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TSO-DNL Active Property I1
Atlanta (Georgia)

Jahresbericht zum Geschaftgahr vom 01.01.2020 bis zum 31.12.2020

BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS

An die TSO-DNL Active Property I1, LP,

Atlanta, GA 30309, USA

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSESUND DESLAGEBERICHTS
Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der TSO-DNL Active Property |1, LP - bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2020 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 sowie dem Anhang, einschliefflich der
Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - gepriift. Dartiber hinaus haben wir den Lagebericht der TSO-DNL Active Property 11, LP fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bel der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

eentspricht der beigefuigte Jahresabschlussin allen wesentlichen Belangen den deutschen handel srechtlichen Vorschriften unter Beriicksi chtigung des V ermdgensanl agengesetzes (V ermAnl G) und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsmal3iger
Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhal tnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2020 sowieihrer Ertragslage fr das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020,

svermittelt der beigefuigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften unter Ber(ick-
sichtigung des VermAnIG und stellt die Chancen und Risiken der zukuinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GeméR § 25 VermAnIG i.V.m. 8322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkléren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des L ageberichts gefiihrt hat.
Grundlagefir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 25 VermAnIG i.V.m. §317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméRiger Abschlusspriifung
durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt ,, Verantwortung des Abschlusspriifers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts® unseres Bestétigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von
der Gesellschaft unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handel srechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die
von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fiir unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Jahresabschlussund den L agebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung des VermAnIG in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsméaidiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen
Kontrollen, die siein Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsitzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen
Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafur verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlégig, anzugeben. Darliber hinaus sind sie dafur verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatséchliche oder
rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.
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AuRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschlussin Einklang steht, den gesetzlichen
Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die VVorkehrungen und Maf3nahmen (Systeme), die sie al's notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines
Lageberichtsin Ubereinstimmung mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlussprifersfiir die Prifung des Jahresabschlusses und des L ageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowiein allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen V orschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung
zutreffend darstellt, sowie einen Bestétigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaRk an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass einein Ubereinstimmung mit § 25 VermAnIGi.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom I nstitut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmafiger
Abschlussprifung durchgefihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen aus VerstdRRen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie
einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung iben wir pflichtgemafes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartiber hinaus

eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fihren Prifungshandiungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstdRRen hoher als bei Unrichtigkeiten, daVerstt3e betrigerisches
Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AufRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

egewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fir die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Maf3nahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umsténden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.

*beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschétzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

«ziehen wir Schlussfolgerungen iber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestétigungsvermerk auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren.
Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestétigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit
nicht mehr fortfiihren kann.

*beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschliefdlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfélle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsétze ordnungsmalliger Buchfiihrung ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

«flihren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten
Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben
sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlielich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung
feststellen.

SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN

Vermerk Gber die Prifung der ordnungsgemafien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten

Prufungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgeméfie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der TSO-DNL Active Property 11, LP zum 31. Dezember 2020 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgema.

Grundlage fur das Prifungsurteil
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Wir haben unsere Priifung der ordnungsgeméRen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten in Ubereinstimmung mit § 25 Abs. 3 VermAnI G unter Beachtung des | nternational Standard on Assurance Engagements (I SAE)
3000 (Revised) ,, Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financia Information” (Stand Dezember 2013) durchgefuhrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt ,,Verantwortung des Abschlusspriifers
fir die Prifung der ordnungsgemaRen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen
handel srechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu der ordnungsgemal3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir die ordnungsgeméafie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fur die in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemél3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fir dieinternen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften al's notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgeméRe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten zu erméglichen.

Verantwortung des Abschlussprufersfir die Prifung der ordnungsgemafen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel nen K apitalkonten ordnungsméRig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zu der ordnungsgemalien
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafirr, dass eine in Ubereinstimmung mit § 25 Abs. 3 VermAnIG unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,, Assurance Engagements
Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information" (Stand Dezember 2013) durchgefuihrte Prifung eine wesentliche fal sche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kénnen aus Verstdl3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich
angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgemél3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung tben wir pflichtgeméaes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Zuweisungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um as Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bel Verstof3en hdher als bei
Unrichtigkeiten, da Verst6i3e betriigerisches Zusammenwirken, Fél schungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AulRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen.

ebeurteilen wir die Ordnungsméf3igkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel nen K apital konten unter Berticksichtigung der Erkenntnisse aus der Prifung des relevanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen
Prifungshandlungen Gberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Hannover, 29. Juni 2021

b.proved Revision GmbH
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft

Sebastian Brandt, Wirtschaftspr tfer

Jahresbericht und Abschlusspriifungsbericht 31. Dezember 2020

Dieser Jahresbericht wurde von einer unabhéngigen in den USA zugel assenen Wirtschaftspriifungsgesel Ischaft auf Grundlage der in Deutschland anerkannten Bilanzprifungsvorschriften gepriift. Der Bestétigungsvermerk dieser WirtschaftspriifungsgeselIschaft ist diesem
Jahresbericht beigefugt.
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L agebericht fUr das Geschéftg ahr 2020

der TSO-DNL Active Property 1, LP
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V. Ergénzende Angaben nach § 24 Abs. 1 Vermdgensanl agengesetz

I. Grundlagen des Unternehmens

1. Unternehmensstr uktur und Geschaftstatigkeit
TSO-DNL ActiveProperty |1, LP (die"Gesellschaft") wurdeam 17. August 2016 alsLimited Partnershipin Atlanta, Georgia, USA, gegriindet. Die Gesellschaft hat ihren Sitzin den USA undist eingetragen beim Georgia Secretary of State unter der Registernummer 16078254.
Die Gesellschaft betreibt ihr Geschéft als Holdinggesellschaft durch ihre Tochtergesellschaften. Diese werden von der Gesellschaft mit Finanzmitteln ausgestattet. Das |mmobilienvermdgen der Gesellschaft wird von Tochtergesellschaften gehalten.

