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Executive Summary

TSO - The Simpson Organization ist ein seit 1988 auf das Assetmanagement von Gewerbeimmobilien
im Stdosten der USA fokussiertes, mittelstandisches Immobilienunternehmen und bietet deutschen
Anlegern Uber ihre Tochtergesellschaft TSO Europe Funds, Inc. mittels diverser Vermdgensanlagen den
Zugang zum US-Immobilienmarkt.

Anbieteriibersicht

Rahmendaten

TSO Europe Funds, Inc.
2006

Scott W. Bryant

2006

I
Limited Partnership-Anteile
Vermogensanlagengesetz
Gewerbeimmobilien im Siidosten der USA

Spezialisierung auf Anlageklasse ja

Aktivitatsspektrum innerhalb der As- Ankauf, Management, aktive Bewirtschaftung, Repositionie-
setklasse rung und Verkauf von Gewerbeimmobilien sowie komplette
Projektentwicklungen

TSO - The Simpson Organization
1988
Allan Boyd Simpson
Allan Boyd Simpson, Melody Mann-Simpson, Betsy Hocker
>130
> 8000
I
15
11
11
0
0
: : 4

Anzahl der vollstiandigen Abwicklun-
gen (D)
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kumuliertes Investitionsvolumen (D) ca. 1,4 Mrd. US-$
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Sachwerte und Investmentvermégen

Standorte in den USA Atlanta (GA), Orlando (FL), Raleigh (NC), Charlotte (NC),
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Historie, Organisation & Management

Die Unternehmensgruppe The Simpson Organization, Inc., kurz TSO, wurde 1988 in Atlanta, Georgia,
USA durch den immer noch aktiven Firmengriinder und Prasidenten Allan Boyd Simpson (Jahrgang
1948) gegriindet. Vor Griindung von TSO war Herr Simpson in verschiedenen leitenden Positionen auf
dem Immobiliensektor tatig. Von Beginn der Unternehmensgeschichte bis heute hat sich TSO auf Ge-
werbeimmobilien im Stidosten der USA fokussiert. In den Anfangsjahren der Firmengriindung war TSO
vorrangig beratend tatig, um fur diverse Banken Beratungsleistungen im Hinblick auf die Stabilisierung
von Immobilienportfolien zu erbringen, die im Zuge der damaligen Krise am US-Immobilienmarktes in
Schieflage geraten waren. Weitere Mandate konnte sich TSO von einer nationalen Notenbank, dem
US-Justizministerium und anderen US-Regierungsbehorden im Zusammenhang mit Immobilienge-
schaften sichern.

Mitte der neunziger Jahre entwickelte sich das Unternehmen TSO immer starker zu einem vollinte-
grierten Asset-Manager. Flankiert wurde diese Phase durch den Aufbau des eigenen Immobilienport-
folios wie auch durch die Ubernahme zahlreicher institutioneller Immobilienmandate. Auf Grund der
Krisenerfahrung und ihrer aperiodischen Wiederkehr machte sich TSO bald auch einen Namen als Rest-
rukturierer bei der gezielten Repositionierung problembehafteter Liegenschaften.

Vor diesem Hintergrund entwickelten sich ab dem Jahre 2005 Geschaftsbeziehungen zur deutschen
Firma DNL, die damals ebenso mit der Restrukturierung von US-Immobilien eines Fremdanbieters be-
schaftigt gewesen war. Gemeinsam mit TSO konnte eine Stabilisierung dieses Portfolios erreicht wer-
den. In der Folgezeit legte man gemeinsam unter dem Label TSO-DNL eine ganze Fondsserie fiir deut-
sche Kapitalanleger auf, um diesen Zugang zum US-amerikanischen Immobilienmarkt zu eréffnen. Da-
bei konnten mehr als 700 Mio. US-S Eigenkapital alleine durch sieben Publikumsanlagen eingeworben
werden. Im Jahr 2018 erfolgte die Trennung zwischen DNL und TSO, da jeder seine eigenen unterneh-
merischen Bestrebungen starker verfolgen wollte. TSO ist seinem bewahrten Assetmanagement-An-
satz weiterhin treu geblieben und hat in der Folgezeit nunmehr eine eigene Vertriebsmannschaft unter
Ubernahme eines Teils des Personals der friiheren Vertriebsgesellschaft DNL erfolgreich aufgebaut.
Seit der Trennung konnten wiederum tber 160 Mio. US-$ eingesammelt werden, was die nachhaltige
Platzierungsleistung unterstreicht.

Hierfiir und zur Sicherstellung der Betreuung deutscher Vertriebspartner wie auch allgemeiner Ver-
triebsaktivitaten wurde die TSO Capital Advisors GmbH mit Sitz in Frankfurt und Disseldorf gegriindet.
Geschaftsfiihrer sind hier Herr Patrick Frihwirt (Jahrgang 1993) und Herr Kai Bruns (Jahrgang 1992).
Beide haben einen juristischen Hintergrund und in der Vergangenheit bereits (iber Wirtschaftskanz-
leien an der Konzeptionierung von Produkten der TSO fiir den deutschen Markt wesentlich mitgear-
beitet. Die LSI dargelegten Lebenslaufe werden dabei dem geforderten Anforderungs- und Tatigkeits-
profil, insbesondere was die Strukturierung von Kapitalanlageprodukte anbelangt, gerecht. Die Nie-
derlassung in Dusseldorf wird geleitet von Herrn Christian Kunz (Jahrgang 1976), der bereits seit vielen
Jahren als engagierter Vermittler- und Anlegerbetreuer in Erscheinung getreten ist, ein breites Netz-
werk an Vermittlern unterhalt und pflegt und damit eine Giberzeugende Vertriebsstarke nachweisen
kann.

