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ZBIl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 geschlossene I nvestmentkommanditgesellschaft
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Immobilien Gruppe

ZB| Fondsmanagement AG

Erlangen

Jahresbericht zum Geschaftgahr vom 01.07.2018 bis zum 30.06.2019

Alternativer Investmentfonds. Als alternativer Investmentfonds wird geméR § 1 KAGB ein Organismus bezeichnet,
der von einer Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es geméR einer festgel egten Anlagestrategie zum Nutzen
dieser Anleger in Vermdgensgegensténde, die keine Wertpapiere sind, zu investieren.

Die Abkiirzung steht fiir die Delegierte Verordnung (EU) Nummer 231/2013. Diese wurde zur Ergénzung der Richtli-
nie 2011/61/EU erlassen, in der die Verwalter alternativer Investmentfonds reguliert werden.

Nettoinventarwert je Anteil, errechnet aus dem Wert des Fondsvermdgens, geteilt durch die Zahl der insgesamt aus-
gegebenen Anteile.

Bei Durchfiihrung eines Asset Deals erwirbt der Kéufer ein spezifisches Wirtschaftsgut. Im Zusammenhang mit Im-
mobilieninvestitionen erfolgt ein direkter Erwerb der Immobilie.

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Frankfurt am Main

Handel sgesetzbuch

Ist eine Beteiligungsgesel Ischaft (ObjektgeselIschaft) der Fondsgesell schaft.

K apital anlagegesetzbuch

Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung

Der Kaufpreisfaktor gibt das Verhaltnis des Kaufpreises relativ zur Jahresnettokaltmiete an.

Beschrénkt haftender Gesellschafter einer Kommanditgesellschaft. Seine Haftung ist grundsétzlich auf dieim Han-
delsregister eingetragene Haftsumme begrenzt. Die personliche Haftung des Kommanditisten erlischt, wenn er seine
Kommanditeinlage erbracht hat. Die Haftung lebt bis zur Haftsumme wieder auf, wenn das im Handel sregister einge-
tragene Haftkapital zuriickgezahlt oder unterschritten wird (z.B. durch Entnahmen von nicht durch Gewinne gedeck-
ten Betrégen).

Unbeschrénkt haftender Gesellschafter einer Kommanditgesellschaft, der in der Regel zugleich geschéftsfiihrungs-
und vertretungsbefugt ist.

K apitalverwaltungsgesell schaft, Fondsverwaltung
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NIW

Share Deal

Treuhandkommanditist

Verwahrstelle
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C. Anhang

1. Allgemeine Angaben

2. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

3. Angaben zur Bilanz

Nettoinventarwert. Der Nettoinventarwert, auch Fondsvermdgen oder Fondswert genannt, berechnet sich anhand aller
zur FondsgeselIschaft gehdrenden Vermdgensgegensténde abziiglich aufgenommener Kredite und sonstiger Verbind-
lichkeiten.

Erwerb von Anteilen an einer Gesellschaft. Mit dem Erwerb der Anteile an einem Unternehmen gehen alle damit ein-
hergehenden Rechte und Pflichten auf den Kéufer Gber. Bei dem Erwerb einer Mehrheit von Anteilen einer Gesell-
schaft erhélt der Kéufer in der Regel einen Beherrschungsanspruch iber die betroffene Gesellschaft sowie deren Ver-
mogen.

Ist die Treuhanderin bei geschlossenen Immobilienfonds und verpflichtet sich schuldrechtlich gegentber ihrem Treu-

geber (dem Anleger), gemal den Regelungen des Treuhandvertrages Uber dasihr anvertraute Treugut treuhanderisch

zu verfugen. Die Treuhénderin wird im Handel sregister entsprechend den gesellschaftsvertraglichen Regelungen ein-

getragen. Sieist Kommanditist und halt und verwaltet die Beteiligung fur den Anleger/ Treugeber. Die Treuhénderin

ist gegeniiber den jeweiligen Treugebern stets weisungsgebunden. Damit wird sichergestellt, dass der treuhanderische
Treugeberkommanditist die gleichen Rechte und Pflichten hat, wie ein direkt eingetragener Kommanditist.

Ist eine behdrdlich beaufsichtigte Einrichtung, dhnlich wie beispiel sweise Kreditinstitute und hat unabhangig vom
separaten Portfolio- und Risikomanagement der KV G, die Interessen der Anleger zu wahren und unter anderem die
Pflicht zur Uberpriifung der Eigentumsverhaltnisse beziiglich der Vermogensgegensténde der Fondsgesellschaft und
der Fiihrung eines stets aktuellen Bestandsverzeichnisses. Daneben Uiberwacht sie die Zahlungsstrome der Fondsge-
sellschaft. Sie soll insbesondere sicherstellen, dass das Geld der Anleger und die Barmittel der FondsgeselIschaft ord-
nungsgeman auf Konten verbucht werden, welche im Namen der Fondsgesellschaft oder der fir sie tétigen Verwahr-
stelle er6ffnet wurden.

4. Angaben zu Haftungsverhal tnissen, sonstigen finanziellen Verpflichtungen und Rechten Dritter an Vermdgensgegenstanden der Gesellschaft

5. Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

6. Ergénzende Angaben nach KARBV

7. Ergénzende Angaben nach KAGB

8. Sonstige Angaben

11. Lagebericht

A. Grundlagen des Unternehmens

1. Gesellschaftsrechtliche und investmentrechtliche Grundlagen
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2. Anlagestrategie, Anlageziele, Steuerung des AlF und Austibung von Stimm- und Beteiligungsrechten .
3. Angaben zur externen KVG

4. Angaben zur Verwahrstelle

B. Tétigkeitsbericht

C. Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

2. Geschéftsverlauf

3. Lage der Gesellschaft

D. Ereignisse nach Bilanzstichtag

E. Risikobericht

1. Risikomanagementsystem

2. Wesentliche Risiken des AIF

3. Gesamteinschétzung der Risikosituation

F. Prognosebericht

G. Sonstige Angaben

1. Angaben nach § 101 KAGB in Verbindung mit 8§ 135 und 158 KAGB

2. Zusétzliche Informationen nach § 300 KAGB

111. Vermerk des unabhangigen Abschlusspriifers

IV. Erkléarung der gesetzlichen Vertreter nach Vorgaben des § 264 Absatz 2 Satz 3, § 289 Absatz 1 Satz 5 HGB

Hinweis: Bei den dargestellten Berechnungen und Grafiken kann es aus EDV-technischen Griinden zu Rundungsdifferenzen kommen.

|. Jahresabschluss

A. Bilanz

A. Aktiva

Geschéftg ahr 30.06.2019 Antell am Fondsver mdgen
in Euro in %
I. Investmentanl agevermdgen
A. Aktiva

Geschéftgahr 30.06.2018

in Euro

Antell am Fondsver mbgen

in %

— Seite 3 von 34 —
Tag der Erstellung: 10.12.2019
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

1. Sachanlagen

2. Anschaffungsnebenkosten

3. Barmittel und Barmittelaquivalente

a) Téaglich verfligbare Bankguthaben

4. Forderungen

a) Forderungen aus der Bewirtschaftung

b) Eingeforderte ausstehende Pflichteinlagen
¢) Andere Forderungen

5. Aktive Rechnungsabgrenzung

Summe Aktiva

B. Passiva

1. Rickstellungen

2. Kredite

a) von Kreditinstituten

3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
a) aus anderen Lieferungen und Leistungen

4. Sonstige Verbindlichkeiten

a) Andere

5. Passive Rechnungsabgrenzung

6. Eigenkapital

a) Kapitalanteil Kommanditisten

- Kapitalanteil

- Kapitalricklagen

- Nicht realisierte Gewinne/ Verluste aus der Neubewertung
Summe Eigenkapital

Summe Passiva

Geschéftsjahr 30.06.2019
in Euro

7.960.000,00

871.987,92

5.183.650,79

14.274,85
5.150,00
21.230,94
0,00
14.056.294,50

97.369,95

3.311.133,33

144.207,61

4.450,65
2.598,06

9.079.466,67
334.710,00
1.082.358,23
10.496.534,90
14.056.294,50

Anteil am Fondsver mogen
in %

75,8

83

494
01
00

0,2
0,0

0,9

315

14

0,1

0,0

86,5
32
10,3
100,0

B. Gewinn- und Verlustrechnung

Geschéftsjahr 30.06.2018
in Euro

5.020.000,00

608.816,10

448.453,49

0,00
128.750,00
133.683,47

2.780,64
6.342.483,70

60.453,72

2.460.000,00

43.659,29

6.751,54
2.573,95

2.792.794,78
103.950,00
872.300,42
3.769.045,20
6.342.483,70

Anteil am Fondsver mogen
in %

133,2

16,2

11,9
0,0
34

35
01

16

65,3

12

0,2

01

74,1
2,8
231
100,0
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Geschéaftsjahr 30.06.2019 Geschéaftsjahr 30.06.2018
in Euro in Euro

I. Investmenttatigkeit
1. Ertrage
a) Ertrage aus Sachwerten 372.198,43 253.840,52
b) Sonstige betriebliche Ertrage 3.171,04 4.599,46
Summe der Ertrége 375.369,47 258.439,98
2. Aufwendungen
@) Zinsen aus Kreditaufnahmen -59.303,30 -47.662,85
b) Bewirtschaftungskosten -313.771,76 -140.354,18
c) Verwaltungsvergiitung -95.239,77 -50.350,11
d) Verwahrstellenvergiitung -4.518,11 -1.241,05
€) Prifungs- und Veroffentlichungskosten -19.575,00 -16.412,49
f) Sonstige Aufwendungen -1.055.141,14 -315.244,26
Summe der Aufwendungen -1.547.549,08 -571.264,94
3. Ordentlicher Nettoertrag -1.172.179,61 -312.824,96
4. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres -1.172.179,61 -312.824,96
5. Zeitwertanderung
a) Ertrége aus der Neubewertung 290.000,00 920.000,00
b) Abschreibung Anschaffungsnebenkosten -79.942,19 -47.699,58
Summe des nicht realisierten Ergebnisses des Geschéftsjahres 210.057,81 872.300,42
6. Ergebnis des Geschéftsjahres -962.121,80 559.475,46

C. Anhang

1. Allgemeine Angaben

a) Firma, Sitz und Handelsr egister

Die Gesellschaft wurde unter der Firma ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 geschlossene I nvestmentkommanditgesell schaft (im Folgenden ZBI WohnWert, AIF, Gesellschaft oder Fondsgesellschaft genannt) errichtet.
Sitz der Gesellschaft ist 91054 Erlangen, Henkestral3e 10.

Die Gesellschaft ist in das Handel sregister beim Amtsgericht Firth unter der Nummer HRA 10782 eingetragen.

b) Gegenstand des Unternehmens

Gegenstand des Unternehmensiist die Anlage und Verwaltung der Mittel nach einer festgelegten Anlagestrategie zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach den 88 261 bis 272 KAGB zum Nutzen der Kommanditisten.
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c) Geschéftsfiihrung und Vertretung

Die Gesell schaft wird gesetzlich durch die personlich haftende Gesell schafterin (Komplementérin) ZBl WohnWert Verwaltungs GmbH, Erlangen vertreten. Zur Geschéftsfiihrung der Gesellschaft ist gemal’ Gesellschaftsvertrag alleine die geschéftsfiihrende Kommanditistin
ZBI Fondsmanagement AG, Erlangen berechtigt und verpflichtet. Sie bildet die Geschéftsleitung.

Auf Basis des mit Wirkung zum 22.11.2016 mit der ZBI Fondsmanagement AG, Erlangen als KV G abgeschl ossenen Geschéftshesorgungsvertrages hat die Komplementérin alle gemél dem KAGB vorgesehenen Aufgaben auf die KV G Ubertragen.
d) Gesetzliche Grundlagen der Rechnungslegung

Die Gesellschaft ist eine geschlossene | nvestmentkommanditgeselIschaft im Sinne von § 149 KAGB und gilt al's kleine Personengesellschaft im Sinne des § 264a Absatz 1 HGB. Der vorliegende Jahresabschluss wurde demzufolge gemé § 158 KAGB in Verbindung mit
§ 135 KAGB nach den Vorschriften des HGB fiir kleine Kapitalgesell schaften unter Beriicksichtigung der Sondervorschriften des KAGB und der KARBYV erstellt.

Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung wurden danach in Staffelform aufgestellt und gemaf3 den §§ 21, 22 KARBV gegliedert. Die Vorschriften des KAGB und der KARBV zur Bewertung der Vermdgensgegenstande und Schulden beachtet und in den Anhang und
Lagebericht diein KAGB und KARBV vorgeschriebenen ergénzenden Angaben aufgenommen.

2. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Sachanlagen werden gemél? § 271 Absatz 1 in Verbindung mit § 168 Absatz 2 KAGB mit dem Verkehrswert, das heif3t dem Preis, der zum Bewertungsstichtag im gewohnlichen Geschéftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatséchlichen Eigenschaften,
nach der sonstigen Beschaffenheit und der Lage der Immobilie ohne Riicksicht auf ungewdhnliche oder personliche Eigenschaften zu erzielen wére (§ 2 Nummer 5 KARBYV), angesetzt. Nach § 271 Absatz 1 Nummer 1 KAGB ist fir den Zeitraum von zwdlf Monaten nach
dem Erwerb der Kaufpreis als Verkehrswert anzusetzen, es sei denn, die KV G ist der Auffassung, dass der Kaufpreis aufgrund von Anderungen wesentlicher Bewertungsfaktoren nicht mehr sachgerecht ist. In diesem Fall ist der Verkehrswert neu zu ermitteln.

Beim Immobilienerwerb anfallende Anschaffungsnebenkosten werden gemé3 § 271 Absatz 1 Nummer 2 KAGB gesondert ausgewiesen und, beginnend mit dem Besitziibergang der Immobilie, tber die geplante Fondslaufzeit, langstens tber zehn Jahre, in gleichen
Jahresbetrégen abgeschrieben. Wird innerhalb der zugrunde gelegten Abschreibungsdauer die Immobilie verdufert, erfolgt eine vollstandige Abschreibung des Restwerts.

Barmittel und Barmittel&quivalente (Liquiditétsanlagen) werden zu ihren Nennwerten angesetzt.

Forderungen werden grundsétzlich ebenfalls zum Nennbetrag bewertet. Dem Ausfallrisiko wird durch angemessene Wertberichtigungen Rechnung getragen, uneinbringliche Forderungen werden abgeschrieben. Forderungen aus noch nicht abgerechneten Betriebs- und
Heizkosten werden in Hohe der weiterbel astbaren Kosten erfasst und saldiert mit zu Nominalwerten bewerteten Nebenkostenvorauszahlungen der Mieter unter den Forderungen aus der Bewirtschaftung bzw. den sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Der Ansatz und die Bewertung von Riickstellungen erfolgen nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung mit dem voraussichtlichen Erfillungsbetrag.
Verbindlichkeiten werden mit dem Riickzahlungsbetrag bilanziert.

3. Angaben zur Bilanz

a) Sachanlagen, Anschaffungsnebenkosten

Die Sachanlagen umfassen in Hohe von 5.310 TEUR die mit dem aktuellen Verkehrswert bewertete Immobilie in Berlin, Geinsheimer Weg 8-14 und des Weiteren mit 2.650 TEUR die im Geschéftsjahr erworbenen und mit dem Kaufpreis angesetzten Immobilien in
Nirnberg, Schweinauer Hauptstrai3e 93 und Witten, Eckardtstral3e 138-144.

Aus der Bewertung der im Vorjahr erworbenen Immobilie in Berlin, Geinsheimer Weg 8-14 zum Gutachtenwert ergab sich ein Neubewertungsgewinn in Héhe von 290 TEUR.

Von den Anschaffungsnebenkosten entfallen 803 TEUR auf Bestandsimmobilien und 69 TEUR auf eine Immobilie in Weimar, Eisfeld 3, Karlstra3e 2, dieim Herbst 2019 in den Besitz des AIF tibergehen soll. Auf die Anschaffungsnebenkosten der Bestandsimmobilien
wurden im Berichtsjahr planmafig Abschreibungen in Hohe von 80 TEUR vorgenommen.

b) Ubrige Vermégensgegenstande, Riickstellungen und Verbindlichkeiten

Bei den Barmitteln und Barmittel&quivalenten in Hohe von 5.184 TEUR handelt es sich um téglich verfligbare Bankguthaben bei drei Kreditinstituten.

Die eingeforderten, ausstehenden Pflichteinlagen betreffen Kapitalanteile von Kommanditisten, die zum Bilanzstichtag noch nicht einbezahlt waren.

Die Restlaufzeit samtlicher Forderungen betragt wie im Vorjahr weniger as ein Jahr.

Die Ruickstellungen in Hohe von 97 TEUR sind im Wesentlichen fiir ausstehende Provisions-, Honorar- und Gebiihrenabrechnungen sowie Jahresabschlusskosten (Erstellung, Priifung, Verdffentlichung und Steuererklarungen) des Berichtsjahres gebildet worden.