Die aktive Nutzung von Tochtergesellschaften ermdglicht es der Gesellschaft, die Risiken zu minimieren. Sie halt beherrschende Beteiligungen an den Tochtergesellschaften, die wiederum das Immobilienvermdgen halten. Dadurch wird eine Trennung der Risiken
ermdglicht. Sobald die wertschopfende Geschéftsplanung der Gesellschaft abgeschlossen ist, werden die Vermdgensgegensténde (aber nicht die Anteile) der Tochtergesellschaften verkauft und die Tochtergesellschaften, von denen jede lediglich eine Immobilie halt,
aufgeldst. Dabei handelt es sich um eine Gestaltung, die Ublicherweise von Immobiliengesellschaften in den USA genutzt wird, um Eigentums- und Finanzierungsrisiken unterschiedlicher Art zu minimieren. Die Struktur wird vom Sponsor der Gesellschaft bereits seit
mehr as 25 Jahren erfolgreich genutzt.

Der Unternehmenszweck der Gesellschaft ist es, durch Tochtergesellschaften Beteiligungen an unterbewerteten Immobilien im Stidwesten der USA zu erwerben. Nach Erwerb der Immobilien entwickelt und errichtet die Gesellschaft neue Gebaude auf unbebauten
Grundstiicken oder nimmt wesentliche Renovierungen an bestehenden Gebduden vor. Dadurch steigt der Wert der Immobilien und sie werden in einen Zustand versetzt, in dem sie effektiv innerhalb ihres jeweiligen Marktes konkurrenzfahig sind. Die Tochtergesellschaften,
die das Eigentum an den erworbenen Immobilien halten, Gbernehmen als Kreditnehmer die Finanzierung der Immobilien. Die Gesellschaft hingegen nimmt im Hinblick auf die Immobilien selbst kein Fremdkapital auf. Soweit dies erforderlichist, wird die Fremdfinanzierung
der Tochtergesellschaften durch A. Boyd Simpson, den Geschéftsfiihrer des General Partners der Gesellschaft, oder durch von ihm getrennt gefiihrte Unternehmen, die nicht mit der Gesellschaft verbunden sind, garantiert.

Die Gesellschaft nahm ihre Geschéftstétigkeit Ende des Jahres 2017 auf, nachdem die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungen den Verkaufsprospekt am 26. September 2017 billigte. Im Jahr 2017 wurden zwei Immobilien erworben. Wahrend der Jahre 2018 und 2019
wurde die Beschaffung von Eigenkapital durch den Vertrieb von Geschéftsanteilen an dieser fortgesetzt, Tochtergesellschaften erwarben im Jahr 2018 Anteile an vier Gewerbeimmobilien und einer Immobilie zur Entwicklung einer Self-Storage Anlage. Im Jahr 2019
erwarben Tochtergesellschaften Beteiligungen an vier weiteren Gewerbeimmobilien und einem Grundstiick zur Entwicklung einer Self-Storage Anlage. Samtliche erworbenen Immobilien befinden sich im Siidosten der USA.

Die Gesellschaft war einem Platzierungsrisiko ausgesetzt, da sie unter der Bedingung errichtet wurde, dass bis zum 26. Dezember 2017 mindestens Zeichnungen in Héhe von USD 3.000.000 erfolgen. Bei Nichteintritt der Erfiillung dieser Bedingung, hétte die Gesellschaft
liquidiert und die Einlagen der Limited Partner vor dem 26. Dezember 2017 zuriickgezahlt werden miissen. Der Bedingungseintritt erfolgte vor dem 26. Dezember 2017 und somit unterliegt die Gesellschaft dieser Bedingung nicht mehr. Wie sich aus dem Priifungsbericht
der amerikanischen Abschlussprifer ergibt, betrug das Aktivvermdgen der Gesellschaft am 31. Dezember 2020 insgesamt EUR 106.975.647. Dieses besteht im Wesentlichen aus liquiden Mitteln, Beitragsforderungen, Investitionen und Vorauszahlungen an die eigenen
TochtergeselIschaften und verbundenen Unternehmen.

1. Wirtschaftsbericht

1. Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftslagein den USA

Das Jahr 2019 war fiir die USA ein gutes Wirtschaftsjahr. Zum Jahresende lag das Wirtschaftswachstum fiir das Jahr bei 2.3%, die Arbeitslosenquote bei 3.5% und die Inflationsrate lag bei 2.3%. Zudem waren sowohl die langfristigen al's auch die kurzfristigen Zinssétze
vorteilhaft fur den Betrieb der Gesellschaft.
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Wahrend des Frihjahr 2020 erlitten die USA und die Welt im Allgemeinen negative Auswirkungen durch die Covid-19-Pandemie, die stérkere Auswirkungen auf die offentliche Gesundheit nach sich zog al's jedes andere Ereignis der |etzten hundert Jahre. Millionen
von Menschen wurden durch das Virus angesteckt und die Krankheit erwies sich alein in den USA fur mehr a's 500.000 Personen as todlich. Durch dieses Ereignis erlitten die USA und Lander rund um die Welt schwere wirtschaftliche Einbriiche, die in den USA
und in anderen Landern zu hoher Arbeitslosigkeit und rezessiven Wirtschaftsbedingungen fuhrten. Durch die Storung der Lieferketten und die Notwendigkeit des Abstand-Haltens an Arbeitsstétten ergaben sich erhebliche negative Auswirkungen auf die wirtschaftlichen
Ergebnisse. Wahrend dieser Krise gelang es der Gesellschaft durch vorsichtiges Cash- und Betriebs-Management trotz der erheblichen makro-dkonomischen Herausforderungen, ihren Betrieb in angemessener Weise aufrechtzuerhalten.