Angeboten werden die Vermoégensanlagen fiir deutsche Investoren von der TSO Europe Funds, Inc.,
Atlanta, Georgia, USA, einer 100%igen Tochtergesellschaft der TSO, Inc. Geschéaftsfiihrer dieser Toch-
tergesellschaft ist Herr Scott W. Bryant (Jahrgang 1961). Er ist seit Gber 15 Jahren im Immobilienge-
schaft tatig und verflgt Gber eine nachweislich hohe Erfahrung in allen Phasen und Stadien im
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Lebenszyklus einer Immobilie. Herr Bryant war vor seiner Anstellung bei TSO bei weiteren einschlagig
bekannten Immobilienunternehmen beschaftigt und bringt dariliber hinaus eine langjahrige Erfahrung
im Vertrieb von Finanzprodukten mit.

Seit 1999 arbeitet die Frau von Herrn Simpson, Melody Mann-Simpson (Jahrgang 1972) im Unterneh-
men mit, die sich flr die Akquisitions- und Finanzgeschafte der US-Immobiliengesellschaften verant-
wortlich zeigt. Weiterhin ist sie fir die Erstellung der Business Plane und fiir die Ausarbeitung der
Wertschépfungsplane der einzelnen Liegenschaften verantwortlich. Wie ihr Mann so ist auch sie An-
teilseigner von TSO, Inc., TSO Europe Funds, Inc. und TSO Capital Advisors GmbH. Entsprechende Han-
delsregisterausziige wurden LSI auf erste Anfrage vorgelegt.

Auffallend bei TSO ist eine sehr hohe Personalkonstanz auf der obersten und den oberen Fihrungs-
ebenen sowie eine gut durchmischte Altersstruktur, bei der sich Erfahrung und Innovationsgeist er-
gdnzen. Zu der Leitungsebene zdhlen rund 20 Personen, die alle einen dhnlichen immobilienwirtschaft-
lichen Hintergrund und entsprechende Erfahrung mitbringen. LS| hat stichprobenartig einige weitere
Lebensldufe in Augenschein genommen. Hierbei lasst sich zusammenfassend festhalten, dass durch-
gangig eine sehr lange, immobilienbezogene Berufserfahrung sowie eine einschlagige Berufsausbil-
dung vorliegen. TSO ist somit fachlich in der Lage, auf Grund der vorgehaltenen, unterschiedlichen
Mitarbeiterkompetenzen die gesamte Immobilienwertschépfungskette in verschiedenen Immobilien-
nutzungsarten einschliellich steuerlicher und buchhalterischer Aufgaben lUberzeugend abzudecken.
Die gewahlte Firmenbezeichnung unter besonderer Verwendung und Herausstellung des Organisati-
onsbegriffes ist passend gewahlt und kein reines Lippenbekenntnis.

Dies spiegelt sich auch in den geschéftlichen Aktivitdten von TSO und der diesbeziiglichen Organisati-
onsstruktur wider. Neben den Vermdgensanlagen fiir deutsche Privatanleger werden in den USA fiir
sog. accredited investors, also semi-professionelle und professionelle Investoren, eine Reihe von Be-
teiligungsmoglichkeiten angeboten. Diese reichen von Einzeltransaktionen tber Private Placements bis
hin zu exklusiven Club Deals. Wahrend amerikanischen Investoren verstarkt opportunistische Immobi-
lienprojekte angeboten werden, legt TSO fiir die Kapitalanlageprodukte der deutschen Investoren ei-
nen konservativeren MaRstab an, der vornehmlich auf Objekte mit bereits vorhandener, wenn auch
steigerbaren Ausschittungsverlaufen liegt, erganzt um Value-Add-Strategien und vereinzelten, cash-
bendtigenden Projektentwicklungen. Allen Anlagevehikeln gemein ist, dass diese auf die Ressourcen
der Muttergesellschaft TSO zurlickgreifen, was den Aufbau kostspieliger Doppelstrukturen vermeidet.

TSO — The Simpson Organisation, Inc.

President: Allan Boyd Simpson; Gesellschafter: Allan B. Simpson, Melody Mann-Simpson

Private Placements und Club Deals mit (semi-) Vermogensanlagen der TSO Europe Funds, Inc.
professionellen US-Investoren (sog. accredited fir deutsche (Privat-) Investoren; Vertrieb und
investors) Betreuung durch TSO Capital Advisors GmbH
Anlagestil: opportunistisch; Rendite durch Exit Anlagestil: Value-Added; laufender Cash-Flow
Anlagevolumen: 1,1 Mrd. US-$ Anlagevolumen: 1,4 Mrd. US-$

Quelle: TSO; eigene vereinfachte Darstellung
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Geschaftsmodell

Im Fokus von TSO stehen seit Gber drei Jahrzehnten primar Gewerbeimmobilien. Bedingt durch den Haupt-
firmensitz in Atlanta, Georgia und dem hausinternen Anspruch, jede Immobilie innerhalb von einer Flug-
stunde von der Fir-
menzentrale zu er-
reichen, operiert
das Team um Herrn
Simpson nur im Sid-
osten der USA. Im-

mobilienstandorte TSO Headquarter
sind daher Florida,

Georgia, South und Niederlassungen

North Carolina, Ten-
nessee, Alabama
und Virginia. In den
Folgejahren wurden
in fast allen diesen
Bundesstaaten Nie-
derlassungen von TSO gegriindet. Quelle: TSO

Diese geografische Nahe und Vor-Ort-Prasenz sind insbesondere deswegen notwendig, um die aktive Be-
wirtschaftung an den Liegenschaften sicher zu stellen. Daher kénnen auch Immobilien mit Renovierungs-
bedarf, unterdurchschnittlicher Vermietungsleistung, unausgewogener Mieterstruktur und allgemein ver-
nachldssigte Immobilienbestande aufgekauft werden. Ebenso im Investitionsfokus stehen ganze Gebaude-
umbauten als auch komplette Projektentwicklungen. TSO deckt die einzelnen Wertschdpfungsbereiche da-
bei jeweils mit eigenem Personal ab, um jederzeit die Projekthoheit sicherzustellen und bei Fehlentwick-
lungen frihzeitig eingreifen und korrigieren zu kénnen.