Die Kredite von Kreditinstituten beinhalten ein Darlehen zur Teilfinanzierung der Immobilie in Berlin, Geinsheimer Weg 8-14 sowie ein weiteres Darlehen zur Teilfinanzierung der Immobilie in Nirnberg, Schweinauer Hauptstral3e 93. Vom Gesamtbetrag haben 1 TEUR
eine Restlaufzeit kleiner als ein Jahr, 44 TEUR eine Restlaufzeit von zwei bis finf Jahren und 3.266 TEUR eine Restlaufzeit von mehr als finf Jahren.
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Die Restlaufzeit der Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und Leistungen und der sonstigen Verbindlichkeiten betrégt weniger as ein Jahr.
c) Eigenkapital

DasEigenkapita desAlFin Hhe von 10.497 TEUR ergibt sich aus den Einlagen der Griindungskommanditisten von 11 TEUR, den gezei chneten und einbezahlten bzw. eingeforderten Kommanditeinlagen der Fondsanleger von 11.157 TEUR und dem in die Kapitalriicklage
eingestellten 3%igen Ausgabeaufschlag (Agio) der Anleger von 335 TEUR. Es ist durch Neubewertungsgewinne von 1.082 TEUR erhdht und durch an die Gesellschafter prospektgeméR geleistete Auszahlungen von 316 TEUR sowie realisierte Anfangsverluste von
1.773 TEUR gemindert.

Die Hafteinlage wurde in das Handel sregister entsprechend § 3 Absatz 2 des GeselIschaftsvertrages fur die geschéftsfuhrende Kommanditistin in Hohe ihres Gesell schaftsanteils (1 TEUR) bzw. fiir die Treuhandkommanditistin mit 10% ihres GeselIschaftsanteils (1 TEUR)
eingetragen. Gemal? § 3 Absatz 3 des Gesellschaftsvertrages wird in das Handel sregister fur die Aufstockung der Beteiligung der Treuhandkommanditistin eine pauschale Haftsumme von 500 Euro fur jeden Treugeberkommanditisten eingetragen.

Die Komplementérin halt keinen Kapitalanteil und ist am Ergebnis der Gesellschaft nicht beteiligt.

4. Angaben zu Haftungsver héltnissen, sonstigen finanziellen Verpflichtungen und Rechten Dritter an Vermogensgegensténden der Gesellschaft

Zum 30.06.2019 bestehen - wie im Vorjahr - keine Haftungsverhéltnisse im Sinne von § 251 HGB und keine sonstigen finanziellen Verpflichtungen im Sinne von § 285 Nummer 3a HGB.

Die Kredite von Kreditinstituten sind durch Grundpfandrechte, V erpféndungen von Guthaben auf Bankkonten und die Abtretung von Miet- und Pachtforderungen gesichert. Dartiber hinaus bestehen keine Rechte Dritter an Vermdgensgegenstanden der Gesellschaft.
5. Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

a) Realisiertes Ergebnis

Bei den Ertrégen aus Sachwerten in Hohe von 372 TEUR (Vorjahr 254 TEUR) handelt es sich um Erldse aus vereinbarten Mieten und an Mieter weiterbel astete Nebenkosten. Die von der Gesellschaft getragenen Bewirtschaftungskosten fur die Objekte belaufen sich auf
314 TEUR (Vorjahr 140 TEUR). Hier enthalten sind auch Aufwendungen fir Wohnungssanierungen in Hohe von 154 TEUR.

Die Zinsen aus Kreditaufnahmen betragen 59 TEUR (Vorjahr 32 TEUR) und sind fir die Darlehen zur Teilfinanzierung der Immobilien in Berlin, Geinsheimer Weg 8-14 und Nirnberg, Schweinauer Hauptstral3e 93 angefallen.

Die Hohe der Verwaltungsvergiitung der KVG von 95 TEUR (Vorjahr 50 TEUR) wurde bis 31.12.2018 auf Basis der Mindestvergiitung und ab 01.01.2019 auf Basis des durchschnittlichen NIW ermittelt. Bis 31.12.2018 kam dabei der Verzicht der KV G auf 50% der
vereinbarten Mindestvergitung zum Tragen (siehe Kapitel 11.A.3.c)(6) Vergltungen auf Seite 20 dieses Berichts).

Fur die Wahrnehmung der Aufgaben der Verwahrstelle durch die Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG fiel eine nach dem durchschnittlichen NIW zu berechnende V erwahrstel lenvergiitung in Héhe von 5 TEUR (Vorjahr 1 TEUR) an.

Die sonstigen Aufwendungen in Hohe von 1.055 TEUR (Vorjahr 315 TEUR) enthalten Vertriebsprovisionen fir die Eigenkapitalbeschaffung (615 TEUR, Vorjahr 165 TEUR), Vergiitungen fir Konzeption sowie das Marketing und die Organisation der Eigenkapitalein-
werbung (352 TEUR, Vorjahr 97 TEUR), fiir die Darlehensvermittlung und Sicherheitenbestellung (18 TEUR, Vorjahr 27 TEUR), fiir die Platzierungsgarantie der ZBI Zentral Boden Immobilen AG * (19 TEUR, Vorjahr 5 TEUR) sowie die Vergiitung der Treuhandkom-
manditistin (13 TEUR, Vorjahr 4 TEUR). Die Ubrigen sonstigen Aufwendungen belaufen sich auf 38 TEUR (Vorjahr 18 TEUR) und betreffen im Wesentlichen Buchfiihrungskosten.

b) Nicht realisiertes Ergebnis

Das mit 210 TEUR positive, nicht realisierte Ergebnis des Geschéftsahres ergibt sich aus dem Gewinn aus der Neubewertung der Fondsimmobilie in Berlin, Geinsheimer Weg 8-14 von 290 TEUR sowie planméldigen Abschreibungen der Anschaffungsnebenkosten
von 80 TEUR.

Die im Berichtsjahr erworbenen Objekte waren nach den Vorschriften des KAGB mit den Kaufpreisen anzusetzen, so dass sich hier keine Neubewertungsgewinne oder -verluste ergaben.
6. Erganzende Angaben nach KARBV
a) Verwendungsrechnung nach § 24 Absatz 1 KARBV

Komplementarin Kommanditisten Gesamt

in Euro in Euro in Euro

1. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres 0,00 -1.172.179,61 -1.172.179,61
2. Gutschrift/ Belastung auf Kapitalkonten 0,00 1.172.179,61 1.172.179,61
3. Bilanzgewinn/ Bilanzverlust 0,00 0,00 0,00
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! Ende 2018 umfirmiert in Cl Central Immobilien Holding AG
b) Entwicklungsrechnung nach § 24 Absatz 2 KARBV

I. Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschéftsjahres

1. Zwischenentnahmen

2. Mittelzufluss (netto)

a) Mittel zufl iisse aus Gesell schaftereintritten

3. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres nach Verwendungsrechnung
4. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

5. Eingeforderte, noch ausstehende Einlagen des Kommanditisten

I1. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschéftsjahres

c) Kapitalkonten nach § 25 Absatz 4 KARBV

Kapitalkonto | (Kommanditeinlage)

- gezeichnetes Kapital
Verlustvortragskonto

- Verlustvortrag

- Belastung Vorabgewinne
Verrechnungskonto

- Zwischenentnahmen

- Gutschrift Vorabgewinne 2

Kapitalkonto |l (Kapitalriicklage aus Agio)
Nicht realisiertes Ergebnis aus der Neubewertung
Stand 30.06.2019

Komplementérin
in Euro

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Komplementarin

in Euro

0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

d) Vergleichende Ubersicht nach § 14 KARBV in Verbindung mit § 25 Absatz 1 Satz 1 und 2 KARBV

Jahr

Fondsvermdgen (NIW) in Euro
Wertentwicklung absolut in Euro
Wertentwicklung in %

30.06.2019
10.496.534,90
6.727.489,70
178,49

Kommanditisten
in Euro
3.769.045,20
-233.148,50

8.046.360,00
-1.172.179,61
210.057,81
-123.600,00
10.496.534,90

Kommanditisten

in Euro

11.168.000,00

-1.772.961,49
-460.000,00

-315.571,84
460.000,00
334.710,00

1.082.358,23
10.496.534,90

30.06.2018
3.769.045,20
2.614.929,62

226,57

Gesamt
in Euro
3.769.045,20
-233.148,50

8.046.360,00
-1.172.179,61
210.057,81
-123.600,00
10.496.534,90

Gesamt
In Euro

11.168.000,00

-1.772.961,49
-460.000,00

-315.571,84
460.000,00
334.710,00

1.082.358,23
10.496.534,90

30.06.2017
1.154.115,58
1.154.115,58

100,00
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Der Wert des Fondsvermogens wird mindestens einmal jahrlich, spéatestens sechs Monate nach Ablauf des Geschéftsjahres der Gesellschaft im Zuge der Erstellung des Jahresberichtes gemaf3 § 158 KAGB in Verbindung mit den 88 135 und 101 Absatz 2 KAGB unter

Anwendung der in Kapitel I.C. > Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden auf Seite 6 dieses Berichts beschriebenen Methoden und Wertansétze ermittelt. Der Ausgabeaufschlag findet dabei Beriicksichtigung.

Die Erhodhung des NIW gegeniiber dem Vorjahr resultiert aus den um 7.923 TEUR gestiegenen Einlagen der Kommanditisten und dem positiven nicht realisierten Ergebnis des Geschéftsjahres in Hohe von 210 TEUR, die teilweise kompensiert wurde durch die

prospektgemallen Auszahlungen an die Kommanditisten in Hohe von 233 TEUR sowie das negative realisierte Ergebnisin Hohe von 1.172 TEUR.

Die Veréffentlichung des Wertes des Fondsvermdgens erfolgt durch die Fondsverwaltung im Zuge der Offenlegung des Jahresberichtes Uber den elektronischen Bundesanzeiger und auf der Internetseite www.zbi-kvg.de im Bereich Anlegerinformation unter Bekannt-

machungen.

Hinweis: Die Wertentwicklung in der VVergangenheit ist kein Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.

2 GemaR § 10 Absatz 2 des GeselIschaftsvertrages

€) Bestand der zum 30.06.2019 gehaltenen Immobilien

(1) Immobilienverzeichnis

Gesellschaft

ZBl WohnWert
ZBI WohnWert
ZBl WohnWert
ZBl WohnWert

PLZ

12559
12559
90441
58453

Art des Grundstiicks®
W

S
W
W

GrundstiicksgréRein m?
3.912

188

210

2.929

7.239

Nutzflache Wohnen in m 2
2.319

0

528

1.758

Stadt
Berlin
Berlin
Nirnberg
Witten

Baujahr
1994
1994
1910
1900

Miteigentumsanteile®

Nutzflache Gewerbein m ?

62

M oder nisierungsjahr

Strale

Geinsheimer Weg 8-14

Stellplétze, Geinsheimer Weg 8-14
Schweinauer Hauptstralle 93
Eckardtstral3e 138-144

Erwer bsdatum *
01.10.2017
01.10.2017
01.09.2018
01.02.2019

Nutzflache gesamt in m 2
2.319

0

590

1.758

4.667
Ausstattungsmerkmale®
B,F S Sa

D, Sa, Ft
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Nr.

Summe

Nutzflache Wohnen in m

(2) Verkehrswerte, Mieten, VVermietungsstande und Fremdfinanzierungsquoten

Nr.

A W N P

Gesellschaft
ZBI WohnWert
ZBI WohnWert
ZBl WohnWert
ZBI WohnWert
ne
Vermietungsstand gesamt ’
100,0%
88,8%
79,4%
90,8%

Mietvertr dge ohne Festlaufzeiten ®

100,0%

100,0%

Nutzungsentgeltausfallquote *°

PLZ

12559
12559
90441
58453

Mietvertr&ge mit Festlaufzeiten ®

2

4.605

Vermietungsstand Wohnen ’
100,0%

87,5%

79,4%

90,7%

0,0%

0,0%

0,0%
64,4%
12,9%
25,9%
10,6%

Nutzflache Gewerbein m

Stadt
Berlin
Berlin
Nurnberg
Witten

Restlaufzeit in Jahren ®

2

62

Vermietungsstand Gewerbe’

100,0%

100,0%

Jahresnettokaltmietein TEUR °

Verkehrswert It. Gutachten in TEUR *

5.270

40
1.050
1.600
7.960

Ausstattungsmerkmale®

Straile

Geinsheimer Weg 8-14

Stellplétze, Geinsheimer Weg 8-14
Schweinauer Hauptstraf3e 93
Eckardtstral?e 138-144

L eer standquote gesamt *

0,0%

11,2%

20,6%

9,2%

gutachter liche Bewertungsmiete in
TEUR

207 223
1 3
47 62
91 136
346 424

Fremdfinanzierungsquote *?
46,7%

0,0%

81,0%

0,0%

41,6%

3 W = Mietwohngrundstiick (> 80% Mietflache Wohnen), G = Geschaftsgrundstiick (> 80% Mietfléche Gewerbe), M = gemischtgenutztes Grundstiick, S = sonstig bebautes Grundstiick (im Wesentlichen Stellplatz-/ Garagengrundstiicke)

* Ubergang von Nutzen und Lasten

® Angabe nur bei Teileigentum in WEG (Wohnungseigentiimergemeinschaft)
® A = Aufzug, B = Balkone, Bt = teilweise Balkone, D = Denkmalschutz, F = Fassadenddmmung, Ft = teilweise Fassadendammung, Si = Stellpl&tze innen, Sa = Stellpl&tze aulen, S = sozialer Wohnungsbau
7 Basis m2-Flache Wohn- und Gewerbeeinheiten
® Restlaufzeit der Mietvertrage mit Festlaufzeiten: Angabe nur fiir Gewerbeflachen, Wohnraummietvertrage in der Regel unbefristete Laufzeit
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° Basis Jahresangabe = Hochrechnung vertraglich vereinbarte Mieten (= Sollstellung) zum 30.06. auf Jahresmiete

19 Angabe auf Basis der Jahresnettokaltmiete zzgl. der Mieten fiir Leerstande (Gesamtmiete). Die Leerstéande werden zur Planmiete bewertet und in Prozent der Gesamtmiete angegeben.

! Bezogen auf den 30.06. des Berichtszeitraumes. Fiir die Objekte Niirnberg, Schweinauer Hauptstralle 93 und Witten, EckardtstralRe 138-144 wurden gemaR § 271 Absatz 1 Nummer 1 KAGB die Kaufpreise als Verkehrswerte angegeben.
2 Der Immobilie zugeordneter Darlehensbetrag bezogen auf den Verkehrswert zum 30.06.

(3) Kaufpreise und Anschaffungsnebenkosten Immobilien

Nr. Gesellschaft PLZ Stadt StraRe
1 ZBI WohnWert 12559 Berlin Geinsheimer Weg 8-14
2u ZBI WohnWert 12559 Berlin Stellplétze, Geinsheimer Weg 8-14
3 ZBl WohnWert 90441 Nurnberg Schweinauer Hauptstra3e 93
4 ZBl WohnWert 58453 Witten Eckardtstral3e 138-144
Summe
Nr. Kaufpreis (Grund/Boden und Gebaude) Anschaffungsnebenkosten Gebuhren/Steu- Sonstige Anschaffungsnebenkosten Anschaffungsnebenkosten gesamt
ern

in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR
1 4.100 256 380 636
2 0 0 0 0
3 1.050 45 53 98
4 1.600 116 80 196
Summe 6.750 417 513 930
Nr. im Verhaltnis zum Kaufpreis zum Zeitpunkt der An- Nutzungsdauer in Monaten ** Restnutzungsdauer in Monaten

schaffung
in %
1 16% 120 99
21 0% 0 0
3 9% 120 110
4 12% 120 115
Summe
Nr. Abschreibung Berichtsjahr Verbleibender Buchwert 30.06. des Berichts ahres
in TEUR in TEUR

1 64 525
214 0 0
3 8 90
4 8 188

— Seite 11 von 34 —
Tag der Erstellung: 10.12.2019
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

Nr. Abschreibung Berichtsjahr Verbleibender Buchwert 30.06. des Berichtsjahres
in TEUR in TEUR
Summe 80 803

f) Angabe der wahrend des Berichtszeitraumes getétigten Kéufe und Verkaufe

(1) Kéufe im Berichtszeitraum

Nr. Gesellschaft PLZ Stadt Strale

1 ZBI WohnWert 90441 Ndirnberg Schweinauer Hauptstraf3e 93

2 ZBI WohnWert 58453 Witten Eckardtstral3e 138-144

Sum me

Nr. Art des Grundstiickes *® Nutzflache Wohnen in m ? Nutzflache Gewerbein m ? Nutzflache gesamt in m 2

1 w 528 62 590

2 w 1.758 0 1.758

Sum 2.286 62 2.348

Nr. Kaufpreisin TEUR Geplanter Erhaltungsaufwand/ Risikorticklage Voraussichtliche Gesamtinvestitionssumme
in TEUR in TEUR

1 1.050 103 1.153

2 1.600 142 1.742

Sum 2.650 245 2.895

Nr. Verkehrswert in TEUR *° Kaufdatum *

1 1.200 01.09.2018

2 1.600 01.02.2019

Sum 2.800

Bei den in der vorangegangenen Tabelle dargestellten Ankaufen handelt es sich um folgende Transaktionen:
*Nirnberg, Schweinauer Hauptstrai3e 93, 9 Wohn- und eine Gewerbeeinheit, Kaufvertrag vom 20.06.2018, Kaufpreis 1.050 TEUR, geplanter Erhaltungsaufwand/ Risikorticklage 103 TEUR, Besitzilbergang zum 01.09.2018.
*Witten, Eckarditstra3e 138-144, 24 Wohneinheiten, Kaufvertrag vom 30.11.2018, Kaufpreis 1.600 TEUR, geplanter Erhaltungsaufwand/ Risikoriicklage 142 TEUR, Besitzlibergang zum 01.02.2019.

