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Wirtschaftsvortrag A. Boyd Simpson

Der Prasident der Firmengruppe The Simpson Organization, kurz TSO, hat zusammen mit seinem Team
und unter Rickgriff auf externe Datenlieferanten eine umfangreiche Prasentation angefertigt, um die
Anleger in den Vermogensanlagen Uber das makrodkonomische Bild in den USA umfassend zu
informieren. Es handelt sich hierbei vielfach um eine anbieterinterne Meinung und deren Wiedergabe.

Makroékonomischer Uberblick zu den USA

Wahrend im Jahr 2020 die Corona-Pandemie das allumfassende Thema mit ihren teils gewichtigen
Auswirkungen gewesen ist, wird die US-Wirtschaftspolitik seit Ende des ersten Quartals 2021 durch die
hohe Inflation und die diesbeziiglichen MaRnahmen der amerikanischen Notenbank beeinflusst. Der
massiv eingeleitete Zinserhhungszyklus ist das bestimmende Thema an den Markten. Letztendlich
kommen mit etwas zeitlicher Verzogerung, flankiert durch geopolitische Konflikte, die Auswirkungen
des groBten Unterstitzungsprogramms der US-Geschichte und die massive Ausweitung der
Notenbankbilanz seit Covid-19 nunmehr in der Breite preistechnisch zum Tragen. Mit dem Abklingen
der Pandemie hat sowohl das staatlich verteilte als auch das gesparte Geld der privaten Haushalte
wieder seinen Weg in den Wirtschaftskreislauf gefunden. Das Lock-Down-bedingte Zwangssparen
entlud sich in einer (zusatzlichen) Nachfragewelle, die zu einem Preisauftrieb flihrte. Dies vor allem
Dingen auch deshalb, da durch gestorte Lieferketten, insbesondere im asiatischen Raum, gleichzeitig
nicht mehr das gesamte Angebot zur Verfligung stand. Betrachtet man noch einmal
die Verdnderung des Bruttoinlandsproduktes (BIP) seit dem Coronavirusausbruch, so stiirzte das
BIP im zweiten Quartal 2020 um Uber 30 % ab. Einen so hohen und abrupten Einbruch hat der CEO
von TSO, Herr Allan Boyd Simpson, in seiner tber 30jahrigen Karriere bisweilen noch nicht erlebt.
Bereits im dritten Quartal 2020 schnellte die Verdnderungsrate des BIP wieder um knapp 33 %
nach oben, nachdem erhebliche LockerungsmaRnahmen (iber die Sommermonate gegriffen
hatten. Die nachfolgenden Quartale wiesen beeindruckende Wachstumsraten zwischen 5 bis 8 %
auf, lediglich das dritte Quartal 2021 schwachelte etwas. Wie prognostiziert haben sich die USA
von der Krise gut erholt und das Produktivitatsniveau ist bereits wieder héher als vor der Pandemie.
Nach Auswertung des ersten und zweiten Quartals 2022, mit jeweils minimal negativen
Wachstumsraten, driftet die groRte Volkswirtschaft der Welt momentan in eine (technische)
Rezession ab. Allerdings wird fir das dritte Quartal wie auch fir das Gesamtjahr 2022 mit einem
positiven Abschluss gerechnet. Seitens TSO, aber auch anderer Wirtschaftsfachleute, soll es sich also
lediglich um eine kurze technische Verschnaufpause handeln. Fir 2023 wird ein Jahr des
Nullwachstums erwartet. Sollte die amerikanische Notenbank FED (siehe unten) allerdings mit ihrem
aggressiven Zinserhohungszyklus fortfahren und zu spat daraus aussteigen, dann kdnnte sich die US-
Wirtschaft im Anfangsstadium einer Abschwachung befinden.

