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LSI Rating zur ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 Geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft: gut

Hinweis: Jegliche Vervielfdltigung, Verbreitung, Verwendung, Verarbeitung, Veréffentli-
chung oder Speicherung, gleich in welcher Art und Weise, privat wie gewerblich, ist ohne
die Einholung eines ausdriicklich schriftlichen Nutzungsrechtes strengstens untersagt. Ur-
heber und Autor der Analyse: LSI Sachwertanalyse, André Weise und Ralf Walter e. K.
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Executive Summary

Der Alternative Investmentfonds ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 Geschlos-
sene Investmentkommanditgesellschaft der seit 1997 auf deutsche Wohnimmobilien spezialisierten
7Bl Gruppe investiert mittelbar in ein Portfolio ausgewahlter Wohn- und Geschéaftshauser mit lang-
fristiger Halteabsicht an unterschiedlichen, nachfragestarken und wirtschaftlich stabilen Standorten

in Deutschland.
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Rahmendaten

ZBl Fondsmanagement AG

ZBl Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 ge-
schlossene Investmentkommanditgesellschaft

01/2017 - 06/2020

Kapitalanlagegesetzbuch

Hauck & Aufh&user Privatbankiers AG

Alternativer Investmentfonds

risikogemischt

Wohn- und Geschaftshduser

primar Wohnen sowie einzelne Gewerbeeinheiten

Berlin, Niirnberg, Witten, Weimar, Braunschweig, Neumins-
ter, Magdeburg, Jena

5000 €

3%

500 € pauschal pro Anleger
nein

31.12.2035 + Option um 5 Jahre nach Gesellschafterbeschluss

40 Mio. €, max. 200 Mio. €
86,99 %

>95 %

entfallt durch schrittweisen Portfolioaufbau

bis zu 60 % des Fondsvolumens

8,06 Mio. effektives Darlehen zu @ 1,48 % p.a. per 03/20

4% p.a.; 4,5 % p.a. ab 2022 und 5 % ab 2025
halbjahrlich zum 31.05. und 30.11. eines jeden Jahres
100 %

212,5%

50 % nach Hurdle Rate von 5 % p.a.

jahrlich zum 30.06.

ja

nein

Einklinfte aus Vermietung und Verpachtung
<2,25% p.a.
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Historie & Management

Der Grundstein flr die heutigen Aktivitdaten
der ZBI Gruppe im deutschen Wohnimmobili-
enmarkt wurden bereits 1997 durch den Er-
werb der Zentral Boden Projekt GmbH und
mittels Griindung der ZBIl Zentral Boden Im-
mobilien AG 1999 durch den heutigen Auf-
sichtsratsvorsitzenden Peter Groner gelegt.
Dass Uber die Jahre verfolgte umsichtige orga-
nische Wachstum miindet heute in 31 Nieder-
lassungen an 29 Standorten. Durch diese brei-
te geografische Aufstellung ist die ZBI in der
Lage, ihre Immobilienbestande dicht zu beglei-
ten und aktiv selber zu bewirtschaften. Dabei
wird die gesamte Wertschopfungskette ein-
schlielllich Projektentwicklung und eigener
Hausverwaltung seitens der ZBI Gruppe abge-
deckt. Diese hat sich tiber die Jahre als kompe-
tenter und zuverlassiger Sachwalter fiir deut-
sche Wohnimmobilien hierbei einen sehr gu-
ten Ruf im Markt erarbeitet. Die Eigenverwal-
tung der Wohnimmobilienfonds wird durch
die Griindung und Zulassung einer eigenen
Kapitalverwaltungsgesellschaft 2014 sicherge-
stellt. Der Umfang der Zulassung fir die Aufla-
ge weiterer wohnwirtschaftlicher Investment-
vehikel wurde in der Folgezeit immer weiter
ausgebaut. Im Rahmen der Nachfolgeregelung
erfolgte 2017 die Begriindung einer strategi-
schen Partnerschaft zwischen der ZBI und der
Union Investment.