Dartiber hinaus erfolgte die Beurkundung eines Kaufvertrages fur ein Objekt in Weimar, Eisfeld 3, Karlstral3e 2 am 20.12.2018. Aufgrund von im Kaufvertrag getroffenen Vereinbarungen zu vom Verkéufer noch durchzufihrenden Brandschutzmaf3nahmen, fand der
Besitziibergang nicht mehr im Berichtsjahr statt. Der Nutzen-L asten-Wechsel ist fir Herbst 2019 geplant.

Alle vorgenannten Transaktionen wurden durch die ZBI Immobilien AG, einer Schwestergesellschaft der ZBI Fondsmanagement AG, abgewickelt.

* Die Nutzungsdauer umfasst filr alle Objekte den nach KAGB maximal méglichen Zeitraum von 10 Jahren.
* Die Anschaffungskosten sind im Objekt Nummer 1 enthalten, da der Erwerb in einem Ankaufsvorgang erfolgte.
5 W = Mietwohngrundstiick (> 80% Mietflache Wohnen), G = Geschéftsgrundstiick (> 80% Mietflache Gewerbe), M = gemischtgenutztes Grundstiick, S = sonstig bebautes Grundstiick (im Wesentlichen Stellplatz-/ Garagengrundstiicke)
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16 v erkehrswert zum Ankaufszeitpunkt
7 Ubergang von Nutzen und L asten

(2) Verkaufe im Berichtszeitraum

Im Geschéftsjahr 2018/ 2019 hat der AIF keine Immobilien verkauft.

7. Erganzende Angaben nach KAGB

a) Geschafte nach § 101 Absatz 1 Satz 3 Nummer 2 KAGB

Der AIF darf nach § 4 der Anlagebedingungen Geschéfte, die Finanzinstrumente zum Gegenstand haben, nur zur Absicherung der Vermdgensgegenstande gegen einen Wertverlust abschlief3en. Pensionsgeschéfte und Wertpapier-Darlehen sind nicht zuldssig.
Die Gesellschaft hat im Berichtszeitraum keine Geschéfte abgeschlossen, die Finanzinstrumente zum Gegenstand haben.

b) Umlaufende Anteile und Anteilswert nach § 101 Absatz 1 Satz 3 Nummer 3 KAGB

Jahr 30.06.2019 30.06.2018 30.06.2017
Umlaufende Anteile 11.168 3.476 1.411
Anteilswert (NIW) in Euro 939,88 1.084,31 817,94

Der Ruickgang des Anteilswerts resultiert im Wesentlichen aus dem in der Platzierungsphase relativ hohen negativen realisierten Ergebnisin Hohe von 1.172 TEUR sowie den an die Anleger prospektgemai gel eisteten Auszahlungen in Hohe von 233 TEUR.
Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen.
c) Gesamtkostenquote nach § 101 Absatz 2 Nummer 1 Halbsatz 1 KAGB

Die Gesamtkostenquote betragt 2,6% (Vorjahr 4,0%) und zeigt die Summe der auf Ebene des AIF im Geschéftsjahr 2018/ 2019 angefallenen laufenden Kosten im Sinne von Artikel 10 Absatz 2 b) der Verordnung (EU) Nummer 583/2010 (das heif3t ohne Initial-,
Transaktions-, Kredit- und Bewirtschaftungskosten) al's Prozentsatz des durchschnittlichen NIW.

d) Angaben zu Vergutungen nach § 101 Absatz 2 Nummer 1 Halbsatz 2 KAGB
Im Geschéftgjahr ist - wieim Vorjahr - keine erfolgsabhéngige Verwaltungsvergitung oder zusétzliche Verwaltungsvergutung fur die VeréuRerung oder die Verwaltung von Vermdgensgegensténden angefallen (al's Prozentsatz des durchschnittlichen NIW: 0,0%).

Fiir den Erwerb von Vermdgensgegenstanden hat die KV G eine Vergiitung in Hohe von 36 TEUR (Vorjahr 74 TEUR) berechnet. Dabei handelt es sich nicht um eineim Vergleich zum Vorjahr zusétzliche, sondern aufgrund der Anderung des Abrechnungsweges von der
KV G auszuweisende Vergiitung, die zuvor vom Ausl agerungsunternehmen direkt an den Al F berechnet wurde (als Prozentsatz des durchschnittlichen NIW: 0,5%). Weiterfiihrende Informationen zur Anderung im Vertragskonstrukt siehe K apitel 11.A.3.¢)(5) Auslagerungen
einzelner T&tigkeiten auf Seite 19 dieses Berichts.

€) Angaben zu Pauschalver giitungen nach § 101 Absatz 2 Nummer 2 KAGB
Die KVG hat fur die Fondsverwaltung im Geschéftsjahr 2018/ 2019 fir den Zeitraum bis 31.12.2018 eine pauschale Mindestvergitung in Hohe von 42 TEUR (Vorjahr 50 TEUR) berechnet (Details siehe Kapitel 11.A.3.c)(6) Vergiitungen auf Seite 20 dieses Berichtes).
f) Angaben zu Riickver giitungen nach § 101 Absatz 2 Nummer 3 KAGB

Der KVG flossen keine Ruckvergitungen beziiglich der aus dem Fondsvermdgen an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergutungen und Aufwendungserstattungen zu. Die KV G gewéhrte aus der an sie gezahlten Verwaltungsvergiitung im Berichtsjahr keine
Vergutungen an Vermittler von Anteilen.

g) Angaben zu Ausgabeaufschlagen und Riicknahmeabschlégen nach § 101 Absatz 2 Nummer 4 KAGB

Beim Erwerb von Kommanditanteilen an der Gesellschaft ist ein Ausgabeaufschlag (Agio) in Hhe von 3% der Beteiligungssumme zu zahlen. Sofern eswahrend der Laufzeit zu einer Kiindigung der Beteiligung aus wichtigem Grund gemaf § 16 des Gesellschaftsvertrages
kommt, erhebt die KV G keinen Riicknahmeabschlag.

h) Angaben nach § 101 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 bis3 KAGB und 8 300 Absatz 1 und 2 KAGB

Die Angaben zu den Vergiitungen der Mitarbeiter der KV G und wesentlichen Anderungen der im Verkaufsprospekt aufgefiihrten Informationen nach § 101 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 bis 3 sowie die Angaben nach § 300 KAGB zu schwer verwertbaren Vermdgensgegen-
standen, neuen Regelungen zum Liquiditétsmanagement, dem Risikoprofil der Gesellschaft und den eingesetzten Risikomanagementsystemen sowie zum Leverage werden im Lagebericht gemacht.
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8. Sonstige Angaben
a) Ergebnisverteilung

Nach § 10 des Gesellschaftsvertrages werden Verluste im Verhéltnis der Kapitalkonten | (Kommanditeinlagen ohne Ausgabeaufschlag) auf alle Kommanditisten/ Anleger verteilt. Eine Verpflichtung zum Ausgleich von entstandenen Verlusten besteht nicht. Wahrend der
Platzierungsphase entstandene V erluste werden unabhéngig vom Zeitpunkt des Beitrittes der Kommanditisten zur Gesellschaft so verteilt, dass sich eine identische Relation zwischen Nominaleinlage und Verlustzuweisung ergibt.

Die auf den Kapitalkonten | der Kommanditisten/ Anleger gebuchten Betrage werden ab dem ersten auf die Einzahlung des Kommanditkapitals folgenden Monatsersten verzinst. Der Zinssatz betragt bis 31.12.2017 4% p.a. und ab 01.01.2018 5% p.a. Die Zinsen werden
dem Verrechnungskonto gutgeschrieben. Nicht von Gewinnen der Gesellschaft gedeckte Zinsgutschriften werden gemaR der im vorhergehenden Absatz erlauterten Vertellungsregel auf die Verlustvortragskonten gebucht.

Ein Gewinn wird solange im Verhdltnis der Kapitalkonten | auf die Kommanditisten/Anleger verteilt, bisihnen Gewinne in Hohe der anfanglich verteilten Verluste zugewiesen wurden.
Haben die Kommanditisten/ Anleger die Gewinnzuteilung wie vorab beschrieben erhalten, wird der verbleibende Restgewinn im Verhdtnis der Kapitalkonten | auf die Kommanditisten/ Anleger verteilt.
b) Entnahmen und anrechenbare Steuern

(1) Entnahmen

Uber Entnahmen entschei det gemaR § 12 des Gesellschaftsvertrages die Fondsverwaltung (KV G). Dieverfiighare Liquiditét soll an die Kommanditisten/ Anleger ausgezahlt werden, soweit sie nicht al'sangemessene Liquiditétsreserve zur Sicherstellung der ordnungsgemaiien
Fortfiihrung der Geschafte der Gesellschaft und zur Erfiillung von Zahlungsverpflichtungen oder zur Substanzerhaltung benétigt wird. Uber die Angemessenheit der Liquiditétsreserve entscheidet die KVG.

Der AIF leistet seine Auszahlungen zum 31.05. und 30.11. eines jeden Jahres. Prognostiziert sind gemaf? V erkaufsprospekt vom 01.12.2016 Auszahlungen in Hohe von 3% p.a. bis 31.12.2017, von 3,25% p.a. bis 31.12.2018, von 3,5% p.a. bis 31.12.2019, von 4% p.a.
bis 31.12.2021, von 4,5% p.a. bis 31.12.2024 und von 5% p.a. ab 01.01.2025, jeweils bezogen auf das gezeichnete und einbezahlte Kommanditkapital .

Seit Fondsbeginn erfol gten die Auszahlungen prognosegemaf3. So wurden im Geschéftsjahr 2018/ 2019 zu den A uszahl ungsterminen Entnahmen in Hohe von 3,25% p.a. des einbezahl ten Kommanditkapitalszum 30.11.2018 und 3,5% p.a. des einbezahlten Kommanditkapitals
zum 31.05.2019 ausbezahlt. Kumuliert wurden bis zum Ende des Berichtszeitraumes Entnahmen in folgender Hohe vorgenommen:

Jahr 2016-2018 2018/2019 Gesamt
in Euro in Euro in Euro
Betrag 82.423,34 233.148,50 315.571,84

(2) Anrechenbare Steuern

Auf inléndische Zinsertrége wird eine 25%ige Kapitalertragsteuer zuziglich des darauf entfallenden 5,5%igen Solidaritétszuschlages einbehalten und seitens der Kreditinstitute unmittelbar an das Finanzamt abgefiihrt. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der
Solidaritétszuschlag stellen fur den inlandischen Anleger, entsprechend dem auf seine Beteiligung entfallenden Betrag eine Einkommensteuervorauszahlung dar, welche auf die persdnliche Steuerschuld des Anlegers angerechnet wird. Der anteilige Betrag stellt sich fur
den Anleger liquiditdtsméalig wie eine zusétzliche Barauszahlung dar.

K apital ertragsteuern sowie Solidaritatszuschlége fielen infolge der Zinsentwicklung auf den Kapitalmarkten seit Griindung der Gesell schaft nicht an.
(3) Ubersicht Entnahmen/ anrechenbare Steuern

Die bisherigen Entnahmen erfolgten prognosegemaf3 und stellen sich zusammen mit den anrechenbaren Steuern ausgedriickt in % der Kommanditeinlage wie folgt dar:

Jahr bis30.06.2018in %  Geschaftsahr 2018/2019in % Gesamt in %
Entnahmen 6,125 3,375 9,500
anrechenbare Steuern 0,000 0,000 0,000
Gesamt 6,125 3,375 9,500

c) Steuerliche Verhéaltnisse

(1) Einkommensteuer

Steuerlich erzielen die Gesellschafter des AIF aus ihrer Beteiligung Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung nach § 21 EStG und Einkiinfte aus K apitalvermdgen nach § 20 EStG. Diese werden al's Uberschuss der Einnahmen iiber die Werbungskosten ermittelt.
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Alle Anleger werden mit Einreichung der gesonderten und einheitlichen Feststellungserklarung der Fondsgesellschaft beim Finanzamt Erlangen durch die Treuhandkommanditistin (Erlanger Consulting GmbH) tiber den auf sie entfallenden Ergebnisanteil unter Beriicksich-
tigung der individuell gemeldeten Sondereinnahmen bzw. Sonderwerbungskosten informiert. Fur die Einkommensteuerveranlagung der einzelnen Anleger ist ausschlief3ich das vom Betriebsstéttenfinanzamt der Gesellschaft - Finanzamt Erlangen - mitgeteilte steuerliche
Ergebnis maf3geblich. Dabei werden aufgrund der eingereichten Erklarung der Gesellschaft die fur den jeweiligen Kapitalanleger steuerlichen Ergebnisanteile durch das Finanzamt Erlangen festgestellt und amtsintern dem zusténdigen Wohnsitzfinanzamt des Anlegers
mitgeteilt. Die Einkommensteuererkldrungen der Anleger kdnnen unabhéngig von den Ergebnismitteilungen jedes Jahr bei ihrem Wohnsitzfinanzamt eingereicht werden.

Steuerlich unbeachtlich sind die unterjahrigen Auszahlungen, da es sich hierbei um Kapitalentnahmen handelt.

Die Verlustabzugsbeschrénkungen des § 15 b EStG finden gemaf prospektiertem Steuerkonzept auf den ZBI WohnWert keine Anwendung, weil der Fonds nicht darauf ausgelegt ist, steuerliche Vorteile in Form negativer Einkiinfte zu erzielen und die prognostizierten
Anfangsverluste aufgrund der Aktivierung eines Grofdteils der Fondsetablierungskosten gemél dem Fondserlass der Finanzverwaltung aus dem Jahr 2003 weniger als 10% des Eigenkapitals betragen sollen. Den Anlegern zugewiesene Anfangsverluste des Fonds sind
danach sofort mit anderen positiven Einkiinften des Anlegers (z.B. aus Gewerbebetrieb, selbstandiger Arbeit etc.) verrechenbar.

Hinsichtlich dieses steuerlichen Konzeptes ist jedoch auf eine neue Rechtsprechung hinzuweisen. Der Bundesfinanzhof hat mit Urteil vom 26.04.2018 (Nr. IV R 33/15) entschieden, dass der Fondserlass seit Inkrafttreten des § 15 b EStG nicht mehr anwendbar ist und
die Fondsetablierungskosten sofort abzugsfahige Betriebsausgaben darstellen. Sollten die Finanzbehtrden diese Rechtsprechung auf den ZBI WohnWert anwenden, wiirden die Verluste der Anfangsiahre infolge des Uberschreitens der 10%-Grenze dem § 15 b EStG
unterliegen. In diesem Fall durfte der ermittelte steuerliche Verlust bei den Kommanditisten nicht mit anderen (positiven) Einkiinften verrechnet werden. Dariiber hinaus waére in diesem Zusammenhang auch der Verlustriicktrag nach § 10 d EStG ausgeschlossen. Der
steuerliche Verlust wiirde jedoch die Gewinne aus dieser Beteiligung in den folgenden Wirtschaftsjahren mindern. Der auf die Kommanditisten entfallende (vorzutragende) Verlust wirde durch das Finanzamt gesondert festgestelIt.

Inzwischen hat das Bundesministerium fiir Finanzen auf das BFH-Urteil reagiert und sieht in einem Gesetzesentwurf die Einfiihrung eines neuen § 6e EStG vor, mit dem Ziel, die alte Rechtslage aus dem Fondserlass auch riickwirkend fir vergangene Wirtschaftsjahre
wiederherzustellen. Vor diesem Hintergrund wird im ZBI WohnWert weiterhin dem urspriinglichen steuerlichen Konzept entsprechend verfahren. Solange der Gesetzesentwurf nicht umgesetzt ist und bestehende verfassungsrechtliche Bedenken hinsichtlich der riickwir-
kenden Anwendung nicht ausgerdumt sind, besteht jedoch das Risiko, dass es zu einer nachtréglichen Anderung der Ergebniszuweisungen, insbesondere im Hinblick auf die Verrechenbarkeit der den Anlegern zugewiesenen Verluste kommen kann.

