Endgiiltige Angebotsbedingungen Nr. 1

der

6,1 % Unternehmensanleihe 2011/2015

zZum

Basisprospekt geméaB § 6 WpPG
vom 5. Mai 2011

der

AVW Grund AG
Hamburg
fiir das 6ffentliche Angebot von

50.830 auf den Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen

mit einem Gesamtnominalbetrag von
EUR 50.830.000,00

ISIN DE 000 A1E8X6 1 — WKN A1E8X6

Dies sind die Endgultigen Angebotsbedingungen fiir die Emission von Inhaberschuldverschreibungen
der AVW Grund AG, Hamburg, unter dem Basisprospekt vom 5. Mai 2011. Die Endgiltigen Ange-
botsbedingungen sind im Zusammenhang mit dem vorgenannten Basisprospekt zu lesen. Der Basis-
prospekt ist unter www.avw-grund.de einsehbar und Kopien kdnnen von der Gesellschaft unter der
Adresse AVW Grund AG, Rothenbaumchaussee 114, 20149 Hamburg angefordert werden.

Emittentin: AVW Grund AG, Rothenbaumchaussee 114, 20149 Ham-
burg
Volumen und Stuckelung: Die Anleihe im Gesamtnennbetrag von bis zu

EUR 50.830.000,00 (in Worten: Euro funfzigmillionenacht-
hundertdreiBigtausend) ist in bis zu 50.830 Teilschuldver-
schreibungen mit einem Nominalbetrag von je EUR 1.000,00
eingeteilt. Der Vorstand hat am 11. Mai 2011 Uber die Emis-
sion dieser Anleihe beschlossen. Je Anleger ist mindestens
eine Teilschuldverschreibung zu zeichnen. Es besteht kein

Hdochstbetrag der Zeichnungen.



Emissionstermin:

Ausgabetag (Zinslaufbeginn):

Zinstermine:

Erster / Letzter Zinszahlungstag:

Ausgabekurs:

Rickzahlung/Falligkeitsdatum:

Verzinsung:

Anwendbares Recht:

Voraussichtlich am 31. Mai 2011 wird der Vorstand eine
Globalurkunde bei der Clearstream Banking AG hinterlegen
und voraussichtlich am 1. Juni 2011 durch Begebungsbe-
schluss die zugeteilten Teilschuldverschreibungen emittie-

ren.

1. Juni 2011

1. Juni eines jeden Jahres

1. Juni 2012/ 1. Dezember 2015

100 % bis zur Aufnahme der Notierung des Handels der
Teilschuldverschreibungen im Freiverkehr an der Hamburger
Wertpapierbdrse, danach der Schlusskurs der Teilschuldver-
schreibungen im elektronischen Handelssystem der Ham-
burger Bérse am Vortag der Zeichnung zzgl. Stlckzinsen fur
den Zeitraum vom Emissionstermin (einschlieBlich) bis zu
dem Kalendertag (einschlieBlich), der dem zweiten Bankar-
beitstag, an dem der Anleger sein kontofihrendes Kreditin-
stitut anweist, den Nennbetrag zuziglich etwaiger Stiickzin-
sen auf das Konto der Emittentin bei der Zahlstelle zu tber-

weisen, vorangeht.

Die Teilschuldverschreibungen werden gemaB §3 Abs. 1
der Anleihebedingungen am 1. Dezember 2015 zum Nenn-
betrag zuriickgezahlt. Die Emittentin kann die Teilschuldver-
schreibungen zu den folgenden Terminen vorzeitig kiindigen:
30. November 2013, 30. November 2014. Der Riickzah-
lungsbetrag bei vorzeitiger Kindigung betragt 103 % des
Nominalbetrages bei Kindigung zum 30. November 2013
und 102 % des Nominalbetrags und bei einer Kindigung
zum 30. November 2014.

6,1 % p.a.

Form und Inhalt der Teilschuldverschreibungen sowie die

Rechte und Pflichten der Gesellschaft und der Anleihegléau-



Angebotszeitraum:

Zeichnung:

biger bestimmen sich nach dem Recht der Bundesrepublik

Deutschland.

Der Angebotszeitraum, innerhalb dessen Kaufangebote ab-
gegeben werden kdénnen, beginnt am 18. Mai 2011 und en-
det am 18. November 2011. Die Gesellschaft behalt sich das
Recht vor, bis zum letzten Tag des Angebotszeitraums den
Angebotszeitraum zu verlangern oder zu verkirzen und das
Angebotsvolumen zu kirrzen, Zeichnungen zu kirzen oder
zuriickzuweisen. Im Fall der Kirzung von Zeichnungen wird
der zu viel gezahlte Einlagebetrag unverziiglich durch Uber-
weisung auf das von dem Anleger im Kaufantrag genannte
Konto erstattet. Die Meldung der Anzeige der zugeteilten
Teilschuldverschreibungen erfolgt unmittelbar an die Anle-
ger. Das Angebotsergebnis wird spatestens 14 Tage nach
Ende der Angebotsfrist unter www.avw-grund.de bekannt

gegeben.

Um die angebotenen Teilschuldverschreibungen zu erwer-
ben, kdnnen Interessenten bis zum 18. November 2011 der
Emittentin einen vollstdndig ausgefiillten Kaufantrag (Zeich-
nungsschein) Uber mindestens eine Teilschuldverschreibung
im Nennbetrag von EUR 1.000,00 Ubermitteln und den Kauf-
preis in der im Zeichnungsschein genannten Weise und in-
nerhalb der dort genannten Fristen an die Emittentin Gber-
weisen. Alternativ kdnnen die Schuldverschreibungen bis
zum 18.November.2011 Gber die Zeichnungsfunktionalitéat
der Hamburger Wertpapierbérse (die ,Zeichnungsfunktio-
nalitat”) gezeichnet werden. Interessenten kénnen Uber eine
Bank einen Auftrag fir die Zeichnung von Teilschuldver-
schreibungen in der Zeichnungsfunktionalitédt erteilen. Die
Bank muss dabei die folgenden Voraussetzungen erfillen:
Es muss sich um die Depotbank des Interessenten handeln
und diese Bank muss als Handelsteilnehmer an der Ham-
burger Wertpapierbdrse zugelassen sein, einen XONTRO-
Anschluss haben wund zur Nutzung der XONTRO-
Zeichnungsbox berechtigt sein. Der Kaufvertrag wird wie
folgt abgewickelt: Die Zahlstelle unterstitzt die Emittentin bei

der technischen Abwicklung der zugeteilten Kaufantrdge. Im



Zuteilung:

Wahrung der Anleihe:

Bérsennotierung:

Fall der Zeichnung Uber die Zeichnungsfunktionalitéat tGber-
nimmt die Zahlstelle als Finanzkommissionarin der Emitten-
tin entsprechend dem Vertrag zwischen der Emittentin und
der Zahlistelle vom 12. Mai 2011 die zugeteilten Teilschuld-

verschreibungen und verkauft diese an die Anleger.

