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Executive Summary

Investitionsgegenstand ist eine direkte U

nternehmensbeteiligung als Gesellschafter an der seit Jahr-

zehnten operativ tatigen und inhabergefiihrten Thamm & Partner GmbH aus Berlin, die sich an den
Standorten Potsdam, Berlin, Leipzig, und Gorlitz auf das Wohnimmobiliensegment vorrangig im
Denkmalschutzmantel spezialisiert hat und dabei die gesamte Wertschopfungskette abdeckt.

Beteiligungsiibersicht

Griindungsjahr

Mittelverwendungskontrolleur und

Wirtschaftspriifer

Beteiligungsform

Standorte der Immobilien
Nutzungsart der Immobilien

Beteiligungsvolumen

Mindestbeteiligungssumme
Mindestbeteiligungszeit
Sparplanmaoglichkeit
Nachschusspflicht
Substanzquote
Eigenkapitalquote
Fremdkapital und Konditionen
Ausschiittungshohe
Ausschiittungsrhythmus
Gesamtausschiittung
Gewinnverteilung
Ubertragungsmoglichkeit
Hartefallklausel
steuerliche Behandlung
approximierte Gesamtkostenquote
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Rahmendaten

Thamm & Partner GmbH

Thamm & Partner GmbH

1982, 1990 (GmbH Minchen) und 1995 (GmbH Berlin)
seit 1999

Vermogensanlagegesetz

atypisch stille Beteiligung

risikogemischt

Vistra Treuhand GmbH

Investition ins Eigenkapital der Thamm & Partner GmbH mit
Geschaftsaktivitdten im Bereich Ankauf und Sanierung von
Denkmalschutzimmobilien, Bestandshaltung als auch Entwick-
lung von Neubauprojekten sowie Immobilienbeteiligungen
Berlin, Potsdam, Leipzig und Gorlitz

grundsatzlich wohnwirtschaftlich

initial 10 Mio. €, jahrlich geplant um die 15 Mio. €

5.000 €

8%-8,5%

Jahr des Beteiligungsbeitrittes + 10 Jahre + 1 Jahr Kiindigung
ja

nein

87 %
zwischen 80 % und 90 %
< 20 %, vorrangig staatliche Férdermittel zu aktuell @ 0,7 %

bis zu 8 % p.a. (gewinnabhangig)

endfallig, aber mit Entnahmeoption ab dem 3. vollen Jahr
rund 165 %

90/ 10 : Anleger / Thamm & Partner GmbH

schriftlich nach Zustimmung der Unternehmenstragerin
ja
ja, bei Ratensparplanen

Einklinfte aus Gewerbebetrieb ohne § 15b EStG-Beschrankung

1,3 % p.a.

2 Stand: Dezember 19



Historie & Management

Die Firma Thamm & Partner wurde im Jahre
1982 als Einzelunternehmen von der noch
heute tatigen Geschaftsfihrerin Frau Angela
Thamm in Minchen gegriindet. Von Ge-
schaftsbeginn an erfolgte die Fokussierung auf
die Sanierung von Denkmalschutzimmobilien,
beginnend in Berlin. Im Jahre 1990 wurde
dann die Thamm & Partner GmbH, Minchen
gegriindet. Auf Grund des entsprechenden
Angebotes an historischen Gebduden und der
bisherigen Aktivitdten konzentrierte man sich
auf die Standorte Berlin, Potsdam und Leipzig.
Um die Sanierungsprojekte raumlich dicht
begleiten zu kénnen, erfolgte 1995 die Griin-
dung der Thamm & Partner GmbH mit Sitz in
Berlin. Spater erfolgte die Fusion mit der
Minchener Dependance. Weitergefiihrt wur-
den die Geschaftsaktivitaten dann in Berlin als
einzigem Firmensitz. Im Jahr 2008 kam der
Standort Gorlitz, 200 km 6stlich von Leipzig,
auf Grund seiner reichhaltigen historischen
Gebdudesubstanz nach jahrelanger Vorpri-
fung auf das Akquisitionstableau.

Durch die erste Altbausanierung 1983 in Berlin
konnte Thamm & Partner friihzeitig einen
reichen Erfahrungsschatz und ein belastbares
Netzwerk aufbauen. Dadurch und durch eine
gut strukturierte Firmenorganisation ist es
Thamm & Partner heutzutage moglich, die
gesamte Immobilienwertschopfungskette
verlasslich abzubilden, woran auch die Anleger
vollumfanglich partizipieren. Die Geschafts-
flhrerin Frau Thamm selber genoss eine steu-
errechtliche Ausbildung und arbeitete friih auf
selbstandiger Basis flr eine Steuer- und Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft. Dieser Hinter-
grund ist flr das operative Immobiliengeschaft

und die Entwicklung der Firma sehr dienlich.