Der Fokus von TSO auf den Stidosten der USA hat in erster Linie handfeste demografische und wirtschaftli-
che Griinde. Zu nennen sind hierbei das grofRe und vielfiltige Arbeitsplatzangebot. Zahlreiche Fortune-500
Unternehmen haben hier ihren Firmensitz und bieten attraktive Verdienstmdglichkeiten. Demzufolge liegt
auch die Kaufkraft der Bevolkerung tGiber dem landesweiten Durchschnitt. Trotz alledem kénnen die Lebens-
haltungskosten als moderat bezeichnet werden, was wiederum fir viele Leute aus anderen Bundesstaaten
attraktiv wirkt und zu einer erheblichen Binnenwanderung in den Slidosten der USA fihrt. Da Immobilien-
markte stark von der demografischen Entwicklung gepragt werden, ist dies ein nicht zu unterschatzender
Faktor. Seit Jahren weisen insbesondere die Bundesstaaten im Siidosten der USA ein starkes Bevolkerungs-
wachstum auf. Dazu gesellt sich eine stabile Geburtenrate, die zu weiterem Einwohner- und Haushalts-
wachstum fuhrt und damit immobilientechnisch nachfragewirksam wird. Da dieser Prozess in Dekaden ver-
lauft, handelt es sich hierbei um eine langfristige und nachhaltige Entwicklung, die das Durchschnittsalter
im relativen Vergleich auch weiterhin niedrig hélt. Eine gute Infrastruktur und eine unternehmerfreundliche
Politik sind der Nahrboden fiir weitere Firmenansiedlungen und -griindungen. Dies wiederum foérdert ge-
rade die Nachfrage in den Immobiliensegmenten wie etwa Gewerbeimmobilien, auf die sich TSO speziali-
siert hat. Umfragen bestatigen dem Sidosten regelmaRig ein gutes Investitions- und Geschaftsklima, wes-
wegen seit Jahren ein industrieller Produktionsanstieg wie auch ein robustes Beschaftigungswachstum zu
verzeichnen sind. Niedrige Bundeseinzelstaatensteuern runden das Bild ab. Auch das Freizeit- und Kultur-
angebot kann als Gberdurchschnittlich bezeichnet werden und tragt zusammen mit einem gemaRigten bis
warmen Klima zu einer angenehmen Lebensqualitat bei. In dieser positiven Makrolage entfaltet TSO seine
geschéftlichen Aktivitaten.
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Auch wenn das immobilientechnische Umfeld im Siidosten der USA damit generell als vorteilhaft erachtet
werden kann, so legt TSO bei der Auswahl von Immobilien dennoch einen strengen Ankaufsfilter an. Dieses
hauseigen entwickelte Analyseverfahren gliedert sich dabei in drei Stufen, wobei nach Ansicht von LSI be-
reits der ersten Phase eine starke Filterfunktion innewohnt. Neben umfassender Transparenz und einem
vollstandigen Datenraum wird zundchst einmal die Verkaufsmotivation des Eigentliimers eingehender ab-
geklopft. Bereits in dieser ersten Phase wird eruiert, welche Wertsteigerungspotenziale sich mit der Immo-
bilie in welchem Ausmaf und Gber welchen Zeitraum realistischerweise unter Beachtung des Marktumfel-
des realisieren lassen. Ergeben die zur Verfligung stehenden Daten, dass eine Steigerung des Cash-Flows
bei Bestandsobjekten im vordefinierten Zeitraum nicht zu erwarten ist, wird der Priifprozess bereits an
dieser Stelle abgebrochen. Schlussendlich muss bereits beim Ankauf ein realistisches Exit-Szenario entwor-
fen werden, da lange Bestandshaltungen tendenziell nicht dem Profil von TSO entsprechen. Von den rund
1200 uber das Jahr angebotenen Objekten kommen anhand der gerade genannten Kriterien lediglich 180
Objekte in die engere Auswahl und damit in die zweite Priifungsphase. Die detaillierte technische, kauf-
mannische und juristische Prifung ist hierbei der sich anschlieBende Themenblock. Ein weiterer entschei-
dender Punkt auf der zweiten Stufe ist der Erwerbspreis fiir die Immobilien: ein Ankauf durch TSO erfolgt
nur dann, wenn der Kaufpreis unterhalb der Wiederherstellungskosten liegt. Damit wird sichergestellt, dass
die investierten Gelder mit hoher Substanz unterlegt sind und zwischenzeitliche Riickgdnge an den Immo-
bilienmarkten abgefedert werden kénnten. Abgesehen davon erméglichen glinstige Einkaufspreise eine ge-
wisse Flexibilitdt in der Bewirtschaftung und beim spéateren Verkauf. Da sich aber am Preis haufig die Geister
scheiden, verengt sich der Ankaufsfilter immer weiter. Am Ende werden in der dritten Phase, die von einer
von unabhdngigen Wirtschaftsprifern er-
stellten positiven Wirtschaftlichkeitsprog-
nose gekennzeichnet ist, fir ca. 70 in Frage
kommenden Immobilien Kaufangebote ab-
gegeben. TSO geht in dieser letzten Stufen
auf die spezifischen Gegebenheiten der Im-
mobilie unter Berlicksichtigung der lokalen

Marktgegebenheiten ein, um somit die Mik-
rolage noch einmal vollstandig zu erfassen

\ ca.7-10
" Deals/ /

: und Fehleinschatzungen zu vermeiden. Un-
terstitzung erfahrt die dritte Prifungsphase
/ Wirtschaftlichkeitsprognose durch eine
Uber viele Jahre eigens entwickelte Soft-
ware. Dadurch ist TSO in der Lage, eine sehr
Quelle: TSO; eigene vereinfachte Darstellung schnelle Reaktions- und Ankaufsgeschwin-
digkeit an den Tag zu legen. Durch das hausinterne EDV-System kann ein Kaufvertragsabschluss innerhalb
von nur 30 Tagen bewerkstelligt werden. Am Ende werden allerdings lediglich 7 - 10 Transaktionen effektiv
durchgefiihrt. In Krisenzeiten kann sich diese Anzahl leicht erhéhen, da TSO in solchen Phasen gerne das
Heft des Handelns ergreift, Opportunitaten wahrnimmt und auch in angespannten Markten zu disziplinier-
ter Kaufausfiihrung neigt. Oftmals ist die gerade erwadhnte Geschwindigkeit ein entscheidendes Kriterium
fir einen erfolgreichen Ankauf, was bereits bei der Wahl des deutschen Kapitalanlegern angebotenen Pro-
duktmantels zu berlicksichtigen ist.