Die Emittentin wird nach folgenden Kriterien Uber die Zutei-
lung entscheiden: Grundsatzlich wird die Emittentin Anleger
gleich behandeln. Der Emittentin liegt eine Verpflichtung zur
Zeichnung durch eine Gruppe von Ankerinvestoren um den
GroBaktionar der AVW Immobilien AG, Herrn Frank Albrecht,
in Héhe von 25 % des platzierten Anleihevolumens, jedoch
maximal bis zu EUR 12,5 Mio. vor. In dieser Zeichnungsver-
pflichtung haben sich diese Interessenten gleichzeitig ver-
pflichtet, zu gewahrleisten dass sie selber oder Dritte, die in
ihre entsprechenden Verpflichtungen eintreten, ihre quotale
Beteiligung an den ausstehenden Teilschuldverschreibungen
Uber die gesamte Laufzeit der Anleihe hin halten werden und
dies dem Treuh&nder einmal im Jahr durch Vorlage entspre-
chender Unterlagen nachgewiesen wird. Des Weiteren ha-
ben die vorgenannten Zeichnungsinteressenten héchst vor-
sorglich hinsichtlich ihrer Zins- und Rickzahlungsanspriche
einen individuellen Nachrang gegeniber den Forderungen
der anderen Glaubiger von Teilschuldverschreibungen, die
geman diesen Endglltigen Angebotsbedingungen Nr. 1 6f-
fentlich angeboten werden, erklart. Die Emittentin beabsich-
tigt, dieses Angebot vollumfénglich anzunehmen. Im Fall der
Kirzung von Zeichnungen wird der zu viel gezahlte
Einlagebetrag unverziiglich durch Uberweisung auf das von
dem Anleger im Kaufantrag genannte Konto erstattet. Die
Meldung der Anzeige der zugeteilten Teilschuldverschrei-

bungen erfolgt unmittelbar an die Anleger.
EUR
Die Gesellschaft beabsichtigt die Einfihrung der Teilschuld-

verschreibungen in den Freiverkehr von der Hamburger

Wertpapierboérse.



Zahlstelle:

ISIN / WKN:

Lieferung und Abrechnung:

Emissionskosten /

Netto-Emissionserlds:

Verwendung des Emissionserl6-

Ses.

Bankhaus Neelmeyer AG, Am Markt 14-16, 28195 Bremen

DE 000 A1E8X6 1/ A1E8X6

Die Teilschuldverschreibungen werden voraussichtlich zu
folgendem Datum auf folgende Weise geliefert und abge-
rechnet: Bei Zeichnung Uber die Zeichnungsbox erfolgt die
Lieferung der gezeichneten Teilschuldverschreibungen vo-
raussichtlich ab dem 01. Juni 2011 Zug um Zug gegen Zah-
lung des Ausgabebetrages. Bei Zeichnung Uber die Emitten-
tin erfolgt die Lieferung voraussichtlich [5] Bankarbeitstage
nach Gutschrift des Ausgabebetrages auf dem im Zeich-
nungsschein angegebenen Konto, friihestens jedoch am 08.
Juni 2011.

ca. EUR 2 Mio. / ca. EUR 48.830.000,00

Die Emittentin beabsichtigt, den Netto-Emissionserlés zum
Erwerb und/oder zur Bebauung der folgenden Immobilien in
der nachfolgend angegebenen Reihenfolge des Vertragsab-
schlusses zu verwenden:

1. Einkaufszentrum Bornheide, Hamburg Osdorf, Bornheide
9, 22549 Hamburg-Osdorf

2. ,Plaza-Center” Bad Oldesloe, Ratzeburger Str. 15-19,
23843 Bad Oldesloe

3. SB-Warenhaus + Getrankemarkt Ratzeburg, Am Vieh-
markt 8 — 10, 23909 Ratzeburg

4. ,Mediterraneo” Bremerhaven, Am Langengrad 12, 27568

Bremerhaven

Die Immobilien weisen dabei folgende Eckdaten (GréBe,

Nutzung, Bebauungsstand, Baujahr etc.) auf:

- Mediterraneo, Bremerhaven: 17.239 gm Grundstuck,
9.262 gm vermietete Flache, Themenorientierte Einkaufs-
mall, Baujahr 2008, Vermietungsstand: 94 %,

- EKZ Bornheide, Hamburg Osdorf: 6.274 gm Grundstick,

4.640 gm vermietete Flache, Einzelhandel & Freizeit/ Gast-



ronomie, Baujahr 1979, Komplettsanierung 2010, Vermie-
tungsstand: vollvermietet

- Plaza-Center Bad Oldesloe: 10.500 gm Grundstiick,

6.332 gm vermietete Flache, davon 5.962 gm vermietete
Flache Einzelhandel und 367 gm vermietete Flache Wohnen,
Baujahr 1998/99, Vermietungsstand: vollvermietet,

- SB-Warenhaus + Getrdnkemarkt Ratzeburg: 9.602 gm
Grundstlck, 4.418 gm vermietete Flache, Einzelhandel, Bau-

jahr 1999, Vermietungsstand: vollvermietet,

Die Emittentin beabsichtigt, auf den Immobilien folgende
BaumaBnahmen durchzufihren: keine.

Der Emittentin liegen Gutachten Uber den Wert der Immobi-
lien nach Durchfihrung der vorbeschriebenen BaumaBnah-

men vor mit den folgenden Ergebnissen:

- Mediterraneo, Bremerhaven: Verkehrswert: EUR 27,2 Mio.
- EKZ Bornheide, Hamburg Osdorf: Verkehrswert:

EUR 5,5 Mio.