Unterstiitzt und beraten wird Frau Thamm
durch einen Gesellschaftsbeirat, der seit Auf-
lage des Beteiligungsangebotes eingerichtet
und durch regelmaRige Wiederwahlen besta-
tigt worden ist. Dabei ist die Besetzung vor
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dem Hintergrund des Geschaftsmodells von
Thamm & Partner sehr vorteilhaft gewahlt
worden. Vorsitzender des Beirates ist Rechts-
anwalt und Baurechtsspezialist Martin Rupp,
der mit seiner Anwaltskanzlei auf immobilien-
rechtliche Fragestellungen fokussiert ist. Wei-
teres Mitglied ist Prof. Dipl.-Ing. Wolfgang
Kleiber, der sich als Sachverstandiger fir
Grundstiicksbewertungen einen Namen ge-
macht und hierzu mehrere Standardwerke
publiziert hat. Dittes Beiratsmitglied ist Prof.
Dr.-Ing. Manfred Puche, der als offentlich be-
stellter Gutachter fir Gebdudeschaden un-
terwegs ist. Alle drei Beiratsmitglieder beglei-
ten konstruktiv und langjahrig die Geschafts-
entwicklung von Thamm & Partner einschlief-
lich von Objektprifungen vor Ort. Als stellver-
tretender Geschaftsfiihrer wurde Herr Ale-
xander Althammer aufgebaut, der seit Uber
zwei Jahrzehnten im Immobilienbereich aktiv
ist. Ausgebildete zum zertifizierten Immobi-
liengutachter kann er das Beiratsmitglied Prof.
Kleiber als seinen geistigen Ziehvater benen-
Durch
wird sichergestellt, dass der aufgebaute Erfah-

nen. diese enge Verbindung
rungs- und Wissensschatz bei Thamm & Part-

ner erhalten bleibt und weitergegeben wird.

Fiir den Vertrieb des Beteiligungsangebotes
zeigt sich seit 1999 die IVM GmbH mit ihrem
Geschaftsfiuhrer Jorg Walter alleinverantwort-
lich. Auffallend hierbei ist seine sehr grolRe
Detailkenntnis Uber operative Geschaftsvor-
gdange und die kompetente Beantwortung
tiefgehender Beteiligungsfragen. Ein Eigenin-
vestment des Exklusivvertriebs an Thamm &
Partner rundet das Bild ab. Zwischenzeitlich
sind funf Beteiligungstranchen fir Anleger
erfolgreich abgefunden worden sind, was die
Belastbarkeit des Geschaftsmodells belegt.

Sowohl bei der Geschaftsfiihrung als auch der
Zusammensetzung des Gesellschaftsbeirates
wie auch der Fiihrung des Exklusivvertriebes
ist eine auBergewohnlich hohe personelle
Konstanz und Eigenbeteiligung sowie eine
starke fachliche Kompetenz auszumachen.
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Anlagestrategie & Marktsegment

Anknilpfend auf die in den Anfangsjahren der
Grindung bereits erfolgte Fokussierung auf
Denkmalschutzimmobilien besteht die Ge-
schaftsstrategie zum einem im Ankauf von
Uberwiegend denkmalgeschiitzten und sanie-
rungsbedirftigen Altbauten, deren Moderni-
sierung und teilweisen Weiterverkauf. Zum
anderen wird schwerpunktmaRig der Aufbau
eines Eigenbestandes an historischen Gebau-
den im Bereich Wohnen und deren langfristige
Bewirtschaftung intendiert. Ergdnzt werden
diese Firmenaktivitaten durch vereinzelte
Neubauprojekte im Rahmen von Grund-
stiicksnachverdichtungen, Geb&dudeerganzun-
gen wie auch singularen Wohnungsbauprojek-
ten, ebenfalls mit Fokus auf Bestandshaltung.

Die Umsetzung der Geschaftspolitik und lang-
fristige Aufrechterhaltung der Geschaftsstra-
tegie wird dadurch gewahrleistet, dass Thamm
& Partner sich Uber Jahre einen unsanierten
Immobilienbestand gesichert sowie Grundsti-
cke erworben haben, lange bevor deutsche
Wohnimmobilien in den Investitionsfokus
gerickt sind. Durch diese vorausschauende
Firmenpolitik und Gppige Objektpipeline kann
das Beteiligungsangebot an unternehmerisch
denkende Anleger auch langfristig angeboten
werden. Das Geschaftsmodell vertragt auf
Basis des aktuellen Bestandes ein jahrliches
Emissionsvolumen von 40 Mio. €, die in den
letzten Jahren allerdings nie erreicht worden
sind. Auf Grund des langjahrigen und bestan-
dig ausgebauten Netzwerkes wird die Objekt-
pipeline auch weiter angereicht. Extrapoliert
man die bisherigen durchschnittlichen Emissi-
onserlose auf das aktuelle Sanierungs- und
Neubauvolumen, so ergdbe sich eine Beschaf-
tigungsdauer von rund sieben Jahren. Dies
auch gerade vor dem Hintergrund, da man
vom Objekteinkauf, (iber die Projektierung,
Sanierung und Bewirtschaftung bis hin zum
Verkauf die gesamte Wertschopfungskette
firmenintern abbilden kann.
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Finanztechnisch wird die Anlagestrategie mit
einem auBer gewohnlich hohen Anteil an Ei-
genkapital umgesetzt. Dies kommt dadurch
zustande, dass die angebotene atypisch stille
Beteiligung als Eigenkapitalinstrument bilan-
ziert wird. Dem Verzicht auf einen renditestei-
gernden Fremdkapitalhebel stehen die Ban-
kenunabhangigkeit sowie eine hohe Transak-
tionsgeschwindigkeit zur Wahrnehmung von
Opportunitaten gegeniiber. Ergdnzt wird die
Finanzierungsstrategie durch lokale Foérder-
programme, zinsverbilligte Darlehen und Til-
gungszuschusse.

