RISIKOHINWEISE ZUM NACHRANGDARLEHEN MIT QUALIFIZIERTEM
RANGRUCKTRITT ,R.E.A.L. ZINS NACHRANGDARLEHEN 2.0"
DER WHITESTONE INVESTMENT ADVISORY GMBH — INVESTMENT —

1. Art und Umfang der laufenden Informationen der Zeichner iiber die wirtschaftliche Entwicklung
der Veranlagung

Die Informations- und Kontrollrechte des Zeichners beschranken sich auf jene Rechte, die dem Zeichner aufgrund
der Nachrangdarlehensbedingungen eingerdumt wurden. Der Zeichner ist an der Emittentin nicht gesellschafts-
rechtlich beteiligt, daher stehen ihm insbesondere die gesetzlichen Informations- und Kontrollrechte von Gesell-
schaftern nicht zu.

2. Sonstige Angaben, die fiir den Anleger erforderlich sind, um sich ein fundiertes Urteil itber die
Veranlagung zu bilden.

2.1. Hinweise zu den nachfolgenden Risikofaktoren

Vor einer Entscheidung Uber den Kauf eines Nachrangdarlehens mit qualifiziertem Rangriicktritt (in weiterer
Folge kurz NRD genannt oder Veranlagung genannt) der Emittentin sollten Zeichner die Nachrangdarle-
hensbedinungen einschlieBlich der nachfolgenden Beschreibung der damit verbundenen Risiken vollstandig
und sorgfaltig lesen, die Risiken abwéagen und zur Grundlage ihrer eigenen Anlageentscheidung machen. Die
nachstehende Darstellung der Risikofaktoren umfasst die der Emittentin gegenwartig bekannten und von ihr
fur wesentlich erachteten Risiken hinsichtlich der Emittentin.

Uber die dargestellten Risiken hinaus kénnen weitere, der Emittentin gegenwértig unbekannte Risiken auf-
treten. Von der Emittentin derzeit fir unwesentlich erachtete Risiken kénnen sich nachtraglich als wesentlich
herausstellen. Dabei enthélt die nachstehende Reihung der Risikofaktoren weder eine Aussage Uber die Ein-
trittswahrscheinlichkeit noch Gber das AusmaB oder die Bedeutung der einzelnen Risiken.

Der Eintritt jedes einzelnen Risikofaktors kann fur sich allein oder zusammen mit anderen Umstanden die
Geschaftstatigkeit der Emittentin wesentlich beeintrachtigen und erheblich nachteilige Auswirkungen auf die
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin sowie die Fahigkeit der Emittentin haben, ihren aus den
NRD resultierenden Verpflichtungen nachzukommen.

Bei Unsicherheiten der dargestellten Informationen, insbesondere der nachstehenden Risikohinweise sollten
Zeichner eigene Berater (Finanzberater, Steuerberater, Rechtsanwalte) zuziehen. Die in den nachstehenden
Risikohinweisen enthaltenen Informationen kénnen eine professionelle Beratung nicht ersetzen.

DAS GEGENSTANDLICHE NACHRANGDARLEHEN MIT QUALIFIZIERTEM RANGRUCKTRITT STELLT EINE RISKANTE
VERMOGENSANLAGE DAR. DAS GESAMTE GEZEICHNETE KAPITAL INKL. AGIO KANN VERLOREN GEHEN. EINE
NACHSCHUSSPFLICHT DER ZEICHNER IST NICHT GEGEBEN. ES SOLLTE VON ZEICHNERN DAHER NUR EIN KLEINER
TEIL DES FREI VERFUGBAREN VERMOGENS IN DIE GEGENSTANDLICHEN VERANLAGUNG INVESTIERT WERDEN,
KEINESFALLS JEDOCH DAS GANZE VERMOGEN ODER PER KREDIT AUFGENOMMENE MITTEL. DIE GEGENSTAND-
LICHEN NACHRANGDARLEHEN MIT QUALIFIZEIRTEM RANGRUCKTRITT SIND NUR FUR ZEICHNER GEEIGNET, DIE
FUNDIERTE KENNTNIS VON SOLCHEN ANLAGEFORMEN HABEN UND DEREN RISIKEN ABSCHATZEN KONNEN.

2.2. Risikofaktoren zur Emittentin

Es besteht das Risiko, dass durch die Beeinflussung der Konjunktur im Allgemeinen die Nachfrage nach Immo-
bilien sinkt, dies speziell im Niedrigzinsumfeld.

Die Emittentin ist im Bereich Entwicklung und Vermarktung von Immobilien tatig. Die Entwicklung dieser Be-
reiche wird von der allgemeinen konjunkturellen Lage bestimmt, in denen die Emittentin tatig ist. Wirtschaft-
liche Krisen an den internationalen Finanzmarkten fihrten in der Vergangenheit immer wieder zu deutlichen
Ruckgangen der Nachfrage in der Immobilienbranche und zu negativen Folgen fur die in den betreffenden
Markten tatigen Unternehmen. Vor allem aber das niedrige Zinsniveaus hat den Immobilienmarkt in den letz-
ten Jahren stark beeinflusst und es ist nicht vorhersehbar, wie sich das Zinsniveau weiter entwickeln wird. Dies
kann gemeinsam mit Forderungsausfallen oder verspateten Zahlungen zu Liquiditatsengpassen fihren. Dies
kann negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.
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Die Emittentin unterliegt dem unternehmerischen Risiko.
Die Emittentin ist Uberwiegend auf dem Immobilienmarkt der Wohnimmobilien in Wien, Niederésterreich
und dem Burgenland tatig. Die Emittentin ist daher maBgeblich von dem volkswirtschaftlichen Umfeld sowie
der Wertschatzung und der Wertentwicklung von Immobilien in Osterreich abhingig. Die insoweit relevanten
GroBen sind von zahlreichen, sich gegenseitig beeinflussenden Faktoren abhangig und unterliegen dement-
sprechend vielfaltigen Schwankungen. Zu den beeinflussenden Faktoren zahlen z.B.:
e Investitionsbereitschaft seitens potentieller Erwerber sowie deren finanzielle Mittelverfiigbarkeit,
e gesetzliche und steuerliche Rahmenbedingungen,
¢ allgemeine Investitionstatigkeit der Unternehmen,
e Kaufkraft der Bevolkerung,
o Attraktivitat des Standortes Osterreich generell, insbesondere Wien, im Vergleich zu seinem Umland sowie
anderen Landeshauptstadten Osterreichs und/oder anderen Stadten Mittel- und Osteuropas,
e Angebot an und Nachfrage nach Immobilienprojekten an den jeweiligen Standorten sowie Sonderfaktoren
in den lokalen Markten,
e gesamtwirtschaftliche Entwicklung, insbesondere das Zinsniveau fur die Finanzierung von Immobilien-
akquisitionen,
e die Entwicklung des Osterreichischen sowie des internationalen Finanzmarktumfelds,
e die zyklischen Schwankungen des Immobilienmarktes selbst,
¢ die demographische Entwicklung, insbesondere in Wien und den umliegenden Regionen, aber auch Gesamt-
Osterreichs und Mittel- und Osteuropas.