Historisch gesehen wurden bereits 16 ge-
schlossene Publikumsfonds aufgelegt und
Uber 1,1 Mrd. €uro an Eigenkapital platziert.
Durch acht bereits erfolgte Auflésungen von
Wohnimmobilienfonds konnten Anleger eine
durchschnittliche Eigenkapitalmehrung von
Uber 8 % p. a. erzielen. Bei der Konzeptionie-
rung der Produkte stehen weiterhin konse-
qguent die Interessen der Kapitalanleger im
Vordergrund. Nachrangige Ergebnisvertei-
lungsregelungen flir das Management, das im
Ubrigen eine sehr hohe fachliche Expertise
und eine langjahrige Firmenzugehorigkeit
aufweist, runden das Kompetenzbild ab.
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Anlagestrategie & Marktsegment

Anlagetechnisch steht primar das Wohnim-
mobiliensegment in Metropolregionen sowie
in Stadten ab 20.000 Einwohner mit positiver
wirtschaftlicher und demografischer Entwick-
lung ausschlielRlich in Deutschland im Vorder-
grund. Dabei werden explizit auch einige Stad-
te und Regionen aufgezahlt, die von Investiti-
onen ausgeschlossen sind. Da die Anlagepoli-
tik eine langfristige Halteabsicht vorsieht,
miissen die Objekte eine nachhaltige Ertrags-
lage und eine dauerhafte Marktgangigkeit
aufweisen. Daher werden hohe Anforderun-
gen an die jeweilige Gebaudesubstanz wie
auch an das infrastrukturelle Umfeld gestellt.
Maximal wird ein mittlerer Instandhaltungs-
stau akzeptiert. Neben Altlastenfreiheit sollten
die Liegenschaften weiterhin ein Miet- und
Wertsteigerungspotenzial mitbringen. Bei den
bisherigen Einkaufen, samtliche unter Markt-
niveau, ist dies durchweg gelungen. Bis zu 30%
der Investitionen kdnnten in Neubauten vor-
genommen werden.

Auf Grund von Zuzug bzw. Zuflucht wie auch
eine jahrelang zu geringe Bauaktivitat, politi-
schen Versdaumnissen und ineffiziente Ge-
nehmigungsprozesse treffen Wohnungsange-
bote seit Jahren auf eine sehr grofe Nachfra-
ge. Der ZBlI WohnWert 1 besetzt damit auf
absehbare Zeit einen Wachstumsmarkt. Die
Umsetzung der Anlagestrategie erfolgt durch
einen granularen Portfolioaufbau mit kleinen
und mittleren Objekten, resultierend aus einer
starken Objektpipeline und einer gesteigerten
sowie verlasslichen Einkaufsmacht. Da die
Mieten in den bereits angekauften Objekten
unter der Marktmiete liegen, halten sich die
Implikationen in Bezug auf die allgegenwartige
Mietpreisbremse in Grenzen. Es ist zu erwar-
ten, dass der deutsche Wohnimmobilienmarkt
einer gesteigerten politischen Aufmerksamkeit
und Regulierung ausgesetzt ist. Auf Grund des
langjahrigen und bereits krisengepragten Er-
fahrungsschatzes wird die ZBI Gruppe zukinf-
tig aber auch damit sicher umzugehen wissen.
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Organisationsdiagramm, personelle Struktur, Kostenbelastungen

Anleger PR Fonds und Immobilien ZBI
= Kommanditist Immobilien AG = Vermittler
Treugeber- GF: Thomas Wirtz; Vertriebspro-

Direktkommanditist . vision: 8 % KK
kommanditist

ZBl WohnWert Verwaltungs Erlanger Consulting GmbH ZBl Fondsmanagement AG = Kapi-
GmbH = Komplementér = Treuhandkommanditist talverwaltungsgesellschaft und ge-
GF: Dirk MeiRner|Michiko Schéller, Cars- GF: Christine Kasanmascheff; Kosten: 0,18 schéftsfiihrender Kommanditist

ten Schimmel; Kogten: 0,03 % @-NAV p.a. % @-NAV p.a. Vorstand: D. MeiRner, M. Schéller, C. Schimmel;

) . . Kosten: 1,75 % @-NAV p.a. + 0,03 % @-NAV p.a.
Anlegerinvestitionsquote: 86,99 % vom KK Liquidation: 4% + erfolgsabhéngig < 10 % B-NAV