Zu Beginn des Jahres 2021 setzte die Entwicklung und der Vertrieb von wirksamen Impfstoffen ein und die Wirtschaft sprach auf die sich einstellende Normalisierung positiv an. In den USA trug die Umsetzung eines Konjunkturprogramms mit einem Umfang von
nahezu USD 6 Bio. in nennenswerter Weise zur Minimierung des wirtschaftlichen Schadens bei und die Wirtschaft Giberwand die Rezession und begann wieder zu wachsen. Dennoch verbleibt aufgrund vieler Faktoren eine Unsicherheit, der lediglich durch umsichtiges
Management begegnet werden kann. Als die Pandemie anfénglich ihren Lauf nahm, entwickelte die Gesellschaft einen Base-Case-Managementplan, der auf der Annahme beruhte, dass sich Mitte des Jahres 2021 eine Normalisierung einstellen wiirde. Der Plan und die
Annahmen, auf denen er beruhte, haben sich als hilfreich erwiesen fir den Betrieb der Gesellschaft und eine Basis fiir die kommende Zeit geboten.

2. Der Gewer beimmobilienbereich

Der Bereich der Gewerbeimmobilien profitiert von der generell verbesserten wirtschaftlichen Lagein den USA und hat positive Zukunftsaussichten. Bestehende Immobilien profitieren auch von der niedrigen Neubauaktivitét wahrend der Rezession, die sich aktuell fortsetzt.
Mieten, Belegungsraten und Immobilienbewertungen verbessern sich derzeit in sémtlichen Bereichen, in denen die Gesell schaft investieren mochte. Der K apitalisierungszinssatz, auf dem die Immobilienbewertungen letztlich basieren, ist seit mehr als zwei Jahren gefallen.
Je niedriger die Sétze, desto hther die Werte. Die US-Immobilienméarkte sind sehr gro3 mit mehr als 1 Milliarde Quadratmetern Biroflache, 1,8 Milliarden Quadratmetern I ndustrieflache, 14,9 Millionen Wohneinheiten und 1,2 Milliarden Quadratmetern V erkaufsflache.
Der US-Gewerbeimmobilienmarkt umfasst laut Schétzungen ein Gesamtvolumen von ca. USD 15,2 Billionen. Dieser grof3e Markt tragt zur Marktliquiditat und zur Moglichkeit bei, neue Kaufgelegenheiten zu ermitteln, die mit der Strategie der Gesellschaft im Einklang
stehen. Die Tochtergesellschaften konnen Fremdkapital fir ihre Tétigkeiten zu weitgehend giinstigen Konditionen von Banken, Lebensversicherungen und aus Verbriefungen erhalten.

Wachstum bei Konsumausgaben, Mieten und Bauaktivitaten sowie niedrige Olpreise, geméRigte Zinssitze und sinkende Arbeitslosigkeit sprechen fiir die Gewerbeimmobilienbranche und sollten ein Umfeld herbeifiinren, das die Gesellschaft und ihre aktiven Immobili-
envorhaben begiinstigt. Die Stérke des US-Dollars im Vergleich zu anderen Wéahrungen ist ein weiterer Faktor, der die Fahigkeit der Gesellschaft beguinstigt, Kapital aufzunehmen und ihren Geschéftsplan umzusetzen.

3. Lageder Gesellschaft

Das Aktivvermogen der Gesellschaft besteht im Wesentlichen aus liquiden Mitteln, Beitragsforderungen, Investitionen und Vorauszahlungen an die eigenen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen, die Immobilien halten. Zum Ende des Jahres 2020 belief
sich der von den Limited Partnern gezeichnete Gesamtbetrag auf EUR 167.186.370, welcher bereits vollsténdig eingezahit war.

Die Finanzlage der Gesellschaft ist stabil, da der Zeichnungsprozess sehr erfolgreich gewesen ist. Die Gesellschaft beabsichtigt, selbst kein Fremdkapital aufzunehmen, sodass das Risiko einer Verschuldung eher gering ausfallt. Verbindlichkeiten und Ruckstellungen
machen lediglich 0,99% der Bilanzsumme aus. Das Finanzmanagement der Gesellschaft ist darauf ausgerichtet, die Verbindlichkeiten innerhalb der Zahlungsfristen zu begleichen.

Die Aufwendungen und Ertrége wurden durch den Cashflow aus der laufenden Geschéftstétigkeit erwirtschaftet. Die Gesellschaft erzielte Erldse aus Zinsertragen und Beteiligungsergebnissen. Die Mieteinnahmen aus dem Immobilienportfolio werden in den jeweiligen
TochtergeselIschaften erzielt.

4. Finanzielle L eistungsindikatoren

Die finanziellen Leistungsindikatoren fir die Gesellschaft sind die Einnahmen aus der Geschéftstétigkeit, der Betrag des von den Limited Partnern gezeichneten Kapitals, die Mieten aus dem Immobilienportfolio sowie die Verkaufserl dse aus dem Verkauf des Immobili-
envermdgens, welches von den Tochtergesellschaften gehalten wird. Am Ende des Geschéftsjahres 2020 betrug der von den Limited Partnern gezei chnete Betrag EUR 166.372.300.

