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_ Hesse Newman Real Estate Viva Stidseite PATRIZIA GrundInvest Stuttgart Stdtor

Hesse Newman Capital AG

Emissionsphase 10/2012 - 04/2014
Rechtsrahmen Vermogensanlagegesetz

Fertigstellungsjahr
Standort der Immobilie

Stadtteil der Fondsimmobilie Obersendling

Nutzungsbeschreibung

Gewabhrleistungsanspruch

(= | HeL BT HEERETS | ja; Share Deal Gber 94,9 % der Anteile

Hesse Newman Real Estate Viva Sudseite GmbH & Co. KG

2013

81379 Miinchen, Baierbrunner Str. 73-89

Platin (LEED)
Multi-Tenant-Gebdude
Tiefgarage, Einzelhandel, Bliro, Arztpraxen, Fitness

und Wellness, Lagerflaichen und Wohnungen

ja; aktuelle Inanspruchnahme

Patrizia GrundInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Patrizia GrundInvest Stuttgart Stidtor GmbH & Co.
geschlossene Investment-KG

seit 05/2016

Kapitalanlagegesetzbuch

2010
70178 Stuttgart, FilderstraRe 38, 40; Hauptstatter Stralle

147, 149; HeusteigstraRe 114, 116; KolbstraRe 10, 12
Stuttgart-Sid

keine; Blirotrakt mit DGNB Vorzertifikat in Silber
Multi-Tenant-Gebaude
Tiefgarage, Einzelhandel, Hotel, Biiro, Lagerflachen ,Fitness,
Gastronomie und Wohnungen

nein

ja; Share Deal Uiber 94,9 % der Anteile

Verkaufer Hubert Haupt Immobilien Holding/Simeo Verwaltung GmbH TAG Wohnen und Service GmbH

LSI Kommentar: Das Produkt Hesse Newman Real Estate Viva Sudseite wurde im Oktober 2012 von dem mittlerweile nicht mehr aktiv tatigen
Emissionshaus Hesse Newman Capital AG nach dem Vermogensanlagegesetz aufgelegt. Die Platzierungsgeschwindigkeit war noch von den Folgen
der Finanzkrise und einem noch nicht wieder hergestellten Anlegervertrauen gepragt. Dagegen wurde das Produkt PATRIZIA Grundinvest Stuttgart
Sudtor im Mai 2016 auf dem Markt gebracht; zu einem Zeitpunkt, in dem der Immobilienmarkt in deutschen Ballungsraumen sehr starke
Nachfrage- und Umsatzvolumina aufzuweisen hat. Auf Grund des 2013 eingefiihrten Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) wurde die Stuttgarter

LSI Sachwertanalyse_Multi-Tenant-Vergleich

Stand: Januar 17



Immobilie als Alternativer Investmentfonds (AIF) konzipiert. Beide Objekte konnen als Green-Building gelabelt werden: dabei hat die Viva Stdseite
urspriinglich eine Gold-Zertifizierung angestrebt, weist mittlerweile als eines von drei Objekten in Miinchen eine LEED-Zertifizierung in Platin auf.
Mit Ausnahme der Blroflachen hat man beim Stuttgarter Stidtor aus Kostengriinden auf eine durchgangige Zertifizierung verzichtet.

Bei dem Objekt in Miinchen bestehen seit 2014 Auseinandersetzungen mit dem ausfiihrenden Bauunternehmen wegen mangelhaft eingebauter
Trinkwasserleitungssysteme. Hierbei steht eine Nachbesserung seitens des Generalunternehmens noch aus, deren Kosten durch den
Gewahrleistungsanspruch abgedeckt werden sollten. Von derartigen oder dhnlich groRen Problemen ist bei dem Objekt in Stuttgart aktuell nichts zu
berichten. Insgesamt ist festzustellen, dass sich das Objekt Stuttgart Sudtor auf Grund seines alteren Gestehungsjahres in einer deutlich
fortgeschritteneren Bewirtschaftungsphase befindet und bautechnische Mangel allenfalls eine untergeordnetere Rolle spielen. Demzufolge
gestaltet sich der Verlauf dieser Fondsbeteiligung aktuell stabiler als das bei der Immobilie in Miinchen der Fall ist. Damit zeigt sich, dass auch bei
neu errichteten Objekten initiale Probleme groRerer Natur auftauchen konnen. Dieser werden sich im Falle der Viva Siidseite noch ldangere Zeit
hinziehen, wobei die Mangelbeseitigung vorerst in nicht unerheblichem Umfang zu Lasten der Fondsgesellschaft gehen wird, was sich auch an dem
Ausschittungsverlauf bemerkbar machen sollte. Allerdings sind die portraitierten Probleme - ein engagiertes Fondsmanagement vorausgesetzt-
beherrschbar. Mittelfristig sollte daher eine Stabilisierung am Minchner Objekt eintreten, was bei dem Objekt in Stuttgart schon heute der Fall ist.