(2) Betriebspriifung
Fur den AIF hat noch keine Betriebspriifung stattgefunden.
(3) Erbschaft- und Schenkungsteuer

Ubertragungsvorgange im Wege der Schenkung oder Erbschaft unterliegen der Schenkung- bzw. Erbschaftsteuer, sofern entweder der Schenkende bzw. Erblasser oder der Beschenkte bzw. Erbe in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig ist. Betroffene Anleger erhalten
hinsichtlich der Bewertung des Anteils Unterstiitzung bei der Treuhandkommanditistin (Erlanger Consulting GmbH, Rathsberger Stral3e 6, 91054 Erlangen, Tel. 091 31 - 78 80 0).

d) Mitarbeiter

Der AIF beschéftigt keine eigenen Mitarbeiter.

€) Organe und Vertragspartner

(1) Komplementérin (personlich haftende Gesell schafterin)

ZBI WohnWert Verwaltungs GmbH

Stammkapital: 25.000 Euro (voll eingezahlt)

Geschéftsfihrung: Herr Dirk MeiRner (Vorstandsvorsitzender der ZBI Fondsmanagement AG),
Frau Michiko Schéller (Vorstand der ZBI Fondsmanagement AG) Henkestral3e 10, 91054 Erlangen
(2) Fondsverwaltung/ Kapital verwaltungsgeselIschaft (KV G), geschéftsfiihrende Kommanditistin
ZBIl Fondsmanagement AG

Vorstand: Herr Dirk Meiner (Vorsitzender),

Herr Christian ReifRing, Frau Michiko Schéller

Henkestral3e 10, 91054 Erlangen

Tel.: 09131 - 480091102, Fax: 09131 - 480091350

E-Mail: info@zbi-kvg.de
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Web: www.zbi-kvg.de

(3) Treuhandkommanditistin

Erlanger Consulting GmbH
Rathsberger Stral3e 6, 91054 Erlangen
Tel.: 09131 - 78800, Fax: 09131 - 788080
E-Mail: info@erlanger-consulting.de

(4) Verwahrstelle

Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG

Kaiserstralle 24, 60311 Frankfurt an Main

Erlangen, den 19.09.2019

ZBl WohnWert Verwaltungs GmbH
personlich haftende Gesellschafterin

Dirk MeiRBner
Michiko Schéller

ZBIl Fondsmanagement AG
K apitalver waltungsgeselIschaft/
geschéftsfiihrende Kommanditistin

Dirk Mei3ner
Christian Reifding
Michiko Schaller

I1. Lagebericht

A. Grundlagen des Unternehmens

1. Gesellschaftsrechtliche und investmentrechtliche Grundlagen

a) Geschaftsmodell

Gegenstand einer Beteiligung am ZBI WohnWert ist die mittelbare Beteiligung am unternehmerischen Erfolg eines auf Mietenerzielung ausgerichteten Immobilienportfolios. Es handelt sich um eine Treuhandbeteiligung.
b) Gesellschaftsvertrag und Anlagebedingungen

Es gilt der am 04.02.2019 gednderte Gesellschaftsvertrag vom 12.08.2016 in Verbindung mit den Anlagebedingungen, die am 16.09.2016 von der BaFin genehmigt wurden.
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Der Gesellschaftsvertrag wurde mit Beschlussfassung im schriftlichen Verfahren vom 10.01.2019 hinsichtlich des § 3 Absatz 12 (, Ehegattenzeichnung”), der ersatzlos gestrichen wurde, geéndert. Die Gesellschafter haben durch das mit Schreiben vom 08.02.2019 versandte
Protokoll, das Ergebnis des Abstimmungsverfahrens erhalten. Der aktuelle Gesellschaftsvertrag ist im Anlegerportal zum Download verfiigbar.

c) Beginn und Ende der Platzierungsphase/ Dauer der Gesellschaft

Die Platzierungsphase des AlF begann am 01.02.2017. Gemaf3 Beschluss der KV G vom 01.10.2018, wurde die urspriinglich bis 31.12.2018 geplante Platzierungsphase auf Basis der im Gesell schaftsvertrag § 3 Absatz 3 erteilten Vollmacht bis zum 31.12.2019 verléngert.
Seitens der KV G ist eine weitere Verléngerung der Zeichnungsphase bis zum 30.06.2020 geplant (Details siehe unter |1.D Ereignisse nach Bilanzstichtag auf Seite 29).

Die Dauer der Gesellschaft beginnt mit der Eintragung im Handelsregister und ist festgelegt auf fiinfzehn Jahre nach Beendigung der Platzierungsphase. Die Regellaufzeit endet somit voraussichtlich am 30.06.2035. Die Gesellschaft kann durch Gesellschafterbeschluss
um bis zu funf Jahre verléngert werden, wenn nach Einschétzung der Fondsverwaltung eine Liquidation nach Ablauf des vorbenannten Zeitraums aus wirtschaftlichen Griinden nicht im Interesse der Anleger liegt. Sie wird nach Ablauf dieser festgesetzten Dauer aufgel 6st
und abgewickelt (liquidiert).

d) Gesellschafter und Gesellschaftskapital
Kapital per 30.06.2019

in Euro
Komplementarin: ZBIl WohnWert Verwaltungs GmbH 0
Geschéftsfuhrende Kommanditistin ZBI Fondsmanagement AG 1.000
Kommanditisten: Erlanger Consulting GmbH 10.000
Erlanger Consulting GmbH al's Treuhandkommanditistin auf Basis von 154 11.157.000

Treuhandvertragen
Summe 11.168.000
Umlaufende Anteile 11.168

Die Zeichnungssumme inklusive Ausgabeaufschlag betragt 11.503 TEUR. Das Kapital war zum 30.06.2019 in Hohe von 11.163 TEUR und das Agio in Hohe von 335 TEUR einbezahlt.
€) Hafteinlage

Die Hafteinlage wurde in das Handel sregister entsprechend § 3 Absatz 2 des Gesellschaftsvertrages fir die geschéftsfiihrende Kommanditistin in Hohe ihres Gesellschaftsanteils (1 TEUR) bzw. fiir die Treuhandkommanditistin mit 10% ihres Gesellschaftsanteils (1 TEUR)
eingetragen. Gemal3 8 3 Absatz 3 des Gesell schaftsvertrages wird in das Handel sregister fiir die Aufstockung der Beteiligung der Treuhandkommanditistin eine pauschal e Haftsumme von 500 Euro fiir jeden Treugeberkommanditisten eingetragen.

2. Anlagestrategie, Anlageziele, Steuerung des AlF und Auslibung von Stimm- und Beteiligungsr echten
a) Anlagestrategie, Anlageziele

Der AlIF darf entsprechend seiner in § 1 der Anlagebedingungen festgel egten Anlagegrundsdtze in Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften, Bankguthaben sowiein Gelddarlehen, die ausschliefdlich an Beteiligungsgesell schaften begeben werden, investieren
(8 261 Absatz 1 Nummer 1 in Verbindung mit § 261 Absatz 2 Nummer 1 KAGB, § 261 Absatz 1 Nummer 3 KAGB, § 195 KAGB, § 261 Absatz 1 Nummer 8 KAGB) und dafiir Fremdkapital einsetzen. Zu konkreten Investitionskriterien und Anlagegrenzen wird auf
§ 2 und zur zul&ssigen Belastung auf § 3 der Anlagebedingungen verwiesen. Zum Status der Einhaltung der in den Anlagebedingungen vorgegebenen Kennziffern wird im Tétigkeitsbericht auf Seite 24 unter 11.B.d) Einhaltung der Investitionskriterien, Anlagegrenzen
und Belastungsgrenze nach § 2 bis 3 der Anlagebedingungen berichtet.

Anlageziel des AlF ist es, mit der Bewirtschaftungsstrategie laufend und mit der VeréufRerung der Immobilien oder der Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften am Fondslaufzeitende Ertrége zu generieren. Aus den Anlagegrundsétzen und dem Anlageziel der
Fondsgesellschaft ergibt sich die Anlagestrategie der Fondsgesellschaft. Dementsprechend sollen die Ertrége durch moglichst niedrige Einkaufspreise der Immobilien bzw. der Gesell schaftsanteile an Immobilien-Gesellschaften und die immobilienwirtschaftliche Weiter-
entwicklung des Immobilienportfolios erzielt werden.

Das unternehmerische Handeln fur den AlIF ist ausgerichtet auf die Wertentwicklung des Immobilienportfolios sowie die Sicherstellung und Stabilitét der an die Anleger vorgesehenen Auszahlungen.
b) Steuerung des AIF

Die Steuerung basiert auf einem kennzahlenorientierten Steuerungssystem. Die Fondsgeschaftsleitung wird Uiber ein standardisi ertes Berichtswesen monatlich Giber den Geschéftsverlauf informiert. Die Planungen werden monatlich Giberarbeitet und an aktuelle Entwicklungen
angepasst, so dass Planabweichungen zeitnah erkannt und Handlungsalternativen erarbeitet werden kénnen.
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Im Bereich Bestandshaltung/ Bewirtschaftung der angekauften Immobilien liegt das Ziel der Steuerung in der stetigen Verbesserung der Werttreiber des operativen Geschéftes. Wesentliche Steuerungsgrofien sind dabei die Entwicklung des Vermietungstandes und der
monatlichen Durchschnittsmiete, differenziert nach festgelegten Portfolios und/ oder Regionen. Darliber hinaus werden die Fluktuation, die Kindigungsquote und die Ergebnisse der Nachvermietung betrachtet. Fur den erforderlichen Erhaltungsaufwand der Objekte
werden jahrliche Budgets erstellt. Die tatséchlich entstandenen Kosten werden insbesondere mit dem bei Ankauf geplanten Aufwand abgeglichen. Aus allen ermittelten Kennzahlen werden Strategien entwickelt, um die Wertschopfungspotenzial e aus dem bewirtschafteten
Portfolio stetig zu realisieren.

Auferdem kommt dem Kapitaldienst im Hinblick auf seine Auswirkung auf die Entwicklung des Cash-Flows eine erhebliche Bedeutung zu. Im Bereich Finanzierung besteht das Ziel, durch ein aktives Management, verbunden mit einer laufenden Marktiiberwachung, die
bestmdglichen Konditionen zu erreichen und unter Ausschopfung der zuldssigen Fremdmittel quote den Fremdmittelhebel zu nutzen. Berichte zu Durchschnittszins, Belastungsquote und Zinsbindungsaus&ufen sind Bestandteil des monatlichen Berichtswesens.

Mit Hilfe des regelmaigen Berichtswesens kann die Fondsgeschéftsleitung die wirtschaftliche Entwicklung des AlF zeitnah bewerten und insbesondere einen Vergleich mit Vormonats-, Vorjahres- oder Planzahlen anstellen. Chancen und Risiken kdnnen kurzfristig
identifiziert und erforderliche Ma3nahmen zur Nutzung von Chancen oder zur Reduzierung/ Vermeidung von Risiken abgeleitet werden.

c) Ausiibung von Stimm- und Beteiligungsr echten

Die Stimm- und Beteiligungsrechte des AIF werden von der KV G im In- und Ausland grundsétzlich aktiv und unabhangig von den Interessen Dritter ausschliefflich im Interesse der Anleger wahrgenommen. Im Berichtszeitraum wurden keine Dritten mit der Stimmrechts-
auslibung oder mit der Analyse von Gesellschafter- oder Hauptversammlungsunterlagen beauftragt. Mit der Geschéftsfiihrung der Immobilien-Gesellschaften, welche alle ZBI-gruppenintern gefuhrt werden, steht die KV G in sténdigem Kontakt.

3. Angaben zur externen KVG
a) Vertragliche Grundlagen

Die ZBI Fondsmanagement AG ist mit Geschéftsbesorgungsvertrag vom 09.11.2016 in der Fassung des Nachtrags Nummer 1 vom 30.03.2017, des Nachtrags Nummer 2 vom 10.01.2018 und des Nachtrags Nummer 3 vom 26.09.2018 mit der Verwaltung des AlF als
externe KV G beauftragt.

Mit Nachtrag Nummer 2 wurde die durch die Neufassung des § 4 Nummer 8h UStG ab dem 01.01.2018 geltende Umsatzsteuerfreiheit fiir Fondsverwal tungsl eistungen vereinbart. Dadurch kommen ab dem v.g. Stichtag die vereinbarten Gebiihrensétze ohne die Berechnung
von Umsatzsteuer zur Abrechnung. Dariiber hinaus wurde mit Nachtrag Nummer 3 eine Reduzierung der Mindestvergiitung mit aufschiebender Wirkung vereinbart (siehe unter Abschnitt I11.A.3.c)(6) Vergitungen auf Seite 20 dieses Berichts).

Die ZBI Fondsmanagement AG hat seit 10.10.2014 die nach § 20 KAGB erforderliche Erlaubnis der BaFin zur Verwaltung und zum Vertrieb von AlF.
b) Name, Rechtsform und K apital

Die ZBI Fondsmanagement AG ist durch formwechselnde Umwandlung aus der ZBI Fondsmanagement GmbH entstanden. Die ZBI Fondsmanagement GmbH wurde am 15.10.2012 gegriindet. Der Formwechsel wurde am 17.12.2013 beim Amtsgericht Furth unter HRB
14323 eingetragen. Der Sitz der ZBI Fondsmanagement AG ist 91054 Erlangen, Henkestral3e 10. Das Grundkapital der Gesellschaft betrégt 1.000.000 Euro und ist vollsténdig einbezahlt.

c) Wesentliche Merkmale des Verwaltungsvertrages

(1) Dauer

Die Laufzeit des Geschaftsbesorgungsvertrages begann mit Erteilung der Vertriebszulassung der Fondsgesellschaft durch die BaFin am 22.11.2016. Der Vertrag ist bis zur Beendigung des AlF fest abgeschlossen.
(2) Kundigungsrechte

Eine Kiindigung des Vertrages ist bei Vorliegen eines wichtigen Grundes moglich.

(3) Umfang

Die KVG ist mit der Erbringung der kollektiven Vermdgensverwaltung, insbesondere mit der Portfolioverwaltung, dem Risikomanagement und administrativer Tétigkeiten sowie sonstigen Té&tigkeiten im Zusammenhang mit den Vermdgensgegensténden des AlF oder
seiner Beteiligungsgesell schaften beauftragt.

(4) Haftungsregelungen

Die KV G haftet gegeniiber dem AIF im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben.
(5) Auslagerungen einzelner Tétigkeiten

Folgende Tétigkeiten hat die KVG gemal3 § 36 KAGB ausgel agert:
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Vertrag vom
23.05.2018
26.06.2019
26.06.2019
20.01.2017
03.12.2018
05.02.2015
05.02.2015
05.02.2015
30.10.2015
26.01.2017

'8 K ostentrager ist die KVG

Fur den AIF wurden im Berichtsjahr folgende Vertrége neu vereinbart:

+Die gemaR laufender Nummer 2 und 3 im Berichtsjahr unterzeichneten Auslagerungsvertrége wurden in Folge der Anderung des Umsatzsteuergesetzes (UStG) abgeschlossen. Gemal dem seit 01.01.2018 in Kraft getretenen § 4 Nr. 8 h UStG sind verschiedene
Fondsdienstleistungen von der Umsatzsteuer befreit. Die zusténdige Finanzverwaltung vertritt hierbel die Auffassung, dass die Umsatzsteuerfreiheit bel den Transaktionsberatungsleistungen nur besteht, wenn die Leistungen gegeniiber dem Fonds durch die KVG
erbracht werden und die KVG das Auslagerungsverhatnis selbst begriindet. Die Vertragsgestaltung wurde deshalb mit Wirkung ab dem 01.05.2019 dahingehend gedndert, dass die bisher abgeschlossenen Auslagerungsvertrége fir Transaktionsberatung An-
und Verkauf aufgehoben wurden und ein neuer Vertrag gleichen Inhalts zwischen der ZBI Fondsmanagement AG und der ZBI Immobilien AG mit Wirkung zum 01.05.2019 abgeschlossen wurde. Die ZBI Fondsmanagement AG erbringt mit Wirkung ab dem
01.05.2019 diese Transaktionsberatungsdi enstl ei stungen nunmehr im Rahmen des diesbeztiglich angepassten Geschaftsbesorgungsvertrages gegentiber dem Fonds. Fiir den bereits vergangenen Zeitraum 01.01.2018 bis 30.04.2019 wurde vertraglich vereinbart, dass

Vertrag Uber
Property Management (Immobilienbewirtschaftung/ Hausverwaltung)
Transaktionsberatung und Transaktionsabwicklung Ankauf

Transaktionsberatung, V erkaufsmaklerleistungen und Transaktionsabwicklung V erkauf

Laufendes Management von Darlehensvertragen *®
Fondsbuchhaltung inklusive Jahresabschlusserstellung
Datenschutz-Beauftragter

Geldwasche-Beauftragter

I T-Sicherheits-Beauftragter

Compliance-Beauftragter

Interne Revision

Auslagerung auf Ebene Vertragsbeginn
AlF 01.01.2018
AlF 01.01.2018
AlF 01.01.2018
AlF 20.01.2017
AlF 01.01.2018
KVG 01.01.2014
KVG 01.01.2014
KVG 01.01.2014
KVG 01.09.2015
KVG 01.01.2017

die bestehenden Vertrége auf die ZBI Fondsmanagement AG Uibertragen werden und diese mit Inkrafttreten der oben beschriebenen vertraglichen Neufassung zum 01.05.2019 aufgehoben werden.