A 4

ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 Geschlossene Investmentkommanditgesellschaft

k.
Verwahrstellenvertrag ,-*
‘/
Hauck & Aufhduser | max. 150% vom KK diverse Banken und Sparkassen
Privatbankiers AG = Fremdkapitalgeber
= Verwahrstelle GF/Vorstand: keine Mitglieder der ZBI
GF: Michael Bentlage Gruppe; Kosten: 0,75 % vom Darle-
(phG), Jochen Lucht, Ste- hensbetrag
phan Rupprecht; Kosten:
< 0,08 % @-NAV p.a.
v A 4 v
Beteiligungsgesellschaft 1 Beteiligungsgesellschaft 2 Beteiligungsgesellschaft ...
Ankaufsvermittlungsprovision: Ankaufsvermittlungsprovision: Ankaufsvermittlungsprovision:
< 3,57 % vom Kaufpreis < 3,57 % vom Kaufpreis < 3,57 % vom Kaufpreis

2 laufende Vergiitung [KVG, Komplementar, geschaftsfiihrender Kommanditist, Treuhandkommandi-
tist, Verwahrstelle] ~ 2,07 % @-NAV p.a. und bis zu 2,25 % @-NAV p.a. moglich

Erlduterungen: KK =Kommanditkapital, FK = Fremdkapital, GF = Geschaftsfihrer, phG = personlich
haftender Gesellschafter, NAV = Nettoinventarwert, < = bis zu (-Klausel)

Quelle: eigene vereinfachte Darstellung
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Konkrete Investitionsausgestaltung

Berlin-Muiggelheim, Ginsheimer Weg

Nirnberg — Schweinauer Hauptstralle

Standort / Stadtteil Berlin / Muggelheim
Nutzen-/ Lastenwechsel 01.10.2017
Gesamtaufwand 4,291 Mio. €
Fremdkapitaleinsatz 2,46 Mio. €
Fremdkapitalzinssatz 1,95 % p.a.
Mieterlose bei Ankauf 192.819 €
Einkaufsfaktor und Rendite 22,3 bzw. 4,49 %
aktuelle Mieterlose (2020) 214.366 €

aktueller Faktor und Rendite

20,02 bzw. 4,99 %

gepl. Faktorentwicklung

17,5 bzw. 5,71 %

Miete pro m? bei Ankauf

6,90 €

aktuelle Miete pro m?

7,44 €

Marktmietenentwicklung

2017: 7,51 €/m?, 2018:
8,80 €/m?, 2019: 8,84
€/m?

Kaufpreis je m?

1.850 €

Marktkaufpreisentwicklung

2017: 1796 €/m?,
2018: 2720 €/m?,
2019: 2775 €/m?;
Q1 2020: 2850 €/m?

Vermietungsstand (bei Ankauf)

100 % (100 %)

Knappheitsindikator

61 (hoch)

Hauptrisikotreiber

Berliner Senat

Standort / Stadtteil Nirnberg / H. Marter
Nutzen-/ Lastenwechsel 01.09.2018
Gesamtaufwand 1,153 Mio. €
Fremdkapitaleinsatz 0,85 Mio. €
Fremdkapitalzinssatz 1,60 % p.a.
Mieterlose bei Ankauf 39.186 €
Einkaufsfaktor und Rendite 29,4 bzw. 3,4 %
aktuelle Mieterlose (2020) 55.307 €

aktueller Faktor und Rendite

20,85 bzw. 4,8 %

gepl. Faktorentwicklung

17,6 bzw. 5,68 %

Miete pro m? bei Ankauf

7,10 €

aktuelle Miete pro m?

7,37 €

Marktmietenentwicklung

2017: 8,33 €/m?, 2018:
9,15 €/m?, 2019: 9,54

€/m?
Kaufpreis je m?2 1.955 €
Marktkaufpreisentwicklung | 2017: 2114 €/m?,
2018: 2623 €/m?

2019: 2754 €/m?