Anlagetechnisch steht das Wohnimmobilien-
segment an ausgewdhlten Mittel- und Ober-
zentren in Deutschland mit historischer Ge-
bdudesubstanz im Vordergrund. Dabei werden
vornehmlich Innenstadtlagen mit einem guten
bis sehr guten Infrastrukturangebot ins Auge
gefasst. Gerade durch den Urbanisierungs-
trend als auch den Zuzug bzw. Zuflucht wie
auch eine jahrelang zu geringe Bauaktivitat
und ineffiziente Genehmigungsprozesse tref-
fen Wohnungsangebote aktuell auf eine sehr
grofRe Nachfrage. Thamm & Partner tummelt
sich damit auf absehbare Zeit in einem Wachs-
tumsmarkt, dessen Flaschenhals, die Objekt-
beschaffung, vorliegend umschifft worden ist.
Die Umsetzung der Anlagestrategie erfolgt
durch einen granularen Portfolioaufbau mit
kleinen und mittleren Objekten, resultierend
aus einer starken Objektpipeline. Zudem ist
die Sanierung von Denkmalschutzimmobilien
politisch und gesellschaftlich gewollt, spiegelt
sich darin doch ein stlickweit die Kultur und
Geschichte eine Landes wider. Die Wiederher-
stellung von historischer Gebadudesubstanz
wird vielfaltig gefordert und genielt eine Rei-
he von Steuervorteilen. Aber auch die drin-
gend notwendige Neubauprojektentwicklung
in Metropolen wird starker denn je begriif3t.

Die Sanierung von gesicherter historischer
Immobiliensubstanz und die Schaffung von
bendtigtem Wohnraum sichern langfristig das
Geschaftsmodell von Thamm & Partner.

Stand: Dezember 19



Organisationsdiagramm, personelle Struktur, Kostenbelastungen

Anleger =
atypisch stiller Gesellschafter

IVM Gesellschaft fiir innovati-
ves Vertriebsmarketing mbH

GF: u.a. Jorg Walter, Vertriebs- und

Verwaltungsentgelt: 13 % vom BK

Gesellschaftsbeirat = beratendes
und begleitendes Organ

"
~

Al- L

Angela Thamm = lein %
Geschéftsfiihrerin ge- =4
=

>

Kosten: 13 x 10.737 £ p.a.; Befreiung 4 sell-
vom Selbstkontrahigrungsverbot des scha
§ 181 BGB; Stellvertrieter: A. Althammer| g

rin  Anlegergubstanzquote: 87 % vom BK

RA Martin Rupp, Prof. Dipl.-Ing. Wolf-
gang Kleiber, Prof. Dr.-Ing. Manfred
Puche, Kosten: 3 x 2.500 € p. a.

Thamm & Partner GmbH

Mittelverwendungskontrolleur ,/i

und Wirtschaftsprufer—Testa‘t,/'

Vistra Treuhand GmbH

4 Stammbkapital: 350.000 €

Kredite + Fordermittel

Objekteinkauf Projektierung Sanierung / Bewirtschaftung Verkauf
Neubau
Werttreiber: Werttreiber: Werttreiber: Werttreiber:
Einkaufsgewinn Baurecht- Werttreiber: Mieteinnahmen Verkaufs-
Bodenpreissteige- schaffung Werterh6hung Mietsteigerung gewinne
rungen Projektie- Fordermittel Steuervorteile Portfolio-
rungsgewinne Bautragergewin Standortaufwertun aufschlag

THAMM . THAMM

> laufende Vergltung [Geschaftsfiihrung, WP, StB] < 1,3 % vom BK

ODER:

/ kein Verkauf (Wert-\

treiberspeicher) =
hohe stille Reserven,
an denen der Anle-
ger (iber alle Wert-
schopfungsstadien

\ hinweg partizipiert /

Erldauterungen: BK = Beteiligungskapital, EK = Eigenkapital, FK = Fremdkapital, GF = Geschaftsfiihrer, NAV =
Nettoinventarwert, KP = Kaufpreis, VP = Verkaufspreis, < = bis zu (-Klausel)

Quelle: eigene vereinfachte Darstellung; in Anlehnung an Thamm & Partner GmbH
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Konkrete Investitionsausgestaltung

