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Sehr geehrte Frau Vorsitzende Hessel,
sehr geehrte Damen und Herren Mitglieder des Finanzaus-

schusses,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzent-

wurf Stellung nehmen zu diirfen.

Die Kanzlei MATTIL ist seit mehr als 20 Jahren im Bank-
und Kapitalmarktrecht titig und vertritt Anleger in dem
breiten Spektrum des Kapitalmarktes, insbesondere bei ge-
scheiterten Anlagen in Wertpapieren, Investmentfonds,

Vermogensanlagen und Versicherungen.
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Der Gesetzentwurf sieht in der Gesamtschau deutlich verschérfte Anforderungen fiir
die Emittenten von Vermdgensanlagen vor, die geeignet sein diirften, Verbraucher
vor unndtigen Verlusten zu schiitzen und dieses Marktsegment nach vielen miss-
brauchlichen Angeboten einer strengen Kontrolle zu unterwerfen. An einigen Stellen

miissten die MaBnahmen allerdings noch konsequenter sein.

Der Eigenverkauf durch den Emittenten ist nicht mehr zuldssig, der Anleger muss ei-
ne Vermittlung/Beratung eines Finanzanlagenvermittlers / Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmens in Anspruch nehmen. Dadurch soll gewiéhrleistet sein, dass dem
Anleger eine Geeignetheits- zumindest eine Angemessenheitspriifung - zuteil wird.
AuBerdem miissen diese Vertriebe eine Vermogensschadenshaftpflichtversicherung
fiir den Fall einer Pflichtverletzung unterhalten. Die Pflichten eines Beraters gehen
deutlich weiter als die eines Vermittlers, er muss auch auf die personlichen Verhilt-
nisse des Kunden eingehen. In der Praxis wird von den Dienstleistern meist bestritten,
dass sie eine Beratung geleistet, sondern nur eine Vermittlung durchgefiihrt hétten.
An der Stelle konnte auch der Aspekt aufgegriffen werden, dass Vermogensanlagen-
nur im Wege der Anlageberatung angeboten werden diirfen, da sie ein erhohtes Risi-

kopotential aufweisen.

In der Verordnung EU 2020/1503 iiber Europdische Schwarm Finanzierungsdienst-

leister kommt dies bereits zum Ausdruck.

In Art. 21 der Verordnung wird von den Dienstleistern verlangt, dass sie Informatio-

nen iiber die Erfahrung, Anlageziele, finanzielle Situation und das grundliegende

Verstandnis verlangen. Dies sind typische Merkmale einer Anlageberatung.

Wenn der Dienstleister nur eine Anlagevermittlung erbringen mochte, muss er darauf
deutlich hinweisen und dafiir sorgen, dass die Haftpflichtversicherung auch den Fall
einer Beratung abdeckt, wenn der Kunde nachweisen kann, dass er eine Beratung

wollte und auch erhalten hat (dies kommt in der Praxis oft vor).
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Die Aufsicht tiber die Finanzanlagenvermittler wird noch immer von den
IHK/Gewerbedmtern gefiihrt. Die Finanzdienstleistungsinstitute, Wertpapierhandels-
unternehmen und kiinftigen Schwarm-Finanzierungsdienstleister stehen aber unter
der Aufsicht der BaFin. Fiir eine Trennung der Aufsicht gibt es meiner Meinung nach
kein einziges schliissiges Argument. Die Stellungnahme zur Aufsichtsiibertragung

auf die BaFin diirfen wir nochmals als Anlage iibersenden.

Vermdogensanlagen, bei denen das Anlageobjekt zum Zeitpunkt der Erstellung des
Prospektes/Informationsblattes nicht konkret bestimmt ist, werden nicht mehr erlaubt
(Blind-Pool-Verbot). Dies halten wir fiir richtig. Allerdings diirfte die Abgrenzung
schwierig sein, ob die Anlegergelder in das Unternehmen selbst und seinen Ge-
schiftszweck fliefen und selbst verwendet oder iiber zwischengeschaltete Gesell-

schaften investiert werden. In diesem Falle lidge kein (Semi) Blind-Pool vor.

Mittelverwendungskontrolle:
Die Verpflichtung zur Einschaltung eines Mittelverwendungskontrolleurs halten wir
ebenfalls fiir richtig und unverzichtbar. Allerdings ergeben sich in dem Zusammen-

hang verschiedene, zu diskutierende Aspekte:

Es muss sich um eine echte Kontrolle, nicht eine nachtrigliche, sog. Belegpriifung

handeln.

Beispiel aus unserer Praxis:
Der Emittent hatte Millionenbetrige an eine Gesellschaft in der Schweiz
iberwiesen. Der Mittelverwendungskontrolleur lief sich die Rechnung dazu
zeigen und ,hakte es ab“. Eine derartige Belegpriifung ist Makulatur und eine
Augenwischerei. Die Rechtsprechung geht davon aus, dass dies eine Tiu-

schung der Anleger und eine Belegpriifung keine Kontrolle ist.
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Unabhéngigkeit:

Wenn der Mittelverwendungskontrolleur von dem Emittenten ausgesucht wird, ist er
automatisch nicht unabhéngig. Er fiihlt sich dem Emittenten verpflichtet und nicht
den Interessen der Anleger. Dies ist die Erfahrung aus unzihligen Verfahren gegen
Emittenten und deren Mittelverwendungskontrolleure. Der Kontrolleur muss aus dem
Kreise der Anleger (z. B. ein Beirat) oder von der BaFin ausgesucht und beauftragt
werden. Wenn der Mittelverwendungskontrolleur und der Emittent gemeinsam die
Kriterien der Mittelfreigabe - bzw. - Kontrolle festlegen und der Emittent ihn bezahlt,
wird der richtig gedachte Ansatz in sich zusammenfallen. AuBerdem sollte die Mit-

telverwendungskontrolle iiber die ganze Laufzeit der Vermogensanlage stattfinden.

Haftung:

Wenn ein Mittelverwendungskontrolleur eine Pflichtverletzung begeht, stellt sich die
Frage nach der Haftung. Da er mit dem Anleger ja selbst keinen Vertrag schliefit,
wird er diesem gegeniiber nicht haften, bzw. nur aus deliktischen Anspruchsgrundla-
gen, also Beihilfe zum Betrug, vorsitzliche sittenwidrige Schidigung oder zumindest
Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter. Diese Anspriiche sind wegen der von
der Rechtsprechung gesetzten hohen Hiirden fiir einen Anleger kaum zu begriinden.