- Plaza-Center Bad Oldesloe: Verkehrswert: EUR 10,8 Mio.,
- SB-Warenhaus + Getrdnkemarkt Ratzeburg: Verkehrswert:
EUR 7,3 Mio.

Die Gutachten wurden von dem Sachverstandigen Prof. Dr.
Ing. Armin Ohler erstellt. Dieser ist geschéaftsansassig in
Stade. Er weist die folgenden beruflichen Qualifikationen und
Mitgliedschaften in Berufsverbanden aus: Von der IHK Stade
offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fiir
Bewertung bebauter und unbebauter Grundstiicke, Mieten
und Pachten sowie Abnahme von Bauleistungen, Beweissi-
cherung. Mitglied in Fachgremien des DIN und im Sachver-
standigen-Ausschuss der IHK Stade sowie im niederséchsi-
schen Sachkunde-Prifungsgremium fir Wertermittiung in
Oldenburg.

Die Gutachten datieren vom:

Mediterraneo, Bremerhaven: 8. Januar 2011

EKZ Bornheide, Hamburg Osdorf: 7. Januar 2011
Plaza-Center Bad Oldesloe: 15. Januar 2011

SB-Warenhaus + Getrankemarkt Ratzeburg: 15. Januar



2011

Es wurden die folgenden Bewertungsmethoden angewendet:
Der Verkehrswert ist nach § 8 ImmoWertV aus dem Sach-
wert, Ertragswert und Vergleichswert als Basiswerte in ge-
wichteter Betrachtung ermittelt worden. Aus Vorsichtsgrin-
den wurden die Verkehrswerte Uberwiegend am Ertragswert
orientiert, da die Sachwerte die Ertragswerte deutlich tber-
steigen. Die Verkehrswerte liegen daher immer deutlich un-

ter den Sachwerten.

Die jeweiligen Grundstiicke wurden dabei zu den folgenden
Daten vom Gutachter besichtigt:

- Mediterraneo am 8. Januar 2011,

- EKZ Bornheide am 7. Januar 2011,

- Plaza-Center am 15. Januar 2011 und

- SB-Warenhaus + Getrdnkemarkt Ratzeburg am 2. Oktober
2010 und 15. Januar 2011.

Es gab keine wesentlichen Veranderungen in der Bewertung

der Immobilien seit der Erstellung der Gutachten.

Die Emittentin hat bereits fiir folgende der vorgenannten
Immobilien rechtlich bindende Vereinbarungen zum Erwerb
abgeschlossen: Fir alle Objekte liegen einseitig rechtlich
bindende Kaufoptionen vor. Verkaufer ist in allen Fallen aus-
schlieBlich oder Gberwiegend Herr Frank Albrecht, im gerin-
gen Umfang u.a. die AVW Immobilien AG. Die Kaufpreise
betragen ca. 90 % des Verkehrswertes der einzelnen Objek-
te abzuglich der Gbernommenen Finanzierungen. Die Emit-
tentin beabsichtigt diese Optionen bei vollstéandiger Platzie-

rung der Anleihe auszulben.

Soweit keine rechtlich bindenden Vereinbarungen abge-
schlossen wurden, ist unsicher, ob die Emittentin diese Im-
mobilien erwerben wird. In diesem Fall wird die Emittentin
gegebenenfalls die Mittel aus der Anleihe anderweitig zum
Erwerb von Immobilien verwenden. Generell ist beabsichtigt,

dass 10 % der Mittel aus der Anleihe der Emittentin zur frei-



Rating:

Hamburg, im Mai 2011

en Verfligung stehen.

Die Anleihe wurde am 15. April 2011 von der Creditreform
Rating AG (,Creditreform*) mit dem Rating ,BBB-“ bewertet.
Die Creditreform hat ihren Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland. Die Creditreform ist bislang noch nicht ent-
sprechend der EU-Verordnung 1060/2009 registriert; sie hat
insofern aber einen Antrag gestellt. Die Creditreform definiert
ein Rating der Note ,BBB-“ wie folgt: ,stark befriedigende
Bonitat, mittleres Insolvenzrisiko“. Die von der Creditreform
verwendete Ratingskala hat verschiedene Kategorien und
reicht von AAA, welche die Kategorie hdchster Bonitat be-
zeichnet, Uber die Kategorien ,AA*, ,A%, ,BBB*, ,BB*, ,B*, ,C*
bis zur Kategorie ,D“. Die Kategorie ,D“ kennzeichnet, dass
ungenigende Bonitat (Insolvenz, Negativmerkmale) besteht.
Den Kategorien kann jeweils ein Plus (,+“) oder Minuszei-
chen (,-,) hinzugefiigt werden, um die relative Stellung in-

nerhalb der Kategorie zu verdeutlichen.



Anleihebedingungen

der

6,1 % Unternehmensanleihe 2011/2015

bestehend aus 50.830 Teilschuldverschreibungen

der

AVW Grund AG
Hamburg

ISIN DE 000 A1E8X6 1 — WKN A1E8X6 1



1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

-10 -

§1

Allgemeines

Nennbetrag und Stiickelung. Die Anleihe der AVW Grund AG, Rothenbaumchaussee 114,
20149 Hamburg, (die ,Emittentin”) im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 50.830.000,00 (in
Worten: Euro finfzigmillionenachthundertdreiBigtausend) ist eingeteilt in bis zu 50.830 unter
sich gleichberechtigte, auf den Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen zu je
EUR 1.000,00 (die ,Teilschuldverschreibungen").

Form und Verwahrung. Die Teilschuldverschreibungen werden fir ihre gesamte Laufzeit
durch eine oder mehrere Globalurkunden (die ,Globalurkunde™) ohne Zinsscheine verbrieft.
Die Globalurkunde wird von der Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main,
(,Clearstream") verwahrt, bis sdmtliche Verpflichtungen der Emittentin aus den Teilschuld-
verschreibungen erflillt sind. Die Globalurkunde lautet auf den Inhaber und verbrieft die Teil-
schuldverschreibungen, die fur die Finanzinstitute verwahrt werden, die Kontoinhaber bei
Clearstream sind. Die Globalurkunde tragt die Unterschrift des Vorstands der Emittentin. Ein
Anspruch auf Ausdruck und Auslieferung effektiver Teilschuldverschreibungen oder Zins-

scheine ist wahrend der gesamten Laufzeit der Anleihe ausgeschlossen.