Das Ergebnis dieses Geschaftsmodelles sind bis heute tiber 100 groRe Immobilientransaktionen im Gesamt-
wert von Uber 4,3 Milliarden US-$S. Anhand des bisherigen Leistungsnachweises kann aufgezeigt werden,
dass sich mittlerweile das tber Jahrzehnte hinweg betriebene Geschaftsmodell als auch der selbstentwi-
ckelte Auswahl- und Ankaufsprozess als duRerst robust und widerstandsfahig erwiesen haben.
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Die erzielten Ergebnisse lassen sich auch mit darauf zurlickfiihren, dass TSO als ein Partner auf Augenhdhe
eigene Gelder, teilweise sogar im Nachrang, mitinvestiert. Dieses Partnerschaftsprinzip ist Teil der Anlage-
philosophie und sorgt fiir eine gleichgerichtete Interessenslage aller Beteiligten. Somit ist es auch nicht ver-
wunderlich, dass TSO Uber das Gesamtportfolio betrachtet selber der groRte Investor seiner Produkte ist.
Daraus erwdachst der intrinsische Anspruch, dass Immobilienportfolio bestmoglichst zu bewirtschaften. Dar-
Uber hinaus verbirgt sich der Firmengriinder fir die aufgenommenen Hypotheken, auch bei den deutschen
Vermoégensanlagen, personlich, was somit ebenfalls einen Anreiz darstellt, die einzelnen Projekte erfolg-
reich zu entwickeln. Abgerundet wird der partnerschaftliche Ansatz dadurch, dass Investoren in aller Regel
eine vorrangig zu bedienende Vorzugsausschiittung in Aussicht gestellt wird, als auch bei der Schlussge-
winnbeteiligung den GroRteil der Uberschiisse erhalten sollen. Zwar verdient TSO bereits wahrend der Hal-
tephase durch die Bewirtschaftung der Objekte, allerdings macht die Mehrerldsbeteiligung bei Verkauf ei-
nen ungleich héheren Anteil aus, weswegen auch hier eine gleichgelagerte Interessenslage zwischen TSO
und den Investoren gegeben ist.

Bei dem organisch gewachsenen Mitarbeiterstab in den USA von (iber 120 Personen handelt es sich auf der
einen Seite um einen monatlich zu bedienenden Gehalts- und Kostenblock und verlangt diesbeziiglich nach
einer guten Organisationsstruktur. Auf der anderen Seite ist man durch diese Personalstarke in der Lage,
die gesamte Immobilienwertschépfungskette inhouse abzubilden, ohne auf (wechselnde) externe Krafte
und deren Verfligbarkeit zurtickgreifen zu missen. Hierdurch ergibt sich die Chance, markt- und immobi-
lienspezifisches Know-How aufzubauen und damit die Reputation von TSO weiter zu starken. Weiterhin
kann durch diesen Ansatz in nahezu jeder Liegenschaft ein Property Manager installiert werden, der sich
mit den Mietern in wochentlichen Austausch begibt. Dadurch wiederum kann eine sehr hohe Reaktionsge-
schwindigkeit und friihzeitige Implementierung von Problemldsungsstrategien sichergestellt werden. Dies
ist mit eines der Erfolgsstrategien von TSO, die dazu fiihrt, selbst schwierige Marktphasen souveran zu tber-
stehen. Durch diese dichte Liegenschaftsbetreuung grenzt sich TSO wiederum von anderen Marktteilneh-
mern leistungstechnisch ab, die keine Vor-Ort-Betreuung moglich machen kénnen oder nur auf eine Be-
standhaltungsstrategie ohne fortlaufende Optimierung setzen. Nicht selten stellen geografisch nicht oder
wenig prasente Immobilieneigentiimer einer der Kaufquellen von TSO dar. Haufig sind gerade Eigentiimer
suboptimal gemanagter Immobilien an raschen und reibungslosen Verkaufen interessiert. TSO, als bedeu-
tender mittelstandischer Immobilienassetmanager in Atlanta, ist hierbei fir seine Verbindlichkeit, Verlass-
lichkeit, Professionalitat und disziplinierte Transaktionsabwicklung bekannt und ein gern gesehener sowie
geschatzter Geschaftspartner.

TSO hat mittlerweile tUber viele Marktzyklen hinweg mehrfach bewiesen, dass es ein ausgereiftes und gut
funktionierendes Risikomanagement verfiigt. Selbst in Zeiten von Corona aber auch in anderen schwierigen
Marktphasen ist es TSO all die Jahre gelungen, die Vermietungsstiande und Baufortschritte hoch und -dank
einer engagierten und sehr dichten Immobilienbewirtschaftung- die Kiindigungs- und Mietausfallraten sehr
niedrig zu halten. Dank einer starken und partnerschaftlichen Mieterbetreuung sind selbst mieterseitige
Flachenreduzierungsgesuche in Krisenmodi eher die Ausnahme. Diese starke Managementleistung fihrt
dazu, dass das operative Betriebsergebnis stabilisiert und der Cash-Flow durchgehend hoch gehalten wer-
den kann.