Deshalb bendtigen wir eine klare Haftungsregelung.
Das Gesetz miisste deswegen konsequenterweise eine klare Haftungsregelung vorse-
hen, wonach der Mittelverwendungskontrolleur direkt den Anlegern gegeniiber haftet

und, der Emission entsprechend, eine ausreichende Haftpflichtversicherung unterhal-

ten muss.

Beispiel: P & R Container:
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Die in Deutschland ansissigen P & R Gesellschaften (vier verschiedene GmbH’s)
sammelten Milliarden ein und die in der Schweiz anséssige operative P & R
Equipment & Finance erwarb Container, hatte aber zu den Anlegern keine Vertrags-

beziehungen.

Der Wirtschaftspriifer hat nicht erkannt, dass die deutschen Gesellschaften keinen
einzigen Container bilanziert hatten, weder im Anlage- noch im Umlaufvermogen.

Die Einbezichung eines Mittelverwendungskontrolleurs hétte dazu gefiihrt, dass die
Anlegergelder auf dessen Konto hitten verbleiben miissen, da seitens der P & R Ge-
sellschaften kein Nachweis geliefert werden konnte, dass Container fir die Anleger,
zu deren Eigentum, angeschafft wurden. Man kann sich unschwer vorstellen, unter
welchem Druck der Mittelverwendungskontrolleur gestanden hitte, wenn er vom
Emittenten ausgesucht und beauftragt worden wére. Im Falle einer Weiterleitung
wiirde er jetzt in der Haftung fiir einen Milliardenbetrag stehen. Es macht also iiber-
haupt keinen Sinn, den Mittelverwendungskontrolleur vom Emittenten stellen zu las-
sen und nicht fiir eine ausreichende Haftpflichtversicherung zur sorgen. Die Haft-
pflichtversicherung muss gegeniiber der BaFin nachgewiesen werden, bevor eine ent-

sprechende Beauftragung erfolgen kann.

Der Mittelverwendungskontrolleur hafiet gegeniiber den Anlegern im Falle

von Pflichtverletzungen bei Vorsatz und Fahrldssigkeit .

Eine Bestellung des Mittelverwendungskontrolleurs kann erst erfolgen, wenn
dieser eine Vermogensschadenhafipflichtversicherung nachweist, die dem

Emissionsvolumen entspricht.
Nicht ganz einleuchtend ist, dass die Vermogensanlagen des § 1 Abs. 2 Nr. 3 bis 6

nicht erfasst sind (von der Mittelverwendungskontrollpflicht), wenn der Emittent die

Sachgiiter selbst erwirbt. Die Weitergabe der Anlegergelder an eine weitere Gesell-
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schaft ist meiner Ansicht nach nicht die logische Voraussetzung fiir die Kontrolle der

Mittelverwendung.

Das Produktinterventionsverfahren fiir die BaFin wird gestirkt. Bei Anlegerschutz-
bedenken kann sie das Priifungsverfahren aussetzen. An dieser Stelle mochte ich da-
fiir plddieren, dass Produktinterventionsmafnahmen der BaFin nach Beginn des Ver-

triebes verjihrungshemmende Wirkung haben muss. Eine Verjdhrung von Schadens-

ersatzanspriichen tritt bereits nach drei Jahren (§ 199 BGB) ein und wir haben es un-
zdhlige Male erlebt, dass Anleger von den Emittenten bis zum Eintritt einer Verjéh-

rung hingehalten wurden.

Beispiel: Ein geschlossener Fonds versprach die Errichtung eines Krankenhauses

in Arabien und sammelte dafiir 100 Mio. EUR ein.

Die Anleger wurden immer wieder vertrostet unter Hinweis auf angebliche Schwie-

rigkeiten vor Ort, bis Schadensersatzanspriiche verjahrt waren.

Eine Verjihrungshemmung muss automatisch und Kraft Gesetzes eintreten, wenn die
BaFin ProduktinterventionsmaBnahmen ergreift oder, auch nach Abschluss des Ver-

triebes, Auskiinfte verlangt (§ 19 VermAnlG).

Wir schlagen deswegen die folgende Formulierung vor:

Mafinahmen der Bundesanstalt nach § 18 oder § 19 des VermAnlG hemmen
die Verjihrung von Schadensersatzanspriichen der Anleger, bis zu dem Zeit-
punkt, da die Bundesanstalt die Maf3nahme fiir erledigt erkldrt.

Dasselbe gilt, wenn der Emittent die Pflichten nach § 11 oder § lla
VermAnlG verletzt.
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Der Gesetzentwurf sieht richtigerweise die Ergianzung der Veroffentlichungspflichten
nach § 11 und § 11a VermAnlG vor. Der Emittent muss z. B. einen Zahlungsverzug
gegeniiber Anlegern mitteilen. Diese Ergénzungen sind zu begriilen, aber es fehlt die

Konsequenz.

Blind-Pool-Verbot und Mittelverwendungskontrolle gelten nicht bei dem Verkauf
von Wertpapieren, zu denen auch die sog. Krypto-Wertpapiere (§ 16 eWpG) gehoren.
Ich habe am Markt beobachtet, dass klassische Vermdgensanlagen - z. B. ein KG-
Anteil an einem Schiffsfonds - ,,tokenisiert®, also zu einem Wertpapier umgewandelt
werden. Nur weil diese Token an eine Kryptowédhrung angebunden sind, diirfen sie
als Wertpapiere behandelt werden. Meiner Einschétzung nach wird sich ein Grofteil
der Vermdgensanlagen in diese Richtung verschieben. Tokenisierte Produkte werden
in der einschligigen EU-Verordnung (COM 2020591) als Kryptowerte (im engli-
schen Kryptoassets), also nicht als Wertpapiere bzw. Securities bezeichnet. Token,
wie in dem als Anlage beigefiigten Beispielsfalle, sind nicht an einem Kapitalmarkt
handelbar und damit keine Wertpapiere. Sie sollten diese Bezeichnung nicht tragen
diirfen. Mit einer ,,Token-Verkleidung* konnten also geltende Regulierungsstandards
fiir Vermdgensanlagen umgangen und die Risiken fiir Anleger deutlich erhoht wer-

den.