Clearing. Die Teilschuldverschreibungen sind Ubertragbar. Den Inhabern von Teilschuldver-
schreibungen stehen Miteigentumsanteile oder Rechte an der Globalurkunde zu, die nach
MaBgabe des anwendbaren Rechts und der Regeln und Bestimmungen des jeweils betrof-

fenen Clearingsystems Ubertragen werden.

Negativerklarung. Die Emittentin verpflichtet sich, solange bis Zinsen und Kapital sowie
etwaige aus den Teilschuldverschreibungen zu zahlenden Barbetrdge an die Zahistelle ge-
zahlt worden sind, keine Sicherheiten an ihren Vermégensgegenstanden zur Besicherung
gegenwartiger oder zukiinftiger Kapitalmarktverbindlichkeiten einschlieBlich hierfir abgege-
bener Garantien oder Gewahrleistungen zu bestellen, es sei denn, dass die Teilschuldver-
schreibungen gleichzeitig und im gleichen Rang anteilig an dieser Sicherheit teilnehmen
oder den Anleiheglaubigern eine andere Sicherheit, die von einer unabhangigen Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft als gleichwertige Sicherheit anerkannt wird, gewahrt wird. Jede
nach Satz 1 zu leistende Sicherheit kann auch zugunsten einer Person bestellt werden, die

insoweit als Treuh&nder der Anleiheglaubiger handelt.

Kapitalmarktverbindlichkeit. Kapitalmarktverbindlichkeit im Sinne dieser Anleihebedingun-
gen ist jede gegenwartige oder zukiinftige Verpflichtung zur Riickzahlung durch die Emitten-

tin aufgenommener Geldbetrdge, die durch Schuldverschreibungen oder sonstige Wertpa-



2.1

2.2

2.3

2.4

-11 -

piere mit einer Anfangslaufzeit von mehr als einem Jahr, die an einer staatlichen Bérse no-

tiert oder gehandelt werden oder gehandelt werden kdnnen, verbrieft ist.

§2

Verzinsung

Verzinsung. Die Teilschuldverschreibungen werden auf ihren Nennbetrag mit 6,1 % p.a.
verzinst. Die Zinsen sind jahrlich zahlbar. Fiir den Fall, dass aufgrund einer Indexklausel in
Mietvertragen von Objekten, die mit den Mitteln der Anleihe erworben wurden, eine Mieter-
héhung bei diesen Immobilien erfolgt, erhdht sich die Verzinsung der Anleihe um 100 % der
prozentualen Erhdéhung, welche die Hohe der Gesamtmieteinnahmen aus allen Objekten,
deren Erwerb durch die Anleihe finanziert wurde, durch das Eingreifen der Indexklausel er-
fahrt.

Verzug. Sofern die Emittentin die Teilschuldverschreibungen nicht geman § 3 bei Falligkeit
zuriickzahlt, werden die Teilschuldverschreibungen Uber den Falligkeitstag hinaus mit dem

Zinssatz verzinst.

Zinstagequotient. Zinsen, die auf einen Zeitraum von weniger als einem Jahr zu berechnen
sind, werden auf Basis der tatsédchlich verstrichenen Tage, geteilt durch 365, berechnet
(bzw. falls ein Teil dieses Zeitraums in ein Schaltjahr fallt, auf der Grundlage der Summe aus
(i) der tatsachlichen Anzahl von Tagen des Zeitraums, die in dieses Schaltjahr fallen, divi-
diert durch 366, und (ii) der tatsachlichen Anzahl von Tagen des Zeitraums, die nicht in das
Schaltjahr fallen, dividiert durch 365). Die Zinsberechnung erfolgt also nach der sogenannten
365/360 Methode.

Zinszahlungstage. Die Teilschuldverschreibungen werden ab 1. Juni 2011 (einschlieBlich)
(der ,Ausgabetag") p.a. verzinst. Die Zinsen sind jahrlich nachtraglich am 1. Juni eines je-
den Jahres (jeweils ein ,Zinszahlungstag") zahlbar. Die erste Zinszahlung ist am 1. Juni
2012 und die letzte Zinszahlung ist am 1. Dezember 2015 fallig. Der Zinslauf der Teilschuld-
verschreibungen endet mit Ablauf des Tages, der dem Tag vorausgeht, an dem die Teil-

schuldverschreibungen zur Riickzahlung fallig werden.



3.1

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4
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§3
Endfélligkeit; Riickerwerb

Endfalligkeit. Die Teilschuldverschreibungen werden am 1. Dezember 2015 zu ihrem
Nennbetrag zuziglich aufgelaufener Zinsen zuriickgezahlt, sofern sie nicht vorher zuriickge-

zahlt oder zuriickgekauft worden sind.

Riickerwerb. Die Emittentin und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen sind berechtigt,
jederzeit im Markt oder auf andere Weise Teilschuldverschreibungen zu erwerben. Teil-
schuldverschreibungen, welche die Emittentin gekauft hat, kbnnen von dieser entwertet, ge-
halten oder wiederverduBert werden. Zur Entwertung Gbernommene Teilschuldverschrei-

bungen sind zu entwerten.

§4
Wahrung; Zahlungen

Wahrung. Sdmtliche Zahlungen auf die Teilschuldverschreibungen werden in EUR geleistet.

Zahilstelle. Die Emittentin hat das Bankhaus Neelmeyer AG, Am Markt 14-16, 28195 Bre-
men zur Zahlstelle (die ,Zahlstelle") bestellt. Die Emittentin stellt sicher, dass flr die gesam-
te Zeit, in der Teilschuldverschreibungen ausstehen, stets eine Zahlstelle unterhalten wird,
um die ihr in diesen Anleihebedingungen zugewiesenen Aufgaben zu erfillen. Die Emittentin
kann jederzeit durch Bekanntmachung gemaB § 13 mit einer Frist von mindestens 30 Tagen
die Zahlstelle durch eine andere Bank oder ein Finanzinstitut, die oder das Aufgaben einer

Zahlstelle wahrnimmt, ersetzen.

Zahlungen von Kapital und Zinsen. Zahlungen von Kapital und Zinsen auf die Teilschuld-
verschreibungen erfolgen am jeweiligen Zahlungstag (wie in § 4.5 definiert) Gber die Zahl-
stelle an Clearstream oder an deren Order in Euro zur Gutschrift auf die Konten der jeweili-
gen Kontoinhaber von Clearstream. Samtliche Zahlungen der Emittentin an Clearstream
oder deren Order befreien die Emittentin in Hohe der geleisteten Zahlungen von ihren Ver-

bindlichkeiten aus den Teilschuldverschreibungen.