L aufende Nummer 5, Vertrag vom 03.12.2018 mit dem Dienstleister, an den seit 20.01.2017 die Fondsbuchhaltung inklusive Jahresabschlusserstellung ausgelagert ist.

(6) Vergutungen

Fir die Ubernahme der Tétigkeiten geméaR Geschéftsbesorgungsvertrag sind folgende Vergiitungen vereinbart:

Nr. *
1

Vergitungen

Fondsverwaltung % (Bewirtschaftungsphase)

Fondsverwaltung % (Liquidationsphase)

erfolgsabhéngige Vergutung

Hoéhe
1,47%

3,36%
50,00%

Bemessungsgr undlage

Durchschnittlichen NIW im jeweiligen Geschéftsjahr. Dariiber hinausist fur die
Initial phase folgende Mindestvergiitung geregelt: Von der Fondsauflage bis zum
31.12.2017 betrégt die Vergiitung mindestens 200.000 Euro p.a. (inklusive ge-
setzliche Umsatzsteuer). Im Zeitraum vom 01.01. bis 31.12.2018 betrégt diese
mindestens 168.067,23 Euro p.a. (ohne Umsatzsteuer). Fir diese Mindestvergi-
tung hat die KV G einen Teilerlass erklart. Details hierzu werden im dieser Tabel-
le folgenden Abschnitt erlautert.

bezogen auf die unter Nummer 1 erl&uterte Bemessungsgrundlage

Betrag, um den der Anteilswert am Ende der Abrechnungsperiode, unter Bertick-
sichtigung bereits geleisteter Auszahlungen, den Ausgabepreis zuztiglich einer
jahrlichen Verzinsung (4% p.a. bis 31.12.2017 und 5% p.a. ab 01.01.2018) tber-
steigt, jedoch insgesamt héchstens bis zu 10% des durchschnittlichen NIW der
Gesellschaft in der Abrechnungsperiode. Die Abrechnungsperiode ist identisch
mit der Fondslaufzeit.
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Nr. Vergitungen Hohe Bemessungsgrundlage

4 Transaktionsberatung Ankauf * 1,5% bezogen auf den notariellen Kaufpreis des jeweiligen Investitionsobjektes bzw.
bezogen auf den anteiligen Wert der gehaltenen Immobilien bei einem Gesell-
schaftsanteilsankauf jeweils ohne Erwerbsnebenkosten und Sanierungskosten.

5 Transaktionsberatung Verkauf 2 3,2% bezogen auf den notariellen Kaufpreis des jeweiligen Investitionsobjektes bzw.
bezogen auf den anteiligen Wert der gehaltenen Immobilien bei einem Gesell-
schaftsanteilsankauf jeweils ohne Erwerbsnebenkosten und Sanierungskosten.

Mit Nachtrag Nummer 3 zum Geschéftsbesorgungsvertrag wurde die von Fondsauflage bis zum 31.12.2018 zu zahlende Mindestvergiitung riickwirkend auf 50% reduziert. Der Erlass steht unter der auflsenden Bedingung, dass bis zum Ende der Platzierung (31.12.2019)
ein Kommanditkapital (ohne Agio) in Hohe von mindestens 20 Mio. EUR eingeworben wird.

Bei Eintritt der aufldsenden Bedingung kann die KV G die Mindestvergtung in vollem Umfang, auch riickwirkend, geltend machen, wobei die jahrliche Gesamtvergutung - einschlief3lich der dann nachberechneten Mindestvergutung - 1,75% des durchschnittlichen NIW
in keinem Jahr Ubersteigen darf.

° K ostentrager Gebiihren Nummer 1+2: Fondsgesellschaft. Begrenzung der Gebiihren zusammen mit den Vergiitungen der Komplementarin, geschéftsfilhrenden Kommanditistin und Treuhandkommanditistin durch § 7 Absatz 1 der Anlagebedingungen auf maximal
1,99% p.a des durchschnittlichen NIW im jeweiligen Geschéftsjahr und ab Liquidationserdffnung auf maximal 4,24% p.a. des NIW der v. g. Bemessungsgrundlage.

% Seit dem 01.01.2018 sind die L eistungen durch die Neufassung des § 4 Nummer 8h USIG umsatzsteuerfrei abzurechnen. Die Vergiitungssitze sind bereits um den inkludierten Umsatzsteueranteil in Hohe von 19% reduziert.

Soweit L eistungspflichten aus mit anderen Dienstleistern des Al F abgeschlossenen Vertragen auf die ZBI Fondsmanagement AG Ubergehen, steht der KV G die diesbeziiglich mit dem Dienstleister vertraglich vereinbarte Vergiitung zu. Bei den unter der laufenden Nummer
4 und 5 ausgewiesenen Gebiihren handelt es sich um solche Uibergegangenen L eistungen. Eine genaue Erléuterung zu diesem Sachverhalt ist im Vorabschnitt zu den Auslagerungen enthalten.

4. Angaben zur Verwahrstelle

Mit der Funktion der Verwahrstelle als Kontrollorgan wurde die Hauck und Aufhéuser Privatbankiers AG mit Sitz in Frankfurt am Main beauftragt. Die Verwahrstelle hat unabhéngig vom separaten Portfolio- und Risikomanagement der KV G die Interessen der Anleger
zu wahren. Der Verwahrstelle kommen insoweit spezifische, gesetzlich festgeschriebene Kontrollaufgaben sowie Zustimmungspflichten in Bezug auf bestimmte Transaktionen der Fondsgesellschaft zu. Die Aufgaben sind im Rahmen eines Verwahrstellenvertrages sowie
eines Service Level Agreements geregelt.

Im Berichtsjahr wurde fur alle festgelegten Vorgénge die Zustimmung der Verwahrstelle eingeholt. Seitens der Verwahrstelle angeforderte Informationen und Auskiinfte wurden jeweils ertellt.
B. Téatigkeitsbericht

In nachfolgendem Té&tigkeitsbericht sind die wesentlichen Geschéftsvorfélle des Berichtsjahres enthalten. Soweit nichts anderes angegeben, beziehen sich die Werte auf den 30.06. des Berichtsjahres. Weitere relevante Ereignisse bis zur Erstellung dieses Berichtes sind
auf Seite 29 unter 11.D Ereignisse nach Bilanzstichtag dargestellt.

a) Zeichnung von Gesellschaftsanteilen

Das offentliche Angebot zur Zeichnung von Gesellschaftsanteilen startete am 01.02.2017. Gemal3 § 3 Absatz 3 des Gesellschaftsvertrages ist die Fondsverwaltung erméchtigt und bevollmachtigt, die Zeichnungsphase bis langstens zum 31.12.2019 zu verléngern. Mit
Beschluss vom 01.10.2018 hat die KV G dies genutzt und die Mdglichkeit Gesellschaftsanteile zu zeichnen bis 31.12.2019 verlangert. Seitens der KV G st eine weitere Verlangerung der Zeichnungsphase bis zum 30.06.2020 geplant (Details siehe unter 11.D Ereignisse
nach Bilanzstichtag auf Seite 29).

Im Berichtgahr konnten Anlagegelder in Hohe von 7.692 TEUR (zuziiglich eines Ausgabeaufschlags in Héhe von 335 TEUR) eingeworben werden, sodass sich zum 30.06.2019 eine Zeichnungssumme von 11.168 TEUR (inklusive Ausgabeaufschlag in Hohe von
11.503 TEUR) ergibt.

b) Investitionen
(1) Immobilienportfolio
Der AIF hélt das Eigentum an drei Immobilienobjekten mit 63 Wohn- und einer Gewerbeeinheit und einer Gesamtnutzfl&che von 4.667 m2 (davon 4.605 m2 Wohn- und 62 m2 Gewerbefléche).

Die folgende Ubersicht zeigt fiir das Portfolio den Verkehrswert zum Berichtsstichtag, den gezahlten Kaufpreis sowie den Kaufpreisfaktor (Verhdltnis Kaufpreis/ Jahresnettokaltmiete zum Ankaufszeitpunkt) und den entwickelten Kaufpreisfaktor (Verhéltnis Kaufpreis/
Jahresnettokal tmiete zum Berichtsstichtag) nach der Lage im jeweiligen Bundesland. Auf Basis des Verkehrswertes liegt der Investitionsschwerpunkt des AIF in Berlin.
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Bundesland Verkehrswert *in TEUR Kaufpreisin TEUR
30.06.2019

Bayern 1.050 1.050

Berlin 5.310 4.100

Nordrhein-Westfalen 1.600 1.600

Summe 7.960 6.750

Die regionale Verteilung des Immobilienportfolios nach Anzahl der Einheiten, Hohe der Verkehrswerte und der Mieteinnahmen zeigt folgendes Bild:

Anzahl Wohn- und Gewerbeeinheiten

Verkehrswert Mieteinnahmen

Faktor Kaufpreis Miete zum
Ankaufszeitpunkt

26,80
21,26
15,39
20,09

Faktor KaufpreisMiete
30.06.2019

22,24
19,69
17,51
19,46

2! Far im Berichtsjahr erworbene Objekte ist gemaR § 271 Absatz 1 Nummer 1 KAGB der Kaufpreis als Verkehrswert eingeflossen. Details hierzu siehe
unter I.C.6.e)(2)Verkehrswerte, Mieten, Vermietungsstande und Fremdfinanzierungsquoten auf Seite 10 dieses Berichtes,

(2) Veranderung des Immobilienportfolios im Berichtsjahr

Im Berichtsjahr gingen 33 Wohn- und eine Gewerbeeinheit aus den Ankaufen der Objekte Niirnberg, Schweinauer HauptstraRe 93 und Witten, EckardtstralRe 138-144, in den Besitz des AIF tiber. Diese sind in der Ubersicht auf Seite 11 unter 1.C.6.f) Angabe der wahrend

des Berichtszeitraumes getétigten Kéufe und Verkéufe dargestellt.

Das Immobilienportfolio aufgeteilt nach Nutzungsarten Wohnen und Gewerbe, bezogen auf das jeweilige Bundesiand, in welchem sich die Objekte befinden, hat sich im Vergleich zum Vorjahr wie folgt entwickelt:

Bundesland Anzahl Einheiten 30.06.2018  Anzahl Einheiten 30.06.2019 #Miete/m 2in Euro oMiete/m 2in Euro
30.06.2018 30.06.2019
Bayern 0 9 - 7,37

Vermietungsstand (m %) in %
30.06.2018

Vermietungsstand (m 2) in %
30.06.2019

- 88,8
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Bundesland Anzahl Einheiten 30.06.2018
Berlin 30
Nordrhein-Westfalen 0
Summe Wohnen 30
Bayern

Summe Gewerbe

Summe Gesamt 30

(3) Instandhaltung und Sanierung/ Modernisierung

Anzahl Einheiten 30.06.2019

Rk - 3

@Miete/m ?in Euro
30.06.2018

6,92

@Miete/m ?in Euro

30.06.2019
7,44
541
6,76
8,55
8,55
6,78

Vermietungsstand (m ?) in %
30.06.2018

100,0
100,0

100,0

Dieim abgelaufenen Geschéftsjahr aufgewendeten Kosten fur laufende Instandhaltung und M odernisierung des Immobilienportfolios sind im Vergleich zum Vorjahr in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

Laufende Instandhaltung
Sanierung/ Modernisierung
Summe (Aufwand)

In folgenden Objekten wurden wesentliche Sanierungs-/ Modernisierungs-/ Umbaumal3nahmen mit einem Volumen > 50 TEUR durchgefhrt:

*Nirnberg, Schweinauer Hauptstral3e 93: Wohnungssanierungen mit einem Volumen von rund 68 TEUR

*Witten, Eckardtstra3e 138-144: Wohnungssanierungen mit einem Volumen von rund 86 TEUR

c) Finanzierung

(1) Abschluss von Darlehensvertrégen im Berichtsjahr

Im Berichtszeitraum wurden folgende Fremdfinanzierungsvertrége abgeschl ossen:

Objekt/ Objektpaket

Weimar, Eisfeld 3, Karl-

Witten, Eckarditstrafie 138,

140, 142, 144

Nr. Gesellschaft
1 ZBIl WohnWert
stral3e 2
2 ZBI WohnWert
3 ZBI WohnWert

Niirnberg, Schweinauer

HauptstralRe 93

(2) Ubersicht Fremdfinanzierungen/ Finanzierungsstruktur

2018/2019 entspricht Euro/m 2 p.a.
in TEUR
22 4,76
154 32,99
176 37,75
Nominalbetrag Sollzinsp.a. Tilgungp.a.
in TEUR in% in%
750 1,35 endfélig
1.000 1,65 endfélig
850 1,60 endfédlig

2017/2018
in TEUR
23

6

29

Ablaufzinsbindung

30.04.2029

30.01.2029

30.08.2030

Die zur Finanzierung der Objekte abgeschlossenen Darlehen (nominal) lagen hinsichtlich der Zinshindung (Restlaufzeit) zum Ende des Berichtszeitraumes im langfristigen Bereich:

Vermietungsstand (m 2) in %

30.06.2019
100,0

794

90,7

100,0
100,0

90,8

Entspricht in Euro/m ?p.a.

9,83
2,78
12,60

Laufzeit Darlehensver-
trag

30.04.2029
30.01.2029

30.08.2030
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Laufzeit Nominalbetrag Anteil Effektivstand Anteil

in TEUR in % in TEUR in %
Kurzfristig (bis zu einem Jahr) 0 0 0 0
Mittelfristig (mehr as ein bis zu funf Jahre) 0 0 0 0
Langfristig (Ianger als funf Jahre) 5.060 100,0 3.310 100,0
Summe 5.060 100,0 3.310 100,0

Der Abruf der im vorigen Abschnitt |1.B.c)(1)Abschluss von Darlehensvertragen im Berichtsjahr unter den Nummern 1 und 2 dargestellten Darlehen ist zum Bilanzstichtag noch nicht erfolgt, woraus sich der geringere Effektivstand ergibt. Der Abruf erfolgt im Zuge
der weiteren Investitionstétigkeit.

d) Einhaltung der Investitionskriterien, Anlagegrenzen und Belastungsgr enze nach § 2 bis 3 der Anlagebedingungen

Die Anlagegrenzen und Investitionskriterien gemél3 Anlagebedingungen sind zum Stichtag 30.06.2019 hinsichtlich des Investitionskriteriums geméi3 § 2 der Anlagebedingungen (mindestens 5% des investierten Kapitals wird in Gewerbeimmobilien angelegt) noch
nicht erfillt. Die Vorgaben mussen spétestens 36 Monate nach Beginn des Vertriebs eingehalten werden (spétestens zum 01.02.2020). Dies soll bei der weiteren Investitionstétigkeit berticksichtigt werden. Alle weiteren Anlagegrenzen und Investitionskriterien gemén
Anlagebedingungen waren eingehalten.

Zum Berichtsstichtag ergab sich eine Belastung in Hohe von 32,97% (Verhdltnis des eingeforderten zugesagten Kapitals des AlF abziiglich der direkt und indirekt von den Anlegern getragenen Gebtihren, Kosten und Aufwendungen fur Anlagen zu den effektiven
Kreditstdnden). Die gesetzliche Begrenzung gemél3 KAGB in Hohe von 150% war damit eingehalten und muss spétestens 18 Monate nach Beginn des Vertriebs des Fonds, aso seit 01.08.2018, dauerhaft eingehalten werden.

€) Immobilienbewirtschaftung

Zu den nachfolgenden Kennzahlen , Vermietungsstand“ und ,, Durchschnittsmiete” ist darauf hinzuweisen, dassinfolge der Investitionstétigkeit des Al F die Immobilienportfolios zum 30.06.2018 und 30.06.2019 nicht identisch und damit die Zahlen nicht vergleichbar sind.
Zusétzlich erfolgen deshalb die Angaben in Bezug auf den Objektbestand, der im gesamten Geschéftsjahr in Bewirtschaftung des AIF war (Like for like Bestand).