Organisatorisch und prozessbegleitend kann jeder Mitarbeiter von TSO auf eine eigens geschaffene zent-
rale Datenbank zuriickgreifen, in der samtliche Informationen zu den einzelnen Immobilientransaktionen
hinterlegt sind. Diese Datentransparenz ermdoglicht es, fundierte betriebswirtschaftliche Entscheidungen
im Sinne von Investoren zu treffen. Zudem erhdht und unterstitzt ein gut bestellter und gepflegter Daten-
raum den spateren Verkaufsprozess.
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Dass dem Thema Research sehr viel Aufmerksamkeit gewidmet wird, sticht besonders bei den jahrlich in
Deutschland abgehaltenen Gesellschafterversammlungen ins Auge. In einem als Wirtschaftsvortrag be-
zeichneten Tagesordnungspunkt prasentiert der Prasident der TSO, Herr Allan Boyd Simpson, jedes Jahr die
makrodkonomische Lage der USA nebst einiger Prognosen, wie auch in sehr umfassender Weise den US-
amerikanischen Immobilienmarkt nebst Betrachtung einzelner Subimmobilienklassen. Durch eben diese
ausgepragte Researchleistung in Verbindung mit einer lokalen Immobilienmarktnahe ist es TSO moglich,
friihzeitig Immobilientrends aufzuspiiren, lokale Wachstumsmarkte zu identifizieren, Nachfrageverande-
rungen sowie Wanderungsbewegungen zu antizipieren und sich durch gezielte Immobilientransaktionen
frihzeitig zu positionieren. Das Credo des Firmengriinders lautet daher, rechtzeitig und antizipativ die Im-
mobilienteilmarkte zu besetzen, in die die breite Masse von Investoren in einigen Jahren vermutlich inves-
tieren mochte. Weiterhin gehort es zur Firmenphilosophie, erworbene Liegenschaften gezielt und zeitnah
weiter zu entwickeln. Spater versetzt es TSO dann in die Lage, die erworbenen Immobilien an Investoren zu
verkaufen, die entweder kein so stark ausgepragtes Immobilienmarkt-Research betreiben oder eine bereits
fertig entwickelte Immobilie an einem prosperierenden Standort erwerben moéchten.

Zukunftsfahigkeit

TSO ist auf Grund seiner Firmenstruktur und seines entwickelten Mitarbeiterstabes in der Lage, fir die
nachsten Jahre auch weiterhin einen breiten Immobilienansatz zu fahren und mehrere Projekte gleichzeitig
zu entwickeln. Dieser firmeninterne Diversifikationsansatz ermoéglicht Schwankungen bei einzelnen Projek-
ten abzufedern und verleiht dem Unternehmen eine finanzielle Stabilitat. Es ist dabei weder aktuell noch
zukiinftig von GroRprojekten abhangig noch von einzelnen Vertragspartnern. Gleiches gilt ebenso in Bezug
auf das anfangliche mittelstandische Schllsselpersonenrisiko. Die Verantwortung lastet heute auf den
Schultern mehrerer Geschaftsfiihrer sowie von Fihrungskraften und ist damit vom Firmengriinder unab-
hangiger geworden. Durch die bewusste Einstellung jlingerer Mitarbeiter ist man auch in personeller Hin-
sicht zukunftsfahig aufgestellt, was der Unternehmensfortfiihrung dienlich ist. Bezugnehmend auf obig por-
traitierten Ankaufsfilter und den Erfahrungen aus Uber drei Jahrzehnten ist deutlich geworden, dass TSO
auch weiterhin in der Lage ist, die Immobilienpipeline qualitativ hochwertig zu bestlicken und das Ge-
schaftsmodell langfristig aufrecht zu erhalten.

Weiterhin ist TSO nicht nur von einer Subimmobilienklasse abhangig, sondern bearbeitet die gesamte Band-
breite gewerblicher Objekte, angefangen Uber klassische Bliroimmobilien, Industrieliegenschaften, Shop-
ping-Outlets, Nahversorgungs- und Einzelhandelszentren, Selbstlagerzentren, Logistikimmobilien und ge-
mischt genutzte Objekte. Erganzt werden diese Aktivitaten durch Parkraumbewirtschaftungen, Grund-
stiicksparzellierungen, Projektentwicklungsleistungen mit und ohne eigene Bauaktivitdten und vereinzelte
Betreibermodelle. Da jeder einzelne Immobilienbereich einen unterschiedlichen Konjunkturverlauf hat und
diese sich abwechseln, ist das Immobilienportfolio als robust und widerstandsfahig zu bezeichnen. Da Be-
standshaltung tendenziell nicht im Vordergrund steht, sondern eine hohe Umschlagsgeschwindigkeit das
Bestreben ist, werden investierte Gelder zeitnah freigesetzt und eine hohe Kapitaleffizienz erreicht.
Dadurch kann sich das Unternehmen veranderten Herausforderungen stellen und sich gegebenenfalls im-
mobilientechnisch anders aufstellen.

Auf Grund des eigens durchgefiihrten Researchs konnte sich TSO friihzeitig an ausgewahlten Standorten
und in prosperierenden Teilmarkten positionieren. Insbesondere der anhaltende Zuzug in die Vororte, der
durch die vorausgegangene Pandemie noch verstarkt worden ist, wurde von TSO friihzeitig erkannt. Ebenso
die Bediirfnisse der Millennials, als einer der wichtigsten immobiliennachfragetechnischen Zielgruppe. Ins-
besondere die von TSO bewirtschafteten und revitalisierten Bliroimmobilien werden systematisch danach
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optimiert und positioniert. Daher bieten die Liegenschaften sowohl Mietern als auch Mitarbeitern echte
Mehrwerte, weswegen von einer weiterhin hohen Nachfrage der seitens TSO angebotenen Objekte ausge-
gangen werden kann. Ein weiteres wichtiges Feld, welches friihzeitig durch TSO besetzt worden ist, ist die
Thematik der Selbstlagerzentren (Self-Storage). Hier konnte man umfangreiche Erfahrungen sammeln und
zahlreiche Projektentwicklungen erfolgreich zum Abschluss gebracht. Durch strategische Kooperationen
hat man sich eine Dealpipeline in dieser Assetklasse aufgebaut und ist auch hier fir die ndachsten Jahre gut
aufgestellt.

TSO operiert in einer Volkswirtschaft, die von anhaltendem Bevolkerungswachstum und Zuwanderung ge-
pragt ist. Laut OECD-Prognose werden in den USA im Jahre 2050 rund 400 Millionen Menschen wohnhaft
sein, was zum jetzigen Bevolkerungsstand ein Zuwachs von 80 Millionen Einwohnern bedeutet. Insbeson-
dere sollen die Stadte an der West- und Ostkiste hiervon profitieren. Langfristig gesehen folgen Immobi-
lienmarkte der Bevolkerungsentwicklung, zumal Wohnen, Arbeiten und Eigenversorgung Grundbeddrfnisse
von Menschen darstellen. Insofern ist TSO in einem Wachstumsmarkt beheimatet und fir die Zukunft im-
mobilienauswahltechnisch gut positioniert.