Die Vermoégens- Finanz- und Ertragslage der Emittentin ist von diesen, sich fortlaufend dndernden Faktoren
abhangig und stets von den betreffenden Schwankungen und Entwicklungen beeinflusst, auf welche die Emit-
tentin keinen Einfluss hat. Durch die Konzentration auf Wohnimmobilien in einem regional stark begrenzten
Bereich verflgt die Emittentin zudem Uber eine sehr eingeschrankte Diversifizierung der Risiken mit anderen
Immobiliensegmenten. Die Emittentin muss die fortlaufenden Anderungen ihres wirtschaftlichen Umfelds und
die sich andernden EntscheidungsgréBen kontinuierlich beobachten, neu bewerten und entsprechende Ent-
scheidungen treffen.

Eine negative gesamtwirtschaftliche Entwicklung, eine negative Entwicklung des Immobilienmarktes oder eine
Fehleinschatzung der Marktanforderungen seitens der Emittentin oder ein Einbruch der Nachfrage bzw. Ruck-
gang der Immobilienpreise auf dem 0&sterreichischen Immobilienmarkt kénnten sich negativ auf (i) die Ge-
schaftstatigkeit und die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin sowie (ii) den/die erzielbaren
Erlése bei der Verwertung, und damit jeweils auf die Fahigkeit zur Zins- und Kapitalrtickzahlung auswirken.

Kalkulationsrisiken sowie Planungs-, Finanzierungs- als auch das Verwertungsrisiken sind immer mit der
Entwicklung von Immobilien verbunden.

Die kaufmannische Planung und Kalkulation von Projekten ist fur die Wirtschaftlichkeit dieser Projekte von
entscheidender Bedeutung und unterliegt auch bei groBtmaoglicher Sorgfalt erheblichen Unsicherheiten.

Bei der Projektentwicklung bestehen besondere Risiken. Dazu gehéren Planungs-, Finanzierungs-, Verwer-
tungs- und in manchen Fallen auch Betriebsrisiken. Im Rahmen der Projektentwicklung kann die Emittentin
auch eine zusatzliche finanzielle Verantwortung fur dessen Vermarktung an Investoren treffen. Dadurch Gber-
nimmt die Emittentin ein zusatzliches betriebswirtschaftliches Risiko, das sich von den traditionellen Risiken
im Immobiliengeschaft unterscheidet und erhebliche und langfristige finanzielle Mehrbelastungen fur die
Emittentin verursachen kann. Darlber hinaus kdnnen unerwartete Hindernisse und Terminverzégerungen bei
der Durchfuhrung der geplanten Projekte zur Entwicklung von Immobilien auftreten und kénnen selbst bei
fachgerechter Planung und Kalkulation zu einer erheblichen Steigerung der Projektkosten fihren. Im Falle
der Realisierung eines oder mehrerer dieser Risiken kann dies negative Auswirkungen auf die Vermoégens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben und die Fahigkeit zur Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den
NRD beeintrachtigen.

Die Emittentin unterliegt dem allgemeines Anschaffungsrisiko, das mit dem Erwerb von Grundstiicken
verbunden ist und zu erhebliche Kosten fiihren kann.
Die Anschaffung von Grundstlicken ist mit einer Vielzahl an Risiken verbunden. Vor dem Ankauf von neu-
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en Grundstiicken fuhrt die Emittentin eine umfangreiche Prifung des Anschaffungsobjekts durch. Mitunter
kann eine Prifung des Anschaffungsobjekts nur eingeschrankt oder unter unverhéaltnismaBig hohem Aufwand
durchgefuhrt werden. Trotz einer Prifung besteht keine Gewissheit, dass samtliche erheblichen Risiken im
Zusammenhang mit einem Ankauf der Grundstlcke rechtzeitig und vollstdndig erkannt werden. Die Besei-
tigung von derartigen Risiken kann mit erheblichen Kosten verbunden sein oder nur zu unwirtschaftlichen
Bedingungen méglich sein. Sollten sich die oben beschriebenen Risiken verwirklichen, kédnnen diese allein oder
in Summe die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin erheblich nachteilig beeinflussen und die
Fahigkeit der Emittentin zur Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den NRD beeintrachtigen.

Die Emittentin steht in ihrem Kerngeschaft im Wettbewerb zu anderen Unternehmen, eine Verscharfung der
Wettbewerbssituation kann sich negativ auf die Vermdgens- Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.
Das Wettbewerbsrisiko der Emittentin besteht insbesondere hinsichtlich der Verwertbarkeit / Vermarktung am
Immobilienmarkt. Eine Verscharfung der Wettbewerbssituation mit anderen Projektentwicklern durch bei-
spielsweise neue Marktteilnehmer oder ein Uberangebot an Wohnungen, insbesondere am Wiener Immo-
bilienmarkt, kann sich negativ auf die Geschaftstatigkeit und die Vermoégens- Finanz- und Ertragslage der
Emittentin auswirken.