Vermietungsstand (bei Ankauf)

100 % (78 %)

Knappheitsindikator

90 (moderat)

Hauptrisikotreiber

Politik/Gesetzgebung

Marktdatenquellen: €uro Magazin, iib-institut, Immobilienscout24
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Witten, Eckardstrale

Standort / Stadtteil Witten / Annen
Nutzen-/ Lastenwechsel 01.02.2019
Gesamtaufwand 1,742 Mio. €
Fremdkapitaleinsatz 1,0 Mio. €
Fremdkapitalzinssatz 1,65 % p.a.
Mieterlose bei Ankauf 102.486 €
Einkaufsfaktor und Rendite 17,0 bzw. 5,88 %
aktuelle Mieterl6se (2020) 107.375 €

aktueller Faktor und Rendite

16,23 bzw. 6,16 %

gepl. Faktorentwicklung

14,5 bzw. 6,9 %

Miete pro m? bei Ankauf

539€

aktuelle Miete pro m?

5,41 €

Marktmietenentwicklung

2017: 6,37 €/m?, 2018:
6,57 €/m?, 2019: 6,75

€/m?
Kaufpreis je m? 992 €
Marktkaufpreisentwicklung | 2017: 1549 €/m?,
2018: 1680 €/m?

2018: 1840 €/m?,
2020: 1890 €/m?

Q1

Vermietungsstand (bei Ankauf)

90 % (89 %)

Knappheitsindikator

n. a.

Hauptrisikotreiber

Strukturwandel

Weimar, Eisfeld / KarlstraRRe

Standort / Stadtteil Weimar / Zentrum
Nutzen-/ Lastenwechsel 01.12.2019
Gesamtaufwand 1,274 Mio. €
Fremdkapitaleinsatz 0,75 Mio. €
Fremdkapitalzinssatz 1,35 % p.a.
Mieterlose bei Ankauf 58.692 €
Einkaufsfaktor und Rendite | 21,7 bzw. 4,61 %
aktuelle Mieterlose (2020) | 58.692 €

aktueller Faktor und Rendi-
te

21,7 bzw. 4,61 %

gepl. Faktorentwicklung 20 bzw.5 %
Miete pro m? bei Ankauf 8,05 €
aktuelle Miete pro m? 8,05 €

Marktmietenentwicklung

2017: 7,76 €/m?, 2018: 7,80
€/m?;, 2019: 7,79 €/m?

Marktdatenquellen: €uro Magazin, iib-institut, Immobilienscout24
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Kaufpreis je m? 1.927 €

Marktkaufpreisentwicklung | 2017: 1960 €/m?, 2018:
1990 €/m?, 2019: 1980
€/m?

Vermietungsstand (bei An- | 100 % (100 %)

kauf)

Knappheitsindikator 33 (sehr hoch)

Hauptrisikotreiber Politik/Gesetzgebung/
MarktgréRe
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Neumdnster, Portfolio

Braunschweig, Wabestralle
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Standort / Stadtteil Neumdnster / Zentrum
Nutzen-/ Lastenwechsel 01.01.2020
Gesamtaufwand 3,091 Mio. €
Fremdkapitaleinsatz 1,5 Mio. €
Fremdkapitalzinssatz 0,80 % p.a.

Mieterlose bei Ankauf 168.802 €
Einkaufsfaktor und Rendite 18,32 bzw. 5,46 %
aktuelle Mieterlose (2020) 168.802 €

aktueller Faktor und Rendite

18,32 bzw. 5,46 %

gepl. Faktorentwicklung

16,5 bzw. 6,06 %

Miete pro m? bei Ankauf 5,33 €
Marktmietenentwicklung n. a.
Kaufpreis je m? 1.665 €

Kaufpreisentwicklung

2017: 1320 €/m?, 2018:
1480 €/m?, 2019: 1660
€/m?2, Q1 2020: 1715
€/m?

Vermietungsstand (bei Ankauf)

100 % (100 %)

Knappheitsindikator

n. a.

Hauptrisikotreiber

Demografie / Struktur-
wandel

Standort / Stadtteil

Braunschweig / 0Ostli-
ches Ringgebiet

Nutzen-/ Lastenwechsel 01.12.2019
Gesamtaufwand 2,332 Mio. €
Fremdkapitaleinsatz 1,5 Mio. €
Fremdkapitalzinssatz 1,50 % p.a.
Mieterlose bei Ankauf 116.280 €
Einkaufsfaktor und Rendite 20,1 bzw. 4,99 %
aktuelle Mieterlose (2020) 116.280 €

aktueller Faktor und Rendite

20,1 bzw. 4,99 %

gepl. Faktorentwicklung

17 bzw. 5,88 %

Miete pro m? bei Ankauf

592 €

aktuelle Miete pro m?