Die inhaltliche Priifung der Prospekte wurde schon oft gefordert. Nach § 8
VermAnlG priift die BaFin die Vollstindigkeit, Kohérenz und Verstindlichkeit seines
Inhalts. Bei sorgfiltiger Anwendung dieser Vorgaben miissten die wesentlichen

Schwachpunkte eines Prospektes erkannt werden.

Beispiel:

Die P & R Gruppe hatte den Anlegern versprochen, Schiffscontainer zu erwerben und
jedem das Eigentum zu iibertragen. Die Plausibilititspriifung hitte schon zu einer kri-
tischen Nachfrage fithren miissen, da die Emittenten (vier GmbH’s in Deutschland)

weder im Anlage- noch im Umlaufvermdgen Container aktiviert hatten.
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Dasselbe gilt fiir die in Hannover bzw. Bremen anséssige DOLPHIN-Gruppe, die an
zigtausend Anleger sog. ,,Loan Notes* verkaufte, also ein als Vermogensanlage zu

definierendes Phantasieprodukt, ohne einen Prospekt zu verdffentlichen.

Die bestehende Regelung (Priifung der Kohérenz und Verstindlichkeit) und ergin-
zend die verpflichtende Priifung der Tragféhigkeit diirften ausreichend Grundlage fiir

alle erforderlichen MalBnahmen bieten.

Der bereits mehrfach vorgeschlagene und diskutierte Ansatz eines Finanz-TUV hat
nach wie vor seine Berechtigung. Eine Zulassung vieler Finanzprodukte darf gar
nicht erst erfolgen, also auch dann nicht, wenn ein Prospekt und alle anderen Forma-

litdten erfiillt wurden.

Mit freundlichen Griiflen

P. Mattil
Rechtsanwalt
-Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht-
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Wertpapier-nformationsblatt (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz (WpPG) fiir tokenbasierte Kommanditanteile
,,RHAS 5 Token* an der RHAS 5 Schifffahris GmbH & Co. KG (Emittentin),

. | Art des Wertpapiers, Bezeichnung

Stand des WIB: 12. Mai 2020 Anzahl der bisherigen Aktualisierungen des WIB: 1

Tokenbasierte Kommanditanteile ,RHAS 5 Token" (im Folgenden auch ,RHAS 5 Token" genannt)
Internationale Wertpapier-ldentifikationsnummer (ISIN}- - - . .° AT e
Eine Wertpapier-ldentifikationsnummer liegt mangels Stiickelung des Wertpapiers nicht vor.

—

-| des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 24 der Richtlinie 2014/65/EU zuzulassen und alle hierfiir erforderlichen Ma@nahmen zu ergreifen und Handlungen vorzu-
‘ehmen, insbesondere die Regelungen ihres Gesellschaftsvertrages und/oder den Smart-Contract der RHAS 5 Token so zu dndern, dass die RHAS 5 Token

’ Anlegers zum Zeitpunkt seines Ausscheidens. Fir die Ermittlung des Verkehrswertes ist auf-den vorherigen Bilanzstichtag der Gesellschaft ein Vermé-

{ Innerhalb der RHAS 5 Schifffahris GmbH & Co. KG werden die Tokeninhaber im Verhiltnis zu Gesellschaftern der Emittentin wie Direktkommanditisten be-

Funktionsweise des Wertpapiers einschlieBlich der mit dem Wertpapier verbundenen Rechte "~ ..© =~ - - Fa weme | drses T o

Eine Beteiligung von Anlegern an der Kommanditgesellschaft RHAS 5 Schifffahrts GmbH & Co. KG (im Folgenden auch ,Emittentin®, ,Anbieterin“ oder ,Ge-
sellschaft" genannt) erfolgt mittelbar als Inhaber van tokenbasierten Treuhandanteilen (im Folgenden ,Tokeninhaber" oder ,Anleger" genannt) lber die Treu-
handkommanditistin New Shore Treuhand GmbH. Die RHAS 5 Token werden von der RHAS 5 Schifffahrts GmbH & Co. KG generiert und bei der Zeichnung |
von tokenbasierten Treuhandantellen gegen Einzahlung der gezeichneten Pflichteinlage (d.h. sulkzessiv dem Mittelzufluss aus dem vorliegenden Wertpapier
entsprechend) in Euro von der Emittentin begeben. Jeder RHAS 5 Token gewshrt die auf einen Treuhandanteil von Euro 1,- entfallenden Vermdgens- und
Verwaltungsrechte. Eine Verbriefung der RHAS 5 Token, gleich welcher Art, erfolgt nicht. Die untereinander glelchberechtigten RHAS 5 Token verfiigen Uber
einen Smart Contract, der auf der Ethereum-Blockchain ausgefiihrt wird. Der Smart Contract ist ein Programmcode, der die Zahlungspflichten der Gesell-
schaft aus dem tokenbasierten Freuhandanteil verwaltet und mit einem getrennten Gesellschafterregister verknipft ist. Uber das Gesellschafterregister wer-
den die automatisierten Zahlungen (z.B. Ausschiittungen, Abfindung) an den jeweiligen Tokeninhaber vorgenommen und damit Anspriiche aus dem tokenba-
sierten Treuhandanteil erfiilit. Weiterhin enthalt der Smart Contract die Angaben zu dem auf den Token entfallende Stimmen bei Beschlussfassungen der Ge-
sellschafter. Dem Smart Contract der RHAS 5 Token ist auf der Ethereum-Blockchain ein Register zugeordnet, dem sémtliche Token-Ubertragungen und eine
Liste mit Adressen, die den jeweiligen RHAS 5 Token halten, entnommen werden kénnen. Die Tokeninhaber werden in das Register nicht namentlich einge-
| tragen. Stattdessen werden sie mit ihren jeweiligen Blockchain-Adressen (Public-Key der Wallet), die im Blockexplorer https://etherscan.io eingesehen wer-
den kénnen, in das Register eingetragen. Zusatzlich werden zu jedem Tokeninhaber noch Referenzdaten fiir die Verkniipfung zum Gesellschafterregister ge- |
speichert. Tokeninhaber ist derjenige, dessen Ethereum-Adresse (Public Key) seiner Wallet (,Geldbérse") den auf der Ethereum-Blockchain vorhandenen

RHAS 5 Token zugeordnet sind. Die Komplementarin ist erméchtigt, die RHAS 5 Token zum Handel an einem oder mehreren Handelsplatz/-plaizen im Sinne

b dem 01. Januar 2025 durch Buchungen im Effektengiro erfasst werden kénnen.