Das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP) betrug in den USA in 2021 real 5,7 % und wird im Jahr
2022 mit 3,7 % gerechnet (weltweit: 6 % bzw. 4,4 %; Durchschnitt der letzten 20 Jahre: 2,9 %). Mit
diesen Veranderungsraten wurde der Riickgang im Coronajahr 2020 von -3,4 % mehr als ausgeglichen.
In absoluten Zahlen betragt das BIP der USA im Jahr 2021 rund 23 Billionen US-$ und wird fiir das Jahr
2022 bei 25,3 Billionen US-$ erwartet. Die nominale Steigerung ist dabei vor allem auf das
inflationdre Umfeld zuriickzufiihren. Mit einem weiteren Anstieg auf Grund des vorteilhaften
demografischen wie auch wirtschaftspolitischen Umfeldes kann gerechnet werden. Grundsatzlich hat
ein steigendes BIP in aller Regel vorteilhafte Auswirkungen auf die Attraktivitdt von US-
Investitionen, wie etwa am Immobilienmarkt, aber auch auf die Staatsschuldenquote. Darlber
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hinaus ist die groRte Volkswirtschaft weniger von Importen und Exporten abhangig, sondern primar
auf sich selbst fokussiert, was ihr eine gewisse Resilienz verleiht.

Wie im letzten Jahr auch betitelt der Prasident der TSO, The Simpson Organization, Herr Allan Boyd
Simpson, seinen Wirtschaftsvortrag mit dem Arbeitstitel ,The Road Ahead”, um den nach Corona
wiedergefundenen Wachstumspfad zu beschreiben.

Auf Grund des massiven und dauerhaften Anstiegs der Inflationsraten hat sich die US-
Notenbankpolitik fundamental geandert. Die noch in 2021 vertretene Haltung, dass die Inflation nur
voribergehender Natur sei, konnte nicht langer aufrechterhalten werde. Folgerichtig hat der
Vorsitzende der amerikanischen Notenbank FED, Jerome Powell, beherzte und energische
Zinserhohungsschritte eingeleitet. In den letzten sieben Sitzungen wurde der Leitzins um insgesamt
4,25 % erhoht und liegt jetzt in einer Bandbreite zwischen 4,25 — 4,5 %. Im Januar 2022 lag der Leitzins
noch bei 0—0,25 %. Die Geschwindigkeit ist dabei ebenso bemerkenswert wie beispiellos: Es erfolgten
fast Uberwiegend groRe Zinsschritte von 75 Basispunkten. Zum  Zeitpunkt der
Gesellschafterversammlung rechnete man mit weiteren Leitzinserhohungen und einer
Leitzinsbandbreite von 4 - 4,5 % zum Jahresende. Dies ist im weiteren Verlauf tatsachlich
eingetreten. Oberstes Ziel der FED ist es, mit weiter hohen Inflationserwartungen zu brechen
(psychologisches Momentum) und wieder Preisstabilitdat zu erreichen, was durch ein Inflationsziel
des CPI (Consumer Price Index) von 2 % gekennzeichnet ist. Gelinge dies nicht, dann ware die Folgen
weitaus schmerzhafter als momentan. Mit einer weiteren Straffung des geldpolitischen
Instrumentariums und einer bewusst induzierten Wachstumsdampfung, um die Inflation weiter unter
Kontrolle zu bringen, kann in den nachsten 12 bis 18 Monaten gerechnet werden. Fir das Jahr 2022
rechnet die Notenbank mit einer Inflationsrate um die 7 %, die dann im Zuge ihrer Zinserhéhung auf
3,5 % im nachsten Jahr zuriickgehen sollte.

Marktteilnehmer erwarten, dass der Zinserhohungszyklus im Frihjahr bei einem Konsenszinssatz von
4,31 % seinen Hohepunkt findet und sodann abklingen wird. Fiir Ende 2024 wird bereits ein
niedrigerer Konsenszinssatz von 3,42 % erwartet. Bisweilen kann man konstatieren, dass die
Zinserhohungen der FED einen preisdampfenden Effekt nach sich zieht und somit bereits wirksam
geworden ist. Abzulesen lasst sich dies unter anderem an dem RBA-Rohstoffindex, der im Riickgang
begriffen ist.