80 729 941 € (+ 1 850 000 € Liquiditat) 88 100 950 € (+ 1 264 744 € Liquiditatsreserve)
90,6 % 89,2 %

Investitionsquote + Liquiditatsreserve 92,7 % 90,5 %

Kommanditkapital 44 650 000 € 55308 000 €

Eigenkapitalzwischenfinanzierung entfallt; historisch: Platzierungsgarantie 46 500 000 € zu EURIBOR+ 1,5% bis 12/2017
(Kosten 436 900 €)

43200 000 € 43450000 €

3,37 % bis 12/2022 1,45 % bis 12/2025

5 % fiir 4 Jahre (fiir 38 906 979 €) keine Aussage

1%p.a. freiwillig; 434 500 € anvisierte Tilgungsleistung p.a.
ja; Fremdfinanzierung zu Verkehrswert <65 % nein

42 536 297 € (Stand 12/2015) 43 450 000 € (Stand 12/2015)
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LSI Kommentar: Die Investitionsquoten liegen einschlieBlich einer als angemessen zu bezeichnenden Liquiditdtsreserve bei jeweils Gber 90 %, was
bedeutet, dass von dem Kommanditkapital ein hohes MalR an Substanz erworben wird. Das Objekt Stuttgart Slidtor weist liberraschenderweise
keine Loan-to-Value Klausel auf, so dass auch von Seiten der finanzierenden Bank von einem hohen Vertrauen in die Qualitdt und die Lage der

Immobilie ausgegangen wird. Zudem erhoht eine

lediglich freiwillige Tilgungsleistung den

Liquiditatsspielraum. Die Kosten der

Eigenkapitalzwischenfinanzierung sind bei dem Objekt Stuttgart Slidtor als dullerst gering zu bezeichnen. Insgesamt spiegelt sich bei den beiden

Objekten die EZB-Zinspolitik zu den jeweiligen Emissionszeitpunkten sehr deutlich bei den Finanzierungskonditionen wieder.

davon Fitness und Wellness
davon Praxis und Biiro
davon Einzelhandel

davon Wohnen

davon Hotel

davon Lager

Anzahl Tiefgeragenstellplitze

Vermietungsstand

Mietvertragslaufzeit Gastronomie
Mietvertragslaufzeit Einzelhandel
Mietvertragslaufzeit Wohnungen
Mietvertragslaufzeit Tiefgarage
Mietvertragslaufzeit Fitness
Mietvertragslaufzeit Praxen
Mietvertragslaufzeit Hotel
Mietvertragslaufzeit Biiro
Mietvertragslaufzeit Wohnen

4947 m?
3346 m?
3658 m?
5507 m? (63 Wohnungen)

1507 m?
322; davon 216 offentlich

99,39 % (Stand 06/2016)

30.05.2028
unbegrenzt
28.02.2023
28.02.2028
30.06.2023/31.12.2023/30.06.2025/30.06.2028
28.02.2023
unbegrenzt
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Gesamtmietfliche 18 992 m: 2s085m

390 m?
4463 m? (inkl. Lager)
3055 m?
6767 m? (77 Wohnungen)
10 410 m? (181 Zimmer)
bei Biro inkludiert

196
100 % (Stand 06/2016)

31.01.2026

31.12.2022 (dm) und 10.10.2025 (REWE)
unbegrenzt

31.12.2020

30.05.2019

03.11.2035

28.02.2022 (DA VINCI), 30.09.2025 (moovel)
unbegrenzt
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0\ S ET L e T =8 8,7 Jahre (Stand 06/2016) 12,3 Jahre (Stand 06/2016)
lokaler Kaufkraftindex 139,6 111,5