Folgende gesellschaftsvertraglichen Rechte der Anleger gehen mit dem Wertpapier einher:

« Recht der Anleger auf Ergebnisbeteiligung (gewinnabhéingige Ausschiittung) sowie auf gewinnunabhéngige Entnahmen: Das handelsrechtliche Ergebnis
der Gesellschaft (Jahresiiberschuss/-fehlbetrag) wird auf die Gesellschafter im Verhéltnis ihrer Pflichteinlagen zueinander zum Ende des jeweiligen Ge-
schiftsjahres verteilt mit der MaBgabe, dass die Tokeninhaber im Gegensatz zu Direktkommanditisten iiber die Treuhandkommanditistin am Vermdgen und
am Ergebnis der Gesellschaft beteiligt sind (gewinnabhéngige Ausschiittung) und bei der Beschlussfassung iiber die Ergebnisverwendung auch iiber den
auf einen RHAS 5 Token entfallenden Ergebnisanteil zu beschlieRen ist. Anspruch der Anleger auf gewinnabhéngige Ausschiittungen und/oder gewinnun-
abhingige Entnahmen stehen jeweils unter dem Vorbehalt, dass hierdurch bei der Emittentin kein Insolvenzerdffnungsgrund hervorgerufen wird: Entnah-
men und Ausschiittungen stehen ferner unter dem Vorbehalt, dass bei der Gesellschaft eine Mindestliquiditat (Barbesténde, Geldbestdnde auf Konten und
ohne Verlust aufidsbare Kapitalanlagen) von Euro 100.000,- +/- 10% nicht unterschritten wird. Uber Entnahmen und Ausschittungen sowie deren Hdhe be-
schlieRt die Gesellschafterversammlung. Entnahmen sind auch dann zuldssig, wenn die Kommanditeinlagen der Gesellschafter durch Verluste gemindert
sind. Die Zahlung von Entnahmen und/oder Ausschittungen erfolgt durch die Gesellschaft an die Tokeninhaber in Euro auf die im Gesellschafterregister

- der Emittentin gefiihrte Kontoverbindung.

« Recht der Anleger auf Teilnahme an und Stimmrecht in der Gesellschafterversammiung durch Stimmabgabe im Online-Portal. Je- Euro 1,— der Pflichteinla-

ge gewahrt eine Stimme.

Recht auf Ubertragung: Die teilweise oder volisténdige Ubertragung tokenbasierter Treuhandanteile erfolgt durch Abtretung und ist durch Ubertragung von

RHAS 5 Token, deren Anzahl dem Betrag der zu {ibertragenden Pflichteinlage des tokenbasierten Treuhandanteils in vollen Euro entspricht, zuldssig. Die

Ubertragung erfolgt, in dem der bisherige Tokeninhaber die seiner Wallet zugeordneten RHAS 5 Token auf die Wallet des neuen Tokeninhabers tbertragt.

Die Ubertragung von RHAS 5 Token auRerhalb der Ethereum-Blockchain ist unzuldssig.

Kiindigungsrechte der Anleger und Laufzeit: Jeder Anleger kann seine Beteiligung an der Gesellschaft zum Ende eines Geschéftsjahres ordentlich kiindi-

gen. Die Laufzeit ist unbestimmt und endet durch Kiindigung. Erstmalig ist eine solche Kiindigung zum 31. Dezember 2032 zuléssig. Es ist eine Kiindi-

gungsfrist von einem Jahr einzuhalten. Das Recht zur Kiindigung aus wichtigem Grund hleibt unberiihrt.

- Gesellschaftsvertragliches Recht der Anleger auf Zahlung eines Abfindungsguthabens bei Ausscheiden aufgrund einer Kiindigung oder eines Ausschlusses
aus der Gesellschaft (z.B. infolge der Zahlungsunféhigkeit und/oder der Insolvenz des Tokenihanbers, der Aufldsung und/oder der Liquidation der Gesell-
schaft, der Nichterbringung des Zeichnungsbetrages), das die Komplementérin ermittelt. Dieses entspricht dem Verkehrswert der jeweiligen Beteiligung des

gensstatus der Gesellschaft zu ermitteln. Dabei sind die bilanzierten Vermdgenswerte der Gesellschaft mit dem Verkehrswert anzusetzen. Ein etwaiger
Eirmenwert bleibt aufer Ansatz. Der Verkehrswert entspricht dem Anteil des ausscheidenden Gesellschafters am Verkehrswert der Gesellschaft. Dieser
Anteil bestimmt sich nach dem Verhiltnis der Pflichieinlage des ausscheidenden Gesellschafters zu der Summe der Pflichteinlagen aller anderen Gesell-
schafter. Das so ermittelte Abfindungsguthaben ist in zwei Raten (in Euro) zu zahlen. Die erste Rate ist am 31. Dezember des Jahres, in dem das Abfin-
dungsguthaben festgestellt wurde, zur Zahlung féllig. Die zweite Rate ist am 31, Dezember des Folgejahres zur Zahlung féllig. Im Ubrigen darf durch die
Zahlung des Abfindungsguthabens bel der Gesellschatt ein Insolvenzerdffnungsgrund nicht herbeigefiihit werden. Soweit aufgrund dieses Zahlungsvorbe-
haltes die Zahlung des Abfindungsguthabens nicht oder nicht voller Hohe erfolgen kann, so ist die Zahlung unverziiglich nach Wegfall des Zahlungsvorbe-
haltes nachzuholen. Ein Recht auf ,Riickzahlung” im klasischen Sinne besteht bei tokenbasierten Kommanditbeteiligungen nicht, sondern erschopft sich in
der Zahlung des tatsachlichen Verkehrwertes der jeweiligen tokenbasierten Kommanditbeteiligung.

Recht der Anleger auf Liquidationserlds im Falle einer Liquidation der Emittentin.