Der FED ist es bewusst, dass sie durch ihre aggressive Zinserhohungspolitik sowohl den Haushalten als
auch den Unternehmen finanzielle Schmerzen zufiihren wird. Ein geringeres Wirtschaftswachstum,
gestiegene Finanzierungskosten und ein sich verlangsamender Arbeitsmarkt werden die Folge sein. Da
letztgenannter zuletzt Richtung Vollbeschaftigung tendiert, kann dieser Punkt momentan
vernachlassigt werden. Denn nicht vergessen werden darf, dass die FED, anders als die Europaische
Zentralbank (EZB), ein Doppelmandat hat. Denn sie hat nicht nur fiir Preisstabilitdt zu sorgen, sondern
soll ebenso die Vollbeschaftigung fordern. Momentan kann sie sich unbesorgt dem ersten Punkt
widmen. Allerdings sollte dieses Spannungsverhaltnis nicht auller Acht gelassen werden. Als drittes
Ziel kann noch angefiigt werden, dass sie fiir ein nachhaltiges Zinsniveau einzustehen hat, zu dem ein
auskémmliches Wirtschaften moglich ist.

Die Zentralbankbilanz hat sich unter dem Einfluss der Coronapandemie sehr stark ausgeweitet. Lag die
Notenbankbilanz Ende M&rz 2020 noch bei 5,81 Billionen US-S, so betrug sie nur zwei Jahre spater 8,96
Billionen US-S, dem vorl3ufigen Hohepunkt dieser Ausweitungsorgie. Die Verdoppelung ist maRgeblich
auf  Anleihenkdufe zuriickzufihren, wovon rund 4 Billionen US-S im Zuge der
CoronarettungsmaRnahmen an Haushalte und Unternehmen (um-)verteilt worden sind. Mit der
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Geldflut sollten die Auswirkungen der Corona-Pandemie abgemildert werden. Mit dem An- und Verkauf
von Hypothekendarlehen betreibt die FED dariiber hinaus Zinssteuerung. Interessant ist dabei, dass
die Bilanzausweitung, auch als Quantitative Easing (QE) bezeichnet, in dem Zeitraum 2020 — 2021
hoher gewesen ist als alle QE-Programme aus den Jahren 2008 — 2014 zusammengenommen. In
relativen Zahlen ausgedrickt ist die Notenbankbilanz im Zeitraum 2002 bis 2022 um Utber 1100 %
angewachsen oder absolut gesehen um 8,094 Billionen US-S.

