne dieser Verordnung bezeichnet
der Ausdruck ,Referenzwert” jeden Index, auf den Bezug genommen wird, um den fUr ein Finanzinstru-
ment oder einen Finanzkontrakt zahlbaren Betrag oder den Wert eines Finanzinstruments zu bestimmen,
oder einen Index, der verwendet wird, um die Wertentwicklung eines Investmentfonds zwecks Rlckver-
folgung der Rendite dieses Indexes oder der Bestimmung der Zusammensetzung eines Portfolios oder der
Berechnung der Anlageerfolgspramien (Performance Fees) zu messen und ,,Administrator” eine nattrliche
oder juristische Person, die die Kontrolle tGber die Bereitstellung eines Referenzwerts austbt.


https://crfm.commerzreal.com/

Die Verfahrensweisen einer
guten Unternehmensfiih-
rung umfassen solide
Managementstrukturen,
die Beziehungen zu den
Arbeitnehmern, die Vergu-
tung von Mitarbeitern sowie
die Einhaltung der Steuer-
vorschriften.

Die Vermdgensallokation
gibt den jeweiligen Anteil der
Investitionen in bestimmte
Vermdgenswerte an.

Taxonomiekonforme Tatig-
keiten, ausgedrickt durch
den Anteil der

- Umsatzerlése, die den
Anteil der Einnahmen aus
umweltfreundlichen Aktivi-
taten der Unternehmen,
in die investiert wird, wider-
spiegeln

- Investitionsausgaben
(CapEXx), die die umwelt-
freundlichen Investitionen
der Unternehmen, in die
investitiert wird, aufzeigen,
z.B. fir den Ubergang zu
einer grinen Wirtschaft

- Betriebsausgaben (OpEXx),
die die umweltfreundlichen
betrieblichen Aktivitaten
der Unternehmen, in die in-
vestiert wird, widerspiegeln

Né&here Informationen hierzu kdnnen dem Abschnitt ,Inwiefern haben die nachhaltigen Inves-
titionen, die mit dem Finanzprodukt teilweise getatigt werden sollen, 6kologisch oder sozial
nachhaltigen Anlagezielen nicht erheblich geschadet?“ entnommen werden.

Um welchen Mindestansatz wird der Umfang der von der Anwendung dieser Anlagestrategie
in Betracht gezogenen Investitionen reduziert?

Nicht anwendbar.

Wie werden die Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung der Unternehmen, in
die investiert wird, bewertet?

Der AIFM achtet auf die Einhaltung der Mindestgarantien der Menschenrechte, wenn eine Investi-
tion ausgewahlt wird. In diesem Sinne wendet der AIFM fUr eine Investitionsentscheidung Due-
Diligence-Verfahren und -Richtlinien an, die sicherstellen sollen, dass Sozial- und Arbeitnehmer-
belange, die Achtung der Menschenrechte und die Bekdmpfung von Bestechung und Korruption
erreicht werden. Die Anwendung dieser Verfahren und Richtlinien schlie3t die Durchfihrung von
Uberprifungen der wichtigsten Dienstleister und Partner im Zusammenhang mit Investitionsent-
scheidungen und potenziellen Investments des Fonds ein, um sicherzustellen, dass diese nach
bestem Wissen des Fonds in Ubereinstimmung mit Menschenrechtsstandards arbeiten. Diese
Uberprifungen basieren auf dem Rahmenwerk ,,Protect, Respect and Remedy* der Vereinten
Nationen, das auf der Anerkennung der Rolle von Wirtschaftsunternehmen als spezialisierte
Organe der Gesellschaft beruht, die besondere Funktionen ausiben und zur Einhaltung aller
geltenden Gesetze und zur Achtung der Menschenrechte verpflichtet sind.

Mit den Due-Diligence-Verfahren und -Richtlinien des Fonds wird angestrebt, die Governance-
Praktiken der potenziellen und bestehenden Investitionen zu bewerten, einschlieBlich der Frage,
ob sie Uber angemessene Management- und VergUtungsstrukturen, Mitarbeiterbeziehungen und
Praktiken zur Einhaltung der Steuervorschriften (tax compliance) verfligen. Dabei stltzt sich
der AIFM auf Informationen, die von den wichtigsten Dienstleistern und Partnern des Fonds
bereitzustellen sind, wie z.B. Nachhaltigkeitsberichte und Spezifikationen des letztendlichen
wirtschaftlichen Eigentimers sowie auf éffentlich zugangliche Informationen wie Presseartikel
und Analystenberichte.