Die Gesellschaft hat im Jahr 2020 positive Zinseinkiinfte sowie Verluste aufgrund von Investitionen von Eigenkapital erzielt. Insgesamt ergibt sich im Bericht ein Verlust auf der Ebene der Gesellschaft einzig durch die Entscheidung, alle Syndizierungskosten sofort
auszuweisen und diese nicht tber einen langeren Zeitraum zu amortisieren. Es bestand die Ansicht, dass dieser konservative Ansatz angemessen ist, ferner ergeben sich dadurch steuerliche Vortelle fir die Gesellschaft.

Die Tochtergesellschaften haben im Jahr 2019 keine Immobilienwerte verauert. Im Jahr 2020 haben die Tochtergesellschaften drei Immobilien veréuRert. Die Immobilienwerte waren bei Ansetzung des Euro-Wechselkurses zum Datum der jeweiligen VerduRerung wiefolgt:

Immobilie Zeitpunkt des Verkaufs Verkaufspreis VerauRerungsgewinn Effektiver Eigentumsanteil
Winchester Station -Teilverkauf Jan 2020 €2.012.509 €869.259 98.01%
Winchester Station -Teilverkauf Feb 2020 2.002.541 967.788 98.01%
Radiant-North Point -Teilverkauf Nov 2020 8.190.395 1.886.481 14.70%
Gesamtbetrag - €12.205.506 €3.723.528 -

Die folgenden Immobilienwerte wurde durch die Tochtergesellschaften im Jahr 2020 erworben, wobei die zuvor verkauften Immobilienwerte nicht genannt werden:
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Kaufpreisund Investitionen

Eingebrachtes Eigenkapital

Verpflichtungen Fremdkapital

Immobilie Zeitpunkt des Erwerbs zum Zeitpunkt des Erwerbs zum 31.12.20 zum 31.12.20 Effektiver Eigentumsanteil
Parkway Center Properties Dec 2017 €57.793.647 €18.975.530 € 36.836.668 44.84%
Parkway Center Land Dev Dec 2017 25132 24571 - 44.84%
Church Street Self Storage Jan 2018 6.752.472 2.654.009 4.770.450 97.03%
Preston Ridge | Feb 2018 751.531 35.222 11.874.839 98.01%
East Johns Crossing 2 Mar 2018 640.871 23.243 8.270.951 98.01%
Royal Centre One July 2018 163.414 86.292 13.462.271 98.01%
Sugarloaf AP Dec 2018 681.391 9.043.057 16.517.480 98.01%
Winchester Station Jan 2019 663.391 43.057 6.1517.480 98.01%
Royal Centre Two Mar 2019 870..809 97.048 4.418.465 87.17%
Radiant-North Point April 2019 43.581.126 14.978.888 4.281.973 14.70%
Adams Drive Self Storage Aug 2019 12.156.761 4.352.661 7.026.154 98.01%
EJC 6455 Aug 2019 13.555.114 3.990.939 8.183.644 98.01%
Perimeter Sterling Jan 2020 54.560.373 17.188.852 28.654.059 82,17%
Gesamtbetrag €333.195.923 €111.047.509 €196.407.095 -

111. Chancen- und Risikobericht

Die Chancen der Gesellschaft beruhen auf zwel wesentlichen Faktoren. Zum einen dem zugénglichen Eigenkapital, und zum anderen der Moglichkeit der Gesellschaft, Gewerbeimmobilien, die eine Wertschopfung durch die aktive Managementstrategie ermoglichen,
zu finden und deren Erwerb auszuhandeln. Die Gesellschaft war bislang erfolgreich darin, zusétzliches Eigenkapital von Limited Partnern aufzunehmen. Seit dem Abschluss des Geschéftsjahres 2017 hat die Gesellschaft verschiedene zusétzliche Chancen ermittelt, ihr
Kapital einzusetzen und sich ein vertragliches Zugriffsrecht in Bezug auf einige Investitionsobjekte ausbedungen. Die Gesellschaft |asst durch die Tochtergesellschaften bereits Due Diligence-Priifungen durchfiihren und trifft weitere Mal3nahmen zur Vorbereitung eines
Erwerbes. Die bemerkenswerte Grof3e des amerikani schen Gewerbeimmobilienmarktes und die Erfahrung des General Partners und des Sponsors der Gesellschaft (TSO Europe Funds, Inc.) in diesem Markt helfen sicherzustellen, dass die Gesellschaft auch langfristig die
Maoglichkeit hat, weitere Immobilien zu priifen und solche zu identifizieren, die die Anforderungen an die im Verkaufsprospekt beschriebenen Vorgaben und Strategien erfullen.

Die Risiken, denen die Gesell schaft ausgesetzt ist, sind vielfaltig und werden in den Abschnitten IV. des V erkaufsprospekts vom 26. September 2017 und des Fortfuhrungsverkaufsprospekts vom 26. September 2018 ausf tihrlich beschrieben. Die Gesellschaft ist sich keiner
dariiber hinausgehenden wesentlichen Risiken bewusst, mit Ausnahme der im Einzelnen im Prospekt, auf den der Leser hiermit verwiesen wird, bezeichneten. Eine Kopie des Verkaufsprospekts und des Fortfuhrungsverkaufsprospekts ist erhétlich bei der TSO Capital
Advisors GmbH, TaunusTurm, Taunusanlage 11, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland. Der Verkaufsprospekt ist durch zwei Nachtrége vom 19. Mérz 2018 und 17. August 2018 angepasst worden. Es ist ein Fortfuhrungsverkaufsprospekt vom 26. September 2018
verdffentlicht worden, der durch drei Nachtrage vom 14. Dezember 2018,26. Juni 2019 und 5. August 2019 angepasst worden ist.