Durch die Fokussierung auf Denkmalschutzob-
jekte und deren raumlichen Belegenheit sowie
den geschéftlichen Anfiangen von Thamm &
Partner entfalten sich die geschaftlichen Akti-
vitdten wie eingangs erwahnt an den ostdeut-
schen Standorten Berlin und Potsdam, spater
auch in Leipzig und in Gorlitz. Bei den drei
erstgenannten Stadten handelt es sich um
Grof3stadte mit einem sehr hohen infrastruk-
turellen Auspragungsgrad und einem starken
Zuwanderungssaldo. Bezeichnend fir alle drei
Markte sind die seit Jahren anhaltende Woh-
nungsknappheit und die teils unzureichenden
(Neu-) Bauaktivitdten. Befeuert werden die
durch
einen internationalen Anlagedruck, die Nied-

jeweiligen  Wohnimmobilienmarkte
rigzinspolitik und Nachholeffekte in Verbin-
dung mit preislicher Attraktivitat im europai-
schen Vergleich.

Insbesondere die Bundeshauptstadt galt lange
Zeit als investitionstechnisch unterbewertet.
Aktuell verzeichnet Berlin, das ein starkes
Wohnraumdefizit aufweist, einen Bevolke-
rungsstand von rund 3,6 Mio. Bewohner, der
bis zum Jahr 2035 um (iber 14 % auf dann 4,2
Mio. Einwohner ansteigen soll. Die Spreemet-
ropole beherbergt zahlreiche Ministerien und
Behorden, Verbande und internationale Orga-
nisationen sowie einen sehr starken privaten
Dienstleistungssektor. Sie bildet eine bedeu-
tende wirtschaftliche, wissenschaftliche, kul-
turelle und soziale Drehscheibe und zahlt mit
dem angrenzenden Potsdam zu der groRten
(Ost-)
Deutschlands mit rund 4,5 Mio. Menschen.

und  wichtigsten Metropolregion
Europaweit nimmt sie eine fiihrende Rolle im
Bereich Tourismus sowie als internationale
Messe- und Kongressstadt ein. Zudem hat sich
in dem hippen und unkonventionellen Berlin
eine internationale Start-up-Szene herausge-
bildet, die weitere junge Leute anzieht. Im
Zusammenhang mit dem seit Jahren anhal-
tenden Urbanisierungstrend und Singularisie-

rungstendenzen wird eine erhéhte Nachfrage
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nach Wohnraum ausgelost. Preistechnisch
gesehen liegt Berlin im Vergleich mit anderen
europadischen Hauptstadten im hinteren Be-
reich, weswegen die Stadt auch bei Investoren
attraktiv ist. Thamm & Partner ist seit 1982
aktiv und hat sich insbesondere in den Stadt-
teilen Lichtenberg, Pankow, Rudow und Tier-
garten Altbauten und Baugrundstlicke gesi-
chert sowie Neubauten errichtet, die jeweils

voll vermietet sind.

Die rund 35 km sidwestlich von Berlin gelege-
ne Stadt Potsdam mit ihren rund 178 000 Ein-
wohnern hat sich als Medien, Film-, Biotech-
nologie- und Dienstleistungsstandort sowie im
Tourismus einen Namen gemacht. Zudem ist
sie Landeshauptstadt von Brandenburg und
profitiert wegen ihrer Lage von der Dynamik
der Bundeshauptstadt. Bedingt durch eine
aktive Stadtentwicklung kann die steigende
befriedigt
werden. Bis zum Jahr 2035 soll die Bevolke-

Wohnraumnachfrage momentan

rung auf iber 220 000 Einwohner ansteigen.
Thamm & Partner ist auf diesem Markt seit
1990 aktiv und investitionstechnisch in den
Stadtteilen Berliner und Brandenburger Vor-
stadt sowie in der Innenstadt (iberwiegend im
Denkmalschutzbereich vertreten.

Die Stadt Leipzig avancierte spatestens mit der
Niederlassung der Deutschen Post/DHL am
Flughafen Halle-Leipzig zu einem der Logistik-
standorte insbesondere fur Luftfrachtverkehr
in Deutschland. Aber auch die Automobilpro-
duktion und ihre zahlreichen Zulieferbetriebe
pragen heutzutage die Wirtschaftsstruktur.
Von jeher stark ausgepragt ist in der gro3ten
Stadt Sachsens mit 588 000 Einwohnern das
Messe- und Kongresswesen. Leipzig zahlt zu
einer der am starksten wachsenden Agglome-
ration, was sich an der anziehenden Woh-
nungsknappheit bemerkbar macht. Bis zum
Jahr 2035 soll die Einwohnerzahl auf 680 000
steigen. Thamm & Partner ist seit 2005 dort
aktiv und hat sich Baugrundstiicke sowie

Stand: Dezember 19



Denkmalschutzobjekte in  Stadtquartieren

rund um das Zentrum gesichert.