Welche Vermdégensallokation ist fiir dieses Finanzprodukt geplant?

Mindestens 55% (fUnfundflinfzig Prozent) der Investitionen des Fonds sind auf die Erflllung der
nach der Anlagestrategie zu férdernden 6kologischen und/oder sozialen Merkmale (#1 Ausge-
richtet auf 6kologische/soziale Merkmale) ausgerichtet. Weiterhin wird ein Mindestanteil von
5% (funf Prozent) in nachhaltige, taxonomiekonforme Investitionen, welche die Anforderungen
an nachhaltige Investitionen nach Artikel 2 Nr. 17 der EU-Offenlegungsverordnung mit dem
Umweltziel Klimaschutz oder dem Umweltziel Anpassung an den Klimawandel im Sinne der EU-
Taxonomieverordnung erflllen, investiert (#1A Nachhaltig - Taxonomiekonform). Mindestens
50% (funfzig Prozent) der Investitionen des Fonds sind auf die Erfullung der nach der Anlage-
strategie zu férdernden dkologischen und/oder sozialen Merkmale (#1B Andere dkologische/
soziale Merkmale) ausgerichtet.

Taxonomie-
konform

#1A Nachhaltig

#1B Andere
6kologische/soziale
Merkmale

Investitionen
#2 Andere

#1 Ausgerichtet auf 6kologische oder soziale Merkmale umfasst Investitionen des
Finanzprodukts, die zur Erreichung der beworbenen 6kologischen oder sozialen
Merkmale getatigt wurden.

#2 Andere Investitionen umfasst die Ubrigen Investitionen des Finanzprodukts,
die weder auf 6kologische oder soziale Merkmale ausgerichtet sind noch als
nachhaltige Investitionen eingestuft werden.

Die Kategorie #1 Ausgerichtet auf 6kologische oder soziale Merkmale umfasst
folgende Unterkategorien:

- Die Unterkategorie #1A Nachhaltige Investitionen umfasst nachhaltige Investitionen
mit 6kologischen oder sozialen Zielen.

- Die Unterkategorie #1B Andere 6kologische oder soziale Merkmale umfasst
Investitionen, die auf 6kologische oder soziale Merkmale ausgerichtet sind,
aber nicht als nachhaltige Investitionen eingestuft werden.
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L

Mit Blick auf die EU-Taxono-
miekonformitat umfassen
die Kriterien fur fossiles Gas
die Begrenzung der Emis-
sionen und die Umstellung
auf erneuerbare Energie
oder CO,-arme Kraftstoffe
bis Ende 2035. Die Kriterien
fur Kernenergie beinhalten
umfassende Sicherheits-
und Abfallentsorgungsvor-
schriften.

Erméglichende Tatigkeiten
wirken unmittelbar ermég-
lichend darauf hin, dass
andere Tatigkeiten einen
wesentlichen Beitrag zu den
Umweltzielen leisten.

Ubergangstatigkeiten sind
Tatigkeiten, fur die es noch
keine CO,-armen Alter-
nativen gibt und die unter
anderem Treibhausgasemis-
sionswerte aufweisen, die
den besten Leistungen ent-
sprechen.

Neben den genannten Investitionen in nachhaltige Investitionen (#1A Nachhaltig) sowie andere
dkologische oder soziale Merkmale (#1B Andere 6kologische/soziale Merkmale) investiert der
Fonds innerhalb der Anlagegrenzen auch in Anlageguter, welche diese Kriterien nicht erftllen:
Bis zu 45% (finfundvierzig Prozent) des Portfolios fallen in die Kategorie #2 Andere Investitionen.
Weitere Besonderheiten sind der nachfolgenden Frage ,Welche Investitionen fallen unter ,#2
Andere Investitionen”, welcher Anlagezweck wird mit ihnen verfolgt und gibt es einen ékologi-
schen oder sozialen Mindestschutz?“ zu entnehmen.

Inwiefern werden durch den Einsatz von Derivaten die mit dem Finanzprodukt beworbenen
okologischen oder sozialen Merkmale erreicht?