Recht der Anleger auf 1. internetbasierte Verwaltung der Beteiligung (Online-Portal) sowie 2. Zurverfiigungstellung vierteljéhrlicher Informationen (d.h. be-
triebswirtschaftliche Auswertung, SOLL/IST-Abgleich gegeniiber der Planung, Kapitalflussrechnung-Prognose, Geschéftsausblick fiir die kommenden 12
Monate, sowie riickblickender Marktbericht des Schiffssegmentes/Fahrgebietes und Marktausblick/Erwartung) jeweils unter der Internetadresse: portal.new-
shore-invest.de. Im Rahmen dieser Online-Verwaltung werden den Anlegemn Informationen, insbesondere Pflichtmitteilungen, Erkl&rungen insbesondere
rechtsgeschéftlicher Art, Aufforderungen zur Stimmabgabe bei Beschlussfassungen der Gesellschafter, Niederschriften, etc. zur Verfiigung gestellt.

handelt und gelten ihnen wirtschaftlich gleichgestellt, soweit im WIB nicht anders dargestellf.
T 1dentitit der Anbieterin/Emittentin einschlieRlich der Geschaftstatigkeit e i ;

Anbieterin und Emittentin ist die im November 2019 gegriindete RHAS 5 Schifffahrts GmbH-& Co. KG mit Sitz in Haren, Ems (Geschéftsanschrift: Boschstra:
fle 18, 81379 Haren), eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Osnabriick unter der HRA 206721. Der Haupttétigkeitsbereich der Emittentin ist laut
Gesellschaftsvertrag die entgeltliche unmittelbare Beférderung von Giitern {iber See mit eigenen und/oder fremden Schiffen, insbesondere mit dem eigenen,
zum Stand des WIB noch zu bauenden Schiff "RHAS 5". Dieses soll von zum Stand des WIB feststehenden Vertragspartnern auf Grundlage des bereits ab-
geschlossenen Bauvertrages gebaut werden. Folglich tibt die Emittentin zum Stand des WIB noch keine Haupttatigkeit im Sinne des vorgenannten Unter-
nehmensgegenstandes aus, Es ist geplant, kiinftig im Rahmen der Geschaftstitigkeit Charter-, Fracht- und Poolvertrage mit Dritten abzuschiiefien. Dies gilt
jedoch immer unter der gesellschaftsvertraglich aufgestellten Pramisse, dass die unternehmerischen Entscheidungen im laufenden Geschifisbetrieb durci.
die ausdriickliche Vereinbarung von Gestaltungs-, Lenkungs- und Weisungsrechten bei der Gesellschaft selbst verbleiberi, die Letztverantworiung also bei
der Emittentin verbleibt. .
| ldentitit eines etwaigen Garantiegebers einschliellich seiner Geschaftstatigkeit

Ein Garantiegeber existiert nicht. =




T Die mit dem Wertpapier und der Emittentin verbundene Risiken

Im Folgenden kénnen nur die wesentlichen mit dem Wertpapier und der Emittentin verbundenen Risiken dargestellt werden. Der Eintritt einzelner oder das
kumulative Zusammenwirken mehrerer nachfolgend beschriebener Risiken kann erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin haben, mit der Folge, dass die Emittentin nicht oder nur eingeschrankt in der Lage ist, ihre Zahlungsverpflichtungen (Entnahme-,
Ausschiittungs- und Abfindungsanspriiche der Anleger) aus den gegenstandlichen tokenbasierten Kommanditanteilen gegeniber den Anlegem zu bedienen.
Im ungiinstigsten Fall kann es zur Insolvenz der Emittentin und damit zum Totalverlust des vom Anleger investierten Kapitals und/oder der Zahlungsansprii-
- | che kommen. )

| Wesentliche wertpapierbezogene Risiken

Die RHAS 5 Token werden bei ihrer Ausgabe den jeweiligen Wallets der Anleger zugeteilt. Die RHAS 5 Token sind dem Anleger nur (iber dessen jeweilige
personliche Walletadresse zugzordnet. Der sog. Public Key ist mit einem Briefkasten vergleichbar: jeder der den Public Key kennt, kann Transaktionen
(.Briefe") an diesen senden. Der Private Key ist wiederum mit einem Briefkastenschliissel vergleichbar: derjenige, der den Schliissel hat, kann die Transak-
tionen (,Briefe) entgegen nehmen und bei Bedarf weitersenden. Fiir die Nutzung der Blockchain bendtigt der Nutzer einen Private Key. Der Private Key
wiederum generiert einen Public Key, welcher — wie der Public Key selbst - aus einen einzigartigen Hashwert besteht. Hashwerte sind Prifsummen, die fir
die Verschliisselung von Nachrichten mit variabler Lange verwendet werden. Jeder, der den Public Key und den Private Key kennt, kann auf das Guthaben
zugreifen und verwenden. Sollte der Private Key in die Hznde Dritter gelangen, so kann dieser Dritte die Wallet eines Anlegers missbrauchen und unbefugt
Vermdgenstransaktionen vomehmen. Der Verlust des Private Key, auch wenn dieser schlichtweg ,vergessen* wurde, fiihrt zu einem unwiederbringlichen’
Verlust der RHAS 5 Token. Die Emittentin kennt den Private Key eines Anlegers nicht, sie kann den Private Key weder wiederbeschaffen noch den Zugang
zu den Wallets auf irgendeine andere Weise wiederherstellen oder ermdglichen. Der Anleger solite daher unbedingt seinen Private Key sicher aufbewah-
ren. Die Emittentin kann fiir den Verlust oder das unbefugte Verwenden des Private Key nicht haftbar gemacht werden. Die Wallet des Anlegers muss fir
Ethereum Token kompatibel sein. Werden RHAS & Token auf eine nicht kompatible Wallet tibertragen, hat der Anleger in der Regel keine Mdglichkeit
mehr, auf die RHAS 5 Token zuzugreifen und tiber diese zu verfigen. Fir den Anleger bedeutet dies einen Totalverlust seiner Investition. Die Entschei-
dung (iber die richtige (kompatible) Wallet liegt allein bei dem Anleger.