Die Emittentin ist von dem verfligbaren Angebot an geeigneten Grundstiicken und anderen am Markt auftre-
tenden Mitbewerbern abhangig.

Es ist moglich, dass keine oder nicht gentigend fur eine Investition geeignete Grundstiicke gefunden werden
kénnen. Die Verwirklichung dieses Sachverhaltes kann negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage der Emittentin haben und die Fahigkeit zur Erflllung ihrer Verpflichtung aus den Anleihen
beeintrachtigen, weil das Risiko besteht, das die Ergebnisse einer allenfalls notwendigen Zwischenveranlagung
nicht ausreichen, um die Gewinnbeteiligung auf die Genussrechte (vollstandig) zu decken.

Durch die Errichtung von Zweckgesellschaften sind wesentliche Werte der Emittentin in diesen gebiindelt, da-
her haben Anleger den Nachteil der sich daraus ergebenden strukturellen Nachrangigkeit ihrer Forderungen
gegeniiber der Emittentin.

Die Emittentin plant ausschlieBlich ihre eigenen Zweckgesellschaften zu finanzieren, die vorwiegend Immo-
bilien in Wien und Umgebung erwerben, entwickeln und verduBern. Hinzu kommt, dass aufgrund der be-
schrankten finanziellen Mittel der Emittentin nur eine limitierte Anzahl von Projektgesellschaften finanziert
werden kann. Das Investitionsportfolio der Emittentin, von dessen Entwicklung das wirtschaftliche Ergebnis
der Emittentin und damit letztlich deren Fahigkeit, Anspriiche der Nachrangdarlehensglaubiger aus den NRD
zu bedienen, abhangt, weist somit keine breite Streuung auf. Daher kommt der Wertentwicklung einzelner
Immobilienprojekte, die insbesondere auch von der Standortwahl abhangt, maBgebliche Bedeutung fur die
Entwicklung der Emittentin und fur die Fahigkeit zur Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den NRD zu. Trotz
sorgfaltiger Auswahl der Immobilienprojekte kann deren kinftige Verwertungsmaoglichkeit allerdings nicht
mit Sicherheit prognostiziert werden. Negative regionale Entwicklungen sowie negative Entwicklungen ein-
zelner Projektgesellschaften bzw. einzelner Immobilienprojekte kénnen daher gravierende Auswirkungen auf
die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben und letztlich fur die Anleger zum Verlust des
gesamten Investments + Agio oder eines Teils davon fuhren.

Es besteht das Risiko, dass bei begrenzter Einflussnahme durch die Emittentin in den Zweckgesellschaften die
Immobilienprojekte nicht den gewiinschten wirtschaftlichen Erfolg bringen.

Die Emittentin grindet fur ihre Immobilienprojekte eigene Zweckgesellschaften, je nach Hohe der jeweiligen
Beteiligung an diesen Zweckgesellschaften hat die Emittentin Einfluss auf die Geschaftstatigkeit dieser Gesell-
schaften. Es besteht das Risiko, dass bei begrenzter Einflussnahme durch die Emittentin in den Zweckgesell-
schaften die Immobilienprojekte nicht den gewlnschten wirtschaftlichen Erfolg bringen was zu erheblichen
Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin fihren kann, und letztlich fur die
Anleger zum Verlust des gesamten Investments + Agio oder eines Teils davon fihren.

Es besteht das Risiko, das beim Einsatz von Unternehmen und Subunternehmen bei Bauauftriagen erhebliche
Kosten anfallen, durch Insolvenz oder mangelhafte Ausfiihrung des jeweiligen Vertragspartners.

Bei der Ausfuhrung von Bauarbeiten fungiert die Emittentin als Bautrager und beauftragt meist Generalun-
ternehmer oder Teil-Generalunternehmen. Diese Generalunternehmer arbeiten ihrerseits oftmals mit Subun-
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ternehmern und anderen Vertragspartnern zusammen. Dabei besteht die Gefahr, dass der Generalunterneh-
mer, aber auch einzelne Subunternehmer und Vertragspartner die Ubertragenen Arbeiten mangelhaft oder
nicht rechtzeitig ausfihren. Zudem besteht das Risiko, dass ein Generalunternehmer, Subunternehmer oder
Vertragspartner etwa aufgrund von Insolvenz ausfallt. MaBnahmen zur Ersatzbeschaffung sind regelmafig
mit hohen Kosten verbunden, die — soweit es Subunternehmer betrifft — in der Regel jedoch zu Lasten des
Generalunternehmers gehen, und fihren zu Bauverzégerungen. Derartige Probleme mit General-, Subunter-
nehmern und Vertragspartnern kénnen negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz-und Ertragslage
der Emittentin haben.

Durch Verzégerungen in der Genehmigungsphase des Projektes sowie wahrend der Bauphase, insbesondere
aus Gewahrleistungsanspriichen, kdnnen Belastungen, Vertragsstrafen und der Verlust der Reputation ent-
stehen.

Bauprojekte sind zeitkritisch und mussen zumeist innerhalb eines vorgegebenen engen zeitlichen Rahmens
durchgefuhrt werden. Insbesondere bei unglinstiger Witterung, unerwarteten technischen Schwierigkeiten,
Schadensfallen bei der Bauausfuhrung oder Verzégerungen des Baubeginns besteht das Risiko, dass der ver-
traglich vorgegebenen zeitlichen Rahmen fur die Fertigstellung eines Projekts nicht eingehalten werden kann.
Unter Umstanden erfolgt die Abnahme erst nach Durchfuhrung umfangreicher Nachbesserungen, die nicht
gesondert vergitet werden. Mitunter wird die Abnahme insgesamt verweigert. In diesen Fallen sehen Ver-
tragsbedingungen im Allgemeinen eine Haftung fur den Ausfihrenden vor, die zum Teil verschuldensunab-
hangig eintritt. Zusatzlich werden haufig Konventionalstrafen fur den Fall der Nicht- oder Schlechterfillung
vereinbart. Konventionalstrafen stellen einen pauschalierten Schadenersatz dar, der oftmals nicht oder nicht
zur Ganze an mitverantwortliche Subunternehmer und Lieferanten tGberwalzt werden kann. Eine Haufung
derartiger, von der Emittentin nicht oder nur teilweise zu beeinflussender Sachverhalte kann negative Auswir-
kungen auf ihre Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage haben.