Vormietrecht JiR:H moovel, REWE und dm
w Migros, ALDI, Kaiser’s Tengelmann, PVZ (Tiefgarage) dm, REWE und Jonny (Fitness)

=l e el R ITSEETH  ALDI: 169; Kaiser’s Tengelmann: 179; Migros: 291 REWE: 206; dm: 200; Rezidor: 279; moovel: 232;
gemal Creditreform (Skala von 100 bis 600); weitere APCOA: 219 gemaR Creditreform (Skala von 100 bis
Mieter: ohne Bonitatsnennung 600)

LSI Kommentar: Sowohl das Minchner Mono-Block-Gebaude als auch das Stuttgarter Mehreck-Gebadude-Ensemble sind mieterstrukturtechnisch
ausreichend diversifiziert, wobei das Miinchner Objekt die flaichenmaBig ausgewogenere Struktur aufweist. MietflaichenmaRig weist das Stuttgarter
Objekt eine 30%igere grofRere Gesamtflache auf als die Viva Slidseite, was den Verwaltungsaufwand entsprechend erhoht, naturgemal aber auch
ein groBeres Vermietungspotenzial aufweist. Die sehr hohen Vermietungsstande sprechen fir eine deutliche Akzeptanz der Immobilien.

Die Mietvertragslaufzeiten im Objekt Stuttgart SUdtor gestalten sich tendenziell kirzer, gleichwohl der Hotelmietvertrag eine deutlich Uber die
geplante Dauer der Fondsgesellschaft hinaus aufzuweisende Laufzeit bis 03.11.2035 hat. In diesem Zusammenhang ist auf das
Sonderkiindigungsrecht seitens Patrizia hinzuweisen, welches einseitig ausgelibt werden kann, sofern der Hotelbetreiber nicht im Stande sein sollte,
eine fest definierte Mindestumsatzpacht zu erwirtschaften. Auf Grund der duBerst giinstigen Verkehrslage und einer daraus resultierenden
Hotelauslastung von nahezu 90 % zum Zeitpunkt dieser Analyse, bestehen mittelfristig keine Bedenken, die Mindestumsatzpacht nicht zu erreichen.
Im Ubrigen zahlt das Hotel auslastungstechnisch zu den TOP-3 in Stuttgart. Bonititstechnisch sind sich die jeweiligen Hauptmieter ebenbiirtig,
gleichwohl das Miinchner Objekt seinen marginalen Bonitatsvorsprung durch die angespannte und unklare Situation bei Kaiser’s Tengelmann
zwischenzeitlich eingebiiRt hat, jedoch dieses Risiko durch eine Teilflaichen-Untervermietung an die Drogeriekette Rossmann abgemildert wird.

Vermietungstechnisch kam es insbesondere in den letzten zwei Jahren bei dem Objekt Viva Sidseite zu einer deutlich gestiegenen
Vermietungsleistung in preislicher Hinsicht als dies urspriinglich einmal kalkuliert wurde. Dies trifft insbesondere auf die Bliro- und Praxisflachen zu.
Einzig die Erwartungen bei der Vermietung kleinteiliger Einzelhandelsflaichen konnten sich nicht immer erfillen, die relativ gesehen allerdings nicht
sonderlich ins Gewicht fallen. Die Verlangerung der Mietvertragslaufzeiten wird sich in den Jahren 2023 und 2028 massieren, wobei bei einer
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eventuellen Nachvermietung vielfach auf vertraglich gewiahrte Mietverldngerungsoptionen hinzuweisen sind. Durch die Ubernahme des Objektes
Stuttgart Sidtor Ende 2015 durch Patrizia und einer bereits vorgefundenen starken Vermietungsleistung des Verkaufers, beschrankten sich die
Vertragsverhandlungen auf eine neu zu besetzende Gastronomieflache, bei der der Mietpreis pro gm im Vergleich zum Vormieter mehr als
verdoppelt werden konnte. Das Stuttgarter Objekt wird vor allem 2022 und 2025 erste grol¥flachige Mietvertragsablaufe aufweisen, wobei die
ausgearbeiteten Mietvertrage groRtenteils automatische Verlangerungsoptionen beinhalten. Bei der Biroflachenvermietung ist das Vormietrecht
des Mieters moovel kritisch zu sehen, da bei einer lickenlosen Ausnutzung dieses eingerdumten Rechtes ein mieterseitiges Klumpenrisiko im
Bereich Biiro entstehen wiirde.