V. Bericht zur Risikosteuerung

Die Risikosteuerung umfasst das Verfahren der Erkennung, Bewertung, Verwaltung und Uberwachung von Risiken, die Entwicklung eines entsprechenden Berichtswesens und die Einfiihrung von Vorgehensweisen fiir das Management und die Reduzierung von Risiken,
die mit dem Geschéftsbetrieb der Gesellschaft einhergehen. Die Risikosteuerungssysteme und entsprechende Prozesse werden standig Uberpriift und verbessert, um Veranderungen des Geschéftsumfelds und das Wachstum des Geschéftsbetriebs zu bewaltigen.

1. Risiken hinsichtlich Marktpreis und I mmobilienbeschaffenheit

Die Gesellschaft steuert den Preis, zu dem sie eine Immobilie erwirbt, sowohl durch interne als auch externe Priifung vergleichbarer Transaktionen. Insbesondere ist eine Bewertung durch einen MAI-Gutachter (Member, Appraisal Institute) im Vorfeld des Erwerbs
erforderlich, um zu gewéhrleisten, dass der ausgehandelte Preis fiir die Immobilie nicht das Ergebnis einer rationalen externen, unabhangigen Bewertung Ubersteigt.

Im Vorfeld des Immobilienerwerbs wird eine unabhangige technische Analyse durch ein professionelles Drittunternehmen durchgefiihrt, um die Risiken und die Nebenkosten im Zusammenhang mit der aktuellen und kiinftigen Beschaffenheit der Immobilie zu ermitteln.
Diese Analyse ist wesentlicher Teil der Risikolibernahme des potenziellen Erwerbs.

Eine unabhangige Umweltpriifung wird im Vorfeld jedes mdglichen Immobilienerwerbs durchgefhrt, um die von der Immobilie ausgehenden Umweltrisiken zu ermitteln und vor dem Kauf zu minimieren.
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Eine Prifung der Eigentiimerstellung an der potenziellen Immobilie wird von einer unabhéngigen Agentur durchgefihrt, um zu gewahrleisten, dass die Gesell schaft tiber die wesentlichen Aspekte der Immobilienbeteiligung unterrichtet ist und von der Existenz bestehender
Rechte und Anspriiche Dritter vor dem Erwerb Kenntnis erlangt. Mit dem Erwerb wird eine Rechtstitel versicherungspolice abgeschlossen, um die Eigentimerstellung gegentiber der Gesellschaft zu garantieren.

2. Betriebsrisiken

Die Gesellschaft fuhrt eine laufende Analyse ihres Betriebsrisikos im Hinblick auf ihre Vertragspartner durch, insbesondere Mieter, an die die Immobilien vermietet werden, und Auftragnehmer, die Baumal3nahmen fur die Gesellschaft an den Immobilien erbringen.
Diese Analyse beinhaltet eine vorvertragliche Finanzanalyse sowie eine Bonitétsbeurtellung durch Dritte, wie etwa Dun & Bradstreet. Alle wesentlichen Bauvertrége miissen einen garantierten Maximalpreis vorsehen. Darliber hinaus ist erforderlich, dass der Vertrag
eine Gewahrleistung durch einen Dritten enthalt, die die Interessen der Gesellschaft schiitzt.

Der Einzug von Mieten wird fortlaufend tiberwacht; die Uberwachung erfolgt durch Dritte, die fiir die Gesellschaft tétig werden. Jede Immobilie hat einen eigenen Immobilienmanager, der an einen Vermogensverwalter berichtet, der wiederum an den Geschaftsfiihrer der
Gesellschaft berichtet. So wird eine zusétzliche Priifung der jeweiligen Angaben gewéhrleistet und auftretende Probleme kénnen umgehend behoben werden.

Finanzauswertungen auf Ebene der Immobilien werden fortlaufend gepflegt und dem Betriebsmanagement taglich zur Verfiigung gestellt, was erforderlich sein kann, um einen Zugang zur finanziellen Leistungsfahigkeit der Immobilien zu haben. Jahresbudgets werden
auf Ebene der Immobilien quartalsweise tberpriift. Das Personal des Rechnungswesens ist unabhéngig vom Betriebspersonal und die Buchfiihrung berichtet an den Geschéftsfihrer der Gesell schaft.

3. Finanzrisiken

Esist ein Grundsatz der Gesellschaft, alle variabel verzinslichen Verbindlichkeiten abzusichern, um eine Obergrenze furr Fremdkapital kosten zu schaffen, die bei den Tochtergesellschaften entstehen. Die Gesellschaft selbst geht keine Finanzverbindlichkeiten ein, dadies
ausschliefllich auf Ebene der Tochtergesellschaften erfolgt. Die Absicherungsvertrége werden mit finanziell gut ausgestatteten Vertragsparteien abgeschlossen, die jeweils regulierte Geschéftsbanken sind und der Aufsicht der US-Notenbank (Federal Reserve Bank) sowie
den US-Vorschriften zu derivativen Finanzinstrumenten unterliegen, einschlief3lich des Dodd Frank Acts.

Die Gesellschaft betreibt all ihre Geschéfte in einer Wéahrung, dem US Dollar. Deshalb besteht kein Wechselkursrisiko. Im Jahresabschluss werden im Einklang mit den deutschen Vorschriften alle Angaben in EUR gemacht. Dabei bleibt aber zu beachten, dass die
Gesellschaft ihre Geschéfte ausschliefdlich in USD betreibt.

4. Sach- und Haftpflichtrisiken

Die Tochtergesellschaften versichern al ihre Immobilien durch Versicherungsunternehmen, die mit dem Rating AA oder hdher bewertet sind. Die Versicherungsdeckung wird quartal sweise Uberprift und die Policen auf jahrlicher Basis auf dem Markt neu gepreist, um
das beste verfuigbare Preis-L eistungsverhdltnisim Bereich der Immobilienversicherung zu erzielen. Samtliche Immobilien sind versichert fir den vollen Wiederbeschaffungswert, ohne Mitversicherung.