592 €

Marktmietenentwicklung

2017: 8,90 €/m?, 2018:
9,25 €/m?, 2019: 9,30
€/m?

Kaufpreis je m?2

1.528 €

Marktkaufpreisentwicklung

2017: 1952 €/m?
2018: 2320 €/m?, Q1
2020: 3245 €/m?

Vermietungsstand (bei Ankauf)

98 % (98 %)

Knappheitsindikator 40 (sehr hoch)
Hauptrisikotreiber Arbeitgeberstruktur
7 Stand: Mai 20
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Magdeburg, ReichelstraRe

Jena, FuchslocherstralRe

Standort / Stadtteil Magdeburg
Nutzen-/ Lastenwechsel 01.06.2020
Gesamtaufwand 2,77 Mio. €
Fremdkapitaleinsatz n. a.
Fremdkapitalzinssatz n. a.

Mieterlose bei Ankauf 122.400 €
Einkaufsfaktor und Rendite 22,63 bzw. 4,42 %
aktuelle Mieterlose (2020) 122.400 €
aktueller Faktor und Rendite | 22,63 bzw. 4,42 %
gepl. Faktorentwicklung 20 bzw.5 %
Miete pro m? bei Ankauf 5,99 €/m?
aktuelle Miete pro m? 5,99 €/m?
Marktmietenentwicklung 2019: 6,91 €/m?
Kaufpreis je m? 1667 €

Marktkaufpreisentwicklung

2017: 1350 €/m?,
2018: 1490 €/m?,
2019: 1620 €/m?, Q1
2020: 1650 €/m?

Vermietungsstand (bei Ankauf)

100 % (100 %)

Knappheitsindikator

63 (hoch)

Hauptrisikotreiber

Politik/Gesetzgebung

Standort / Stadtteil Jena

Nutzen-/ Lastenwechsel 01.06.2020
Gesamtaufwand 3,187 Mio. €
Fremdkapitaleinsatz n. a.
Fremdkapitalzinssatz n. a.

Mieterlose bei Ankauf 137.951 €
Einkaufsfaktor und Rendite 23,1 bzw. 4,33 %
aktuelle Mieterl6se (2020) 137.951 €
aktueller Faktor und Rendite | 23,1 bzw. 4,33 %
gepl. Faktorentwicklung 20 bzw.5 %
Miete pro m? bei Ankauf 7,45 €/m?
aktuelle Miete pro m? 7,45 €/m?

Marktmietenentwicklung

2017: 8,10 €/m?, 2018:
8,60 €/m?, 2019: 9,10
€/m?

Kaufpreis je m?

2145 €

Marktkaufpreisentwicklung

2017: 2350 €/m?,
2018: 2530 €/m?,
2019: 2640 €/m?, Q1
2020: 2660 €/m?

Vermietungsstand (bei Ankauf)

100 % (100 %)

Knappheitsindikator

122 (niedrig)

Hauptrisikotreiber

Angebotsstruktur

Marktdatenquellen: €uro Magazin, iib-institut, Immobilienscout24
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Gesellschaftsvertrag

Regelungen (Auszug) Ausgestaltung

Haftsumme pauschal 500 €; Kapitalkonto I, Kapitalkonto II,
Einlagen Verrechnungskonto, Verlustvortragskonto
ausschlieRlich die geschaftsfiihrende Kommanditistin
§ 6 Zustimmungsbediirftigkeit Anderung des Gesellschaftsvertrages und Auflésung der
Gesellschaft: qualifizierte Mehrheit
Verlangerung der Dauer der Gesellschaft um bis zu finf
Jahre: einfache Mehrheit
§ 7 Gesellschafterbeschliisse grundsatzlich im Umlaufverfahren: Beschlussfahigkeit ab
10 % der Stimmen aller Gesellschafter; auBerordentliche
Gesellschafterversammlung: ab 10 % der Stimmen; grund-
satzlich entschiedet die einfache Mehrheit; je 1000 € eine
Stimme; keine Enthaltung des Treuhanders bei fehlender
Treugeberweisung