Die Blockchain-Technologie sowie alle damit in Verbindungen stehenden technologischen Komponenten befinden sich nach wie vor in einem friihen tech-
nischen Entwicklungsstadium. Der RHAS 5 Token entsteht, indem die Emittentin die Anzahl der gezeichneten RHAS 5 Token auf der Ethereum-Blockchain
generiert und dann auf die Wallet Adressen der Anleger {ibertriigt, indem die RHAS 5 Token den jeweiligen Adressen der Anleger zugewiesen werden.
Ethereum Ist ein quelloffenes verteiltes System, welches das Anlegen, Verwalten und Ausfithren von dezentralen Programmen bzw. Kontrakten (Smart
Contracts) in einer eigenen Blockchain anbietet. Die Blockchain-Technologie kann Fehler enthalten, die zum Stand des WIB nicht bekannt sind, aus denen
sich zukiinftig aber unabsehbare Folgen ergeben kénnten. Die Blockchain-Technologie kann ferner technischen Schwierigkeiten ausgesetzt sein, die deren
Funktionsfahigkeit beeintrachtigt. Ein teilweiser oder vallstandiger Zusammenbruch der Ethereum-Blockchain kann die Emission der tokenbasierten Kom-
manditanteite und die Handelbarkeit der RHAS 5 Token stren oder unmdglich machen. Im schlimmsten Fall kann dies zum unwiederbringlichen Verlust
der RHAS 5 Token fiihren.

Die Blockchain-Technologie, der Smart Contract und/oder die Wallets der Anleger kénnen Angriffen von unbefugten Dritten ausgesetzt sein, d.h. g«.ﬂt
werden. Bei sogenannten Distributed Denial of Service (DDoS) Attacken kénnen Angreifer z.B. ein Netzwerk oder eine Blockchain mit einer hohen Anzahl
von Anfragen und/oder Transaktionen iiberlasten und das Netzwerk beziehungsweise die entsprechende Blockchain (temporér) unbenutzbar -machen. Der-
artige Angriffe kénnen unter Umsténden zum Verlust der RHAS 5 Token fiihren. In der Vergangenheit hat es bereits zahlreiche Hackerangriffe gegeben,
auch auf die Blockchain Ethereum. Auch Kryptobdrsen kénnten Ziel von Hackerangriffen werden. Aufgrund- der grundsétzlichen Anonymitét der Blockchain-
Technologie ist eine Verfolgung von Tétern nahezu unmdglich. Ein solcher Angriff sowie Angriffe auf Kryptobdrsen kénnen zudem das Vertrauen der Anle-
ger in die Blackchain Technologie nachhaltig zerstéren.

Eine vorzeitige Verauferung der tokenbasierten Kommanditanteile ist zwar grundsétzlich moglich, jedoch derzeit nach stark eingeschrankt. Eine Zulassung
der tokenbasierten Kommanditanteile zum Handel an einer Bérse ist nicht geplant. Die Ubertragung der Rechte aus den tokenbasierten Kommanditanteilen
setzt zwingend die Ubertragung der die tokenbasierten Kommanditanteile reprasentierenden RHAS 5 Token voraus. Der Transfer der RHAS 5 Token wie-
derum kann ausschlieRlich {iber die Ethereum-Blockchain erfolgen. Ein Handel der tokenbasierten Kommanditanteile mittels des RHAS 5 Token an einer
oder mehreren Bdrsen ist zwar giundsatzlich méglich und kann von der Emittentin, von einem Token-Inhaber oder von Dritten beantragt werden. Die Ent-
scheidung {iber die Aufnahme des Handels obliegt aber allein der jeweiligen Bdrse. Auch der Handel an einer solchen Bérse bedeutet keine Gewahr, dass
im Ealle einer Verkaufsabsicht ausreichend Nachfrage zur Verfligung steht, um die RHAS 5 Token wieder zu veraufiem; haufig unterliegen dort gehandelte
Token grofen Preisschwankungen. Es kann somit nicht ausgeschlossen werden, dass ein Anleger die von ihm gehaltenen tokenbasierten Kommanditan-
teile nicht oder nur zu einem Preis verkaufen kann, der erheblich unter dem Kaufpreis liegt. .

Uber Entnahmen und Ausschiittungen entscheidet die Gesellschafterversammlung. Entnahmen, und Ausschiittungen und Abfindungen sind auch von der
wirtschaftlichen Situation der Emittentin und insbesondere auch von deren Liquiditétslage abhéngig. Fiir den Anleger besteht dadurch das Risiko, dass er
im Falle des Vorliegens eines Zahlungsvorbehaltes keine Ausschiittungen/Entnahmen/Abfindung und/oder im Falle entsprechender Beschlussfassung der
Gesellschafterversammiung keine Ausschiittungen/Entnahmen von der Emittentin verlangen kann. Wird zudem der Zahlungsvorbehalt (Herbeifiihrung ei-
nes Insolvenzerdfinungsgrundes) nicht beseitigt, hatte dies fiir den Anleger neben ausfallenden Entnahmen und/oder Ausschiittungen auch den Teil- oder
Totalveriust seines eingesetzten Kapitals (d.h. keine Abfindungszahlung) zur Folge.

.| Wesentliche emittentenbezogene Risiken

Die aktuelle Lage an den Schifffahrtsmérkten ist gepragt durch die Auswirkungen der Coronakrise, deren mittel- und langfristige Folgen derzeit schwer ab-
zusehen sind. Eine kurzfristig starke Verringerung des weltweiten Handelsvolumens hat in manchen Segmenten der Schifffahrt zu einem merklichen Riick-
gang der Charterraten gefiihrt. Es besteht das Risiko, dass zum Zeitpunkt der Ablieferung des Schiffes ,RHAS 5" sich diese Marktlage wider EnNarter‘h
nicht verbessert hat, was negative Auswirkungen auf die Emittentin haben wiirde.

Der Bau, die Fertigstellung und/oder Ablieferung des Schiffes ,RHAS 5" sind zum Stand des WIB nach nicht erfolgt. Ferner besteht das Risiko einer Liefe-
rung mit verdeckten Méngeln. Sofern eine Ablieferung zu einem spéteren als dem geplanten Zeitpunkt oder bspw. durch eine Insalvenz der Bauwerit gar
nicht erfolat, kann dies negative Auswirkungen auf die Einnahmesituation der Emittentin haben. Die sog. Refund-Garantien greifen dann, wenn ein Schiff
aus Griinden, die die Werft zu vertreten hat, nicht fertig gestelit wird. In diesem Fall kann dann der Auftraggeber (hier: Emittentin) von der Werft bzw, sofern
diese insolvent ist oder schlicht nicht zahlt, die getitigten Anzahlungen von der Refund-Garantiegeberin (hier eine Bank) zurlickfordern. Die Durchsetzung
dieses Anspruchs ist natiirlich rechtlich wie prozessual mit Risiken verbunden. Unter Umsténden kann eine Riickzahlung erst Jahre spéter (nach erfolgrei-
cher Durchfiihrung des Schiedsgerichtsverfahrens) oder im Falle des Unterliegens sogar gar nicht erfolgen, was negative Auswirkungen auf die Emittentin
haben wiirde.