Mietvetragslaufzeiten Hesse Mietvertragslaufzeiten Patrizia
Newman Viva Siidseite GrundInvest Stuttgart Siidtor

55% 20,0%

0,
>0% 18,0%
45%

° 16,0%
40%

14,0%
35%
12,0%

30%
5504 10,0%

()
20% 8,0%
15% 6,0%
10% 4,0%

- 4

0% = 0,0% -

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Mietvertragslaufzeiten Wohnen: unbegrenzt

Mietvertragslaufzeiten Wohnen: unbegrenzt
Mietvertragslaufzeit Hotel: November 2035
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Im Bereich Wohnen ist mit objektiblichen Fluktuationen zu rechnen, die auch in der Kalkulation Berlicksichtigung gefunden haben. Einem

grundsatzlich erhéhten Neuvermietungsaufwand in diesem Bereich steht aber auch die Chance gegeniber, die Mieten an das zwischenzeitlich
gestiegene Marktniveau anzupassen. Dies gilt sowohl flir den Standort Stuttgart als auch fir Miinchen und lieB sich in der Praxis bereits mehrfach

feststellen.

Um den Verkehrswert, der sich bei beiden Immobiliennach nach dem Ertragswertverfahren berechnet, stabil zu halten oder gar zu steigern, wird ein

engagiertes und aktives Fondsmanagement im Bezug auf die auslaufenden Mietvertrage gefordert sein, sofern Verlangerungsoptionen nicht greifen

oder nicht ausgelibt werden. Durch die Neupositionierung einer Gastronomieflache im Stuttgarter Siidtor ist der Verkehrswert durch unabhangige

Gutachter zwischenzeitlich um sieben Millionen Euro hoher angesetzt worden.

1166433 €
1282968 €
936293 €
625825 €

295 440 € (80 € pro Stellplatz)
108 081 €
@@ ]

Miete Wohnungen kalkuliert 12,00 €/gm

(Verkaufer)

Miete Wohnungen prognostiziert 14,00 €/gm

2013: 14,67 €/gm; 2014: 15,01 €/gm; 2015: 15,16 €/qm
14,85 €/gm (Bestand in Obersendling in 2015)
2013: 12,24 €/gm; 2014: 12,66 €/gm; 2015: 13,09 €/gm

Miete Wohnungen IST im Zeitablauf
veroffentlichte Nettokaltmieten
Datenbank Wohnen (€uro-Magazin)
@-Angebotsmieten Bestand
Staffelmietvereinbarung
Mietgarantie

ja; 2 % p.a.
ja; Simeo Verwaltung GmbH

Gewerbeneuvermietung in 2014 Praxisflache tiber 154 gm zu 16,50 € fiir 7 Jahre
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aktuelle Gesamtmiete p.a. 4 445 226 € (Stand 06/2016) 4 100 000 € (Stand 06/2016)

59916 €
747 551 €
998 861 €
1 400 000 €
698 910 € (inkl. Gastronomie und Lager)
201 000 € (85 € pro Stellplatz)

12,00 €/gm

2015: 12,30 €/gm; 2016: 13,50 €/gm

14,30 €/gm (Neubauwohnungen ab 2011)

2013: 10,59 €/gm; 2014: 11,08 €/gm; 2015: 11,82
€/gm

nein; 1% Steigerung anvisiert

nein

n. a.
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Praxisflache tiber 331 gm zu 16,50 € fiir 10 Jahre
_ Einzelhandel Gber 192 gm zu 27 € fir 10 Jahre
Gewerbeneuvermietung in 2015 Praxisflache tiber 185 gm zu 16,50 € fiir 10 Jahre
_ Buroflache Gber 320 gm zu 15 € fir 10 Jahre

1116 e (1 (e s ol (8 2012: 14,77 €/gm; 2015: 16 €/gm
Miete Gewerbe kalkuliert (Verkaufer) 12,90 €/gm (2012)

W ETR S S ENEH e Gl A ElJET R 2011: 7,1%; 2012: 6,4%; 2013: 6,3%; 2014: 6,2%; 2015:

4,5%

0]
17,25
Ankaufsrendite, brutto 5,71 %
ja
76 400 000 € (Stand: 02/2012)

LSI Kommentar: Die angesetzten Mietpreiskalkulationen sind realistisch, nachhaltig erzielbar und wurden bereits nach kurzer Zeit tGbertroffen.
Insbesondere der seit 2010 merklich anziehende Urbanisierungstrend ldasst Wohnungsmietpreise in beiden Ballungsraumen spirbar steigen, wovon
die jeweiligen Objekte deutlich partizipieren. Die aktuell erzielten Wohnungsmieten befinden sich unter oder auf Marktniveau mit weiterem

Gastronomieflache tber 441 gm zu 22,57 € fir 10
Jahre

2015: 13,55 €/gm

2015: 3,8%

21

4,76 %

ja

87 700 000 € (Stand: 06/2016)

Steigerungspotenzial. Die Annahmen der angesetzten Mieten pro gm konnten dabei durch externe Datenlieferanten validiert werden.

Bei dem Stuttgarter Objekt machen sich die Zinspolitik der EZB, der dadurch bedingte allgemeine Anlagedruck und die gestiegenen
Bewertungsniveaus deutlich bemerkbar, was sich auch an der Ankaufsrendite ablesen lasst. Die urspriinglich publizierten Verkehrswerte sind bei
beiden Objekten mittlerweile nach oben angepasst und damit bestatigt worden. Durch den Erwerb eines groBvolumigen Gebdaudekomplexes ergab
sich bei beiden Immobilien die Konstellation, dass der Einkaufsfaktor im Bereich Wohnen - dieser gilt als Basisinvestition und ist anlagetechnisch
dulerst attraktiv und konservativer Natur- auf Grund des Portfolioerwerbes abgesenkt werden konnte. Dieser hdtte ansonsten bei dem Stuttgarter
Objekt bei dem 27-fachen gelegen. Insofern liegen jeweils Misch-Ankaufsvervielfaltiger vor.

LSI Sachwertanalyse_Multi-Tenant-Vergleich 8

Stand: Januar 17



Hesse Newman Viva Siidseite Patrizia Grundinvest Stuttgart Siidtor

Nutzungsverteilung nach Mieteinnahmen Nutzungsverteilung nach Mieteinnahmen
3% 1%
18%

26% 29% M Einzelhandel M Einzelhandel
H Wohnen 34% B Wohnen
M Biro/Praxis M Biro
= Parken = Parken
m Fitness/Wellness 24% M Hotel

7%

Lager Gastronomie
21%

14%

17%

Risikovorsorge Vermietungsleistung Hesse Newman Real Estate Viva Stidseite PATRIZIA Grundlnvest Stuttgart Stidtor
kalkulierte Auszugswahrscheinlichkeit =R 50 %
gewerbliche Mieter

Revitalisierungskosten Biiroflachen JiBER 250 €/gm
Revitalisierungskosten Fitnessstudio JliFcE 150 €/gm
Incentivierung Biiroflache JHiEER 6-10 Monatsmieten
Incentivierung Einzelhandel iBEH 6 Monatsmieten
Incentivierung Tiefgarage JliEcE 6 Monatsmieten
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Fluktuationskosten Wohnen Jiisolo[oEs 60 €/gm sowie 2,5 Monatsmieten
\VIEEVSEUNEEGIEN 2% p.a. der Mieteinnahmen 3% p.a. der Mieteinnahmen
CEVTIE R HEENCLHETEAFETL LR - 7 €/gm flr Biro- und Praxis; 3,50€/gm fiir Lager 7,50 €/gm
kalkulierte Instandhaltung Stellplatz PR ISE[s]F]#2 25 €/Stellplatz

Drittverwendungsfahigkeit JEl ja
L 7e) o) (=101 o T T e R ATV T S £ IS - Fitness und Wellness; 2 Mio. Umbaukosten Hotelbereich