Geschaftstage. Ist ein Falligkeitstag fir Zahlungen von Kapital und/oder Zinsen auf eine
Teilschuldverschreibung kein Geschaftstag, so wird die betreffende Zahlung erst am nachst-
folgenden Geschaftstag geleistet, ohne dass wegen dieser Zahlungsverzégerung weitere

Zinsen féllig werden. Ein ,Geschéftstag" ist jeder Tag, an dem Clearstream und Geschéfts-



-13 -

banken in Frankfurt am Main fir den allgemeinen Geschéaftsverkehr gedffnet sind und Zah-

lungen in Euro abwickeln.

4.5 Zahlungstag/Falligkeitstag. Im Sinne dieser Anleihebedingungen ist ein ,Zahlungstag" der
Tag, an dem, gegebenenfalls aufgrund einer Verschiebung gemanB § 4.4, eine Zahlung tat-
sachlich zu leisten ist, und ein ,Félligkeitstag” ist der in diesen Anleihebedingungen vorge-

sehene Zahlungstermin ohne Berlicksichtigung einer solchen Verschiebung.

4.6 Hinterlegung. Die Emittentin kann die von den Anleihegldubigern innerhalb von zwélf Mona-
ten nach Endfélligkeit nicht erhobenen Betrdge an Kapital und Zinsen sowie alle anderen
gegebenenfalls auf die Teilschuldverschreibungen zu zahlenden Betrdge beim Amtsgericht
in Hamburg hinterlegen. Soweit die Emittentin auf das Recht zur Ricknahme der hinterleg-
ten Betrage verzichtet, erléschen die betreffenden Anspriiche der Anleiheglaubiger gegen
die Emittentin. Nach Verjahrung des Anspruchs der entsprechenden Anleihegldubiger erhalt

die Emittentin die hinterlegten Betrage zurlick.

§5

Steuern

Alle Zahlungen in Bezug auf die Teilschuldverschreibungen erfolgen ohne Einbehalt oder Abzug fir
oder wegen gegenwartiger oder zukinftiger Steuern, Abgaben oder behdrdlicher Gebihren gleich
welcher Art, es sei denn, die Emittentin ist kraft Gesetzes verpflichtet, solche gegenwartigen oder
zukinftigen Steuern, Abgaben oder behdrdlichen Gebihren gleich welcher Art von den Zahlungen in
Bezug auf die Teilschuldverschreibungen abzuziehen oder einzubehalten. In diesem Fall leistet die
Emittentin die entsprechenden Zahlungen nach einem solchen Einbehalt oder Abzug und zahlt die
einbehaltenen oder abgezogenen Betrage an die zustandigen Behdrden. Die Emittentin ist nicht ver-
pflichtet, wegen eines solchen Einbehalts oder Abzugs an die Glaubiger irgendwelche zusatzlichen

Betrage zu zahlen.

§6
Vorzeitige Falligstellung durch die Anleiheglaubiger

6.1 Bedingungen einer vorzeitigen Falligstellung aus wichtigem Grund. Das ordentliche
Kindigungsrecht der Anleiheglaubiger ist ausgeschlossen. Das Recht zur auBerordentlichen
Kiindigung des jeweiligen Anleiheglaubigers aus wichtigem Grund bleibt unberiihrt und kann
ganz oder teilweise ausgelbt werden. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere bei den nach-

stehend genannten Féllen vor, in denen jeder Anleiheglaubiger berechtigt ist, eine oder meh-
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rere seiner Teilschuldverschreibungen zu kiindigen und fallig zu stellen und deren sofortige
Rickzahlung zum Nennbetrag zuzlglich der auf den Nennbetrag bis zum Rickzahlungs-

zeitpunkt (nicht einschlieBlich) aufgelaufenen Zinsen zu verlangen, wenn

a) die Emittentin einen Betrag, der nach diesen Anleihebedingungen fallig ist, nicht

innerhalb von 20 Tagen nach dem betreffenden Zahlungstag zahlt, oder

b) die Emittentin allgemein ihre Zahlungen einstellt, ihre Zahlungsunfahigkeit bekannt
gibt oder in Liquidation tritt, auBer im Zusammenhang mit einer Verschmelzung,
Konsolidierung oder einer anderen Form des Zusammenschlusses mit einer ande-
ren Gesellschaft oder im Zusammenhang mit einer Umwandlung, und diese ande-
re oder neue Gesellschaft alle aus den Teilschuldverschreibungen folgenden oder
im Zusammenhang mit den Teilschuldverschreibungen bestehenden Verpflichtun-

gen der Emittentin Gbernimmt, oder

C) ein Gericht in der Bundesrepublik Deutschland oder in einem anderen Land ein In-
solvenzverfahren oder ein vergleichbares Verfahren Uber das Vermdgen der Emit-
tentin erdffnet und ein solches Verfahren nicht innerhalb von 60 Tagen aufgehoben
oder ausgesetzt worden ist, oder die Emittentin ein solches Verfahren (ber ihr
Vermdgen beantragt oder eine allgemeine Schuldenregelung zugunsten ihrer

Glaubiger anbietet oder trifft.

Das Recht, Teilschuldverschreibungen auBerordentlich zu kiindigen, erlischt, falls der jewei-

lige Kiindigungsgrund vor Ausiibung des Kiindigungsrechts entfallen ist.

Benachrichtigung. Eine Erklarung gemaB § 6.1 hat in der Weise zu erfolgen, dass der An-
leiheglaubiger der Emittentin die Erklarung in schriftlicher Form Ubergibt oder durch einge-
schriebenen Brief Gbersendet und dabei durch eine Bescheinigung seiner Depotbank den
Nachweis erbringt, dass er im Zeitpunkt der Erklarung Gléubiger der betreffenden Teil-
schuldverschreibungen ist und die Umstande darlegt, aus denen sich die vorzeitige

Falligstellung gemaB § 6.1 ergibt.