Die Anbieterin und Emittentin stellt Planrechnungen fiir den Betrieb des Seeschiffes ,RHAS 5" auf. Die diesen Rechnungen zugrundeliegenden Kostenan-
sitze sind aus Erfahrungswerten des mit vergleichbaren Schiffstypen abgeleitet. Liegen die Schiffsbetriebskosten beispielsweise durch Personalkosten-
steigerungen, Wahrungsschwankungen, hdhere Reparatur- und Instandsetzungskasten, hdhere Versicherungsprémien usw. iiber den Planansatzen bei der
Investitionsentscheidung, hat dies negative Auswirkungen auf die Emittentin.

Die Entwicklung der tokenbasierten Kommanditanteile hangt unmittelbar mit der wirtschaftlichen Entwicklung der Emittentin zusammen. Der Anleger muss
kalkulieren, dass bei anhaltend negativem Geschiftsverlauf die geplanten Ausschittungen nicht erzielt werden kénnen und die Abfindung geféhrdet ist.
Somit muss der Anleger neben ausfallenden Ausschiittungen auch den Teil- oder Totalverlust seines eingesetzten Kapitals wirtschaftlich verkraften kon-
nen.

Das Schiff ,RHAS 5" der Emittentin wird in brancheniiblichem Umfang gegen Risiken versichert. Diese Versicherungen sehen regelménig bestimmte Nicht-
auszahlungsgriinde vor. Es kann nicht ausgeschiossen werden, dass einzelne Risiken nicht versicherbar sind, dass der Versicherungsschutz versagt wird
oder aus unterschiedlichen Griinden nicht ausreichend ist und die Emittentin die Kosten aus Schaden selbst zu tragen hat.

Die International Maritime Organization (IMO) hat in der Vergangenheit Sicherheits- und Umweltauflagen fiir Seeschiffe erarbeitet, welche von ihren 170
Mitgliedsldndem ratifiziert und damit in geltendes Recht umgesetzt wurden oder zur Ratifizierung anstehen. Neben der IMO erteilen auch einzelne L'andE;r
Auflagen, welche vor dem Anlaufen der jeweiligen Hafen erfiillt werden miissen (z.B. die USA). Es.besteht das Risiko, dass geltende und/oder zukiinftig
geltende Umweltauflagen kostenintensive Nachriistungen von Schiffen notwendig machen bis hin zur Stilllegung.

Wegen der teilweise bestehenden Personenidentitét der jeweiligen Funktionstrager bestehen im Hinblick auf die Emittentin Verﬂechtungstatbe'§_téf.nde recht-
licher, wirtschaftlicher und/oder personeller Art dahingehend, dass Herr Torsten Westphal und Herr Ralf Uebach sowohl bei der Komplementanu_(_D?fso""‘
lich haftende Gesellschafterin und Geschéftsfiihrerin) der Emittentin, der RHAS § Vepwaliungs GmbH, Haren (Ems), als auch bei der Kommandl’t‘ustin der.
Emittentin, der Rhenus-Arkon-Shipinvest GmbH & Co. KG, als Gesct hrer titig sid. Gleichzeitig ist Herr Tarsten Westphal Mirldf"rheltSQSSE"‘ﬁc" ;
und Geschiftsfiinrer siner weiteren Kommanditistin der Emittentin, aer : 2 Shipping GrabH & Co, K&, Es ist daer grur tzlish nicht auszuscht




Entfallt: WKN/ISIN sind nicht vorhanden.

C2 Wihrung der Wertpapieremission
Die Emissionswihrung ist Euro. Jeder Anleger kann entweder in Euro oder in Ether (ETH) zahlen.

C5 Beschriinkungen zur freien Ubertragbarkeit

Die Ubertragung einer tokenbasierten Schuldverschreibung ist nur insgesamt méglich. Die teilweise
Ubertragung von Anspriichen aus den tokenbasierten Schuldverschreibungen ist nicht zuldssig. Die Ubertragung
der tokenbasierten Schuldverschreibungen erfolgt durch Abtretung und setzt zwingend die Ubertragung der die
Schuldverschreibung reprisentierenden Fundament Token voraus (sogenanntes beschrénktes Abtretungsverbot).
Der Transfer von Fundament Token vollzieht sich ausschheﬂhch uber das Ethereum-thzwerk Eine
zum Verkauf der tokenbasierten Schuldverschreibungen und die Abtretung der tokenbasierten
Schuldverschreibungen steht unter dem Formerfordernis und zugleich unter der aufschiebenden Bedingung, dass
eine bestitigte Transaktion der Fundament Token zwischen VerduBerer und Erwerber im Ethereum Netzwerk
vorliegt.

C.8 Beschreibung der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte (einschlieflich der Rangordnung
und der Beschrinkung dieser Rechte)

Mit dem Wertpapier verbundene Rechte

Die tokenbasierten Schuldverschreibungen gewshren Glaubigerrechte, die dem Anleger einen Anspruch gegen
die Emittentin auf eine laufende variable Verzinsung wihrend .der Laufzeit und auf Riickzahlung des
eingesetzten Kapitals am Ende der Laufzeit gewdhren. Die wahrend der Laufzeit filligen Zinszahlungen und die
Riickzahlung am Laufzeitende entsprechend dem gezeichneten Nennbetrag der tokenbasierten
Schuldverschreibungen erfolgen jeweils in der Kryptowidhrung Ether. Mageblich ist der iiber die Online-
Handelsplattform ,,;Kraken* (www.kraken.com) zum Filligkeitstag tatsachlich realisierte Wechselkurs (Euro-
Ether). Die Emittentin wird Zahlungen entsprechend den jeweiligen Félligkeitstagen an den Anleger leisten, der
am Filligkeitstag, 12:00 Uhr CET, Token hélt.

Die tokenbasierten Schuldverschreibungen gewihren dem Anleger keine Gesellschafterrechte, insbesondere
keine Teilnahme-, Mitwirkungs- und Stimmrechte in den Gesellschafterversammlungen der Emittentin. Die
Geschaftsfiihrung  obliegt alleine der Geschéfisfihrung der Emittentin. Der Bestand der tokenbasierten
Schuldverschreibungen wird weder durch Verschmelzung oder Umwandlung der Emittentin nech durch eine
Veranderung ihres Griindungskapitals bertihit. Eine Nachschusspflicht der Anleger besteht nicht.