Nicht anwendbar.

In welchem MindestmaB sind nachhaltige Investitionen mit einem Umweltziel
mit der EU-Taxonomie konform?

Der Mindestanteil an nachhaltigen Investitionen, die mit einem Umweltziel mit der EU-Taxo-
nomieverordnung konform sind, soll 5% (fiinf Prozent) betragen. Die Berechnung des Anteils
an taxonomiekonformen Investitionen basiert auf eigenen Daten. Diese Berechnung wird nicht
von Wirtschaftsprifern oder Dritten geprift. Um den Umfang des Mindestanteils an nachhalti-
gen Investitionen, die mit einem Umweltziel mit der EU-Taxonomieverordnung konform sind. zu
ermitteln, werden einschlagige Angaben von investierten Zielfonds und Projektgesellschaften
herangezogen, jedoch keine Datenquellen von Dritten genutzt.

Wird mit dem Finanzprodukt in EU-taxonomiekonforme Tatigkeiten im Bereich fossiles Gas
und/oder Kernenergie investiert?

Ja In fossiles Gas In Kernenergie Nein %

Die beiden nachstehenden Grafiken zeigen den Mindestprozentsatz der EU-taxonomie-
konformen Investitionen in griiner Farbe. Da es keine geeignete Methode zur Bestimmung
der Taxonomiekonformitat von Staatsanleihen* gibt, zeigt die erste Grafik die Taxono-
miekonformitat in Bezug auf alle Investitionen des Finanzprodukts einschlieBlich der
Staatsanleihen, wahrend die zweite Grafik die Taxonomiekonformitat nur in Bezug auf
die Investitionen des Finanzprodukts zeigt, die keine Staatsanleihen umfassen.

2. Taxonomie-Konformitat der Investitionen
ohne Staatsanleihen*

1. Taxonomie-Konformitat der Investitionen
einschlieBlich Staatsanleihen*

[l Taxonomiekonform

5% l [l Taxonomiekonform 5% '

Nicht taxonomiekonform Nicht taxonomiekonform

Diese Grafik gibt 100% der Gesamtinvestitionen wieder.

* Fur die Zwecke dieser Grafiken umfasst der Begriff ,,Staatsanleihen” alle Risikopositionen
gegenlber Staaten.

Nach der Anlagestrategie des Fonds ist kein Mindestmaf an Investitionen in Staatsanleihen vor-
gesehen, sodass die vorstehenden Grafiken identisch sind.

Wie hoch ist der Mindestanteil der Investitionen in Ubergangstétigkeiten
und ermdglichende Tatigkeiten?

Es gibt keinen Mindestanteil an Investitionen in Ubergangstéatigkeiten und ermdglichende Tatigkei-
ten. Der Mindestanteil der Investitionen in Ubergangstétigkeiten und erméglichende Tatigkeiten
wird dementsprechend 0% (null Prozent) betragen.

0 Tatigkeiten im Bereich fossiles Gas und/oder Kernenergie sind nur dann EU-taxonomiekonform, wenn sie
zur Eindédmmung des Klimawandels (,,Klimaschutz®) beitragen und kein Ziel der EU-Taxonomie erheblich
beeintrachtigen - siehe Erlauterung am linken Rand. Die vollstandigen Kriterien flr EU-taxonomiekonfor-
me Wirtschaftstatigkeiten im Bereich fossiles Gas und Kernenergie sind in der Delegierten Verordnung
(EU) Nr. 2022/1214 der Kommission festgelegt
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Sind nachhaltige ' l
Investitionen mit

einem Umweltziel,

die die Kriterien

fur 6kologisch nachhalti-

ge Wirtschaftstatigkeiten
geman der EU-Taxonomie
nicht bertcksichtigen.

A

Bei den Referenzwerten
handelt es sich um Indizes,
mit denen gemessen wird,
ob das Finanzprodukt die
beworbenen dkologischen
oder sozialen Merkmale er-
reicht.

&

Wie hoch ist der Mindestanteil nachhaltiger Investitionen mit einem Umwelt-
ziel, die nicht mit der EU-Taxonomiekonform sind?