Durch rechtliche Streitigkeiten mit Behorden, Lieferanten und Kunden besteht das Risiko von zusatzlichen
Kosten und Forderungsausfallen.

Im Rahmen der Abrechnung erbrachter Leistungen kann es zu rechtlichen Auseinandersetzungen kommen,
insbesondere wenn Schwierigkeiten oder Verzégerungen bei der Auftragsausfihrung auftreten und unklar
ist, wer diese zu verantworten hat. Ahnliche Auseinandersetzungen kénnen entstehen, wenn etwa ein als Ge-
neral- oder Subunternehmer beauftragtes Bauunternehmen zusatzliche Leistungen erbringt, ohne dass diese
Leistungen vertraglich im Einzelnen geregelt sind. Teilweise wird die vereinbarte Vergutung aufgrund man-
gelnder Zahlungsmoral oder Zahlungsfahigkeit des Auftraggebers nicht oder nur verzégert geleistet. Dartber
hinaus kann es zu rechtlichen Problemen und Verzégerungen im Zusammenhang mit behérdlichen Bewilligun-
gen kommen, wie z.B. durch Anrainerbeschwerden in Baubewilligungsverfahren.

Umgekehrt kann es vorkommen, dass die Emittentin vom Auftraggeber auf Schadenersatz oder Zahlung ver-
traglich vereinbarter Vertragsstrafen geklagt wird. Die Emittentin kann daher im Ublichen Geschaftsverlauf
in eine Reihe von Rechtsstreitigkeiten mit zum Teil hohen Streitwerten verwickelt werden, deren Ausgang
oftmals nur schwer einzuschatzen ist, die nicht selten lange Zeit in Anspruch nehmen und nicht in allen Fallen
erfolgreich fur die Emittentin enden. Daraus resultierende Aufwendungen oder Forderungsausfalle kénnen
negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Von der Emittentin zu tragende Kosten fiir eine Grundstiickssanierung oder sonstige umweltrechtlich not-
wendige MaBnahmen kénnen negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emit-
tentin haben.

Die Beseitigung solcher Beeintrachtigungen durch die Emittentin oder einen von ihr beauftragten General-
oder Subunternehmer verursacht erhebliche zusatzliche Kosten. Eine Haftung der Emittentin kénnte sich au-
Berdem aus der Verunreinigung von Grundstticken ergeben, die nicht der Emittentin gehodren, etwa bei der
Ausfuhrung von Bauarbeiten auf den Liegenschaften Dritter. AuBerdem kénnte die Emittentin aufgrund sons-
tiger umweltrechtlicher Vorschriften eine zusatzliche Kostenlast treffen, zum Beispiel aufgrund immissions-,
emissions- oder abfallrechtlicher Bestimmungen. ZukUnftige Gesetzesanderungen, verscharfte Umweltaufla-
gen oder die Entdeckung und Entsorgung von (allenfalls aus der Vergangenheit und/oder von Voreigentimern
stammenden) Altlasten (einschlieBlich von Vorbesitzern) und allenfalls nicht durchsetzbare Regressanspriiche
gegen andere Verursacher oder Voreigentiimer konnen erhebliche zusatzliche Kosten verursachen. Dies kann
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zu geringeren Einklnften der Emittentin fihren und kann daher einen wesentlichen nachteiligen Einfluss auf
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben und die Fahigkeit der Emittentin negativ beein-
flussen, ihren Verpflichtungen gegentiber den Anlegern nachzukommen.

Die Emittentin ist zu einem erheblichen Teil von Schliisselpersonen mit langjahriger Erfahrung in Geschafts-
bereichen der Emittentin abhangig.

Die Fahigkeit, qualifizierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aufzunehmen, in das Unternehmen zu integrie-
ren und langfristig an sich zu binden, ist von hoher Bedeutung fir die Emittentin. Der Verlust von wichtigen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern in SchlUsselstellungen insbesondere in der technischen Abwicklung, im
Projekt- und Finanzmanagement sowie Schwierigkeiten bei der Gewinnung und dem Erhalt von Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern, insbesondere im Bereich von Facharbeitern fur die technische Abwicklung, kénnen
sich negativ auf das Ergebnis der Emittentin auswirken und erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben und die Fahigkeit der Emittentin zur Erfullung ihrer
Verpflichtungen aus den NRD beeintrachtigen.

Die Emittentin ist zu einem wesentlichen Teil von der Geschiaftsfiihrung abhangig.

Der wirtschaftliche Erfolg der Emittentin basiert wesentlich auf den Kenntnissen, Fahigkeiten und der Perfor-
mance des Geschaftsfihrers Norbert Gallfusz. Insbesondere durch seine Aufgaben innerhalt der Emittentin, die
neben der Geschaftsfihrung unter anderem auch die Grundstiicksanschaffung, die technische Leitung sowie
das Marketing und den Verkauf beinhaltet. Da Herr Norbert Gallfusz auch diese Funktionen in den jeweiligen
Zweckgesellschaften Gbernimmt, stellt seine Funktion einen Schlusselfaktor fir die wirtschaftliche Entwicklung
der Emittentin dar. Das Ausscheiden von Herrn Norbert Gallfusz aus der Gesellschaft und aus allen bestehende
und kunftig zu grindenden Zweckgesellschaften, aber auch nur von einzelnen Zweckgesellschaften kénnte
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin nachteilig beeinflussen und die Fahigkeit der Emitten-
tin zur Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den NRD beeintrachtigen.