Ein Recht auf vorzeitige ordentliche Kiindigung fiir die Anleger besteht nicht. Eine auBerordentliche Kiindigung
ist bei Vorliegen eines wichtigen Grundes moglich.

Rangordnung und Beschrinkung dieser Rechte

Die tokenbasiertenn Schuldverschreibungen unterliegen einem qualifizierten Rangriicktritt der Anleger. Sie
begriinden im Verhiltnis der Anleger (Glaubiger) der tokenbasierten Schuldverschreibungen gleichrangige und
im Verhiltnis zu Forderungen anderer Gliubiger der Emittentin nachrangige Glaubigerrechte. Im Fall der
Liquidation, der Aufldsung oder der Insolvenz der Emittentin sowie eines der Abwendung der Insolvenz der
Emittentin dienenden Verfahrens gehen die Rechte aus den tokenbasierten Schuldverschreibungen allen anderen
bestechenden und zukiinftigen nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin entsprechend § 39
Insolvenzordnung (InsO) im Rang nach (qualifizierter Rangriicktritt). Die Gldubiger der tokenbasierten
Schuldverschreibungen sind verpflichtet, ihre nachrangigen Anspriiche gegen die Emittentin solange und soweit
nicht geltend zu machen, wie deren Befriedigung zu einer Zahlungsunfahigkeit gemiB § 17 InsO oder zu einer
Uberschuldung geméB § 19 InsO der Emittentin fithren wiirde. Wahrend dieser Frist ist die Verjéhrung des Teils
der Anspriiche, der nicht geltend gemacht werden kann, gehemmt.

Die nachrangigen Forderungen der Anleger (Glaubiger) der tokenbasierten Schuldverschreibungen knnen nur
aus bestehenden oder kiinftigen Jahresitberschiissen, einem etwaigen bestehenden oder kiinftigen
Liquidationsiiberschuss oder aus sonstigem freien Vermdgen der Emittentin beglichen werden. Daneben
bestehen keine Beschrinkungen der Rechte aus den qualifiziert nachrangigen tokenbasierten
Schuldverschreibungen.
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Die Vermdgensanlage im Uberblick

Emittentin, Anbieterin und
Prospektverantwortliche

Art der Vermdgensanlage

Anlageobjekte

Verzinsung

Zinstermine

Frithzeichnerbonus

Geplante Laufzeit der
Vermégensanlage

UDI Energie FESTZINS 12 GmbH & Co. KG
(im Folgenden auch UDI Energie FESTZINS 12 genannt)

Unbesichertes Nachrangdarlehen mit qualifiziertem Rangriicktritt

Auf Ebene der Emittentin: Gewahrung von Nachrangdarlehen an Pro-
jektgesellschaften und zwischengeschaltete Gesellschaften. Die Investition
in die Projektgesellschaften erfolgt tiber die Gewahrung von Nachrangdar-
lehen entweder direkt an Projektgesellschaften oder tber deutsche, noch
zu griindende, zwischengeschaltete Gesellschaften, die das Nachrangdar-
lehenskapital zu denselben Bedingungen Uber die Gewahrung von Nach-
rangdarlehen an die Projektgesellschaften weiterleitet. Sollte eine Investition
tiber zwischengeschaltete Gesellschaften erfolgen, entsteht also eine weite-
re Investitionsebene zwischen der Emittentin und den Projektgesellschaften.
Anlageobjekte auf Ebene der Emittentin sind somit sowohl die Vergabe von
Nachrangdarlehen an die einzelnen Projektgesellschaften als auch an die
zwischengeschalteten Gesellschaften.

Auf Ebene der Projektgesellschaften: Die noch nicht feststehenden Pro-
jektgesellschaften investieren in Photovoltaik-, Windenergie- und Biogasan-
lagen und Warmenetze in Deutschland und dem EU-Ausland. Auerdem
werden die Projektgesellschaften in energieeffiziente Immobilien in Deutsch-
land und in Grundstiicke, auf denen solche Immobilien errichtet werden sol-
len investieren. Zudem kann in Projektgesellschaften investiert werden, die
andere Projektgesellschaften, die vorgenannte Anlagen oder Gebéude bau-
en und betreiben, in ihrem Betrieb unterstiitzen, z. B. durch den geblindelten
Einkauf von Ersatzteilen oder Substraten oder von gemeinschaftlich nutzba-
ren Servicedienstleistungen fir z. B. die Wartung, um so die Betriebskosten
dieser Projektgesellschaften zu optimieren.

Nach Eingang Darlehensbetrag

(§ 187 Abs. 1 BGB)

bis zum 31.12.2022: 4,0 % p. a.

fiir die Zeit vom 1.1.2023 bis zum 31.12.2026: 5,0 % p. a.
fiir die Zeit vom 1.1.2027 bis zum 31.12.2028: 6,0 % p. a.
fiir die Zeit vom 1.1.2029 bis zum 31.12.2029: 6,5 % p. a.

Jeweils zum 30.6. jedes Jahres, erstmals zum 30.6.2018, und zum Ende der
Laufzeit zum 31.12.2029; bei Kiindigung nach Ablauf der Kiindigungsfrist.

Anleger, die den vollstandig ausgefiiliten Zeichnungsschein bis zum 15.11.2017
an die UDI Beratungsgesellschaft mbH zuriicksenden, haben zudem einen
Anspruch auf einen Frilhzeichnerbonus in Héhe von 3,0 % p. a. fur die Zeit
vom Eingang des gezeichneten Anlagebetrages auf dem Konto der Emitten-
tin bis zum 15.12.2017. Die Auszahlung des Frilhzeichnerbonus erfolgt zum
31.12.2017.

Die Laufzeit beginnt nach Eingang des Darlehensbetrages auf dem Konto der
Emittentin. Damit hat diese Vermégensanlage fir jeden Anleger eine individuelle
Laufzeit. Die Laufzeit der Vermégensanlage endet fir jeden Anleger spétestens
zum 31.12.2029. Die konkrete Laufzeit des Darlehens hangt davon ab, ob und
wenn ja, zu welchem Kiindigungstermin der Anleger oder die Emittentin kiindigt.