Die Gesellschaft bzw. ihre Tochtergesellschaften unterhalten Haftungspolicen, die die Gesellschaft vor Haftungsanspriichen von Dritten schiitzen, die aus dem Geschéftsbetrieb des Immobilienportfolios der Gesellschaft herriihren kénnen. Diese Deckung umfasst aktuell
einen Betrag von USD 50 Millionen. Dieser Betrag wird jahrlich Uberpruft.

Samtliche Immobilien werden gegen Hochwasser-, Sturm- und Erdbebengefahren versichert, wenn sie in Gebieten liegen, in denen diese Risiken al's ernstzunehmend einzustufen sind.
Die Mieterlisten der Immobilien werden durch eine Mietverlustabdeckung versichert, um den Kapitalfluss fiir den Fall aufrechtzuerhalten, dass eine Immobilie aufgrund einer physischen Gefahrdung aufer Betrieb ist.
V. Erganzende Angaben nach § 24 Abs. 1 Vermégensanlagengesetz

Hinsichtlich der in den Lagebericht nach § 24 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 VermAnIG aufzunehmenden ergénzenden Angaben wird berichtet, dass fiir das Geschéftsjahr vom 1.1.2020 bis zum 31.12. 2020 der General Partner der Gesellschaft eine fixe Vergitung in Form einer
Organi sationsgebiihr in Hohe von EUR 195.193 und eine Asset-Management-Gebiihr in Hhe von EUR 2.995.690 und somit eine Gesamtsumme in Héhe von EUR 3.190.883 erhalten hat. Die Einzel heiten zur Organi sationsgebiihr und zur Asset-Management-Gebiihr sind
dem Gesellschaftsvertrag der Gesell schaft zu entnehmen und werden im Prospekt der Gesell schaft vollstandig dargestellt. Die Gesellschaft hat dartiber hinaus keine weiteren Vergiitungen geleistet (fix oder variabel). AuRer an den General Partner wurden im Geschéftsjahr
2020 keine besonderen Gewinnbeteiligungen gezahlt. Die genauen Regelungen hierzu sind im Gesellschaftsvertrag enthalten und im Verkaufsprospekt dargestellt.

In Bezug auf die Darstellung der Angaben nach § 24 Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 VermAnIG ist festzustellen, dass die Gesellschaft keine Fiihrungskréfte und Mitarbeiter beschéftigt hat. Festvergitungen und besondere Gewinnbeteiligungen wurden nicht gezahit. Es wurden keine
Vergutungen an Fuhrungskréfte und Mitarbeiter, deren berufliche Tétigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil der Gesellschaft auswirkt, gezahit. Im Gesellschaftsvertrag ist vorgesehen, dass Unternehmen, die vom Geschéftsfiihrers des General Partners der Gesell schaft
beherrscht werden, diverse Immobiliendienstleistungen gegentiber der Gesellschaft erbringen und zu marktiblichen Preisen dafUr vergitet werden.

Insofern liegen keine weiteren berichtspflichtigen Angaben vor.

Entsprechenserklarung
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Ich versichere nach bestem Wissen, dass der Lagebericht den Geschéftsverlauf einschliefflich des Geschéftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so darstellt, dass ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird. Die wesentlichen Chancen
und Risiken werden entsprechend beschrieben.

Atlanta, Georgia, 16. Juni 2021

A. Boyd Smpson, President

Bilanz zum 31. Dezember 2020

Aktiva

Aktiva 2020 2019
A. Anlagevermégen

I. Langfristige Finanzanlagen

1. Kapitalbeteiligungen €70.143.049 €68.738.142
- 70.143.049 68.738.142
B. Umlaufvermdgen

|. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 35.352.860 41.773.019
2. Forderungen gegen Anleger - 518.471
3. Sonstige Vermdgensgegenstande 1.109.787 1.288.627
I1. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten
1. Kassenbestand und Guthaben bel Kreditinstituten 238.297 23.998.224
2. Treuhandkonto und Sonstige 131.654 464.956
36.832.598 68.043.297
Bilanzsumme €106.975.647 €136.781.439
Passiva
2020 2019
A. Eigenkapital
|. Gezeichnetes Kapital, netto €142.808.178 € 169.776.679
I1. Verlustvortrag (33.801.802) (17.882.399)
I11. Aufwertungsergebnis 2.795.393 (205.572)
IV. Jahresfehlbetrag (5.878.665) (15.919.403)
105.923.104 135.769.305
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2020 2019

B. Ruickstellungen
I. Sonstige Riickstellungen - -
C. Verbindlichkeiten
|. Forderungen und sonstige Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 20.490 81.690
2. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 34.438 930.174
3. Zahlbare aufgelaufene Ausschiittungsbetrage 997.615 -

1.052.543 1.012.134
Bilanzsumme €106.975.647 €136.781.439

Dieser Jahresabschluss ist im Zusammenhang mit dem beigefiigten Priifungsbericht des unabhangigen Abschlusspriifers und dem Anhang zu lesen.

Gewinn- und Verlustrechnung fir den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020

2020 2019
1. Erlése
a) Verluste aus Kapitalbeteiligungen €(3.592.393) €(3.903.966)
b) Zinsertrége 1.016.603 1.151.118
2. Sonstige betriebliche Aufwendungen
a) allgemeine Verwaltungskosten 3.107.682 3.103.242
b) auRerordentliche Aufwendungen 195.193 10.063.313
3. Ergebnis nach Steuern (5.878.665) (15.919.403)
4. Jahresfehlbetrag €(5.878.665) €(15.919.403)

Dieser Jahresabschluss ist im Zusammenhang mit dem beigefiigten Priifungsbericht des unabhéngigen Abschlusspriifers und dem Anhang zu lesen.