Die Inflationsrate ist seit Anfang des Jahres 2021 sehr deutlich angestiegen. Lag sie im Januar 2021
noch bei 1,4 %, wies sie im April schon einen Wert von 4,2 % auf und kletterte Ende 2021 im Vergleich
zum Vorjahr auf 7 %. Dieses hohe Niveau pflanzte sich in 2022 weiter fort und erreichte im Juni mit
einer Vorjahresverdanderungsrate von 9,1 % ein 40-Jahres-Hoch. Seitdem ist die Inflation
homoopathisch auf dem Riickzug. Per Ende August stand sie bei 8,3 %. Es wird erwartet, dass sich die
gezeigten Preissteigerungsraten zumindest mittelfristig verfestigen, allerdings auf einem moderateren
Niveau. Die Griinde hierfur wurden bereits weiter oben erwahnt und lassen sich nochmals durch die
Begriffe aufgestaute Nachfrage, Geldmengenausweitung und Angebotsreduzierung infolge gestorter
Lieferketten und Produktionsstillstinden zusammenfassen. Zusatzlich kam mit Beginn der
Kriegshandlungen in der Ukraine Ende Februar 2022 die massive Verteuerung von Energie hinzu, die
die USA als energieautarkes Land allerdings weniger stark treffen als Europa. Da fossile Energietrager
allerdings zu Weltmarktpreisen gehandelt werden, ging diese Entwicklung bei den US-Verbrauchern
auch nicht spurlos voriiber. Nicht vergessen werden darf in diesem Zusammenhang, dass die USA
mittlerweile zum Selbstversorger und zum Nettoexporteur fossiler Energietrager aufgestiegen sind.
Daher sind die Energiepreise, anders als in Europa, dort schon wieder auf dem Riickmarsch. Im Juni
2022 war der H6hepunkt an den Tankstellen zu verzeichnen gewesen; im Anschluss folgte eine
spirbare Abschwiachung. Dies gilt aber nicht fir den Haupttreiber der Inflation in Form stark
gestiegener Lebensmittelpreise. Auch die anziehenden Mieten sind problematisch. Deswegen stieg
auch die Kerninflationsrate (ohne Energiekosten) zwischenzeitlich auf knapp 6 % an. Da ungewiss ist,
wann die Griinde fir den Preisauftrieb wegfallen bzw. eine Beruhigung einkehrt, verfestigen sich
bisweilen die Inflationserwartungen in den Kopfen der Menschen. Dies ist ein nicht zu
unterschatzender Aspekt, da Preissteigerungsphanomenen auch ein starkes psychologisches
Momentum innewohnt. Letztendlich muss es einer Notenbank mittels einer umsichtigen und
zielgerichteten Zinspolitik gelingen, diese Erwartungshaltungen weiter steigender Preise zu brechen.

Weiterer Preisauftrieb kommt auch von Seiten des Arbeitsmarktes und den Lohnforderungen von
Arbeitern und Angestellten. Der coronabedingte Anstieg der Arbeitslosigkeit wurde in sehr rascher
Folge wieder abgebaut und die Arbeitslosenquote unter ein Niveau gedriickt, dass dem einer
definitorischen Vollbeschaftigung gleichkommt. Hieraus erwéachst eine Verteuerung der Arbeitskraft,
da der Arbeitskraftepool merklich geleert ist. Zudem gesellt sich eine hohe Wechselbereitschaft von
Arbeitnehmern auf der Suche nach den besten Verdienstmdoglichkeiten. Unternehmen miissen zur
Deckung ihrer steigenden Personalkosten diese in Form von Produktverteuerungen zwangslaufig
weitergeben. Deswegen miussen bei den Lohn- und Gehaltsverhandlungen wieder ebenfalls deutlich
reduzierte Inflationserwartungen von um die 2 % verankert werden. Unterm Strich hat sich der seit
Friihjahr 2021 begonnene Inflationsanstieg verfestigt und damit die Einschatzung der FED und ihres
Vorsitzenden Jerome Powell als unrichtig dargestellt. Diese sprachen nur von einem voriibergehenden
Phianomen, was zwischenzeitlich widerlegt worden ist.

Die Zinsen fir 10-jahrige US-Staatsanleihen sind durch den kraftigen Anstieg der Leitzinsen ebenfalls
splirbar gestiegen. Spiegelbildlich hierzu fielen die Kurse alterer Anleihen. So verzeichnete der
Bloomberg US Treasury Index TR mit einem Riickgang von 5,58 % den starksten jemals gemessenen
Quartalsverlust seit seiner Aufzeichnung im Jahr 1973. Bemerkenswert ist weiterhin, dass die Renditen
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10-jahriger Anleihen erstmals seit der Finanzkrise 2008 zeitweise wieder Uber vier Prozent notierten.
Zu Beginn des Jahres 2022 bewegten sich die Verzinsung der US Treasuries noch um die 1,5 %. Im Zuge
weiterer Leitzinserh6hungen ist mit einem weiteren Renditeanstieg zu rechnen. Die US-Zinspolitik hat
sich unter dem Eindruck der Inflation fundamental gewandelt. Wie bereits weiter oben ausgefihrt,
wurden die Zinsen (iberwiegend in groRen Schritten angehoben. Die Bekampfung der hohen Inflation
hat hierbei oberste Prioritdt. Aktuell wird die Fed Funds Rate, also der Refinanzierungssatz unter
Geschaftsbanken, zwischen 4,25 %—4,5 % gehalten. Damit einhergehend verteuern sich spiirbar
Kreditprodukte und Hypotheken.