Leistungsnachweise & Fondsbewertungen

Auch Immobilienmarkte unterliegen von Zeit zur Zeit Herausforderungen und Marktverwerfungen. Der dar-
gestellte mehrstufige Auswahlprozess bei Immobilienankaufen tragt erheblich mit dazu bei, auch stlirmi-
schen Zeiten mit einer gut gewahlten Immobiliensubstanz und auskdmmlichen Zahlungsstrémen entgegen
treten zu koénnen. Auf diese Weise kdnnen die Gelder der Investoren auch in schwierigen Marktphasen
tion jemals Geld verloren haben und mindestens 10 % an Rendite pro Jahr erzielen konnten. Aber auch die
deutschen Anleger angebotenen Kapitalanlagen vermoégen zu lberzeugen, die eine Vorzugsausschittung
von 8 % p.a. generieren, welche aus erwirtschafteten Ertragen stammen. Diese im Marktvergleich hohe
Rendite speist sich dabei aus mehreren Quellen. Zum einen wird bereits bei Einkauf auf eine hohe Ankaufs-
rendite geschaut, die oftmals durch den Erwerb in Sondersituationen gegeben ist. Der oftmals zligige Leer-
standsabbau steigert wirksam den Cash-Flow. Zum anderen tragen Grundstlickparzellierungen, Aufteiler-
geschafte oder aber auch Projektentwicklungen in einem Uberschaubaren Zeitrahmen zu hohen Rickflus-
sen bei. Mittelfristig generieren dann auch noch Zusammenstellungen von Immobilien einen Portfolioauf-
schlag. Mittels eines hohen Fremdkapitalhebels kann zusatzlich tGber die Finanzierungsstruktur die Wirkung
des Leverage-Effektes ausgenutzt und die Eigenkapitalrendite optimiert werden. TSO hat mehrfach bewie-
sen, dass es auch diesen Ansatz beherrscht und aus der Finanzierungsstruktur kein zusatzliches Risiko er-
wachst.

Bislang wurden erst zwei Publikumsfonds von TSO komplett aufgelost. Die weiteren Fonds bzw. Vermo-
gensanlagen befinden sich in der aktiven Bewirtschaftung und haben, abhangig von der bisherigen Laufzeit,
bereits entsprechende Verkaufe realisiert. Teilweise Gibersteigen bei den dlteren Kapitalanlagen die bereits
geleisteten Ausschiittungen das urspriinglich eingezahlte Eigenkapital der Investoren. Die Vorzugsausschiit-
tung von 8% p. a. wird dabei auf das verbliebene Eigenkapital (nach Immobilienverkdufen) weitergezahlt
oder in schwierigen Marktzyklen nachgezahlt. Seit 2006 konnte ein quartalsmaRiger Ausschittungsrhyth-
mus sichergestellt werden, der lediglich durch exogene Marktverwerfungen minimal gestort worden ist.

LSI wurden samtliche Verkaufsabrechnungen aller bislang aufgelegten Produkte zur Auswertung vorgelegt,
deren Ergebnisse sich auch in den einzelnen Kapitalanlagevehikeln positiv niederschlagen:
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Beteiligung TSO-DNL Fund I, LP Beteiligung TSO-DNL Fund Il, LP

Status aufgelost Status aufgelost

Laufzeit 2006 — 02/2016 Laufzeit 2007 - 11/2020

Gesamtinvestitionsvolumen | 23,08 Mio. US-$ Gesamtinvestitionsvolumen | 39,6 Mio. US-S

Eigenkapitalvolumen 2,315 Mio. US-$ || Eigenkapitalvolumen 9,672 Mio. US-S
(Minderheitsanteil) S Ausschiittungen 19,470 Mio. US-S

S Ausschiittungen 4,474 Mio. US-$S Gesamtrendite 201 %

Gesamtrendite 193,3% IRR p.a. 9,66 %

IRR p.a. 7,46 %

Beteiligung Private Placement | Beteiligung Private Placement Il

Status aufgelost Status aufgelost

Laufzeit 2011-11/2019 Laufzeit 2012 -07/2019

Gesamtinvestitionsvolumen | 3,7 Mio. US-$ Gesamtinvestitionsvolumen | 10,45 Mio. US-$

Eigenkapitalvolumen 1,6 Mio. US-$ Eigenkapitalvolumen 2,9 Mio. US-$

S Ausschiittungen 3,842 Mio. US-$ > Ausschittungen 5,542 Mio. US-$

Gesamtrendite 240 % Gesamtrendite 191 %

IRR p.a. 11,32 % IRR p.a. 13,89 %

Beteiligung TSO-DNL Fund il LP | | Beteiligung TSO-DNL Fund IV, LP

Status in Aufldsung Status in Auflésung

Laufzeit 2008 — 2022(e) Laufzeit 2012 — 2022(e)

Gesamtinvestitionsvolumen

145,08 Mio. US-$

Gesamtinvestitionsvolumen

262,88 Mio. US-$

Eigenkapitalvolumen (EK)

54,595 Mio. US-$

Eigenkapitalvolumen (EK)

125 Mio. US-$

> Ausschittungen

72,281 Mio. US-$

> Ausschiittungen

127,274 Mio. US-$

Gesamtriickflisse vom EK

132,4 %

Gesamtrickflisse vom EK

101,8 %

IRR p.a.

IRR p.a.

Beteiligung TSO-DNL AP, LP
Status in Bewirtschaftung
Laufzeit 2014 - 2023(e)

Gesamtinvestitionsvolumen

427,66 Mio. US-S

Beteiligung TSO-DNL AP II, LP
Status in Bewirtschaftung
Laufzeit 2017 — 2024(e)

Eigenkapitalvolumen (EK)

225 Mio. US-$

Gesamtinvestitionsvolumen

419,42 Mio. US-$

> Ausschittungen

145,296 Mio. US-$

Eigenkapitalvolumen (EK)

204,958 Mio. US-$

Gesamtriickfliisse vom EK

64,6 %

> Ausschiittungen

56,802 Mio. US-$

IRR p.a.