(1) Vermietungsstand

Der Vermietungsstand nach vermietbarer Fléche und nach Anzahl der Einheiten zum 30.06. des Berichtsjahres und zum 30.06. des Vorjahres stellt sich wie folgt dar:

Immobilien-Gesellschaft Fléche 30.06.2018 in % Flachen 30.06.2019 in % Einheiten 30.06.2018 in % Einheiten 30.06.2019 in %
Gesamtbestand 100,0 90,8 100,0 92,2
Like for like Bestand 100,0 100,0 100,0 100,0

Der Riickgang des Vermietungsstands betrachtet nach Flache und Einheiten des Gesamtbestands, resultiert aus héheren Leersténden der neuerworbenen Objekte Niirnberg, Schweinauer Hauptstral3e 93 und Witten, Eckardtstraf3e 138-144.
(2) Durchschnittsmiete

Die monatliche Durchschnittsmiete des Gesamtfonds, Wohnen und Gewerbe pro m2 hat sich im Vergleich zum 30.06. des Berichtsjahres und zum 30.06. des Vorjahres wie folgt entwickelt:

AlF Wohnen 30.06.2018 Wohnen 30.03.2019 Gewebe 30.06.2018 Gewer be 30.06.2019 Gesamt 30.06.2018 Gesamt 30.06.2019

in Euro/m ? in Euro/m ? in Euro/m ? in Euro/m? in Euro/m 2 in Euro/m ?
Gesamtbestand 6,92 6,76 - 8,55 6,92 6,78
Like for like Bestand 7,42 7,44 - - 7,42 7,44

Der Riickgang der monatlichen Durchschnittsmiete Wohnen des Gesamtbestands resultiert im Wesentlichen aus geringeren Durchschnittsmieten der neu erworbenen Objekte in Nurnberg und Witten.
f) Liquiditat
Zum 30.06.2019 verfugt der AIF gemal der Vermogensaufstellung Uiber eine Liquiditét in Hohe von 5.184 TEUR.
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g) Wertentwicklung desAlF
Das gezeichnete Kapital des AIF betrégt zum 30.06.2019 11.168.000 Euro (Vorjahr 3.476.000 Euro). Ein Anteil entspricht 1.000 Euro, so dass die Anzahl der ausgegebenen Anteile zum Stichtag 11.168 betrégt.

Der NIW des AlF verzeichnete im Geschéftsjahr 2018/ 2019 aufgrund gestiegener Einlagen der Kommanditisten und einem positiven nicht realisierten Ergebnis unter Beachtung der prospektgemal? geleisteten Auszahlungen und des negativen realisierten Ergebnisses
zum Geschéftsjahresende im Vergleich zum Vorjahr einen Anstieg um 6.727.489,70 Euro (178,5%) auf 10.496.534,90 Euro.

Wir weisen darauf hin, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen darstellt.
h) Gesellschafter ver ssmmlung/ Gesellschafter beschllisse

Mit schriftlichem Beschlussverfahren vom 27.11.2018 wurde durch die ordentliche Gesellschafterversammlung der Jahresabschluss zum 30.06.2018 festgestelIt. Die Befurwortung und Feststellung ist der Niederschrift Uber die Gesellschafterversammlung zu entnehmen,
welche mit Schreiben vom 10.01.2019 an die Anleger versandt wurde.

Mit dem weiteren schriftlichen Beschlussverfahren vom 10.01.2019 wurde durch die Gesellschafter vorbehaltlich der Zustimmung der BaFin die ersatzlose Streichung des § 3 Absatz 12 des Gesellschaftsvertrags des AlF (Ehegattenzeichnung) befiirwortet. Die BaFin
ihrerseits stimmte dem Beschlussantrag am 04.02.2019 zu, sodass die Anderung des Gesell schaftsvertrages wirksam beschlossen wurde. Die Niederschrift tiber die Gesellschafterversammiung ist mit Schreiben vom 08.02.2019 an die Anleger ibermittelt worden.

C. Wirtschaftsbericht
1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen
a) Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Diedeutsche Wirtschaft konnteihren seit dem Ende der Finanzkrise 2009 anhaltenden Wachstumskurs mit Wachstumsraten von zul etzt Gber 2% ab dem 2. Halbjahr 2018 nicht mehr fortsetzen. Im 3. Quartal 2018 ging das sai son- und preisbereinigte real e Bruttoi nlandsprodukt
um 0,2% gegentiber dem Vorquartal zuriick und stagnierte im 4. Quartal 2018. Nach einem insbesondere durch Nachholeffekte in der Automobilindustrie bedingten tUberraschenden Anstieg um 0,4% im 1. Quartal 2019 ergab sich im 2. Quartal 2019 nach den vorlaufigen
Berechnungen des statistischen Bundesamts gegentiber dem Vorquartal erneut ein leichter Riickgang um 0,1%. Insgesamt ist das Bruttoinlandsprodukt kalenderbereinigt im Vergleich zum 2. Quartal 2018 nur noch um 0,4% gestiegen.

Die rucklaufige Entwicklung im 2. Quartal 2019 war geprégt durch ein negatives globalwirtschaftliches Umfeld aufgrund der Handel skonflikte der USA mit China und anderen Staaten, dem Risiko eines ungeordneten Brexits sowie geopolitische Krisen, die sich dampfend
auf den Welthandel und die deutsche Exportwirtschaft mit einem deutschen Minus von 1,8% bei den Ausfuhren von Waren und Dienstlei stungen ausgewirkt haben.

Dem negativen Wachstumsbeitrag des AulRenhandels standen eine erneut positive Binnennachfrage aufgrund deutlich gestiegener Einkommen der privaten Haushalte und des robusten Arbeitsmarkts gegentiber. Die konjunkturelle Abschwachung wurde nach dem
Monatsbericht der Bundesagentur fur Arbeit fir Juni 2019 aber auch hier sichtbar. Die Zahl der Erwerbstétigen stieg im Vergleich zum Vorjahr zwar nochmals um 435.000 Personen auf 45,2 Millionen im Juni 2019, die Zunahme der sozialversicherungspflichtigen
Beschéftigung hat sich zuletzt jedoch deutlich abgeschwécht; die Arbeitslosenquote sank gegeniiber Juni 2018 nur noch leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 4,9% und die Zahl der gemeldeten offenen Stellen stagnierte bei rund 798.000, nachdem sie im Vorjahr noch um
74.000 gestiegen war.

b) Markt fir Wohnimmobilien

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt erfreute sich auchim 1. Hal bjahr 2019 angesi chts des anhal tend niedrigen Zinsniveaus einer hohen Nachfrage. Nach Angaben des|mmobiliendienstlei stersBNP Paribas Real Estate belief sich das Transaktionsvolumen mit Wohnbesténden
ab 30 Wohneinheiten auf rund 7 Mrd. Euro und erreichte damit das drittbeste Halbjahresergebnis in den letzten zehn Jahren. Insgesamt wurden in mehr a's 130 Transaktionen knapp 59.000 Wohnungen umgesetzt, wobei auf der Kauferseite mit einem Anteil von 54%
offene Spezial- und Publikumsfonds den Markt dominierten. Einen starken Anteil daran hat der Erwerb von rund 16.000 Wohnungen durch zwei von der ZBI Gruppe und der Union Investment gemeinsam aufgel egte offene Immobilienfonds.

Mit 63% Marktanteil waren Bestandsportfolios erneut gréfRter Umsatzbringer, Neubauentwicklungen etablierten sich mit mehr als einem Funftel des Investmentvolumens als zweitwichtigste Assetklasse, wahrend Sonderformen wie Mikroapartments oder Studentenwoh-
nungen angebotsbedingt hinter dem Volumen des Vorjahres zuriickblieben.

Bei den Preisen fur Wohnimmobilien setzte sich der Aufwartstrend im 1. Halbjahr 2019 angesichts des Ungleichgewichts zwischen Wohnungsnachfrage und -angebot in den Grof3stadten und Ballungsgebieten bei allerdings abnehmender Dynamik fort. Der vom Verband
deutscher Pfandbriefbanken (vdp) ermittelte Preisindex fur Wohnimmobilien erhohte sich im Jahresvergleich bundesweit um 6,6%. Im gleichen Vorjahreszeitraum war noch ein Preisanstieg um 8,7% zu verzeichnen gewesen. Am deutlichsten verlangsamt hat sich der
Preisanstieg in den Top-7-Stédten, wo die Angebotspreise furr Wohnimmobilien gegentiber dem Vorjahresquartal um 4,6% zunahmen. Zurtickgefuihrt wird dies vor alem auf das inzwischen erreichte Preis- und Mietniveau in diesen Stédten.

Die Entwicklung der Mieten blieb auch in 2018/ 2019 deutlich unter dem Zuwachs bei den Immobilienpreisen zuriick. Der F+B-Wohn-Index Deutschland, der die durchschnittliche Preis- und Mietentwicklung von Wohnimmobilien fiir alle Gemeinden in Deutschland auf
Basis der Angebotspreise und -mieten abbildet, weist fiir das 2. Quartal 2019 bei einem Anstieg des Gesamtindex um 0,7% gegeniiber dem Vorquartal und um 4,0% gegeniiber dem 2. Quartal nur noch einen Anstieg um 0,7% bei den Neuvertragsmieten und von 1,4%
bei den Bestandsmieten und im ersten Halbjahr 2019 insgesamt eine stagnierende bis leicht riickl&ufige Tendenz bei den Mieten aus.

2. Geschaftsver lauf

Im Berichtsjahr befand sich der AIF in der Platzierungs- und Investitionsphase.
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Der Start fur den Vertrieb von Fondsanteilen (Beginn der Zeichnungsfrist) war am 01.02.2017. Bis zum Ende des Geschéftsjahres am 30.06.2019 konnten 11.168 TEUR Kommanditkapital (nominal) eingeworben werden. Das einbezahlte Eigenkapital des Fonds zum
Berichtsstichtag betragt 11.163 TEUR. Die Zeichnungssumme inklusive Ausgabeaufschlag belduft sich auf 11.503 TEUR.

Am 01.09.2018 erfolgte der Besitziibergang des mit Kaufvertragsabschluss am 20.06.2018 erworbenen Objektes Niirnberg, Schweinauer Hauptstra3e 93 bestehend aus 9 Wohn- und einer Gewerbeeinheit und einer Gesamtnutzfléche von 590 m2. Der Kaufpreis hierfur
betrug 1.050 TEUR (1.153 TEUR Gesamtinvestitionsvolumen). Des Weiteren erwarb der AIF mit Kaufvertragsdatum am 30.11.2018 das Objekt Witten, Eckardtstral3e 138-144, bestehend aus 24 Wohneinheiten, welches zu einem Kaufpreis in Héhe von 1.600 TEUR
(1.742 TEUR Gesamtinvestitionsvolumen) am 01.02.2019 in den Besitz des AIF Uberging. Um die Investitionsgelder in geeignete Objekte zu binden, wurde mit Kaufvertragsabschluss am 20.12.2018 das Objekt Weimar, Eisfeld 3 und Karlstral3e 2, bestehend aus 15
Wohn- und drei Gewerbeeinheiten und einer Gesamtnutzfléche von 661 m2, zu einem Kaufpreis von 1.250 TEUR (1.274 TEUR Gesamtinvestitionsvolumen) erworben. Der Besitziibergang dieses Objektes soll aufgrund von im Kaufvertrag getroffenen Vereinbarungen
zu vom Verkaufer noch durchzufiihrenden Brandschutzmal3nahmen im Herbst 2019 erfolgen.

Unter Beriicksichtigung der im Berichts ahr erworbenen Objekte lag zum Berichtsstichtag ein Investitionsstand in Hohe von 6.750 TEUR Kaufpreisvolumen und 7.186 TEUR Gesamtinvestitionsvolumen (Kaufpreise und geplanter Erhaltungsaufwand) vor. Am Ende des
Berichtgjahres standen noch weitere Investitionsmittel von rund 5.000 TEUR zur Verfugung, welche bereits teilweise durch die Allokation eines Objektes in Braunschweig verplant sind.

Alle zum 30.06.2019 im Eigentum des Al F befindlichen Objekte sind mit Fremdfinanzierungen unter Einhaltung der gesetzlichen Begrenzung (bis zu 150% des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals, nach Abzug samtlicher
direkt oder indirekt von den Anlegern getragenen Gebuhren, Kosten und Aufwendungen) unterlegt. So ergibt sich zum Stichtag ein Darlehensstand (nominal) in Hhe von 5.060 TEUR und 3.310 TEUR (effektiv). Der geringe Effektivstand resultiert aus den zum Stichtag
noch nicht abgerufenen Darlehen der Objekte in Witten und Weimar.

Im Bereich der Bewirtschaftung des Immobilienportfolios lag der Schwerpunkt der Geschéftstétigkeit in der Entwicklung des Vermietungsstandes. Hierfur wurde insbesondere an den Standorten Nirnberg und Witten die Sanierung von diversen Wohneinheiten beauftragt,
was mittelfristig zu einer Verbesserung der Vermietungsquote fuihren soll.

Uber die Gesamtlaufzeit des Fonds konnten die Mietertrége entwickelt werden. So liegt die Jahresnettokaltmiete aller Objekteim Vergleich desindividuellen Ankaufszeitpunkts (336 TEUR) zum Stand 30.06.2019 bei 347 TEUR und damit um 3,3% héher als beim Ankauf.

Der NIW des AlF hat sich vom Ende des V orjahres bis zum Ende des Geschéfts ahres von 3.769.045,20 Euro (1.084,31 Euro/ Anteil) auf 10.496.534,90 Euro (939,88 Euro/ Anteil) entwickelt. Diesresultiert aus den um 7.923 TEUR gestiegenen Einlagen der Kommanditisten
und dem positiven nicht redlisierten Ergebnis des Geschéftsjahres in Hohe von 210 TEUR einerseits und den prospektgemal3en Auszahlungen an die Kommanditisten in Hohe von 233 TEUR sowie dem negativen realisierten Ergebnisin Hohe von 1.172 TEUR andererseits.

Wir weisen darauf hin, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen der Anlage ist.
3. Lage der Gesellschaft
a) Ertragslage

Die Gewinn- und Verlustrechnung weist fur das abgel aufene Geschéftsjahr einen realisierten Jahresfehlbetrag von 1.172 TEUR (Vorjahr 313 TEUR) aus. Dieser resultiert mal3geblich aus den nach der Hohe der eingeworbenen Kommanditeinlagen berechneten Initialkosten
fur die Fondskonzeption, Eigenkapitalbeschaffung und Platzierungsgarantie von 986 TEUR (Vorjahr 285 TEUR). Fir Kreditaufnahmen sind aufferdem Vermittlungs- und Grundbuchkosten in Hohe von 18 TEUR (Vorjahr 27 TEUR) angefallen.

Aus der Objektbewirtschaftung ergab sich im Geschéftsjahr 2018/2019 ein nahezu ausgeglichenes Ergebnis nach Zinsen fiir Objektkredite (Vorjahr Uberschuss von 66 TEUR), das wesentlich beeinflusst ist durch Aufwendungen in Héhe von 154 TEUR fiir Wohnungssa-
nierungen bei den Objekten Nirnberg, Schweinauer Hauptstral3e 93 und Witten, Eckardtstralle 138-144.

Laufende Fondskosten sind im abgelaufenen Geschéftsjahr in Hohe von 171 TEUR (Vorjahr 90 TEUR) angefallen. Grofite Einzel posten waren die Vergiitungen der KV G in Héhe von 95 TEUR (Vorjahr 50 TEUR) und der Treuhandkommanditistin in Hohe von 13 TEUR
(Vorjahr 4 TEUR) sowie Buchfiihrungs-, Abschluss- und Priifungskosten in Hohe von 44 TEUR (Vorjahr 30 TEUR).

Das nicht realisierte Ergebnis des Geschéftsjahres 2018 ist mit 210 TEUR erneut positiv (Vorjahr 872 TEUR) und setzt sich aus einem Gewinn aus der Neubewertung der Immobilie in Berlin, Geinsheimer Weg 8-14 in Hohe von 290 TEUR und Aufwendungen aus der
planmafigen Abschreibung der Anschaffungsnebenkosten von 80 TEUR zusammen.

b) Finanzlage
(1) Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur ist gepragt durch Darlehensverbindlichkeiten von 3.311 TEUR aus der Teilfinanzierung der Kaufpreise der Immobilien in Berlin, Geinsheimer Weg 8-14 und Nurnberg, Schweinauer Hauptstral3e 93 sowie ein Eigenkapital von 10.497 TEUR. Bezogen
auf die Bilanzsumme von 14.056 TEUR betrégt die Eigenkapital quote 74,7%.

(2) Investitionen

Im abgel aufenen Geschéftsjahr hat die Gesellschaft Investitionen in Hohe von 2.993 TEUR getétigt, die sich aus den Kaufpreisen von 2.650 TEUR fiir die Immobilien in Nurnberg, Schweinauer Hauptstral3e 93 und Witten Eckarditstraf3e 138-144, sowie Erwerbsnebenkosten
von 343 TEUR fur diese beiden Immobilien und eine weitere Immobilie in Weimar, Eisfeld 3, Karlstrale 2 zusammensetzen.

(3) Liquiditat
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Im abgelaufenen Geschéftsjahr konnten samtliche Zahlungsverpflichtungen fristgerecht erfiillt werden. Zum 30.06.2019 verfigt die Gesellschaft Uber taglich verfligbare Bankguthaben in Hohe von 5.184 TEUR und damit tber ausreichende Mittel zum Ausgleich der
bestehenden Zahlungsverpflichtungen einschlieflich der Verpflichtungen aus dem bereits abgeschl ossenen Kaufvertrag fir die Immobilie in Weimar, Eisfeld 3, Karlstralie 2.

c) Vermogenslage

Wesentliche Vermdgensposten des AlF sind die Sachanlagen (7.960 TEUR) die 56,6% der Bilanzsumme ausmachen sowie die liquiden Mittel (5.184 TEUR) mit einem Anteil von 36,9%.