Werden Geschifte, die nicht im Interesse der Nachrangdarlehensglaubiger sind getatigt, kann es zu Verun-
treuungen des Vermogens der Emittentin kommen oder dies zu Interessenkonflikten zwischen der Emittentin
und den Investoren fiihren.

Die Interessen der Emittentin und jene der Nachrangdarlehensglaubiger sind nicht deckungsgleich. So kénnen
weitere Fremdkapitalemissionen der Emittentin einen nachteiligen Einfluss auf den Wert der Investitionen
haben und zu erheblichen Nachteilen fir die Nachrangdarlehensglaubiger bei Ubertragung oder VerauBe-
rung der NRD fuhren. Die internen Kontrollen der Emittentin in Bezug auf die Veruntreuung des Vermogens
der Emittentin kénnen sich als unzureichend erweisen. Die Emittentin ist auch berechtigt, Geschafte abzu-
schlieBen, welche die NRD direkt oder indirekt betreffen. Ohne das die Nachrangdarlehensglaubiger im Rang
schlechter gestellt werden mit allen anderen Verbindlichkeiten aus Finanzschulden, kann die Emittentin in
Bezug auf diese Geschafte genauso handeln, wie wenn die NRD nicht ausgegeben worden waren. Diese Ge-
schafte koénnen einen negativen Einfluss auf die Wertentwicklung der NRD haben. Die Emittentin trifft keine
Pflicht, die Inhaber der NRD Uber derartige Geschafte zu verstandigen, selbst wenn diese Transaktionen dazu
geeignet sind, den Wert der NRD zu beeinflussen. Ebenso kann die Fahigkeit der Emittentin beeintrachtigt
werden, die Basis fur die Moglichkeit der Riickzahlung der NRD am Falligkeitstag zu erfullen.

Anderungen von gesetzlichen Rahmenbedingungen kénnen eine negative Auswirkung auf das Geschaftser-
gebnis und in weiterer Folge auf die Vermdégens- Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Die Emittentin geht bei der strategischen Planung ihrer Geschaftstatigkeit davon aus, dass die Gesetze und die
Rechtsprechung hinsichtlich der Entwicklung und Besteuerung von Immobilien im Wesentlichen unverandert
bleiben. Politische, demographische und wirtschaftliche Veranderungen kénnen zu einer Anderung der Geset-
zeslage oder Rechtsprechung im Mietrecht, Baurecht, Umweltrecht Steuerrecht oder anderen Rechtsgebieten
fuhren, die sich negativ auf den Besitz, die Entwicklung oder die Vermietung von Immobilien auswirkt. Miet-
und Pachtverhéltnisse unterliegen einer strengen Regulierung zugunsten der Mieter. Gesetzliche Beschrankun-
gen bestehen insbesondere fur die Hohe der Miete, die Moglichkeit der Mietzinserhohung oder Kindigungs-
rechte des Vermieters. Anderungen in der Gesetzeslage zugunsten der Mieter kénnen zu einer Verringerung
der erzielbaren Verkaufserldse bzw. einem Absinken der Immobilienpreise fihren und daher die Vermoégens-,
Finanz- und Ertragslage sowie die Geschaftstatigkeit der Emittentin nachteilig beeinflussen. Dies kann die Fa-
higkeit der Emittentin zur Erftllung ihrer Verpflichtungen aus den NRD beeintrachtigen.

5von 9



RISIKOHINWEISE ZUM ,R.E.A.L. ZINS NACHRANGDARLEHEN 2.0"

Andert sich die Steuerrechtslage, kann dies nachteilige Auswirkungen auf die Anleger haben.

Die Steuerrechtslage zum Zeitpunkt der Emission der NRD kann sich zukiinftig verandern. Eine Anderung der
Steuergesetze, der Praxis ihrer Anwendung sowie ihre Auslegung durch Behérden und Gerichte kann einer-
seits einen negativen Einfluss auf die wirtschaftliche Gebarung der Emittentin und andererseits auch auf den
wirtschaftlichen Wert der NRD sowie die von den Anlegern erzielten Renditen und auf das mit der Zeichnung
der NRD investierte Kapital haben. Die Héhe der Rendite nach Steuern hdangt maB3geblich von der individuel-
len steuerrechtlichen Situation des Anlegers ab. Die diesbeztiglichen Ausfuhrungen basieren auf der derzeit
giltigen Rechtslage, Rechtsprechung und Verwaltungspraxis der Abgabenbehérden. Zukiinftige Anderungen
durch den Gesetzgeber, die Abgabenbehérden oder hochstgerichtliche Entscheidungen kénnen die darge-
stellte steuerliche Behandlung negativ beeinflussen oder verdandern. Die grundsatzlichen steuerrechtlichen
Ausfuhrungen stellen weder eine allgemeine noch eine individuelle steuerliche Beratung dar und kénnen eine
solche auch nicht ersetzen. Es wird empfohlen, vor der Zeichnung der NRD eine individuelle Steuerberatung
in Anspruch zu nehmen.

Das Risiko von Liquiditatsengpassen oder Finanzierungsschwierigkeiten kann die Geschaftstatigkeit der Emit-
tentin einschrénken oder zu einer unrentablen Kostenstruktur fithren.

Die Verfugbarkeit von mittel- und langfristigen Finanzierungen ist fur die Anschaffung von Grundstticken und
die Entwicklung sowie den Bau von Immobilien erforderlich. Die Emittentin unterliegt in Finanzierungsvertra-
gen marktiblichen Beschrankungen ihrer Geschaftspolitik, wie etwa bei der Aufnahme weiterer Fremdmittel
und der Nutzung von Vermdogensgegenstanden als Sicherungsmittel. Die Verfligbarkeit von Finanzierungen
ist von Marktgegebenheiten und der Finanz-, Ertrags- und Vermdgenslage der Emittentin abhangig. Die man-
gelnde Verfugbarkeit von Finanzierungen kann erhebliche, nachteilige Auswirkungen auf die Fahigkeit zur
Anschaffung von Grundstliicken und die Umsetzung der Bautatigkeit und damit auf die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage der Emittentin haben. Daher kann die mangelnde Verfugbarkeit von Finanzierungen die Fa-
higkeit der Emittentin zur Erftllung ihrer Verpflichtungen aus den NRD beeintrachtigen.