LSI Kommentar: Bei beiden Objekten wurde fir den Fall des Auszuges eines Mieters oder der notwenigen Anschlussvermietung ausreichend
Vorsorge getragen. Da die Wohnraummietvertrage nicht befristet sind, konzentrieren sich die Revitalisierungskosten und
Incentivierungsmallnahmen auf den starker der Abnutzung unterliegenden Gewerbebereich. Soweit Angaben hierzu verfligbar waren, sind die
getroffenen VorsorgemalRnahmen als ausreichend zu qualifizieren. Ebenfalls bei beiden Objekten wurde jeweils eine mietertechnische
eingeschrankte Drittverwendungsfahigkeit identifiziert. Dies betrifft im Objekt Viva Stdseite den knapp 5000 m?, von der Migros Gruppe unter dem
Namen Elements betriebenen Wellness und Fitness-Bereich. Im Falle der endglltigen Mietvertragsbeendigung ohne leistungsfahigen Nachmieter
wirden hier zwei Millionen Euro Umbaukosten zu Biiro-, Praxis- oder Wohnflachen zu Buche schlagen. Von derartigen Umbaukosten ware der lber
10 000 m? messende, als drittverwendungsfahig herausfordernd eingestufte Hotelbereich zwar nicht unmittelbar betroffen, allerdings musste auch
hier ein leistungsfahiger Hotelbetreiber fir diesen Standort erst gefunden werden, sollte der jetzige Mietvertrag trotz Mietvertragslaufzeit bis 2035
doch vorzeitig beendet werden. Die angesprochenen Problembereiche sind auf absehbare Zeit nicht virulent. Es darf noch angemerkt werden, dass
fir die Wohnungen, obwohl sie sich jeweils am oberen Ende des Mietspiegels bewegen, bereits heute Wartelisten existieren, so dass eine (externe)
Maklerbetreuung entbehrlich ist und Neuvermietungskosten deutlich geringer anfallen werden als prognostiziert.
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Hesse Newman Real Estate Viva Stidseite PATRIZIA Grundinvest Stuttgart Stidtor

Rechtsrahmen Vermogensanlagegesetz Kapitalanlagegesetzbuch
Kapitalverwaltungsgesellschaft entfallt Patrizia Grundinvest KVG mbH
KVG-Vergiitung entfallt < 0,743 % des @-NAV; mind. 390 680 € p.a.
Verwaltung Objektgesellschaft Hesse Newman Capital AG entfallt
Verwaltungs-Vergiitung 72 000 € p.a. entfallt
Verwabhrstelle entfallt Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA
Verwahrstellen-Vergiitung entfallt < 0,25 % p.a. des @-NAV; aktuell: 0,044625 % p.a.
Komplementar Hesse Newman Real Estate Viva Siidseite CB Beteiligungs GmbH
mbH
Vergiitung des Komplementars 6 000 € p.a. < 0,021 % p.a. des D-NAV; max. 11 000 € p.a.
geschiftsfiihrender Kommanditist Hesse Newman Immobilienmanagement Patrizia Grundinvest KVG mbH
GmbH
Vergiitung des Kommanditisten 6 000 € p.a. + 2% des Nettoverkaufserloses in KVG-Vergiitung enthalten
Treuhandkommanditist TGH Treuhandgesellschaft Hamburg mbH Patrizia Grundinvest KVG mbH
Vergiitung des 10 000 € p.a. in KVG-Vergiitung enthalten
Treuhandkommanditisten
Liquidationsgebiihr siehe auch oben; 2% des Liquidator 275 000 € + KVG 1,5 % des Verkaufspreises
Nettoverkaufserloses
erfolgsabhdngige Gebiihr n. a. 15 % bei Hurdle Rate von 4,5 % p.a.
approximierte Gesamtkostenquote 0,9 % 1,1%

LS| Kommentar: In rechtlicher Hinsicht treten die Unterschiede der beiden Fondsangebote deutlich zu Tage. Wahrend das Objekt der Patrizia als
vollregulierter Alternativer Investmentfonds (AIF) aufgelegt wurde, wurde das Angebot von Hesse Newman auf Grund des damals noch nicht
existenten Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) nach dem Vermogensanlagegesetz strukturiert. Allerdings gab es ernsthafte Bemihungen, Elemente
des KAGB auch auf das Minchner Objekt anzuwenden, was schlussendlich aber nicht umgesetzt werden konnte. Vor diesem Hintergrund sind auch
die Kostenbelastungen der beiden Angebote zu sehen, die bei einem vollregulierten Produkt wie dem PATRIZIA GrundInvest Stuttgart Stidtor auch
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starker zu Buche schlagen. Insgesamt ist auch hier die ermittelte Gesamtkostenquote als angemessen zu sehen, gleichwohl Transaktions- und
Liquidationskosten hier noch nicht mit einflieRen.