Mit Uber 4000 Kultur- und Baudenkmalern
zahlt Gorlitz zu dem flaichenmaRig grofRten
zusammenhangenden  Denkmalgebiet in
Deutschland. Die Stadt wird durch die Neif3e in
einem Ostlichen, deutschen Teil und in einem
polnischen Teil getrennt. 1950 lebten in der
Stadt noch rund 100.000 Menschen, wahrend
diese Zahl nach der Wende auf 73.000 abge-
schmolzen ist und heute noch rund 56.000
Einwohner auf deutscher Seite aufweist. Dabei
handelt es sich um einen seit Jahren stabilen
Wert, der durch einen jahrlichen Zuzug wieder
eine leichte Steigerung erfahrt. Bis zum Jahr
2035 wird trotzdem mit einem Rickgang auf
rund 45.000 Einwohner zu rechnen sein. Oh-
ne Umschweife kann man Gorlitz als Mittel-
zentrum einklassifizieren, verfligt es doch tber
eine Reihe von verwaltungsseitigen, sozialen,
kulturellen und technischen Einrichtungen und
die hierzu notige Infrastruktur. Wirtschaft-
lich gesehen sind der offentliche Dienst, Ein-
zelhandel, Brauerei, Waggonbau, Gastronomie
und Tourismus wichtige Sektoren. Vor den
Toren der Stadt sind zudem zwei Gewerbege-
biete ausgewiesen. Reichhaltige Freizeitmdog-
lichkeiten und geringe Lebenshaltungskosten
ziehen heute wieder vermehrt Menschen an.

Bildquelle: Thamm & Partner; Gorlitz, Landeskronstr. 5
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Thamm & Partner ist seit 2008 in Gorlitz aktiv
und fokussiert sich ausschliefRlich auf innen-
stadtnahe Lagen. Hierbei wurden Uber drei
Dutzend, Uberwiegend unsanierte Denkmal-
schutzimmobilien erworben. Die sanierten
Objekte sind dabei vollstandig vermietet und
erwirtschaften eine nachhaltig erzielbare Mie-
te zwischen 5,5 € bis 6 € pro gm. Durch Vor-
Ort-Recherche konnte LS| in Erfahrung brin-
gen, dass sich Angebotsmieten vergleichbarer
Objekte in dhnlichen Lagen zwischen 5,02 €
bis 6,73 € pro gm bewegen. Weiterhin konnte
LSI mit der vor Ort eingesetzten Hausverwal-
tung Gesprache fiihren, die samtliche Anga-
ben von Thamm & Partner bezlglich Standort
und Immobilienbewirtschaftung validieren
konnte. Des Weiteren hat LSI stichprobenartig
einzelne StraBenziige auch abseits der Innen-
stadt unter die Lupe genommen, um sich ein
Bild von den Vermietungsleistungen zu ma-
chen, die dabei durchweg positiv ausfielen.
Der Erhalt der historischen Bausubstanz wird
politisch gefordert als auch durch o6ffentliche
Fordertopfe und einzelne Mazen unterstitzt.
Vor diesem Hintergrund erhalten die umfas-
send abgestimmten und langfristigen, sehr
selektiv geplanten Sanierungsaktivitaten von
Thamm & Partner in Gorlitz Rickendeckung,
die damit zur Reputations- und Firmenwert-
steigerung weiter beitragen.

Bildquelle: Thamm & Partner; Gorlitz, Konsulstralie 6
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Bildquelle: Thamm & Partner; Berlin, Schonensche StraBe 35

Objektbestand nach Verkehrswerten

Gorlitz; 13%

Berlin; 23%

Leipzig; 31%

Potsdam; 33%

Stand: August 2019

Objektbestand nach Objektanzahl

Berlin; 8

Potsdam; 12

Gorlitz; 38

Leipzig; 9

Stand: August 2019

Diagramme: eigene Darstellung
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Portfolio nach Objektarten

Baugrundstuicke
13%

Bestandsimmobilien
5%

Neubauten
9%

Stand: August 2019

Portfolio nach Aktivitaten

Bestand, saniert
In Planung 37%

30%

InBau/
Sanierung
8%

Bestand, unsaniert
25%

Stand: August 2019

Stand: Dezember 19



Bilanz und GuV

RegelmaRig veroffentlicht wird der testierte
Jahresabschluss der Thamm & Partner GmbH,
bestehend aus Bilanz, GuV (Gewinn- und Ver-
lustrechnung) und Anhang. Freiwillig darliber
hinaus wird noch eine Mittelverwendungskon-
trolle und ein Lagebericht herausgegeben, der
Uber jlingste Projektentwicklungen respektive
Sanierungen an den einzelnen Standorten
informiert. Erganzt wird der Report durch die
Berichterstattung des Fachbeirates.