Aufstellung, Priifung und Bestatigung innerhalb von sechs
Monaten nach Ablauf eines Geschaftsjahres

§ 10 Ergebnisverteilung gleichmaRige Verlustverteilung; keine Nachschusspflicht;
Gewinnverteilung nach Ausgleich aller negativen Salden im
Verhaltnis der Kapitalkonten; Kapitalkontenverzinsung ab
01.01.2018 mit 5 %
§ 13 Verfiigungen liber Gesellschafts- VerauBerung grundsatzlich nur zum 30.06. eines jeden
anteile Jahres mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Fonds-
verwaltung und der Treuhandkommanditistin
T ETET G BTl S | e BN el Tl Dauer bis zum 15. Jahr nach Beendigung der Zeichnungs-
jahr phase; mit einfachem Gesellschafterbeschluss Verlange-
rung um bis zu fiinf weitere Jahre
§ 16 Kiindigung und Ausscheiden aus Ausschluss der ordentlichen Kiindigung
der Gesellschaft aus wichtigem Grund
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SWOT-Analyse

Stiarken Schwiéchen

Chancen Risiken




LSI Analyseprozess

LSI Sachwertanalyse

LSI-Vor-Ortbegehung ja, teilweise
LSI-Bildmaterial nein
LSI-Managementgesprache ja
LSI-Leistungsbilanzanalyse ja
LSI-Priifprozess (2+1+1) ja

LS| Fazit

Das vorliegende Beteiligungsangebot der ZBI Gruppe ist eine weitere gelungene Umsetzung der seit
Uber zwei Jahrzehnten konsequent verfolgten Wertschépfungsstrategie mittels deutscher Wohnim-
mobilien. Durch ein duRerst erfahrenes und schlagkréftiges Akquisitionsteams, eine hohen Entschei-
dungs- und Transaktionsgeschwindigkeit sowie der von Marktteilnehmern attestierten Zuverlassig-
keit der ZBI Gruppe, konnte bereits ein Uberzeugendes Immobilienportfolio an unterschiedlichen
Standorten im gesamten Bundesgebiet zusammengestellt werden. Nahezu samtliche Objekte wur-
den dabei unter ihrem fairen, nachhaltig erzielbaren Verkehrswert erworben und weisen zudem ein
moderates Mietniveau je Objekt auf. Bei allen Liegenschaften ergibt sich bei aktiver Bewirtschaftung
die Moglichkeit, weitere Potenziale zu heben und die Marktwerte zu steigern. Die Immobilien befin-
den sich zum Teil an sehr begehrten, nachfragestarken Standorten und weisen zudem allesamt eine
gute bis sehr gute Lage auf. Die Attraktivitat des gut gepflegten Immobilienportefeuilles lasst sich
auch nachvollziehbar an dem Vermietungsstand ablesen, der sich nahe an der Vollvermietung be-
wegt. Durch die firmeninterne Abdeckung der Immobilienwertschépfungskette und die bundeswei-
ten Niederlassungen einschlieRlich eigener Hausverwaltung wird es der ZBI Gruppe moglich sein, den
auf die Mittelschicht abzielenden Immobilienbestand marktgangig zu halten und bei entsprechender
Marktpositionierung und -entwicklung die in Aussicht gestellten Renditeerwartungen zu erzielen. Auf
Grund der Konzeptionierung im Jahre 2016 und der noch notwendigen Investitionen zu mittlerweile
weiter gestiegenen Kaufpreisen, ist der Fonds liquiditatsmaRig kurzfristig im Hinblick auf die in Aus-
sicht gestellten Ausschiittungen nicht plausibel, gleichwohl sich dieser Umstand mittelfristig auflésen
sollte. Langfristig konnte ein gut diversifiziertes und ordentlich bewirtschaftetes Wohnportfolio im
Abverkauf zu einem Portfolioaufschlag sowie zur Hebung der bereits jetzt aufgebauten hohen stillen
Reserven flihren und eine entsprechende Mehrrendite generieren.

LSI Rating zur ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. WohnWert 1 Geschlossene

Investmentkommanditgesellschaft: gut

LS| 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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