§7

Kiindigungsrechte

Kiindigungsrecht. Der Emittentin steht ein ordentliches Kiindigungsrecht zu. Es kann nur
far alle Teilschuldverschreibungen insgesamt ausgelbt werden. Es kann zum 30. November

2013 und 30. November 2014 jeweils mit einer Frist von sechs Monaten ausgelbt werden.
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Im Falle der vorzeitigen Kindigung betragt der Riickzahlungsbetrag fir die Anleiheglaubiger

103 % des Nominalbetrags bei Kindigung zum 30. November 2013 und 102 % des Nomi-

nalbetrags bei einer Kiindigung zum 30. November 2014.

Bekanntmachung. Die Kiindigung der Teilschuldverschreibung durch die Emittentin ist den

Anleiheglaubigern nach den Bedingungen des § 13 bekanntzumachen.

§8

Besicherung der Anleihe

Besicherung der Anleihe. Die Besicherung der Anleihe erfolgt

(i)

(i)

durch eine Garantie der AVW Immobilien AG, Buxtehude, die diesen Anleihebe-

dingungen als Anlage beigefigt ist, und

bis zur Auszahlung des Nominalwerts der Anleihe durch treuhdnderische Verwah-

rung dieser Mittel (vgl. § 10), und

durch eine Mittelverwendungskontrolle durch den Treuhander fir 90 % des Nomi-
nalwertes aus der Anleihe, der nur fir den mittelbaren und unmittelbaren Erwerb

von Immobilien genutzt werden darf (vgl. § 11), und

ab Auszahlung des Nominalwerts der Anleihe durch die Bestellung von Grund-
pfandrechten in einem Volumen von 90 % des Nominalwertes der Anleihe zuguns-
ten des Treuhanders, der die Grundpfandrechte fir die Anleiheglaubiger im Innen-

verhaltnis verwaltet (vgl. § 12) und

ab Auszahlung des Nominalwerts der Anleihe durch Sicherungsabtretung der Mie-
ten an den Immobilien, auf denen die Grundpfandrechte lasten zur Besicherung
eines Volumens von 90 % des Nominalwertes der Anleihe zugunsten des Treu-
handers, der diese Sicherheit ebenfalls fir die Anleiheglaubiger im Innenverhaltnis

verwaltet (vgl. § 13) und

bei VeraduBerung von Grundstiicken oder sonstigen Freigaben von Grundpfand-
rechten durch Einzahlung von Mitteln in H6he des Betrages der bisherigen Sicher-

heit auf das Treuhandkonto.



8.2

9.1

9.2

9.3

10.1

-16 -

Einzelheiten. Einzelheiten zu den vorstehenden Sicherheiten sind neben den Regelungen
dieser Anleihebedingungen im Treuhandvertrag enthalten, der Bestandteil der Anleihebedin-

gungen ist und diese insoweit erganzt und konkretisiert.

§9

Treuhander

Bestellung. Die Emittentin hat durch Treuhandvertrag vom 28. April 2011 (der ,Treuhand-
vertrag“) die ROVERBRONNER GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Ham-
burg, als Treuhander (der ,Treuhdnder") bestellt. Der Treuhandvertrag sieht eine
doppelnitzige Treuhand zu Gunsten der Emittentin und der Anleiheglaubiger vor. Die Auf-
gabenbereiche des Treuhanders sind in § 8 umschrieben. Eine Kopie des Treuhandvertra-
ges, in dem die Aufgaben des Treuhanders im Einzelnen geregelt sind, ist diesen Anleihe-
bedingungen beigefigt. Ein Original des Treuhandvertrages ist bei der Zahlstelle zur Ein-
sichtnahme und Anfertigung von beglaubigten Abschriften durch die Anleiheglaubiger wah-

rend der Ublichen Geschaftszeiten hinterlegt.

Mittelverwendungskontrolle. Gegenstand des Treuhandvertrages ist auch die sogenannte
Mittelverwendungskontrolle zur Uberwachung und Freigabe bestimmter Verfiigungen der
Emittentin Gber den Emissionserlés. Die Pflichten, die dem Treuhander im Zusammenhang
mit der Mittelverwendungskontrolle obliegen, sind ebenfalls im Einzelnen im Treuhandver-
trag geregelt. Insbesondere ist es seine Aufgabe, bei dem Erwerb eines Objektes durch die

Emittentin das Vorliegen der in § 11 genannten Kriterien zu Uberprifen.

Vergiitung. GemaB dem Treuhandvertrag erhalt der Treuhdnder von der Emittentin wéah-
rend der Laufzeit des Treuhandvertrages eine pauschale Grundvergutung in H6he von
EUR 7.200,00 p.a. Hinzu kommt die Erstattung von Kosten und Auslagen. Diese Vergutung
und Kostenerstattung schuldet die Emittentin, jedoch ist der Treuhdnder gegeniiber den An-
leiheglaubigern berechtigt, die Vergltung aus einem etwaigen Verwertungserlés vorab zu
entnehmen. Das Recht der Anleiheglaubiger, ihre samtlichen Anspriiche aus der Anleihe

gegen die Emittentin geltend zu machen, bleibt hiervon unberihrt.

§ 10

Treuhdnderische Verwahrung des Nennbetrages bis zur Mittelverwendung

Verwahrung auf dem Treuhandkonto. Die Nennbetrdge der Teilschuldverschreibungen

sind auf ein Treuhandkonto einzuzahlen. Die Mittel auf diesem Treuhandkonto werden vom
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Treuhénder doppelnitzig fir die Anleiheglaubiger und die Emittentin verwahrt. Der Treuhan-
der ist verpflichtet, auf Anweisung der Emittentin die Mittel auf dem Treuhandkonto in min-
delsichere Anlagen oder festverzinsliche Wertpapieren anzulegen. Einzelheiten hierzu sind

im Treuhandvertrag geregelt.

Auszahlung von 10 % der Anleihegelder. Die Emittentin ist berechtigt, jederzeit die Aus-
zahlung von bis zu 10 % der von den Anleiheglaubigern geleisteten Nennbetrage zu verlan-
gen. Diese 10 % der Mittel kénnen von der Emittentin frei verwendet werden, ohne dass
hierfir weitere Sicherheiten gestellt werden oder dass eine Mittelverwendungskontrolle er-
folgt. Die Emittentin kann diese Mittel also fur alle denkbaren Zwecke verwenden, etwa fir
die Finanzierung ihres operativen Geschéftsbetriebes, aber auch zum Zwecke der Ausrei-

chung von Darlehen an Unternehmen der AVW-Gruppe.