Gesamtriickflisse vom EK

27,7%

IRR p.a.

Beteiligung TSO AP III, LP
Status in Bewirtschaftung
Laufzeit 2019 - 2026(e)

Gesamtinvestitionsvolumen

im Aufbau

Beteiligung TSO RE Opportunity
Status in Bewirtschaftung
Laufzeit 2017 - 2026(e)

Eigenkapitalvolumen (EK)

160 Mio US-$ (01/22)

Gesamtinvestitionsvolumen

in Bewirtschaftung

> Ausschittungen

4,1 Mio. US-$ (01/21)

Eigenkapitalvolumen (EK)

92,69 Mio. US-$

Gesamtriickflisse vom EK

2,6 %

> Ausschiittungen

33,593 Mio. US-$

IRR p.a.

Gesamtrickflisse vom EK

36,2 %
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Die Leistungsfahigkeit von TSO lasst sich auch sehr eindrucksvoll an den Investitionen mit amerikanischen
Investoren ablesen. Allerdings handelt es sich hier teilweise um sehr opportunistische Investmentansatze
mit einem hohen Fremdkapitalhebel. Die Investitionsausgestaltung ist daher nicht mit der fiir europaische
Investoren konzipierten Kapitalanalgen vergleichbar. Es handelt sich um ein abweichendes Risikoprofil. An-
dererseits zeigt es aber auch, welche Renditen TSO im Stande ist zu generieren. Nachfolgend eine auszugs-
weise Ubersicht tiber bereits abgeschlossene

Projekte mit amerikanischen Investoren:

Objektbezeichnung Investitionsvolumen Haltedauer | Vermégenszuwachs p.a.
West Volusia 14,37 Mio. US-S 9 Jahre 20,3 %
Rhodes Building 3,45 Mio. US-$ 8 Jahre 20,6 %
818 W. Seven Street 28 Mio. US-S 3 Jahre 20,9 %
611 Wilshire Building 6 Mio. US-$ 3 Jahre 25,0 %
Oak Grooves 11,43 Mio. US-$ 7 Jahre 28,6 %
Ten Peachtree Place 22 Mio. US-S 2 Jahre 29,6 %
161 North Clark 75 Mio. US-S 2 Jahre 34,8 %
Manor Square 3 Mio. US-$ 2 Jahre 51,7 %
Interstate Northwest 14,325 Mio. US-S 2 Jahre 73,7 %

Verkaufsprospekt & Berichterstattungen

Die jeweiligen Kurzinformationen wie auch der ausfiihrliche Verkaufsprospekte zu den einzelnen Vermo-
gensanlagen folgen einem gleichbleibenden sachlogischen Aufbau mit hohem Wiedererkennungswert, der
Vertriebspartnern wie Anlegern ein hohes Mal} an Orientierung und Informationen bietet. Die Testate der
Wirtschaftspriifer, sowohl der amerikanischen als auch der deutschen, sind bislang ohne irgendwelche Ein-
schrankungen versehen worden. Anderweitige Auffalligkeiten oder UnregelmaRigkeiten konnten nicht fest-
gestellt werden. Negativen Berichterstattungen und Vorwiirfen -auch von anderen Analysehdusern- gegen-
Uber TSO und seinem Geschaftsmodell ist LS| umfassend und aus freiwilliger Motivation ohne jegliche Be-
auftragung von TSO immer wieder nachgegangen. Im Zuge der wiederholten Recherche haben sich die Kri-
tiken und die ins Feld gefiihrten angeblichen Anlegerschadigungen oder kolportierten Schneeballsysteme
allesamt ohne Substanz herausgestellt und konnten fakten- sowie zahlenmaRig widerlegt werden. Bei den
erschienen Negativschlagzeilen handelt es sich groRtenteils nicht um substanzielle Kritikpunkte, sondern
vielfach um gezielte, negative Stimmungsmache zum eigenen Vorteil des jeweiligen Urhebers, oftmals ein-
gebettet in eine nur mittelmaRige journalistische Leistung, die nicht als seriése Diskussionsgrundlage die-
nen kann.

Durch die sehr (iberzeugenden oben portraitierten Punkte Anlegerorientierung, Managementleistung, Ob-
jektbeschaffung und -qualitat sowie insbesondere dem herausragenden Punkt der Objektbewirtschaftung
hat LS| bereits fiir eine Reihe von Emissionen gute und sehr gute Ratingnoten vergeben kdénnen. LSl ist das
einzige Analysehaus im deutschsprachigen Raum, das regelmaRig an den Gesellschafterversammlungen
von TSO teilnimmt und seit dem Jahr 2015 das umfangreichste Protokoll Giber die Versammlung erstellt, die
mittlerweile flr Anleger, Berater und Vermittler zur Arbeitsgrundlage geworden ist. Auch hierliber ist es LSI
moglich gewesen, vertiefte Einblicke in das Unternehmen zu erhalten.
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LSI Produkt Rating zum TSO-DNL Fund IV: sehr gut -
LSI Produkt Rating zum TSO-DNL Active Property: sehr gut -
LSI Produkt Rating zum TSO-DNL Active Property Il: sehr gut -

LSI Produkt Rating zum TSO Active Property lll: sehr gut -

Konklusion

Auch wenn die Fondsabwicklungen der deutschen Anlagevehikel noch liberschaubar sind, so lasst sich aber
bereits ein belastbarer Leistungsnachweis aus den in den USA mit semiprofessionellen und professionellen
Investoren sowie mit eigenen Immobilientransaktionen durchgefiihrten Verkaufen ableiten. Dabei hat man
angabegemald seit Firmengriindung trotz diverser Krisen und Herausforderungen noch bei keinem Immo-
bilieninvestment Geld verloren. Auch die Verkaufsergebnisse der einzelnen Liegenschaften, die bisher in
den Kapitalanlageprodukten fiir den deutschen Markt eingebracht worden sind, haben bislang sehr tber-
zeugende Renditen eingebracht. Schlussendlich darf nicht vergessen, dass in einigen Produkten die einge-
zahlten Investorengelder mittels Ausschittungen und Teilverkdufen schon wieder zuriickgefiihrt wurden.