Die Schulden- und Finanzkrise sowie die in diesem Zusammenhang neuen Vorschriften fur Kreditinstitute (,,Ba-
sel 11") schranken die Verfugbarkeit sowohl von Bank- als auch Kapitalmarktfinanzierungen ein. Eine weitere
Verscharfung der derzeitigen Situation kann die Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten der Emittentin erheblich
beeintrachtigen und somit negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emitten-
tin haben.

Im Insolvenzfall der Emittentin unterliegen die Anleger dem Ausfallrisiko.

Im Falle der Insolvenz der Emittentin besteht das Risiko eines teilweisen oder vollstandigen Verlustes des ein-
gesetzten Kapitals + Agio und der Zinsen. Nach Verwertung des Vermogens der Emittentin im Insolvenzfall,
erfolgt die Befriedigung der jeweiligen Glaubiger aus dem Verwertungserlos aus diesem sonstigen Vermogen,
nach Abzug der Masseforderungen und allenfalls bevorrechtigter Konkursforderungen, im Verhaltnis ihrer
Forderungen zu den Gesamtverbindlichkeiten der Emittentin.

Risiko eines sich verandernden Zinsniveaus.

Im Rahmen der Finanzierung der Geschaftstatigkeit der Emittentin, insbesondere zum Ankauf von Grundstu-
cken und deren Entwicklung und Bebauung, werden regelmaBig auch variable Zinssatze vereinbart. In diesem
Zusammenhang besteht ein Zinsanderungsrisiko. Zinsdanderungen kénnten erhebliche, nachteilige Auswirkun-
gen auf die Fremdfinanzierungskosten, die Fahigkeit und damit auch auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Emittentin haben. Auch Fehleinschatzungen beim Abschluss von Zinssicherungskontrakten kénnen
erhebliche finanzielle Belastungen verursachen. Zinsanderungen kénnen daher die Fahigkeit der Emittentin
zur Erfillung ihrer Verpflichtungen aus den NRD beeintrachtigen.

Die Emittentin unterliegt dem Risiko, die mit ihrer Geschaftstatigkeit oder den NRD verbundenen Kosten und
Anspriiche der Anleger auf Zahlung von Zinsen und Riickzahlung des eingesetzten Kapitals im Falle einer ne-
gativen Entwicklung der Geschaftstatigkeit nicht (rechtzeitig) decken bzw. befriedigen zu kénnen.

Die Kosten der Emittentin fur diese Emission bestehen zum Wesentlichen aus den jahrlichen Zahlungen der
Zinsen an die Nachrangdarlehensglaubiger, sowie den Kosten fur den betrieblichen Aufwand. Diese Kosten
sollen aus den Honoraren und Gewinnanteilen von den Zweckgesellschaften und somit aus dem laufenden
Cash Flow gedeckt werden. Der Wert und die Wertentwicklung von Immobilien unterliegen auch externen und
nicht beeinflussbaren Faktoren, wie beispielsweise:
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e ein sinkendes Mietpreisniveau und dadurch schwierigere Vermarktung

e eine geringere Nachfrage nach Immobilien im Allgemeinen

e nachtragliche Verdnderungen der Steuergesetzgebung und den damit verbundenen Auflagen
e Verdnderungen in der demographischen Entwicklung.

Realisieren sich die vorstehend angefuhrten Faktoren, kann dies zu einer Verringerung des Cash Flow bei der
Emittentin fuhren. Die Realisierung einzelner oder mehrerer dieser Faktoren kénnen negative Auswirkungen
auf die Vermogens- Finanz- und Ertragslage der Emittentin, und damit auf deren Fahigkeit zur Zins- und Ka-
pitalrickzahlung haben.

Hinsichtlich der Sicherheit, Vertraulichkeit und Verfiigbarkeit von Daten durch die IT kénnen Risiken bergen.

Die Emittentin ist typischen IT-Risiken in Bezug auf die Sicherheit, Vertraulichkeit und Verfigbarkeit von Daten
und elektronischen Systemen ausgesetzt. Fehler oder technische Defekte kénnen die Geschaftstatigkeit beein-
trachtigen und nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben
und die Fahigkeit zur Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den NRD beeintrachtigen.

2.3. Wertpapierbezogene Risiken

Eine Anlageentscheidung, die nicht die Lebensumstédnde, die Vermégens- und Einkommensverhéltnisse sowie die
langfristige Bindung des eingezahlten Kapitals beriicksichtigt, kann zu negativen Folgen fiir den Anleger fiihren.
Die Entscheidung der potentiellen Anleger, die NRD zu erwerben, sollte sich an den Lebens- und Einkommens-
verhéltnissen, den Anlageerwartungen und der langfristigen Bindung des eingezahlten Kapitals orientieren.
Anleger sollten sich dartber im Klaren sein, ob die Nachrangdarlehen mit qualifiziertem Ranrucktritt ihren
Bedirfnissen entsprechen. Wenn Anleger die NRD, die mit ihnen verbundenen Risiken oder ihre Ausstattung
nicht verstehen oder das damit verbundene Risiko nicht abschatzen kénnen, sollten sie fachkundige Beratung
einholen und erst dann Uber die Veranlagung entscheiden.