Uber den vorstehend genannten Mindestanteil an nachhaltigen Investitionen in Hohe von 5%
(funf Prozent), die mit einem Umweltziel mit der EU-Taxonomieverordnung konform sind, hinaus
werden keine nachhaltigen Investitionen angestrebt. Der Mindestanteil nachhaltiger Investitionen
mit einem Umweltziel, das nicht mit der EU-Taxonomieverordnung konform ist, wird dement-
sprechend 0% (null Prozent) betragen.

Wie hoch ist der Mindestanteil der sozial nachhaltigen Investitionen?

Es gibt keinen Mindestanteil an sozial nachhaltigen Investitionen. Der Mindestanteil an sozial
nachhaltigen Investitionen wird dementsprechend 0% (null Prozent) betragen.

Welche Investitionen fallen unter ,,#2 Andere Investitionen*, welcher Anlage-
zweck wird mit ihnen verfolgt und gibt es einen 6kologischen oder sozialen
Mindestschutz?

Neben den genannten Investitionen in nachhaltige Investitionen (#1A) sowie andere 6kologische
und/oder soziale Merkmale (#1B) investiert der Fonds innerhalb der Anlagegrenzen auch in An-
lageguter, welche diese Kriterien nicht erftllen. Unter ,,#2 Andere Investitionen” fallen folgende
Investitionen:

* Investitionen, die keine 6kologischen und/oder sozialen Merkmale férdern bzw. nicht als nach-
haltige Investitionen gelten.

* Liquiditatsanlagen, die zu Liquiditatszwecken gehalten werden. Unter anderem investiert der
Fonds in derivative Finanzinstrumente um die Wahrungs-, Kredit- und Zinsrisiken des Fonds zu
steuern. Zusatzlich investiert der Fonds in Geldmarktinstrumente oder andere liquide Instrumen-
te, die fir Zwecke von Ausschittungen oder Ricknahmen oder zur Bedienung des taglichen
Geschaftsbedarfs des Fonds gehalten werden. Diese Derivate und Instrumente werden nur zu
Absicherungszwecken erworben. Es ist daher nicht zu erwarten, dass der Einsatz von Derivaten
die dkologischen und/oder sozialen Merkmale beeintréchtigt.

Die beabsichtigte Verwendung dieser Investitionen beachtet nicht das Vorhandensein von einem
dkologischen und/oder sozialen Mindestschutz.

Wurde ein Index als Referenzwert bestimmt, um festzustellen, ob dieses
Finanzprodukt auf die beworbenen 6kologischen und/oder sozialen Merkmale
ausgerichtet ist?

Der Fonds investiert aktuell nicht unter Bezugnahme auf einen Index (einschlieB8lich EU-Refe-
renzwerte fur den klimabedingten Wandel oder Paris-abgestimmter EU-Referenzwerte im Sinne
der Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des Rates) und hat auch
nicht die Absicht, dies zukinftig zu tun.

Inwiefern ist der Referenzwert kontinuierlich auf die mit dem Finanzprodukt beworbenen
okologischen und sozialen Merkmale ausgerichtet?

Nicht anwendbar.

Wie wird die kontinuierliche Ausrichtung der Anlagestrategie auf die Indexmethode sicher-
gestellt?

Nicht anwendbar.

Wie unterscheidet sich der bestimmte Index von einem relevanten breiten Marktindex?

Nicht anwendbar.

Wo kann die Methode zur Berechnung des bestimmten Indexes eingesehen werden?

Nicht anwendbar.

Wo kann ich im Internet weitere produktspezifische Informationen finden?

Weitere produktspezifische Informationen sind abrufbar unter: https://crfm.commerzreal.com
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Anhang ll: Anteilklassen

Anteilklasse ISIN/WKN Wahrung Mindest- Anteil-  Erst- Maximaler Maximale Gesamt-
zeichnung  art! ausgabe- Ausgabe- Verwaltungs- kostenquote
preis aufschlag  gebiihr
(pro Jahr)?
Anteilklasse A LU3225203366 EUR N/A AU 100 5% 1,80% 1,80-2,40%
Anteilklasse P LU3225203523 EUR 100.000 AU 100 5% 1,50% 1,50-2,10%

1 Anteilklassen kénnen auschuttend (AU) oder thesaurierend (TH) sein.
2 Die Gebuhren fur die Vertriebsstellen sind in der Verwaltungsgebuhr enthalten.
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