Anhang zum Jahresabschluss 31. Dezember 2020

1. Allgemeine Angaben
TSO-DNL Active Property 11, LP wurde am 17. August 2016 als Limited Partnership in Atlanta, Georgia, USA, gegriindet. Die Gesellschaft hat ihren Sitz in den USA und ist eingetragen beim Georgia Secretary of State unter der Registernummer 16078254.
Der vorliegende Jahresabschluss wurde in Ubereinstimmung mit den 88 242 ff. und 88 264 ff. HGB aufgestellt. Die Gesellschaft ist eine Limited Partnership im Sinne des Georgia Revised Uniform Limited Partnership Act.
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Die Gesellschaft erfilllt die GroRenkriterien einer kleinen Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 ff. HGB. Dennoch ist sie verpflichtet, bestimmte V orschriften von grof3en K apital gesellschaften zu erfiillen. Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses wurden, soweit zulassig,
groRenabhangige Erleichterungen fur kleine Kapital gesell schaften angewandt.

Die Gliederung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung wurde gemé&R § 265 Abs. 5 HGB um zusétzliche Posten erweitert.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde unter Anwendung des Umsatzkostenverfahrens erstellt.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Fur die Aufstellung des Jahresabschlusses waren die folgenden Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden mal3gebend.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande sind zum Nennwert angesetzt. Allen risikobehafteten Posten ist durch die Bildung angemessener Wertberichtigungen Rechnung getragen. Das allgemeine Kreditrisiko ist durch pauschale Abschldge berlicksichtigt.
Fremde Wahrungen wurden zum Kurs des jeweiligen Transaktionsstichtages umgerechnet. Aktiva und Passivain Fremdwahrung wurden zum Bilanzstichtag zum K assamittel kurs umgerechnet.

Gezeichnetes Kapital ist zum Nennwert angesetzt.

Verbindlichkeiten sind zum Erfillungsbetrag angesetzt.

Verbundene Unternehmen

Verbundene Unternehmen sind jene Unternehmen, an denen die Gesellschaft einen mehrheitlichen Anteilshesitz hat. Die folgenden Unternehmen sind verbundene Unternehmen, es handelt sich vorliegend aber nicht um einen konsolidierten Abschluss:

2020
TSO Active Office, LP 99%
TSO Active Retail, LP 99%
TSO Active Logistics, LP 99%
TSO Active Mixed Use, LP 99%
3. Erlauterungen zur Bilanz
Langfristige Finanzanlagen - K apitalbeteiligungen
Die Kapitalbeteiligungen sind wiefolgt:
2020 2019
Kapital beteiligungen an verbundenen Unternehmen
TSO Active Office, LP €57.316.920 €53.253.485
TSO Active Retail, LP 7.258.805 8.957.997
TSO Active Logistics, LP 5.567.324 6.526.660
TSO Active Mixed Use, LP - -
Kapital beteiligungen €70.143.049 €68.738.142
For derungen und sonstige Ver mégensgegenstande
2020 2019
Forderungen gegen verbundene Unternehmen € 35.352.860 €41.773.019

davon mit Faligkeit 1anger als ein Jahr o -
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2020 2019

Forderungen gegen Anleger - 518.471
davon mit Faligkeit 1anger als ein Jahr - -
Sonstige Vermdgensgegenstande 1.109.787 1.288.627
davon mit Falligkeit [anger als ein Jahr - -
€ 36.462.647 €43.580.117

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen umfassen Forderungen fir V orauszahlungen an verbundene Unternehmen, welche unter der Kontrolle des Sponsors der Gesellschaft stehen, die zu tiblichen Zinssdtzen verzinst werden. Die wahrend der zum 31. Dezember
2020 und 2019 jeweils beendeten Geschéftsjahre angefallenen Zinsertrége betragen EUR 1.016.603 und EUR 1.151.118.

Die sonstigen Vermdgensgegenstande beinhalten angefallene Kosten im Zusammenhang mit Investitionen in im Verkaufsprospekt dargestellte Immobilien und werden als Investition in die Tochtergesellschaften behandelt, die jeweils nach dem 31. Dezember 2020 und
2019 Immobilien erwerben.

Gezeichnetes K apital, netto
Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft, abziglich Ausschiittungen, in Hohe von EUR 142.808.178 wurde wie folgt gehalten:

Gezeichnetes Kapital

TSO-DNL Active Property |1 General Partner, LP €814.070
Limited Partner 166.372.300
Gesamtes gezeichnetes Kapital 167.186.370
Abzuglich: Ausschittungen (23.640.060)
Abglich: Kapitalriickzahlung (738.132)
Gesamtes gezeichnetes Kapital, netto €142.808.178

Zum 31. Dezember 2020 stand gezeichnetes Kapital in Hohe von EUR -0- vom General Partner und von den Limited Partnern aus.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und L eistungen

Zum 31. Dezember 2020 und 2019 beliefen sich die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen auf EUR 20.490 bzw. EUR 81.960. Sie sind in weniger als einem Jahr fallig.
Zahlbare aufgelaufene Ausschiittungsbetr age

Zahlbare aufgelaufene Ausschiittungsbetrage sind Ausschiittungsbetrage, die erklart jedoch zum Stichtag des Jahresabschlusses noch nicht ausgezahlt worden sind. Am 31. Dezember 2020 und 2019 beliefen sich die zahlbaren aufgelaufenen Ausschiittungsbetrage auf
EUR 997.615 bzw. EUR-0-.