Eine Anlage in ein NDR ist fur Anleger jedenfalls nur dann geeignet, wenn diese

e die Darlehensbedingungen des NDR ganzlich verstanden haben, und

e das wirtschaftliche Risiko einer Anlage in ein NDR bis zu deren Kindigung tragen kénnen, und

e von dem Risiko der fehlenden VerauBerbarkeit eines NDR Uber einen erheblichen Zeitraum, im Zweifel bis
zur Kindigung Kenntnis haben, und

¢ in der Lage sind, die Vorteile und Risiken vor dem Hintergrund der eigenen Lebens-, Einkommens- und
Vermoégensverhaltnisse beurteilen zu kédnnen, und

e in der Lage sind, die Risiken und Vorteile einer Anlage in ein NDR und die Informationen, die in
den Darlehensbedienungen oder anderen maBgeblichen Dokumenten enthalten sind oder durch Verweis
aufgenommen sind, beurteilen zu kénnen und

e bericksichtigen, dass das Agio in Hohe von bis zu 5% die Rendite des NDR verringert.

Nachrangdarlehensglaubiger sind dem Risiko der Nachrangigkeit gegeniiber aufgenommenen Finanzierungen,
die durch die Zweckgesellschaften aufgenommen worden sind, ausgesetzt.

Von den Zweckgesellschaften der Emittentin aufgenommene Fremdfinanzierungen sind durch deren Aktiva be-
sichert. Dies gilt in besonderem Maf fur das Immobilienvermégen der Zweckgesellschaften, die Grundstlicke und
Bautragertatigkeiten regelmaBig im Wege von Hypothekardarlehen finanzieren bzw. refinanzieren und den
(re-) finanzierenden Banken Pfandrechte (Hypotheken), also sachenrechtliche Sicherungsrechte, auf den Lie-
genschaften, deren Erwerb finanziert wird, einrdumen. Daher kdnnten Forderungen der Emittentin gegen eine
Zweckgesellschaft in einer Insolvenz der Zweckgesellschaft nach anwendbarem Recht nachrangig behandelt
werden. Diese Aspekte kdnnten negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emit-
tentin haben und die Fahigkeit zur Erfallung ihrer Verpflichtungen aus den Nachrangdarlehen beeintrachtigen.

Anleger haben das Risiko der fehlenden Einflussméglichkeit auf die Emittentin.
Die NRD gewahren nicht die Rechte eines Aktionars, insbesondere nicht das Recht zur Teilnahme an der oder
der Stimmabgabe in der Generalversammlung der Emittentin. Somit haben die Inhaber der NRD keinen Ein-
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fluss auf die Geschaftspolitik oder unternehmerische Entscheidungen der Emittentin. Die Emittentin kann
daher ihre Geschafte auch entgegen der Interessen der Nachrangdarlehensglaubiger fihren. Die Nachrang-
darlehensglaubiger unterliegen damit dem Risiko, dass sie eine ihren Interessen widersprechende Unterneh-
mensfuhrung durch die Emittentin nicht verhindern bzw. beeinflussen kénnen.

Ein Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus fiihrt zu einer Verringerung des Werts der NRD.

Die Zinsen fir den gesamten Veranlagungszeitraum sind fest vereinbart und sind daher nicht zu Gunsten
oder zu Ungunsten des Anlegers variabel. Dies bedeutet, dass die Emittentin im Fall von sich verdandernden
Marktzinsen keine Anpassung nach oben oder nach unten vornimmt. Bei einem Veranlagungszeitraum von
mindestens zwei bzw. vier vollen Kalenderjahren kann ein steigendes allgemeines Zinsniveau zum Nachteil des
Anlegers dazu fuhren, dass der Anleger fir die NRD eine im Vergleich zum allgemeinen Zinsniveau niedrigere
Verzinsung erhalt.

Erwirbt der Anleger das NRD nicht von der Emittentin sondern mittels Indossament und Ubergabe von einem
Dritten, besteht das Risiko, dass der Anleger keine Zahlung von der Emittentin verlangen kann.

Der Anleger, der das NRD bei der Emittentin gezeichnet hat, wird namentlich im Nachrangdarlehensregister
genannt. Die Ubertragung des NRD auf einen Dritten erfolgt nicht durch bloBe Ubergabe sondern durch In-
dossament mit folgender Ubergabe. Der neue Anleger ist somit auf der Riickseite der Einzelurkunde zu ver-
zeichnen. Die Emittentin fuhrt ein Verzeichnis aller Anleger und der jeweiligen Auszahlungskonten. Erfolgt
eine Ubertragung des NRD und wird die Emittentin davon nicht informiert, kann sie weiterhin schuldbefreiend
Zinsen und Kapital an den in ihrem Verzeichnis genannten Anleger zahlen. Der neue Anleger kann in diesem
Fall nicht nochmals Zahlung von der Emittentin verlangen, sondern muss den bezahlten Betrag von der Person
verlangen, die ihm das NRD Ubertragen hat. In einem solchen Fall tragt der neue Anleger somit das Bonitats-
risiko dieses Dritten.

Die realen Renditen der NRD kénnen durch eine zukiinftige Geldentwertung (Inflation) verringert werden.

Das Inflationsrisiko bezeichnet die Mdoglichkeit, dass der Wert von Vermoégenswerten wie den NRD oder den
Zinsen daraus im Vergleich zur realen Kaufkraft sinkt. Durch Inflation verringert sich die reale Kaufkraft der
Zinsen und des Rlckzahlungsanspruchs. Bei den NRD handelt es sich um eine Unternehmensbeteiligung mit
einer unbeschrankten Laufzeit, so dass wahrend der Laufzeit ein Inflationsrisiko besteht, das zur Folge haben
kann, dass Nachrangdarlehensglaubiger einen finanziellen Verlust erleiden. Ebenso kann nicht ausgeschlossen
werden, dass die Moglichkeiten der VerduBerung der NRD eingeschrankt sind, so dass der Anleger gezwungen
sein kann, die NRD langer als urspringlich von im geplant zu halten und damit einen Wertverlust durch die
Inflation in voller Héhe zu realisieren. Ubersteigt die Inflationsrate die fuir die NRD bezahlten Zinsen, ist die
Rendite der NRD negativ.