Bezieht man sich auf die Aspekte Sicherung des Kommanditkapitals respektive haftungsrechtliche Kontrolle von Anlegergelder und
Uberwachungsstetigkeit, so ist dem Stuttgarter Objekt in dieser Hinsicht der Vorrang einzurdumen.

Hesse Newman Real Estate Viva Stidseite PATRIZIA Grundinvest Stuttgart Stidtor

prognostizierte Auszahlung 5,5 % p.a. 4,5 % p.a.
kalkulierter Verkaufsfaktor 16,75 19,5
Schlussausschiittung 118 % 105 %
prognostizierte Gesamtausschiittung 192 % 145,5 %
geplante Fondslaufzeit 31.12.2026 31.12.2026
formale Laufzeit der Fondsgesellschaft unbegrenzt 31.12.2031

wirtschaftliche Anlegeraspekte

steuerliche Behandlung Einklnfte aus Vermietung und Verpachtung Einklnfte aus Vermietung und Verpachtung

Haftsumme 10 % der Pflichteinlage 100 €

LSI Kommentar: Bei beiden Immobilien wird ein Abschlag beim kalkulierten Verkaufsfaktor im Vergleich zum Ankaufsfaktor vorgenommen.
Wahrend dieser beim Objekt Stuttgart Sidtor eineinhalb Jahresmieten betragt, kalkuliert man bei der Viva Sldseite mit einer halben
Jahresnettokaltmiete. Es handelt sich zum jetzigen Zeitpunkt um eine &dullert konservative Betrachtung, da fir das Minchner Objekt
zwischenzeitlich schon Gebote zum 21-fachen Faktor abgegeben worden sind. Die prognostizierten Auszahlungen werden operativ erwirtschaftet
und sind daher realistisch. Allerdings werden bei der Viva Sidseite auf Grund von Gewahrleistungsstreitigkeiten aus Sicherheitsgriinden gréRere
Liquiditatsreserven aufgebaut, so dass mit einem in voller Héhe prognostizierten Auszahlungsverlauf erst in zwei bis drei Jahren gerechnet werden
kann. Das Stuttgarter Objekt wird aus heutiger Sicht auszahlungstechnisch stabiler verlaufen.
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LSI Sachwertanalyse

LSI-Vor-Ortbegehung ja ja
LSI-Bildmaterial ja ja
LSI-Managementgesprache ja ja
LSI-Priifprozess (2+1+1) ja ja

LSI Sachwertanalyse konnte sich durch eine personliche Vor-Ort-Begehung von der Einbettung der jeweiligen Objekte in ihrer Mikrolage
liberzeugen. Herauszustellen ist insbesondere die jeweils sehr gute Infrastrukturanbindung und -umgebung, wobei die Objekte selber als lokaler
Magnet fungieren und zu einer gelungenen Versorgung der 6rtlichen Bevolkerung erheblich beitragen. Letztendlich konnten die Prospektangaben
beziglich Lage, Objektzustand, Nutzungskonzept und -akzeptanz bestatigt und damit als gegeben verzeichnet werden. Ausfihrliche Gesprache mit
dem Management wahrend der Objektbesichtigungen und des eingehenderen Prospektstudiums erlaubten kritische Fragestellungen und
tiefergehende Einblicke. Eigene fotografische Aufzeichnungen rundeten den Analyseprozess ab.