Auszahlung von 90 % der Anleihegelder. 90 % der geleisteten Nennbetrdge der Teil-
schuldverschreibungen unterliegen der Kontrolle durch den Treuhander nach MaBgabe die-
ser Anleihebedingungen sowie des zugehdrigen Treuhandvertrages (diese Mittel werden

auch als die "Gesicherten Mittel" bezeichnet).

§ 11
Mittelverwendungskontrolle

Auszahlungsvoraussetzungen. Die Auszahlung der Gesicherten Mittel aus dem Treu-
handkonto kann die Emittentin vom Treuhander nur verlangen, wenn die folgenden Voraus-

setzungen eingetreten sind:

(i) es wurden Grundpfandrechte in Héhe der auszuzahlenden Mittel bestellt, welche

die Anforderungen in § 12 erfillen und

(i) es wurden Mieten bis zur Héhe der auszuzahlenden Mittel sicherungsabgetreten

gemafl § 13 und

(iii) es ist die Verwendung der Mittel in einer Weise gewdhrleistet, welche den Kriterien
in § 11.3 bis 11.5 entspricht.

Kontrolle durch den Treuhédnder. Ob die Voraussetzungen gemaB § 11.1 erfillt sind, wird
vom Treuhander kontrolliert, der insoweit auch als Mittelverwendungskontrolleur agiert. Im

Treuhandvertrag ist im Detail festgelegt, wie diese Mittelverwendungskontrolle zu erfolgen
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hat. Eine Uber diese Kriterien hinausgehende Richtigkeitskontrolle erfolgt durch den Treu-

hander nicht.

Einsatz Gesicherter Mittel. Die Gesicherten Mittel dirfen von der Gesellschaft nach Aus-
zahlung aus dem Treuhandkonto nur genutzt werden, um Immobilien direkt oder indirekt zu
erwerben. Ein Immobilienerwerb muss die Anforderungen in § 11.4 erflllen. Die Gesicherten
Mittel dirfen im Zusammenhang mit einem Immobilienerwerb schlieBlich nur zu den in

§ 11.5 genannten Zwecken eingesetzt werden.

Immobilienerwerb. Immobilien im Sinne dieser Anleihebedingungen (die "Immobilien™ oder
die "Anlageobjekte") sind unbebaute oder bebaute Grundstiicke einschlieBlich Zubehér. Ein

Immobilienerwerb kann erfolgen durch:

a) den unmittelbaren Erwerb des Eigentums an einer Immobilie;

b) den Erwerb von grundstiicksgleichen Rechten wie beispielsweise Erbbaurechten,
und zwar auch dann, wenn abweichend von § 52 ZVG das Bestehenbleiben der

Erbauzinsreallast im Versteigerungsfalle vereinbart wird;

c) den Erwerb von mindestens 75 % der Gesellschaftsanteile einer Gesellschaft
durch die Emittentin, sofern die erworbene Gesellschaft Eigentimerin von Immobi-
lien ist und die Gesellschaft sonst Uber keine wesentlichen Vermdgensgegenstan-
de verflgt, sondern ihr einziger Zweck ist, diese Immobilien zu halten. Im Zusam-
menhang mit dem Erwerb einer Beteiligung kénnen auch Verbindlichkeiten, welche
diese Gesellschaft ihrerseits zum Zwecke eines Immobilienerwerbs aufgenommen

hat, durch Mittel aus der Anleihe abgelést werden;

d) den Abschluss eines Projektentwicklungs- und/oder Generalunternehmervertrages,
insbesondere mit Gesellschaften der AVW-Gruppe, Uber die Errichtung oder Mo-
dernisierung von Bauten auf einer Immobilie, welche der Emittentin bereits gehort
oder deren Eigentum die Emittentin im Zusammenhang mit dieser MaBnahme er-
wirbt. Hierbei erfolgt eine Auszahlung aus den Anleihegeldern nicht bei Abschluss
eines solchen Projektentwicklungs- und/oder Generalunternehmervertrages, son-
dern die Auszahlungen erfolgen jeweils nach Fertigstellung eines Bauabschnittes
in Héhe der kalkulierten Kosten dieses Bauabschnittes gemaB eines durch einen
Gutachter vor Beginn des Projektes verplausibilisierten Kostenplans. Eine Vorfi-
nanzierung der Tatigkeiten der AVW-Gruppe erfolgt mit den Geldern aus der An-
leihe, die der Mittelverwendungskontrolle unterliegen (also 90 % der Anleihemittel),

nicht. Einzelheiten hierzu regelt der Treuhandvertrag.
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Alle Formen des Immobilienerwerbs kénnen nicht nur durch die Emittentin erfolgen, sondern
auch durch Gesellschaften, an denen die Emittentin unmitteloar oder mittelbar zu mindes-
tens 75 % beteiligt ist.

Ein Immobilienerwerb kennzeichnet sich des Weiteren dadurch, dass der Kaufpreis ein-
schlieBlich Gbernommener Verbindlichkeiten nicht mehr als 90 % des Verkehrswertes der
Immobilie betragt. Die Emittentin kann den Kaufpreis ganz oder teilweise aus Gesicherten

Mitteln bestreiten.

Zulassige Verwendungszwecke. Aus den Gesicherten Mitteln kénnen bei einem Immobi-
lienerwerb sowohl der Erwerbspreis als auch samtliche Erwerbsnebenkosten finanziert wer-
den. Zu den Erwerbsnebenkosten zéhlen neben den Notargeblhren, den Gerichtskosten,
der Grunderwerbsteuer sowie den Kosten fir das Verkehrswertgutachten und den Makler
unter anderem auch samtliche fir den Erwerb der Immobilie anfallende Kosten, wie z.B.
Kosten fir die Erstellung des Immobilien-Business-Plans, Kosten flr die Auswahl der Immo-
bilie sowie Kosten fir die Prifung der wirtschaftlichen, rechtlichen und technischen Verhalt-
nisse der Immobilie. Die Erwerbsnebenkosten dirfen auch ohne Bestellung eines Grund-
pfandrechts zugunsten des Treuhanders vorab aus Gesicherten Mitteln finanziert werden.
Die Emittentin ist auch berechtigt, von ihr erworbene Immobilien als Sacheinlage in mit ihr
verbundene Gesellschaften einzubringen und die in diesem Zusammenhang gegenuiber Drit-
ten entstehenden Kosten aus Gesicherten Mittel zu begleichen. SchlieBlich kénnen Gesi-
cherte Mittel zur Zahlung auf Verbindlichkeiten aus Projektentwicklungs- und Generalunter-

nehmervertrdgen geman § 11.4 d) eingesetzt werden.