Durch die bewusste Wachstumsverlangsamung erhofft sich die FED, dass der angespannte
Arbeitsmarkt auch wieder starker ins Gleichgewicht finden wird. Durch die LockerungsmaRnahmen
in Folge der Corona-Pandemie und Uppiger geldpolitischer Unterstitzungsmallnahmen ist der US-
Wirtschaftsmotor wieder sehr stark auf Touren gekommen. Das hat gleichzeitig zu einer starken
Arbeitskraftnachfrage gefiihrt. Zudem sind durch Transferzahlungen im Zuge der Coronakrise einige
Arbeitskrafte dem Arbeitsmarkt ferngeblieben oder haben lediglich Teilzeitarbeitsplatze nachgefragt.
Entsprechend stark ist die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer. Die Notenbank muss aufpassen,
dass keine unkontrollierte Lohn-Preis-Spirale in Gang gesetzt wird und wieder moderate
Lohnabschliisse erzielt werden. Im Durchschnitt sind die Lohne im Jahresvergleich um 5,2 % gestiegen
und es wird mit einem weiteren Jahresanstieg auf 5,3 % gerechnet.

Anhand des Arbeitsmarkes kann man sehr gut die Flexibilitdt und die schnelle Anpassungsfahigkeit des
amerikanischen Systems ablesen. Noch im April 2020 war die Zahl der Menschen ohne Beschaftigung
zeitweise auf mehr als 23 Millionen gestiegen, was einer Arbeitslosenquote von 14,8 % entsprach. Zu
Beginn der Coronapandemie gingen davon alleine im Marz und April 2020 rund 22 Millionen
Arbeitsplatze verloren. Deswegen erfolgte auch die historisch einmalige Bilanzausweitung der FED im
Umfang von 4 Billionen US-S$ fur StutzungsmaRnahmen des privaten und unternehmerischen Sektors.
Im Betrachtungszeitraum von Februar 2020 zu 2021 waren dann aber immer noch 9,5 Millionen
Arbeitsplatze nicht wiederhergestellt. Mit den LockerungsmalRnahmen im Sommer 2021 und Frihjahr
2022 stabilisierte sich die Lage wieder. Es folgten bis heute monatliche Steigerungsraten bei der
Beschéftigtenzunahme. Auch die Zahl neu geschaffener Stellen steigt weiter an. Bis zum Juli 2022 war
der coronabedingte Einschnitt am Arbeitsmarkt vollstandig verdaut. Es handelte sich dabei um ein
historisches Comeback in der US-Arbeitsmarktgeschichte. Im August 2022 betrug die
Arbeitslosenquote nur noch 3,7 % und wird in den nachsten Monaten bei 3,5 % erwartet. Dabei gilt es
zu beachten, dass 10 Millionen Jobangebote bisweilen immer noch unbesetzt sind. Das Bureau of
Labour Statistics (BLS) vermeldet zudem, dass nur noch 6,5 % der Beschéaftigten von zu Hause aus
arbeiten. Diese Zahl ist seit Monaten im Rickgang begriffen. Die Arbeitnehmer zieht es nach Corona
wieder zurick in die Blros und damit zu traditionelleren Arbeitsformen.

Auf Grund des robusten Arbeitsmarktes kann sich die FED im Rahmen ihres Doppelmandates auf die
Bekdampfung der Inflation konzentrieren, ohne dabei auf die Schwachung des Arbeitsmarktes allzu viel
Riicksicht nehmen zu missen. Das erleichtert aktuell ihre Arbeitsweise bezliglich der eingeleiteten
Zinsstraffungspolitik.