Aus den bisher gewonnenen Erkenntnissen, Beobachtungen, praktischen Erfahrungen, Recherchen und
Analysen ist das Management personell, kompetenzmaRig und organisatorisch in der Lage, das gewahlte
Geschaftsmodell langfristig, nachhaltig und rentabel fir Investoren zu betreiben, was durch diverse
Leistungsnachweise bereits mehrfach untermauert werden konnte. Auf Basis dieser Analyse besteht die
hinreichende Wahrscheinlichkeit, dass das Management in den nachsten Jahren das gezeigte
Leistungsvermogen aufrechterhalten und die Erwartungen erfiillen kann.
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LSI Analyseprozess

LSI Sachwertanalyse

LSI-Managementgesprache ja
LSI-Leistungsbilanzanalyse ja
LSI-Research ja

Die von LSI interviewten handelnden Personen sind jederzeit auskunftsbereit und um groRtmaoglichste
Transparenz bestrebt gewesen. Bis auf Informationen zu den Tatigkeiten von TSO mit amerikanischen In-
vestoren wurde LS| ein umfassender Datenraum prasentiert. Riickfragen wurde stets ausfiihrlich und zeit-
nah beantwortet, wobei gelegentliche Nacharbeiten notwendigen waren. Die Analysearbeit wurde zu kei-
nem Zeitpunkt behindert, beeinflusst oder in eine wohlgefallige Richtung gelenkt. Kritikpunkte wurden ak-
zeptiert und als Anstol8 fiir Verbesserungen gesehen. Auf die Vergabe der LSI Rating-Note hatte TSO zu
keinem Zeitpunkt die Moglichkeit gehabt, Einfluss zu nehmen, da TSO die Notenvergabe erst mit allgemei-
ner Marktveréffentlichung mitgeteilt worden ist (sog. Blind Rating Prozess).

LSI Rating zur Managementleistung der TSO — The Simpson Organization (03/2022): sehr gut

LSI Rating als Bewertung flr die Wahrscheinlichkeit des Impacts
und des Fahigkeitspotenzials des Managements zur Erreichung
der prognostizierten wirtschaftlichen Ziele:

> 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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Schwiachen

Risiken
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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 notentech-
nischen 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 ab-
schlieBend 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 auf
offentlich zugangliche Daten zuriickgegriffen, die als vertrauenswiirdig erachtet werden. LSI Sach-
wertanalyse hat dabei die Zuverlassigkeit der Quelle soweit moglich sichergestellt, aber nicht jede der
in der Quelle genannten Information unabhangig gepriift. Daher werden die Ausgewogenheit, Genau-
igkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in der Analyse enthaltenen Tatsachen und Werturteile weder
ausdricklich gewahrleistet noch eine solche Gewahrleistung impliziert. Der Empfanger dieser Analyse
sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die vorliegenden Unterlagen stellen
keine Wirtschafts-, Vermogens-, Steuer- oder Rechtsberatung dar, noch ersetzen sie eine solche. Auch
stellt sie keine Geeignetheitspriifung dar. Eine Anlageentscheidung kann und darf auf Basis dieser In-
formation daher nicht begriindet werden. Eine Haftungsiibernahme fiir den Eintritt der hier portrai-
tierten wirtschaftlichen, gesellschafts- und steuerrechtlichen Ergebnisse wird ausdriicklich nicht iber-
nommen. MaRgeblich fiir eine abschlieRende Entscheidung sind alleine die genehmigten Verkaufs-
prospekte einschlieBlich simtlicher Nachtrage. Es wird keine Haftung fiir die Inhalte, welche sich aus
den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem Erwerb des jeweiligen Beteiligungskonzepts
ergeben, Ubernommen. Ebenso erfolgt keine Haftungsiibernahme fiir die hier zusammengetragenen
Informationen; diese kdnnen sich mittlerweile wieder gedndert haben. Eine Aktualisierung wird nicht
geschuldet. Es handelt sich hierbei um unternehmerische Beteiligungen; die vollstandigen Risiken sind
den Verkaufsprospekten einschliefllich samtlicher Nachtrage zu entnehmen. Die hier angegebenen
Renditeprognosen sind keinesfalls garantiert; ein Einlagensicherungssystem ist nicht vorhanden. Ein
Totalverlust inkl. Agio und weitere dariiber hinaus zu leistende Beitrage 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 Ver-
tragsverhaltnis abgeleitet werden, noch wird eine individuelle Leistungsverpflichtung auf Basis dieses
Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung dieses Dokumentes ersetzt nicht die indivi-
duelle Plausibilitatsprifung des Finanzintermedidrs noch wird hiermit konkludent ein Auslagerungs-
vertrag geschlossen. Das hier analysierte Emissionshaus kann allenfalls ein kostenpflichtiges Nutzungs-
und Verbreitungsrecht erwerben. Die Analyse wird allerdings unabhangig von einer derartigen Lizenz-
nehmerschaft erstellt. LSI hdlt keinerlei Beteiligung an dem bewerteten Emissionshaus, ist aber an di-
versen Vermogensanlagen beteiligt. Die Analyse unterliegt dem Urheberrecht. Daher darf ohne vorhe-
rige schriftliche Genehmigung keine der in dem Dossier enthaltenen Meinungen kopiert oder ander-
weitig vervielfiltigt, verwendet, veroffentlicht, gespeichert oder in irgendeiner Form teilweise oder
komplett weiterverbreitet werden. Vereinzelte Zitate aus der Analyse sind mit einer Quellenangabe zu
versehen. Darilber hinausgehende Nutzungen bedirfen der schriftlichen Genehmigung durch LSI Sach-
wertanalyse. Sdmtliche Rechte bleiben vorbehalten.
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