Anleger sind dem Risiko ausgesetzt, dass die Emittentin zukiinftig Fremdkapital aufnimmt.

Die Emittentin unterliegt keiner Beschrankung, weitere Orderschuldverschreibungen, Anleihen, Nachrangdar-
lehen mit qualifiziertem Rangrucktritt und/oder Genussrechte zu emittieren. Die Emittentin kann dartber
hinaus jederzeit Kreditfinanzierungen aufnehmen. Fremdfinanzierungen kénnen einen nachteiligen Einfluss
auf den Wert der NRD haben, die Wahrscheinlichkeit einer Verzégerung von Zinsenzahlungen erhéhen und/
oder den von den Nachrangdarlehensglaubigern erzielbaren Betrag im Falle einer Insolvenz der Emittentin
verringern. Dies kann erhebliche nachteilige Auswirkungen fur die Nachrangdarlehensglaubiger haben.

Anleger sind dem Risiko ausgesetzt, dass andere Nachrangdarlehensglaubiger ihre NRD kiindigen.x

Die Nachrangdarlehensglaubiger unterliegen dem Risiko, dass andere Nachrangdarlehensglaubiger ihre NRD kiin-
digen und deren sofortige Ruckzahlung zuzuglich etwaiger bis zum Tage der Ruickzahlung aufgelaufener Zinsen
verlangen, insbesondere wenn die Emittentin in Liquidation tritt, ihre Geschaftstatigkeit ganz oder Uberwiegend
einstellt oder wesentliche Teile ihres Vermogens verauBert oder anderweitig abgibt. Dadurch kann es bei der Emit-
tentin zu Liquiditatsengpassen kommen, wodurch die Fahigkeit der Emittentin zur Erfallung ihrer Verpflichtungen
aus den nicht gektndigten NRD beeintrachtigt werden kann.

Die NRD unterliegen nicht dem System der Einlagensicherung.
Forderungen der Anleger aus den NRD gegen die Emittentin sind nicht Gegenstand der Einlagensicherung
der Banken. Anleger sind daher dem Insolvenzrisiko der Emittentin und damit dem Risiko ausgesetzt, dass die
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Emittentin ihre Zahlungsverpflichtungen aus den NRD nicht oder nicht vollstandig erfillt. Die Zahlungsunfa-
higkeit der Emittentin kann zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals + Agio fihren.

Anleger diirfen sich nicht auf Prognosen und Meinungen verlassen.

Bei den im vorliegenden Prospekt wiedergegebenen zukunftsgerichteten Annahmen und Aussagen handelt
es sich vorwiegend um Meinungen und Prognosen des Managements der Emittentin. Sie geben die gegen-
wartige Auffassung des Managements im Hinblick auf zukinftige mégliche Ereignisse wieder, die allerdings
noch ungewiss sind. Eine Vielzahl von Faktoren kann dazu fuhren, dass sich tatsachlich eintretende Ereignisse
wesentlich von der prognostizierten Lage unterscheiden. Dies kann zu moglicherweise erheblich nachteiligen
Anderungen in der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin und in der Folge zu erheblich nachtei-
ligen Auswirkungen fur Anleger fiihren.

Die sich aus der Konzentration oder Wechselwirkungen gleichartiger und verschiedenartiger Risikofaktoren
ergeben, kénnten zu einer wechselseitigen Verstarkung von den beschriebenen Risikofaktoren fiihren.
Unter dem Konzentrationsrisiko sind die méglichen nachteiligen Folgen zu verstehen, die sich aus Konzentra-
tionen oder Wechselwirkungen gleichartiger und verschiedenartiger Risikofaktoren oder Risikoarten ergeben
kénnten. Das Konzentrationsrisiko kann insbesondere andere beschriebene Risiken verstarken und einen er-
heblich nachteiligen Einfluss auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben. Dadurch kann
die Fahigkeit der Emittentin beeintrachtigt werden, ihren Verpflichtungen aus den NRD nachzukommen.

Es kann sein, dass der Zeichner seine NRD nicht zu jedem Zeitpunkt und zu jedem beliebigen Preis an Dritte
wiederverkaufen kann.

Die NRD notieren an keinem geregelten Markt und werden nicht in ein MTF einbezogen. Eine Handelbarkeit
der NRD besteht daher mangels eines fur die NRD organisierten Sekundarmarktes mit entsprechender Kursbil-
dung nur stark eingeschrankt. Der Zeichner darf nicht darauf vertrauen, dass er seine NRD zu jedem Zeitpunkt
und zu jedem beliebigen Preis oder tGberhaupt an Dritte wiederverkaufen kann. Benétigt der Zeichner schnell
Liquiditat, besteht das Risiko, dass das NRD nur unter seinem wahren Wert oder Uberhaupt nicht verkauft
werden kann.

Verschlechtert sich die Zahlungsfahigkeit der Emittentin so kann dies dazu fiihren, der Zeichner sein Geld
spater erhalt und nicht fiir andere Zwecke zur Verfiigung hat.

Verschlechtert sich die Bonitdt der Emittentin, so kann dies dazu fihren, dass es wahrend der Laufzeit der NRD
zu Verzoégerungen bei der Auszahlung kommt. Dies bedeutet flur den einzelnen Zeichner, dass er moglicher-
weise sein Geld spater erhalt und er sein Geld nicht fir andere Zwecke zur Verfligung hat.

Neben dem Vermdgen der Emittentin bestehen keine Sicherheiten fiir die Nachrangdarlehen mit qualifizier-
tem Rangriicktritt.

Die Emittentin haftet fur die NRD mit ihrem gesamten Vermogen. Darlber hinaus bestehen keine Sicherheiten
fur die Anspriche aus den NRD, welche fur die Zahlung der Zinsen sowie der Riickzahlung des eingesetzten
Kapitals in Anspruch genommen werden kénnen. Die Zahlung von Zinsen sowie die Rickzahlung des einge-
setzten Kapitals sind von der Zahlungsfahigkeit der Emittentin abhangig.
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