LSI FAZIT

AbschlieBend darf noch einmal herausgestellt werden, dass es sich bei beiden Immobilien um Multi-Tenant-Objekte handelt, die generell im Retail-
Beteiligungsmarkt sehr schwer anzutreffen sind. Allein um eine erste Orientierungshilfe und einen weiten VergleichsmaRstab zu haben, wurde diese
Analyse erstellt. Dabei wurde in den einzelnen Analyseabschnitten mehrmals darauf hingewiesen, dass die beiden Fondsobjekte unterschiedlichen
Emissionsjahren und folglich auch unterschiedlichen Marktphasen entsprungen sind. Allerdings weisen beide Anlageprodukte etliche Parallelen wie
etwa eine diversifizierte Mieterstruktur auf, ein heterogenes Nutzungskonzept, eine jeweils gute Mikrolage, eine hohe Objektakzeptanz, gesunde
wirtschaftliche Fonds- als auch Objektparameter und einen strukturell stark aufgestelltes Assetmanagement.
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Die aufgezeigten Problembereiche und mogliche weitere Risikoparameter betreffen insbesondere einzelne Nutzungsarten und daraus folgend
eingeschrankte Drittverwendungsfahigkeiten. Auch kdnnten sich die Verkaufsfaktoren als nicht erzielbar darstellen, sollte die Attraktivitat des
Immobilienmarktes zukiinftig abnehmen und/oder eine Normalisierung des Zinsniveaus eintreten. Dabei unterliegt der Gewerbebereich, der in
beiden Objekten starker vertreten ist, hoheren Marktschwankungen. Bis auf einige wenige sehr lang laufende Mietvertrdage werden Anschluss- und
Neuvermietungen ein immer wiederkehrender Themenschwerpunkt sein. Die starke Mieterzersplitterung zieht andererseits auch eine erhohte
Verwaltungsleistung nach sich. Trotz des aktuell noch jungen Objektalters muss der Revitalisierungsbedarf friihzeitig erkannt und effizient
umgesetzt werden. All dies setzt ein erfahrenes und engagiertes Fondsmanagementteam voraus, dessen stabile Zusammensetzung fir die
Fondsbewirtschaftung von Bedeutung ist.

LSl ist nach eingehender Priifung zu dem Ergebnis gekommen, dass die Risiken in beiden Produkten beherrschbar sind und aktuell auch beherrscht
werden. Die langfristigen Chancen der beiden Mikrostandorte und die breit abgesicherten Cash-Flow-Strome tberwiegen die
immobilienspezifischen Risiken. Die vorgefundene Immobiliensubstanz sollte, ein regelmaRiges und gewissenhaftes Property Management
vorausgesetzt, den urspriinglich investierten Betrag bei einem Verkauf in einer stabilen Marktphase mindestens abdecken.

Da zum Veroffentlichungszeitpunkt dieser Vergleichsstudie naturgemaR nur noch das Produkt aus dem Hause Patrizia in der Platzierung war, wurde
eine Analysenote lediglich noch fiir dieses Produkt vergeben:

LSI Rating zu PATRIZIA GrundInvest Stuttgart Siidtor GmbH & Co. geschlossene Investment KG: sehr gut -
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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. 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 Aufsichtsbehdrden) durchgefiihrt. Eine Anlageentscheidung kann auf Basis dieser Information nicht begriindet
werden. Eine Haftungstiibernahme fiir den Eintritt der hier portraitierten wirtschaftlichen und steuerrechtlichen Ergebnisse wird ausdricklich nicht Gbernommen.
Malgeblich fiir eine abschlieRende Entscheidung ist allein der genehmigte Verkaufsprospekt einschlieRlich samtlicher Nachtrage. Es erfolgt keine
Haftungsibernahmen fiir die hier zusammengetragenen Informationen; diese kdnnen sich mittlerweile wieder gedandert haben. Eine Aktualisierung wird nicht
geschuldet. Es handelt sich hierbei um unternehmerische Beteiligungen; die vollstandigen Risiken sind dem Verkaufsprospekt einschlieflich samtlicher Nachtrage
zu entnehmen. Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere dariiber hinaus zu leistende Beitrdage sind nicht ausgeschlossen. Es wird keine Haftung fiir die Inhalte,
welche sich aus den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem Erwerb des jeweiligen Beteiligungskonzepts ergeben, Gbernommen. Die vorliegenden
Unterlagen stellen keine Beratung dar, noch ersetzen sie eine solche. Ebenfalls ist hierin kein Angebot zur Abgabe einer Willenserklarung respektive Aufforderung
zur Zeichnung zu sehen, auch nicht konkludent. Ebenso kann hieraus kein wie auch immer geartetes Vertragsverhaltnis abgeleitet werden, noch wird eine
individuelle Leistungsverpflichtung auf Basis dieses Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung dieses Dokumentes ersetzt nicht die individuelle
Plausibilitatspriifung des Finanzintermediars noch wird hiermit konkludent ein Auslagerungsvertrag geschlossen. Samtliche Rechte bleiben vorbehalten.
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