Die Immobiliein Berlin, Geinsheimer Weg 8-14 ist mit dem Verkehrswert von 5.310 TEUR angesetzt, der um 290 TEUR Uber dem Vorjahreswert und um 1.210 TEUR uber dem Kaufpreis von 4.100 TEUR liegt.
d) Gesamtaussage zur Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

Das negative redlisierte Ergebnis des Geschéftsjahres 2018/ 2019 ist wesentlich durch Initialkosten bedingt und entspricht den Erwartungen. Die Vermdgenslage ist geordnet. Der AIF verflgt Uber ausreichende Mittel, um seine Zahlungsverpflichtungen fristgerecht
erfullen zu kénnen.

€) Finanzielle und nichtfinanzielle L eistungsindikatoren

Der Erfolg der Geschéftstétigkeit wird insbesondere anhand der Erméglichung der Auszahlungen an die Anleger gemessen, welche abhéngig sind vom erzielten Bewirtschaftungsergebnis des AIF. Die erzielten Ergebnisse werden in der Entwicklung von Kennzahlen wie
Vermietungsstand, Durchschnittsmiete und aus der Berechnung des prozentualen Handel sergebni sses bezogen auf die Gestehungskosten (Kaufpreis, Anschaffungsnebenkosten, Erhaltungsaufwand) gemessen.

Wesentlicher Erfolgsfaktor ist dartiber hinaus die Entwicklung des NIW des AlF, der den Substanzwert des AlF angibt und damit ein entscheidender Leistungsindikator ist.

D. Ereignisse nach Bilanzstichtag

Nachfolgend sind die wesentlichen Geschéftsvorfélle des laufenden Jahres bis zur Erstellung des Berichtes dargestelIt.

a) Zeichnungsphase

Nach dem Bilanzstichtag konnten weitere Anlegergelder in Héhe von 570 TEUR nominal eingeworben werden, sodass zum 06.09.2019 ein Zeichnungsvolumen von 11.738 TEUR nominal (12.090 TEUR inklusive Agio) vorlag. Die Zeichnungsphase [auft bis 31.12.2019.

Da die eingeworbenen Gelder nicht den Prognosewert wiederspiegeln, soll die Platzierungsphase um weitere sechs Monate bis zum 30.06.2020 verléngert werden. Eine Anderung des Gesellschaftsvertragesist vorbereitet und wurde der BaFin zur Kenntnis angezeigt. Ein
schriftliches Beschlussverfahren zur Abstimmung tber die Anderung des Gesellschaftsvertrages wurde mit Schreiben vom 16.09.2019 an die Anleger versandt.

Ziel der Verlangerung ist, ein deutlich héheres Zeichnungsvolumen zu erreichen, um mit den eingeworbenen Geldern weitere Immobilien zu erwerben und damit die V oraussetzung fur eine gute Bewirtschaftungsbasis tiber die gesamte Fondslaufzeit zu schaffen.
Weitere wesentliche Vorgange, Uber die zu berichten wére, haben sich nach dem Bilanzstichtag nicht ergeben.

E. Risikobericht

Zu den zentralen Erfolgsfaktoren im Fondsgeschaft gehdrt die Fahigkeit, die aus der Geschéftstétigkeit resultierenden Risiken frilhzeitig zu erkennen und auf Basis angemessener Methoden und Prozesse zu steuern.

Die Ubergeordnete Ziel setzung des Risikomanagementsist das kontrollierte Eingehen von geschéftstypischen Risiken in dem fir die Geschéftstétigkeit notwendigen Umfang, unter laufender Sicherstellung der Risikotragfahigkeit. Risiken durfen grundsétzlich nur innerhalb
des vorgegebenen Rahmens eingegangen werden.

1. Risikomanagementsystem

Im Hinblick auf die laufende Sicherstellung der Risikotragfahigkeit hat die KV G, ausgehend von der Geschéfts- und Risikostrategie, ein Risikomanagementsystem geméai § 29 KAGB eingerichtet. Dieses System bildet die Gesamtheit aller MalZhahmen zur Erkennung,
Analyse, Bewertung, Uberwachung, Steuerung und Kommunikation der Risiken. Das Risikomanagementsystem wird regelmaRig, insbesondere durch die Interne Revision, tiberpriift. Bei sich andernden Rahmenbedingungen sowie Feststellungen aus der Uberpriifung
erfolgen entsprechende Anpassungen.

Das Risikomanagementsystem beinhaltet insbesondere eine regel mafiige I dentifizierung der wesentlichen Risiken auf Basis quantitativer und qualitativer Bewertungskriterien. Alswesentlich sind in diesem Zusammenhang digjenigen Risiken klassifiziert, die aufgrund der
Art, des Umfangs, der Komplexitét und des Risikogehalts der Geschaftsaktivitaten der verwalteten Investmentvermdgen geeignet sind, die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des AlF nachhaltig zu beeinflussen. Dabei werden auch Wechselwirkungen, Risikoverkettungen
und Risikokonzentrationen bericksichtigt.

Im Rahmen der Risikoidentifizierung und -bewertung verschafft sich die KV G regelmaRig einen Uberblick tiber das jeweils aktuelle Gesamtrisikoprofil des AlF. Basierend auf den Ergebnissen wird sichergestelIt, dass alle wesentlichen Risiken angemessen und vollstandig
in die bestehenden Risikosteuerungs- und -controllingprozesse integriert sind und somit eine laufende adéquate Bewertung, Uberwachung, Steuerung und Berichterstattung der wesentlichen Risiken erfolgt.

Auf Basisder Ergebnisse erfolgen eine regel mafiige Analyse der Risikosituation und eine entsprechende Berichterstattung. Neben der laufenden Risikosteuerung auf Grundlage festgel egter Prozesse werden bei Bedarf anlassbezogen zusétzliche Risikosteuerungsmal3nahmen
abgeleitet.
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2. Wesentliche Risiken des AIF
Die folgenden Risikoarten wurden fur den AIF als wesentlich identifiziert und werden laufend tberwacht:
a) Adressenausfallrisiken

Adressenausfallrisiken bezeichnen die Gefahr, dass Geschéftspartner ihre geschuldeten Leistungen nicht vertragsgerecht erbringen und daraus finanzielle Schaden entstehen. Beim AlF sind derartige Risiken in Bezug auf Verkaufer und Kéaufer von Immobilien sowie bei
Mietern, externen Dienstleistern im Bereich der Immobilienbewirtschaftung und Finanzinstituten, bei denen die liquiden Mittel des AlF angelegt werden, relevant.

Zur Minimierung der Adressenausfallrisiken fiihrt die KVG eine umfassende Risikoanalyse zu Beginn einer Geschéftsbeziehung sowie eine laufende nachfolgende Risikotiberwachung der Geschéftspartner durch. Der AIF legt seine liquiden Mittel grundsétzlich nur
bei Finanzinstituten mit gutem Rating an.

In Bezug auf Mieter ist infolge der Fokussierung des AlF auf Wohnimmobilien mit einem in der Regel nur geringen Anteil von zudem meist nur kleinfléchigen Gewerbemietern das Ausfallrisiko durch die ausreichend breite Mieterstreuung grundsétzlich limitiert. Im
Ubrigen begegnet die KVG dem Adressenausfallrisiko aus der Vermietung durch ein aktives, ganzheitliches und professionelles Property Management.

Die Adressenausfallrisiken des AIF sind insgesamt al's gering einzustufen.
b) Liquiditatsrisiken
Liquiditétsrisiken beinhalten die Gefahr, dass die zum Ausgleich gegenwartiger oder zukiinftiger Zahlungsverpflichtungen erforderlichen Zahlungsmittel nicht oder nicht fristgerecht zur Verfiigung stehen bzw. nur zu erhthten Kosten beschafft werden kdnnen.

Die Zahlungsfahigkeit des AlF gefahrdende Liquiditétsrisiken kénnen insbesondere durch Einnahmeausfélle und ungeplante Ausgaben bzw. Ausgabensteigerungen aus den Immobilien des AIF sowie dadurch entstehen, dass zur Erst- und Anschlussfinanzierung von
Immobilien geplante Kreditaufnahmen nicht im geplanten Umfang, nicht termingerecht oder nicht zu den vorgesehenen Konditionen gelingen oder dass bei Verstofen gegen Covenants in Kreditvertragen (Abreden bspw. zu Miethdhen und Vermietungssténden) auf3eror-
dentliche Tilgungszahlungen bzw. héhere Zinszahlungen zu leisten sind (Fremdfinanzierungsrisiko).

Das Platzierungsrisiko beschreibt das Risiko, dass das erarbeitete Fondskonzept nicht prognose- bzw. prospektgemal umgesetzt werden kann, wenn innerhalb der Platzierungsphase kein ausreichendes Mindestvolumen erreicht wird. Sofern weniger Eigenkapital als geplant
platziert wird, kann dies Auswirkungen auf die Risikostreuung haben.

Zur moglichst weitgehenden Sicherstellung der geplanten Einnahmen und Ausgaben aus dem |mmobilienportfolio erfolgt vor jedem Objekterwerb eine ausfuihrliche technische, kaufméannische und steuerliche Due Diligence, in die auch das Risikomanagement eingebunden
ist. Im Falle einer positiven Kaufentscheidung werden Risiken aus mdglichen Mindereinahmen bzw. Mehrausgaben soweit wie moglich durch Garantie- bzw. Nichtkenntniserkl&rungen des Verkéufers zu den bestehenden Miet- und Dienstleistungsvertragen sowie z.B.
zu Altlasten, Bauschaden, schadstoffbelastete Baumaterialien, Brandschutz- und V erkehrssicherungspflichten, Denkmal schutzauflagen, Instandhal tungsversdumnissen und ausstehenden Erschliefungsbeitragen abgesichert. Ein professionelles Property Management der
Immobilien sowie eine detaillierte Uberwachung und regel méRige Bewertung der Risikoentwicklung durch das Risikomanagement in Zusammenarbeit mit dem zustandigen Portfoliomanagement tragen auRerdem dazu bei, Liquiditétsrisiken aus dem Immobilienportfolio
zu minimieren.

Das Finanzierungsrisiko wird dadurch begrenzt, dass die Darlehensvermittiung und -verwaltung durch eine zentrale Stelle innerhalb der ZBI Gruppe erfolgt und die Einhaltung der einschlagigen Kreditvertragsbedingungen laufend tberwacht wird.

Um die Steuerung der Liquiditétsrisiken zu gewahrleisten, ist fir den AIF ein umfassendes Liquiditatsmanagementsystem eingerichtet, dessen Basis neben einer Langfristplanung bis Fondsende eine rollierenden Zwolf-Monats-Planung ist. Daraus ist festzustellen, dass
der AIF seine Zahlungsverpflichtungen in der absehbaren Zukunft erfullen kann.

c) Marktpreisrisiken

Unter dem Marktpreisrisiko versteht man das Risiko von finanziellen Verlusten aufgrund einer nachteiligen Veranderung der Marktpreise auf bestimmten Markten. Fur Immobilien-Investmentvermdgen sind hier vor allem Preisanderungsrisiken auf den Immobilienmarkten
und Zinsdnderungsrisiken von Bedeutung.

Fir das Investmentvermdgen negative Preisanderungsrisiken auf den Immobilienmérkten konnen sich aus einer Angebotsverknappung oder einer steigenden Nachfrage nach Immobilien ergeben, mit der Folge, dass zu wirtschaftlich vertretbaren Preisen keine den
Anlagebedingungen entsprechenden Objekte erworben werden kénnen. Umgekehrt ist es moglich, dass z.B. aufgrund eines Konjunkturabschwungs oder einer nachteiligen Veranderung der Mikrolagen der Immobilienstandorte des AlIF das Kaufinteresse zuriickgeht
und deshalb geplante Objektverkaufe nicht oder nur mit Preisabschlégen redisiert werden kénnen. Aufgrund der langjahrigen Markterfahrung und -présenz der ZBI Gruppe geht die KV G davon aus, negative Entwicklungstendenzen frilhzeitig erkennen und rechtzeitig
Mal3nahmen zur Gegensteuerung ergreifen zu konnen.

Aufgrund der derzeitigen Marktlage ist das Schadenspotenzial der Preisdnderungsrisiken als bedeutend, die Eintrittswahrscheinlichkeit im Hinblick auf die durch den AIF verfolgte Investitions- und Desinvestitionsstrategie und die langjahrige Markterfahrung und -présenz
der ZBI Gruppe lediglich als mittel einzuschétzen.

Das Zinsanderungsrisiko besteht darin, dass durch die allgemeine Zinsentwicklung nachteilige Effekte in der Ertrags- und Aufwandsrechnung eines Investmentvermdgens verursacht werden kénnen. Zur Absicherung gegen das Zinsanderungsrisiko werden der geplanten
Haltedauer entsprechende Finanzierungsfristen angestrebt und im Bedarfsfall Zinssicherungsgeschéfte abgeschlossen.

d) Operationelle Risiken

— Seite 27 von 34 —
Tag der Erstellung: 10.12.2019
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

Operationelle Risiken umfassen die Gefahr von Verlusten, dieinfolge der Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren und Systemen, Menschen oder in Folge externer Ereignisse eintreten. Darin eingeschlossen sind insbesondere Personal-, I T-, Vertriebs-,
Auslagerungs-, Rechts-, Dokumentations- und Reputationsrisiken sowie Risiken, die aus Kontrolldefiziten resultieren. Fir das Investmentvermdgen konnen operationelle Risiken auch aus den betriebenen Handels-, Abrechnungs- und Bewertungsverfahren resultieren.

Zur Uberwachung und Steuerung dieser Risiken hat die KV G neben der iibergeordneten Risikomessung und Risikoiberwachung zusétzlich eine separate Verlustdatenbank implementiert. Samtliche melderelevanten Schadensfélle sind von den Mitarbeitern der KVG an
den Risikomanager zu melden und nachfolgend im Hinblick auf einzuleitende Gegenmal3nahmen zu analysieren. Auf dieser Basis wird eine laufende Optimierung der Risikosteuerungsprozesse erméglicht.

In Bezug auf Rechtsrisiken verfiigt die KV G geméf3 den Vorgaben der KAMaRisk Uiber eine separate Compliance-Funktion. Aufgabe des Compliance-Beauftragten ist die Sicherstellung der Einhaltung geltenden Rechts und sonstiger externer und interner Regelungen rund
um die Auflegung, den Vertrieb und die kollektive Vermogensverwaltung von AIF. Das beinhaltet die laufende institutionalisierte Uberwachung der Einhaltung aller rechtlichen Normen, Richtlinien, Standards und sonstigen Regeln.

Schadensfalle aus operationellen Risiken haben sich fiir den AlF bisher nicht ergeben.

3. Gesamteinschéatzung der Risikosituation

Bis zum Zeitpunkt der Erstellung des Jahresberichts waren keine den Bestand der Gesellschaft oder die Erreichung der Anlageziele des AlF gefdhrdenden Risiken erkennbar.
F. Prognosebericht

a) Wirtschaftliches Umfeld

Nach der jiingsten Einschatzung der Bundesregierung zur wirtschaftlichen Lagein Deutschland vom August 2019 bleiben die Aussichten fir dieweitere konjunkturelle Entwicklung vorerst gedampft. Vor dem Hintergrund der sich zul etzt wieder verschérften Handel skonflikte
und verschlechterter Aussichten fur einen geordneten Brexit sind die Exporterwartungen der deutschen Unternehmen lauf Ifo-Institut im Juli 2019 auf den niedrigsten Stand seit der Finanzkrise gesunken.

Auch das Geschéftsklima im verarbeitenden Gewerbe triibte sich nach Produktionsriickgangen im 2. Quartal 2019 im Juli weiter ein. Demgegeniber werden die privaten Konsumausgaben ein Stiitzpfeiler der weiteren konjunkturellen Entwicklung bleiben, so dass nach
Einschétzung der Bundesregierung und auch internationaler Organisationen und der fihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute fur das Gesamtjahr 2019 eine Rezession nicht zu erwarten ist. Die aktuellen Wachstumsprognosen fir das Bruttoinlandsprodukt bewegen sich
dabei zwischen 0,5% und 1,0% im Jahr 2019 und, zum Teil durch eine héhere Zahl von Arbeitstagen bedingt, zwischen 1,2% und 1,8% im Jahr 2020.

Hinsichtlich der Entwicklung auf dem Wohnimmobilienmarkt ist die Grundtendenz nach der Einschétzung der meisten Experten weiterhin positiv. Begriindet wird dies vor allem mit einem weiter steigenden Wohnraumbedarf sowie dem Anlagedruck institutioneller
Investoren wie Banken, Versicherungen und Pensionsfonds angesichts des niedrigen Zinsniveaus. Bei den Preisen und Mieten wird tendenziell eine weiter nachlassende Dynamik und in groen Metropolen eine Stabilisierung auf dem erreichten Niveau erwartet. Dampfend
auf das Investoreninteresse an Wohnimmobilien kdnnten sich Markteingriffe wie die Verschérfung der Mietpreisbremse und die geplante Mietendeckelung in Berlin auswirken.

b) Entwicklung desZBI WohnWert

Der ZBI WohnWert befindet sich in der Platzierungs- und Investitionsphase. Ziel ist es einerseits, bis zum Ende der Platzierungsphase ein moglichst hohes Beteiligungskapital einzuwerben und andererseits, die durch die Anleger in den Fonds gegebenen Gelder
schnellstméglich in attraktive Immobilien bzw. Beteiligungen an Immobilien-Gesell schaften anzulegen. Zur Ermdglichung eines maglichst groRen Fondsvolumens mit einer entsprechenden Risikostreuung soll die Platzierungsphase nochmals um sechs Monate, also bis
zum 30.06.2020 verlangert werden. Ein entsprechender Beschluss der Fondsanleger und die Zustimmung der BaFin ist Voraussetzung. Das erforderliche Beschlussverfahren wird angestof3en bzw. die Zustimmung durch die Fondsverwaltung eingeholt.