Bilanziell gestaltet es sich so, dass Gebaude,
die im Bestand gehalten werden, als Sachan-
lagen aktiviert werden. Immobilien zum Ver-
kauf werden im Umlaufvermogen ausgewie-
sen. Da der Kapitaleinsatz fir den Ankauf von
unsanierten Baudenkmadlern und Grundsti-
cken Uberschaubar ausfallt und Sanierungs-
vorhaben stlickweise durchgefiihrt werden,
kann die Unternehmensbeteiligung sinnvoll-
erweise auch als Ratensparmodell angeboten
werden. Vor diesem Hintergrund sind auch die
hohen Forderungspositionen aus noch nicht
erbrachte Sparplanbeitrage zu sehen.

Regelmalig wird ein negatives handelsrechtli-
ches Ergebnis erzielt, dass darin begriindet
liegt, dass durch die nicht sofort stattfinden-
den Sanierungen zunachst nur Erhaltungsauf-
wendungen anfallen. Spatere Sanierungsakti-
vitdten werden sofort als ergebniswirksame
Raumkosten verbucht. Auch die Kosten fir
Projektierung und fir Verkehrssicherungs-
laufen direkt Uber die GuV.
Ebenso konnen Abfindungsguthaben

malnahmen
aus-
scheidender Anleger erfolgswirksam einge-
stellt werden. Aggregiert findet man diese
Ausgaben unter der Position ,Sonstige be-
triebliche Ausgaben”. Durch die Fokussierung
auf Denkmalschutzimmobilien kénnen ebenso
hohere Abschreibungssatze in Anspruch ge-
nommen. Diese Ausgabenpunkte tauchen
jahrlich erneut auf und fihren im Endergebnis
dazu, dass die konsolidierten Konten des An-
legers gesellschaftsrechtlich planmaRig ab-

schmelzen, jedoch nie negativ werden.
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Steuerliche Gestaltung

Auf Grund des Grundsatzes der Malgeblich-
keit strahlt ein negatives handelsrechtliches
Ergebnis auch auf die mittels Uberleitungs-
rechnung zu erstellende Steuerbilanz aus. Da
das vorrangige Ziel die Bestandshaltung von
Immobilien mit deren hohen Abschreibungs-
potenzial nach §§ 7 h, i EStG ist, werden
gleichzeitig wenig Umsatzerldse aus Verkaufen
generiert. Die wenigen Transaktionen wiede-
rum sind notwendig, um steuerrechtlich als
operativ tatig eingestuft zu werden.

Die steuerlichen Ergebnisse werden von der
Gesellschaftsebene auf die Anleger verteilt. Da
es sich vorliegend um eine klassische Beteili-
gung an einer GmbH handelt und nicht um ein
Finanzprodukt, findet die Verlustbegrenzungs-
regelung des § 15b EStG keine Anwendung,
woraus der sehr selten Fall resultiert, dass
eine Verlustverrechnung mit samtlichen ande-
ren Einkunftsarten moglich ist. Dadurch wird
die individuelle Einkommensteuerlast gesenkt.
Allein aus diesem Umstand heraus ergibt sich
fir den Anleger eine steuerinduzierte Rendite.

Seitens der Finanzbehoérde wurde festgehal-
ten, dass der Anleger das Agio als Sonderbe-
triebsausgabe ebenfalls absetzen kann. Eine
nennenswerte Steuerbelastung ergibt sich auf
Anlegerebene erst bei Aufgabe seiner Beteili-
gung, da dann die stillen Reserven gehoben
werden und dadurch das abgeschmolzene
Einlagenkonto egalisiert wird. Bei VerauRe-
rung seiner Beteiligung hat der Anleger unter
bestimmten Voraussetzungen dann immer
noch die Madglichkeit, beim Aufgabegewinn
seiner Beteiligung die Einmalregelung des § 16
Abs. 4 EStG in Form eines Freibetrages in Ho-
he von 45 000 € zu nutzen. Darliber kann er
einmalig und auf Antrag einen ermafigten
Steuersatz nach § 34 Abs. 3 EStG in Anspruch
nehmen. Die Anwendung des vorliegenden
steuerrechtlichen Konzeptes ist bereits durch
drei steuerliche AuRenprifungen positiv be-
schieden und damit festgeschrieben worden.
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Gesellschaftsvertrag

Gesellschaftsvertraglich ausgestattet ist das Investitionsangebot als atypisch stille Beteiligung. Sie folgt
damit dem Grundmodell der stillen Beteiligung nach §§ 230 ff. HGB. Allerdings ist die vorliegende Be-
teiligung nicht auf die bloRe Kapitallberlassung (typisch stille Beteiligung) und auf die Gewahrung
von Einsichts- und Buchprifungsrechten beschrankt. Vielmehr gewahrt sie dem Anleger umfangreiche
Kontroll-, Zustimmungs- und Auskunftsrechte und riickt ihn damit sehr stark in die Stellung eines
Kommanditisten, weswegen diese Beteiligungsform damit als atypisch still bezeichnet wird. Typisch
und sehr wichtig fiir diese Beteiligungsform ist auch die Partizipation an stillen Reserven.