Haftungsver haltnisse

Es bestehen keine Haftungsverhaltnisse im Sinne des § 251 HGB.

4. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Sonstige betriebliche Aufwendungen (Allgemeine Verwaltungskosten)

Sonstige betriebliche Aufwendungen beinhalten Aufwendungen fiir die Infrastruktur der Gesellschaft, Verwaltungs- und Nebenkosten. Hierbei sind Verwaltungsgebihren fiir die zum 31. Dezember 2020 und 2019 endenden Jahre in Hohe von EUR 2.995.690 bzw. EUR
2.577.372 enthalten.

AuRer gewdhnliche Aufwendungen
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AuRerordentliche Aufwendungen beinhalten angefallene Kosten im Zusammenhang mit dem Zeichnungsangebot, wie etwa a) Marketing und Beschaffung von Eigenkapital, b) Erstellung von Dokumenten und Entwicklung der Investmentstruktur, ¢) Grindung und
Organisation der Gesellschaft, und d) Vorbereitung des V erkaufsprospekts im Einklang mit dem Gesellschaftsvertrag. Hierbei sind solche Kosten fiir die zum 31. Dezember 2020 und 2019 endenden Jahre in Hohe von EUR 195.193 bzw. EUR 10.063.313 enthalten.

Aufwertungser gebnis
Das Aufwertungsergebnis beruht hauptséachlich auf Wahrungsumrechnungen.
5. Erklarung nach § 23 Abs. 2 Nr. 3 Vermégensanlagengesetz

Ich versichere hiermit, dass nach meinem besten Wissen der Jahresabschluss ein den tatsichlichen Verhétnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt. Der Anhang enthélt die Hinweise, welche die Ansétze in der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung erlautern.

Atlanta, Georgia, 16. Juni 2021
A. Boyd Smpson, President
Abschlusspr tifungsbericht
An die Partner der
TSO-DNL Active Property 11, LP
Bericht zum Jahresabschluss

Wir haben die beigefiigten Bilanzen der TSO-DNL Active Property |1, LP vom 31. Dezember 2020 und 2019 und die dazugehtrende Gewinn- und V erlustrechnungen gemeinsam mit dem Lagebericht fir die zum 31. Dezember 2020 und 2019 beendeten Geschéftsjahre
sowie die dazugehdrenden Erlauterungen zum Jahresabschluss gepriift. Die Abschlusspriifung wurde nach den in Deutschland anerkannten Bilanzpriifungsvorschriften durchgefiihrt.

Verantwortlichkeit fir den Jahresabschluss

Die Geschéftsfihrung ist verantwortlich fur die Aufstellung und ordnungsgeméf3e Darstellung dieses Jahresabschlusses und Lageberichts nach den Regelungen des deutschen Handel srechts und den ergénzenden Vorschriften des Vermdgensanl agengesetzes sowie fur
die Verteilung von Gewinnen, Verlusten, Ertrégen und Entnahmen auf die Einzelkonten der Mitglieder. Unsere Aufgabe ist es, auf Grundlage der von uns durchgefuhrten Prifung eine Beurteilung Uber diesen Jahresabschluss und den Lagebericht abzugeben. Wir haben
diese Priifung gemal den in den U.S.A. (und in der Bundesrepublik Deutschland) allgemein anerkannten Bilanzprifungsvorschriften durchgefuhrt. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzuftihren, dass wesentliche Unrichtigkeiten und VerstoR3e, die sich auf die
Darstellung des Jahresabschlusses und des L ageberichts beziehen mit angemessener Sicherheit erkannt werden.

Eine Priifung beinhaltet die Durchfiihrung von Prifungshandlungen zur Erlangung von Priifungsnachweisen hinsichtlich der Betrége und sonstigen Angaben im Jahresabschluss zusammen mit dem Lagebericht. Die Auswahl der Priifungshandlungen liegt im pflichtgeméfien
Ermessen des Abschlusspriifers unter Berticksichtigung seiner Einschétzung des Risikos, ob der Jahresabschluss wesentliche falsche Aussagen enthdlt, sei es aufgrund von Tauschungen oder Fehlern. Bei diesen Risikobewertungen beriicksichtigt der Abschlussprifer
interne Kontrollen, die fur die Erstellung und angemessene Darstellung des Jahresabschlusses durch das Unternehmen relevant sind, um Prifungsverfahren zu konzipieren, die unter den gegebenen Umsténden angemessen sind. Es wird jedoch keine Einschétzung der
Wirksamkeit der internen Kontrollen des Unternehmens getroffen. Dementsprechend ufRern wir auch keine solche Beurteilung. Die Prifung umfasst auch eine Beurteilung der Angemessenheit der gewahlten Rechnungsfiihrungsmethoden sowie der von der Geschéftsf iihrung
vorgenommenen Schétzungen bei der Abschlusserstellung und die Wiirdigung der Gesamtaussagen des Jahresabschlusses zusammen mit dem Lagebericht.

Wir sind der Auffassung, dass die erhaltenen Priifungsnachweise ausrei chend und angemessen sind, um als Grundlage fur unsere Beurteilung zu dienen.
Beurteilung

Nach unserer Beurteilung vermitteln die oben genannte Jahresabschllisse zusammen mit dem Lagebericht ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der TSO-DNL Active Property 11, LP zum 31. Dezember 2020
und 2019 und dem Gesché&ftsergebnis und Kapitalfluss fur die dann endenden Geschéftsjahre im Einklang mit den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergénzenden Vorschriften des Vermdgensanl agengesetzes.

Atlanta, Georgia 16. Juni 2021

Marshall, Jones & Company Certified Public Accountants
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