Fur die angekauften Objekte ist es Ziel, die Durchschnittsmiete zu entwickeln und damit den Wert der Immobilien zu steigern. In der Planung ist eine Mietsteigerung fir alle Objekte in Hohe von 2% p.a. berticksichtigt.

Fur das Geschéftsjahr 2019/ 2020 sind Auszahlungen an die Anleger in Hohe von 3,5% p.a. (2019) und 4,0% p.a. (2020) des eingezahlten Kommanditkapitals prognostiziert. Die Auszahlung an die Anleger zum 31.05.2019 ist in dieser Hohe plangemé&R erfolgt. Die
Auszahlungen zum 30.11.2019 und 31.05.2020 sind prognosegemaf3 geplant.

G. Sonstige Angaben

1. Angaben nach § 101 KAGB in Verbindung mit §§ 135 und 158 KAGB

a) Einsatz von Finanzinstrumenten

Fur den AIF waren zum Berichtsstichtag keine Finanzinstrumente eingesetzt.

b) Belastung mit Verwaltungskosten

Fur die Verwaltung des AlF fallen Kosten der KV G, der Komplementérin, der Treuhandkommanditistin und der Verwahrstelle an. Im Berichtsjahr sind Verwaltungskosten in folgender Hohe entstanden:

Gesellschaft Leistung Betrag
ZBI Fondsmanagement AG Fondsverwaltung 95.239,77 Euro
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Gesellschaft Leistung Betrag
ZBI Fondsmanagement AG Verwaltungsvergiitung fir den Erwerb von Vermdgensgegenstanden 35.784,00 Euro
Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG Verwahrstelle 4.518,11 Euro
ZBI WohnWert Verwaltungs GmbH Komplementérin 2.168,20 Euro
ZBI Fondsmanagement AG geschéftsfuhrende Kommanditistin 2.171,12 Euro
Erlanger Consulting GmbH Treuhandkommanditistin 12.918,16 Euro
Summe 152.799,36 Euro

) Angaben zur Mitarbeiter ver giitung der KVG nach § 7 Nummer 9 KARBV Z

(1) Gesamtsumme der im Berichtsjahr von der KV G gezahlten Mitarbeitervergitungen gemai § 101 Absatz 3 Nummer 1 KAGB

Summe der im Berichtsjahr von der KV G gezahlten Mitarbeitervergitungen 2.884.804,02 Euro
Davon feste Vergitungen 2.884.804,02 Euro
Davon variable Vergiitungen 0,00 Euro
Zahl der Beguinstigten im abgel aufenen Geschéftsjahr 69
Vom AlF gezahlte Carried Interests (Gewinnbeteiligungen) 0,00 Euro

(2) Gesamtsumme der im Berichtsjahr von der KV G an Risktaker gezahlten Vergitungen gemaf? § 101 Absatz 3 Nummer 2 KAGB

Summe der im Berichtsjahr von der KV G gezahlten Mitarbeitervergiitungen an Mitarbeiter, deren Tétigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil des AIF ausgewirkt hat 1.023.671,90 Euro
Davon an Fuhrungskréfte 871.801,16 Euro
Davon an Ubrige Mitarbeiter 151.870,74 Euro

d) Angaben zu wesentlichen Anderungen der im Verkaufsprospekt aufgefiihrten I nfor mationen

Neben der Angabe, ob esim Berichtgahr zu wesentlichen Anderungen zu den Angaben gemaR § 101 Absatz 3 Nummer 3 KAGB kam, ist nachfolgend angegeben, an welcher Stelle des L ageberichtes gegebenenfalls detaillierte Informationen enthalten sind:

Wesentliche Anderungen zu wesentlichen Anderungen Details siehe unter

1. Gesellschaftsvertrag Ersatzlose Streichung des § 3 Absatz 12 (Ehegattenzeichnung) Seite 17 unter I11.A.1.b) Gesellschaftsvertrag und Anlagebedingungen und
Seite 25 unter 11.B.h) Gesellschafterversammlung/ Gesellschafterbeschl lisse

2. Anlagebedingungen keine

3. Kapitalverwal tungsgesell schaft keine

4. Verwahrstelle keine

5. Abschlusspriifer keine

% Unter Berichtsjahr ist hier das Geschaftgiahr der KV G zu verstehen, welches dem K alenderjahr entspricht. Die angegebenen Werte beziehen sich auf das Geschéftsjahr 2018.

Wesentliche Anderungen zu wesentlichen Anderungen Details siehe unter
6. Auslagerungen Anderung im Vertragskonstrukt der Transaktionsberatungsvertrage Seite 19 unter 11.A.3.c)(5) Auslagerungen einzelner Tétigkeiten
7. Bewertungsverfahren keine
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Wesentliche Anderungen zu

8. Risikoprofil

9. Kosten

10. Verfahren und Bedingungen fir die Ausgabe und den Verkauf von Anteilen
11. bisherige Wertentwicklung

wesentlichen Anderungen

keine

Erlass der KV G-Mindestvergitung mit auflésender Bedingung
keine

Im Vergleich zur Planprognose ergeben sich Abweichungen unter anderem
bei

« Ankaufsfaktor
« Belastungsgrenze
« Hohe Zinssatz Fremdfinanzierung

Die vorgenannten Faktoren haben teilweise gegenlaufige Auswirkungen und
unterliegen Verénderungen. Ziel des Fondsmanagementsist eine

Steuerung der Faktoren zur Erreichung der angestrebten Zielrendite.

Details siehe unter

Seite 20 unter 11.A.3.c)(6) Vergutungen

Ausfuihrungen zu Ankaufsfaktor

Seite 22 unter 11.B.b)(1) Immobilienportfolio

Belastungsgrenze Seite 24 unter 11.B.d) Einhaltung der

Investitionskriterien, Anlagegrenzen und Belastungsgrenze nach § 2 bis 3 der
Anlagebedingungen

Zinssatz Fremdfinanzierung Seite 23 unter 11.B.¢)(2) Ubersicht Fremdfinan-

zierungen/ Finanzierungsstruktur

2. Zusétzliche Informationen nach § 300 KAGB
a) Prozentualer Anteil der schwer liquidierbaren Ver mdgensgegensténde
Der prozentuale Anteil der Vermdgensgegensténde des AlF, die schwer liquidierbar sind und firr die besondere Regelungen gelten, liegt bel 0%.

Gemél § 1 Absatz 5 AIFM-VO missen sich besondere Regelungen auf bestimmte illiquide Vermdgensgegenstande des AlF beziehen und sich auf die Anleger des AIF auswirken (z.B. , side pockets’-Regelungen). Solche Regelungen sind nicht vorhanden. Es handelt
sich bei den Vermdgensgegensténden des AlF jedoch um Immobilien bzw. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften, fiir die kein organisierter Markt besteht. Die Vorbereitung eines Verkaufs kann langere Zeit in Anspruch nehmen, bis die formalen V oraussetzungen
geschaffen sind. Der Markt fur Wohnimmobilien weist keine Marktstérungen oder &hnliches auf.

b) Neue Regelungen zum Liquiditatsmanagement
Es wurden keine wesentlichen Neuregelungen zum Liquiditétsmanagement getroffen.
c) Aktuelles Risikoprofil

Der AIF ist ausschliefdlich in Deutschland investiert. Zum Stichtag verfligt der Fonds insgesamt Uber drei Objekte. Betrachtet nach Verkehrswerten ergibt sich folgende Verteilung: Berlin 66,4%, Bayern 13,6% und Nordrhein-Westfalen 20,0%. Die Objekte werden
Uberwiegend zu Wohnzwecken genutzt, lediglich eine Gewerbeeinheit befindet sich im Bestand. Das am 20.12.2018 beurkundete Objekt Eisfeld 3, Karlstraf3e 2 in Weimar (Thuringen) wird nach Nutzen-L asten-Wechsel zu einer weiteren Diversifikation des Fondsbestandes
fuhren (Besitzubergang im Herbst 2019 geplant).

Zum 30.06.2019 verfugte die Fondsgesell schaft Giber ein gezei chnetes Kommanditkapital inklusive Ausgabeaufschlag in Hohe von 11.503 TEUR. Der Betrag der eingeworbenen Anlegergelder soll bis zum Abschluss der Platzierungsphase weiter erhoht werden.

Der Marktwert der zum 30.06.2019 im Eigentum des AIF befindlichen Immobilien betrug zum Stichtag 7.960 TEUR . Die aufgenommenen Fremdmittel umfassen ein Volumen in Héhe von 5.060 TEUR nominal (3.310 TEUR effektiv) und sind zu 100% langfristig,
aso langer as funf Jahre, aufgenommen. Die aufgenommenen Fremdmittel und zukinftig

2 Fiir die Objekte Niirnberg, Schweinauer Hauptstrale 93 und Witten, Eckarditstra3e 138-144 wurden geméaR § 271 Absatz 1 Nummer 1 KAGB die Kaufpreise as Verkehrswerte angegeben.

geplante Finanzierungen nutzen das niedrige Zinsumfeld und finanzieren soweit moglich tber die gesamte Fondslaufzeit.

Der Leerstand der Objekte im Bestand lag zum Stichtag bei 9,2% (Basis vermietbare Flache). Zum Geschéftsjahresende war damit im Vergleich zur Prospektprognose (Planwert 2,0%) in den Objekten des Fonds ein hoherer Leerstand zu verzeichnen.
Im Berichtsjahr wurden alle Auszahlungen an die Anleger planmaf3ig durchgefuihrt.

d) Leverages

Anderungen des maximalen Umfanges, in dem fiir den AIF Leverage eingesetzt werden, haben sich nicht ergeben.
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Die Berechnung der Hebelkraft auf Basis der aufsichtsrechtlichen Vorgaben ergibt fir den AlF geméR Brutto-Methode einen Wert von 84,53% sowie gemal3 Commitment-M ethode einen Wert von 133,91%.

Erlangen, den 19.09.2019
ZBI WohnWert Verwaltungs GmbH per sonlich haftende Gesellschafterin
Dirk Mei3ner
Michiko Schéller

ZBIl Fondsmanagement AG
K apitalver waltungsgesellschaft/ geschaftsfiihrende Kommanditistin

Dirk Mei3ner
Christian Reif8ing
Michiko Schaller
I11. Vermerk des unabhéngigen Abschlusspriifers
An die ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 geschlossene I nvestmentkommanditgesellschaft, Erlangen.
Vermerk Uber die Prufung des Jahresabschlusses und des L ageberichts
Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 geschlossene Investmentkommanditgesellschaft, Erlangen, bestehend aus der Bilanz zum 30. Juni 2019, der Gewinn- und Verlustrechnung fur das Geschéftsjahr vom
01. Juli 2018 bis zum 30. Juni 2019 sowie dem Anhang einschliefflich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden gepriift. Dartiber hinaus haben wir den Lagebericht der ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft, Erlangen fiir das Geschéftsjahr vom 01. Juli 2018 bis zum 30. Juni 2019 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bel der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

eentspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fiir bestimmte Personengesellschaften geltenden handel srechtlichen Vorschriften unter Berticksichtigung der Vorschriften des deutschen Kapital anl agegesetzbuchs (KAGB)
und den einschl&gigen européischen Verordnungen und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 30. Juni 2019 sowie ihrer Ertragslage fur das
Geschéftsjahr vom 01. Juli 2018 bis zum 30. Juni 2019 und

svermittelt der beigeflgte 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 und den
einschl&gigen européischen Verordnungen.

Gemal § 159 Satz 1i.V.m. § 136 KAGB i.V.m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkléren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsméf3igkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.
Grundlage fur die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i.V.m. § 136 KAGB i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaRiger
Abschlussprifung durchgefuihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt ,, Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* 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 al's Grundlage flr unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige | nformationen
Die gesetzlichen Vertreter sind fir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen:

*Die Erklérung der gesetzlichen Vertreter nach den Vorgaben des § 264 Abs. 2 S. 3, 8§ 289 Abs. 1 S. 5 HGB
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Unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch irgendeine andere Form von Priifungsschiussfolgerung hierzu ab.
Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

swesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, Lagebericht oder unseren bei der Prifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

~anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, Gber diese Tatsache zu berichten. Wir haben in diesem Zusammenhang nichts
zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fir den Jahresabschluss und den L agebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fiir bestimmte Personengesell schaften geltenden handel srechtlichen V orschriften unter Berticksi chtigung der V orschriften des deutschen KAGB und den einschl&gi-
gen europaischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und daf Uir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser \ orschriften ein den tatsachlichen V erhal tni ssen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften 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 dafir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfuhrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlégig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfilhrung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder
rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und den einschiégigen européischen Verordnungen entspricht. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und Mal3nahmen (Systeme), die sie al's notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts
in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und einschl&gigen européischen Verordnungen zu erméglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlussprufersfiir die Prifung des Jahresabschlusses und des L ageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber 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 sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschlé&gigen européischen Verordnungen entspricht
sowie einen Vermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum L agebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i.V.m. § 136 KAGB i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze
ordnungsmaf3iger Abschlussprifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen aus Verstof3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerwei se erwartet werden
kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und L ageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen. Wahrend der Priifung Giben wir pflichtgeméRes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung.

Dartber hinaus

eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fiihren Prifungshandiungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fiir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéRen hoher a'sbei Unrichtigkeiten, da Versté3e betriigerisches
Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das Auferkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fur die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Ma3nahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umsténden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems 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 tiber 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 Vermerk 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 Vermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

*beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlief3lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrundeliegenden Geschéftsvorfélle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschl&gigen européischen Verordnungen ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragsiage der Gesellschaft vermittelt.
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ebeurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

«fiihren 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 zugrundeliegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen u.a. den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieRlich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung feststellen.
Sonstige gesetzliche und ander e rechtliche Anforderungen

Vermerk Uber die Prifung der ordnungsgemafen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Prufungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgemaf3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 geschlossene Investmentkommanditgesellschaft, Erlangen zum 30.
Juni 2019 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bel der Priifung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemaf3.

Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir haben unsere Priifung der ordnungsgeméaien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 i.V.m. § 136 Abs. 2 KAGB 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) durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt ,,Verantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgeméen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten* unseres VVermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise 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 fir die ordnungsgeméafie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fur die in alen 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 a's notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgeméRe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten zu erméglichen.

Verantwortung des Abschlusspr iifers fur die Prufung der ordnungsgemafen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzungiist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob die Zuwei sung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apital konten ordnungsméfligist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zu der ordnungsgemaiien
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass einein Ubereinstimmung mit § 159i.V.m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des I nternational Standard on Assurance Engagements (I SAE) 3000 (Revised) , Assurance Engagements
Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information® (Stand Dezember 2013) durchgefiihrte Priifung eine wesentliche fal sche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kdnnen aus Verstol3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich
angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgemal3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Giben wir pflichtgemafes 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 als Grundlage fur unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstdRen hoher as bei
Unrichtigkeiten, da Verstdi3e betriigeri sches Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefiihrende Zuweisungen bzw. das Aul3erkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen.
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«beurteilen wir die Ordnungsméfligkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel nen K apitalkonten unter Berticksichtigung der Erkenntnisse aus der Prifung des relevanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen
Prifungshandlungen Gberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Niirnberg, den 19. September 2019

Rodl & Partner GmbH
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft
Steuer ber atungsgesellschaft

gez. Danesitz, Wirtschaftspr tfer
gez. Luce, Wirtschaftsprifer

1V. Erklérung der gesetzlichen Vertreter nach Vorgaben des § 264 Absatz 2 Satz 3, § 289 Absatz 1 Satz5 HGB

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal3 den anzuwendenden Rechnungsl egungsgrundsétzen fur die Berichterstattung der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaldiger Buchfihrung ein den tatséchlichen Verhd tnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht der Geschéftsverlauf einschlielllich des Geschéftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt
wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft im verbleibenden Geschéftsjahr beschrieben sind.

Erlangen, den 19.09.2019
ZBl WohnWert Verwaltungs GmbH per sonlich haftende Gesellschafterin

Dirk MeiRBner
Michiko Schéller

ZBIl Fondsmanagement AG
K apitalver waltungsgesell schaft/geschaftsfiihrende Kommanditistin

Dirk Mei3ner
Christian Reif8ing
Michiko Schaller

Der Jahresabschluss zum 30.06.2019 wurde mit Gesellschafterbeschluss vom 24.09.2019 festgestelIt.
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