§12

Bestellung von Grundpfandrechten

Bestellung. Zur Besicherung der Gesicherten Mittel sind von der Emittentin oder auf ihre
Veranlassung auf den Namen des Treuhanders Grundpfandrechte zu bestellen. Die Bestel-
lung kann auch durch die Abtretung von Grundpfandrechten durch Dritte erfolgen, soweit

dies im Grundbuch eingetragen wird.

Hoéhe. Jedes Grundpfandrecht darf auf einen Betrag in H6he von maximal 90 % des fir die
jeweilige Immobilie ermittelten Verkehrswerts lauten, unter Einschluss aller anderen Grund-
pfandrechte auf dieser Immobilie, die dem Grundpfandrecht zur Besicherung der Anleihe im

Rang vorgehen oder gleichstehen.



12.3.

12.4

13.1

13.2

-20-

Erwerb aus der Zwangsversteigerung. Im Falle des Immobilienerwerbs im Wege der
Zwangsversteigerung kann auch der im Zwangsversteigerungsverfahren festgesetzte Ver-

kehrswert maBgeblich sein.

Einzelheiten. Einzelheiten zur Bestellung und Freigabe von Grundpfandrechten regelt der

Treuhandvertrag.

§13

Sicherungsabtretung von Mietforderungen

Sicherungsabtretung. Zur Besicherung der Gesicherten Mittel sind von der Emittentin oder
auf ihre Veranlassung an den Treuhénder alle gegenwartigen und kinftigen Mietforderun-
gen, die aus den Immobilien, an denen nach § 11 Grundpfandrechte bestellt wurden, erzielt
werden, sicherungsweise abzutreten. Die Sicherungsabtretung kann auch durch Dritte erfol-
gen. Die Sicherungsabtretung erfolgt bis zum Eintritt des Sicherungsfalls ohne Offenlegung

gegenlber den Mietern.
Einzelheiten. Einzelheiten zur Sicherungsabtretung der Mietforderungen regelt der Treu-

handvertrag.

§14

Bekanntmachungen

Alle Bekanntmachungen, die die Teilschuldverschreibungen betreffen, werden von der Emittentin im

elektronischen Bundesanzeiger veréffentlicht. Einer besonderen Benachrichtigung der einzelnen In-

haber der Teilschuldverschreibungen bedarf es nicht.

§ 15

Bérsennotierung

Es ist beabsichtigt, die Einbeziehung der Anleihe in den Freiverkehr zu beantragen. Die Bérsenzulas-

sung der Anleihe an einem regulierten Markt ist zum heutigen Zeitpunkt nicht geplant.
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§16

Vorlegungsfrist

Die Vorlegungsfrist firr die Teilschuldverschreibungen betragt fiir Kapital und Zinsen ein Jahr.

17.1

17.2

17.3

18.1

18.2

18.3

§17

Anderungen der Anleihebedingungen und der Garantie

Anderungen der Anleihebedingungen. §§ 5 bis 22 des Gesetzes iber Schuldverschrei-
bungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungsgesetz) findet auf die Teilschuldver-
schreibung und diese Anleihebedingungen Anwendung. Infolgedessen kdnnen die Anleihe-
glaubiger Anderungen der Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss zustimmen und

einen Gemeinsamen Vertreter fir die Wahrnehmung ihrer Rechte bestellen.

Abstimmung ohne Versammlungen. Alle Abstimmungen gemaB dem Schuldverschrei-
bungsgesetz werden ausschlieBlich im Wege der Abstimmung ohne Versammlung durchge-
fihrt, sofern die Emittentin nicht im Einzelfall etwas anderes entscheidet. Eine Glaubigerver-
sammlung findet des Weiteren statt, wenn der Abstimmungsleiter diese gemaB § 18 Abs. 4

Satz 2 des Schuldverschreibungsgesetzes einberuft.

Anderungen der Garantie. Die Regelungen in den vorstehenden § 17.1 und § 17.2 finden

sinngeman auf die Bestimmungen der Garantie der AVW Immobilien AG Anwendung.

§18

Verschiedenes

Anwendbares Recht. Form und Inhalt der Teilschuldverschreibungen sowie samtliche sich
aus den Teilschuldverschreibungen und diesen Anleihebedingungen ergebenden Rechte
und Pflichten der Glaubiger und der Emittentin bestimmen sich in jeder Hinsicht nach deut-

schem Recht.

Erfullungsort. Erfillungsort fir die Verpflichtungen aus den Teilschuldverschreibungen ist
der Sitz der Gesellschaft, soweit nicht zwingende gesetzliche Vorschriften etwas anderes

bestimmen.

Gerichtsstand. Nicht-AusschlieBlicher Gerichtsstand flr alle Rechtsstreitigkeiten aus den in

diesen Anleihebedingungen geregelten Angelegenheiten ist der Sitz der Gesellschaft.
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18.4 Teilunwirksamkeit. Sollten einzelne Bestimmungen dieser Anleihebedingungen insgesamt
oder teilweise unwirksam sein oder unwirksam werden oder eine an sich notwendige Rege-
lung nicht enthalten, so wird hierdurch der Ubrige Inhalt dieser Anleihebedingungen nicht be-
rihrt. Anstelle der unwirksamen Bestimmung oder zur Ausfihrung der Regelungslicke soll,
soweit rechtlich mdglich, eine dem wirtschaftlichen Sinn und Zweck der unwirksamen Be-

stimmung bzw. dem Sinn dieser Bedingungen entsprechende Regelung erfolgen.

18.5 Erfullungsgehilfen. Die Zahlstelle handelt in ihrer Eigenschaft ausschlieBlich als Erfil-
lungsgehilfe der Emittentin und steht in dieser Eigenschaft nicht in einem Auftrags- oder
Treuhandverhaltnis zu den Anleiheglaubigern. Sie ist von den Beschrankungen des § 181
BGB befreit.

Hamburg, im Mai 2011