Regelungen (Auszug) Ausgestaltung

§ 1 Begriindung der atypisch stillen An- und Verkauf von Grundstiicken und grundstiicksglei-
Gesellschaft chen Rechten, Vorbereitung und Durchfiihrung von Bau-
vorhaben als Bauherr im eigenen Namen, fiir eigene und
fremde Rechnung und als Baubetreuer im fremden Na-
men

Mindestvertragsdauer: zehn Jahre, Sonderkiindigungs-
schaft, Geschaftsjahr recht ab dem 15. vollen Beteiligungsjahr
SRR S BT AV AT T G TR AT [EES - Mindesteinlage: 5.000 €; Agio: 8 % - 8,5 %; Hartefallklau-
genforderung sel in Notlagen mit dem Recht auf 12 monatige Raten-
zahlungsunterbrechung
keine
§ 5 Geschiftsfiihrung, Mitwirkungs- Geschaftsflihrung des gewohnlichen Geschaftsbetriebes:
rechte nur Thamm & Partner
§ 6 Konten des stillen Gesellschafters Einlagenkonto: Nominaleinlage
Gewinn- und Verlustkonto: Gewinn- und Verlustanteile
Privatkonto: Entnahmen
§ 7 Beteiligung am Vermaogen, an den anteilsmaRige Partizipation am Vermaogen, an den stillen
stillen Reserven und am Unterneh- Reserven und am Unternehmenswert der Thamm &
menswert der Thamm & Partner GmbH J:ETRHEIE pa]o] 5
§ 8 Grundlage der Jahresabschliisse, Sechs-Monats-Frist inklusiver Wirtschaftsprifertestat
Erganzungsrechnung, Priifung

Vorabgewinn in Hohe von 10 % an die GmbH-
Rangriicktritt Gesellschafter, Rangriicktritt gegeniiber Glaubiger
§ 11 Informations- und Kontrollrechte Informations- und Kontrollrechte gemal® § 233 HGB und
des atypisch stillen Gesellschafters § 716 BGB

Beteiligungsiibertragung nach Anzeige und Zustimmung
Beteiligung der Unternehmenstragerin

Kindigungsfrist von 12 Monaten nach Ablauf der Min-
lung destvertragslaufzeit

SR VT EL G S A SRR E L0 - Auseinandersetzungsguthaben bemisst sich an dem seit
=L B LR ST e AN Vode S g 1AV T E o B { B | Beitritt gebildeten stille Reserven und am Unterneh-
(NS e BTy il TG S0 EL S - menswert; Recht auf Auszahlung bis zur Dauer von 20
Auseinandersetzungswert Jahren vereinbar inklusive Wiederanlageeffekt

LSl Sachwertanalyse Thamm & Partner GmbH 10 Stand: Dezember 19



SWOT-Analyse

Starken Schwachen

Chancen Risiken
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LSI Analyseprozess

LSI Sachwertanalyse

LSI-Vor-Ortbegehung ja
LSI-Bildmaterial ja
LSI-Managementgesprache ja
LSI-Leistungsbilanzanalyse ja
LSI-Priifprozess (2+1+1) ja
LS| Fazit

Das vorliegende Beteiligungsangebot an der Thamm & Partner GmbH zeichnet sich durch einige
marktweite Alleinstellungsmerkmale aus. Hierbei ist insbesondere der jahrzehntelang gesicherte
Bestand an Denkmalschutzobjekten herauszustellen, sowie die Fahigkeit, die gesamte Wertschop-
fungskette abbilden zu kdnnen. Die hohe personelle Konstanz, auRerordentlich hohes Fachwissen
und die in allen Bereichen starke Unternehmensverbundenheit sind liberzeugende Argumente. Das
Unternehmen bringt die Bereitschaft mit, nicht nur einen marktgangigen Eigenbestand aufzubauen,
sondern diesen auch mit der gebotenen Sorgfalt zu pflegen und werterhohend weiter zu entwickeln.
AulRRergewdhnlich im heutigen Markt- und Regulierungsumfeld ist sicherlich die steuerrechtliche Be-
handlung und Verlustverrechnungsfahigkeit. Die Grundsoliditdat des Geschaftsmodells zeigt sich an
den bisherigen Abfindungsergebnissen.

Die gewdhlte und nicht alltagliche Beteiligungsummantelung wurde nicht deswegen gewahlt, um Re-
gulierungsbemiihungen aus dem Weg zu gehen, sondern um groBtmogliche unternehmerische Freihei-
ten zu verwirklichen und die produktinduzierten Kosten fiir den Anleger zu minimieren. Dem Anleger-
wohl verpflichtet hat Thamm & Partner vielfach regulatorische Anforderungen antizipiert und sogar
freiwillig lange vor gesetzlichen Verpflichtungen umgesetzt. Wahrend sich manche wohlklingende Be-
teiligungsbezeichnung bei naherer Betrachtung als leere Worthiilse entpuppt, wird der Anleger bei
vorliegender Unternehmensbeteiligung tatsachlich als gleichberechtigter Partner gesehen und behan-
delt.

LSI Rating zur Unternehmensbeteiligung Thamm & Partner GmbH : sehr gut -

LSI Rating als Bewertung fiir die Wahrscheinlichkeit des Ein-
tritts des wirtschaftlichen Erfolges

> 95 %: sehr gut 74 % - 70 %: befriedigend +
94 % - 90 %: sehr gut - 69 % - 65 %: befriedigend
89 % - 85 %: gut + 64 % - 60 %: befriedigend -
84 % - 80 %: gut 59 % - 55 %: ausreichend +
79 % - 75 %: gut - 54 % - 50 %: ausreichend
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Disclaimer

Es handelt sich vorliegend nicht um ein Rating gemaR EG Verordnung 1060/2009 noch sind derartige
Regelungen hier anzuwenden. Weiterhin stellt das Dokument keine Finanzanalyse im Sinne des § 34
b WpHG dar und darf auch nicht anderweitig als Ratinggrundlage verwendet werden. Bei der noten-
technischen Einkategorisierung handelt es sich lediglich um ein Werturteil von LSI Sachwertanalyse,
dass, wie der Rest der Analyse,eine grundgesetzlich geschiitzte Meinung darstellt. Das Dossier erhebt
abschlieRend keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insofern wurde auch keine Priifung
der hier dargestellten Aussagen durch eine weitere unabhangige Instanz (z.B. Wirtschaftsprifer oder
Aufsichtsbehorden) durchgefiihrt. LSI Sachwertanalyse hat fiir die Erstellung der Analyse teilweise
aufoffentlich zugangliche Daten zurlickgegriffen, die als vertrauenswiirdig erachtet werden. LSI
Sachwertanalyse hat dabei die Zuverlassigkeit der Quelle soweit moglich sichergestellt, aber nicht
jede der in der Quelle genannten Information unabhangig geprift. Daher wird die Ausgewogenbheit,
Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstéandigkeit der in der Analyse enthaltenen Tatsachen und Werturtei-
le weder ausdriicklich gewahrleistet noch eine solche Gewahrleistung impliziert. Der Empfanger die-
ser Analyse sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die vorliegenden Unter-
lagen stellen keine Wirtschafts-, Vermogens-, Steuer- oder Rechtsberatung dar, noch ersetzen sie
eine solche. Auch stellt sie keine Geeignetheitsprifung dar. Eine Anlageentscheidung kann und darf
auf Basis dieser Information daher nicht begriindet werden. Eine Haftungsiibernahme fiir den Eintritt
der hier portraitierten wirtschaftlichen, gesellschafts- und steuerrechtlichen Ergebnisse wird aus-
driicklich nicht ibernommen. Malgeblich fiir eine abschlieende Entscheidung ist allein der geneh-
migte Verkaufsprospekt einschlieBlich samtlicher Nachtrdge. Es wird keine Haftung fur die Inhalte,
welche sich aus den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem Erwerb des jeweiligen Betei-
ligungskonzepts ergeben, ibernommen. Ebenso erfolgt keine Haftungstibernahmen fiir die hier zu-
sammengetragenen Informationen; diese kdnnen sich mittlerweile wieder gedndert haben. Eine Ak-
tualisierung wird nicht geschuldet. Es handelt sich hierbei um unternehmerische Beteiligungen; die
vollstandigen Risiken sind dem Verkaufsprospekt einschlieRlich samtlicher Nachtrage zu entnehmen.
Die hier angegebenen Renditeprognosen sind keinesfalls garantiert; ein Einlagensicherungssystem ist
nicht vorhanden. Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere dariber hinaus zu leistende Beitrdage sind
nicht ausgeschlossen. Ausdriicklich ist vorliegend kein Angebot zur Abgabe einer Willenserklarung
oder Aufforderung zur Zeichnung zu sehen, auch nicht konkludent. Ebenso kann hieraus kein wie
auch immer geartetes Vertragsverhaltnis abgeleitet werden, noch wird eine individuelle Leistungs-
verpflichtung auf Basis dieses Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung dieses Doku-
mentes ersetzt nicht die individuelle Plausibilitatspriifung des Finanzintermediars noch wird hiermit
konkludent ein Auslagerungsvertrag geschlossen. Das hier analysierte Emissionshaus kann allenfalls
ein kostenpflichtiges Nutzungs- und Verbreitungsrecht erwerben. Die Analyse wird allerdings unab-
hangig von einer derartigen Lizenznehmerschaft erstellt. Die Analyse unterliegt dem Urheberrecht.
Daher darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung keine der in dem Dossier enthaltenen Meinun-
gen kopiert oder anderweitig vervielfiltigt, verwendet, veroffentlicht, gespeichert oder in irgendei-
ner Form teilweise oder komplett weiterverbreitet werden. Vereinzelte Zitate aus der Analyse sind
mit einer Quellenangabe zu versehen. Darliber hinausgehende Nutzungen bediirfen der schriftlichen
Genehmigung durch LSI Sachwertanalyse. Samtliche Rechte bleiben vorbehalten.
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