Da die US-Notenbank also unbeirrt an ihrer restriktiven Geldpolitik zur Inflationsbekampfung festhalt,
ungeachtet der damit verbundenen schadlichen Konjunkturauswirkungen, verstarkt dies
Rezessionsangste. Aber auch die Unsicherheiten (iber den weiteren Kriegsverlauf in der Ukraine, die
Energieversorgungssicherheit und das Wegbrechen von Absatzméarkten im Zuge der
Russlandsanktionen belasten den Aktienmarkt. Viele Aktienindizes sind daher seit Herbst 2021 im
Rickwartsgang begriffen, akzeleriert durch die Kriegshandlungen seit Ende Februar 2022. Durch die
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stark gestiegenen Zinsen flihrt dies insbesondere bei Wachstumswerten, wozu einer Reihe von
Technologiekonzernen gehoren, zu starken Verwerfungen. Diese sind im Zuge der Corona-Pandemie
die eindeutigen Gewinner gewesen. Die marktinduziert gestiegenen Diskontierungszinssatze fihrten
nunmehr zu einer signifikanten Neubewertung mit sehr deutlichen Kursverlusten. Die
Bewertungsrelationen sind an den Borsen insgesamt ins Rutschen gekommen. So liegt das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis im S&P 500 Ende August nur noch beim rund 20-fachen, was aber immer noch liber
dem 25 Jahres-Durchschnitts-KGV von 16,9 liegt. Ende 2020 lag das KGV jedoch noch knapp beim
Doppelten. Gegenwind kommt auch von der Anleihenseite, da insbesondere langlaufende US-
Staatsanleihen wieder attraktivere Zinsen offerieren und damit in Konkurrenz zu Aktien treten. Je
weiter die Leitzinsen zwecks Inflationsbekdmpfung angehoben werden, desto stdrker steigt die
Attraktivitat von Anleihen. Allerdings haben Untersuchungen auch gezeigt, dass eine hohe Inflation
dauerhaft zu Umsatz- und Gewinnsteigerungen von Unternehmen beitragen. Das kdnnte nach einer
Phase der Bodenbildung wieder zu verstarkten Aktienkdufen fihren.

Herr Simpson weist darauf hin, dass gut kapitalisierte Unternehmen den Riickgang und die
Fehlbewertung von Vermogenswerten, die immer mit einer Konjunkturverlangsamung oder gar mit
einer Rezession einhergehen, ausnutzen kdnnen. Sofern Unternehmen noch (iber ausreichend liquide
Mittel verfligen, konnen diese die Gunst der Stunde nutzen und in einem Kaufermarkt Opportunitdten
ausnutzen.

Der US-Immobilienmarkt zeigt sich mit dem Abflauen und der Gew6hnung an die Corona-Pandemie
wieder von seiner erfreulicheren Seite. Mit eintretender Normalisierung stabilisierte sich die Lage, was
sich an steigenden Handelsvolumina ablesen ldsst. Der Abgesang auf das Blroimmobiliensegment
erwies sich als verfriiht und auch das Shoppingsegment findet zur alten Starke zuriick. Leichte
Rickgange gab es kiirzlich im Wohnimmobilienbereich. Nach einer beispiellosen Wachstumsphase
sind die Hauspreise erstmals seit 2012 leicht zurlick gegangen, nachdem sie zwischen Ende 2019 und
Mai 2022 noch einmal landesweit um 43 % zulegen konnten. Hauptgrund sind die stark gestiegenen
Finanzierungskosten. Projektentwickler aller Segmente leiden unter der Finanzierungsverteuerung.
Eindeutige Gewinner mit betrachtlichen Umsatzsteigerungen ist dagegen das Segment Self-Storage,
das durch eine weiter fortschreitende Institutionalisierung tber viel frisches (Eigen-)Kapital verfiigt.

Die Eigenheimnachfrage hat durch die drastische Erh6hung der Leitzinsen einen herben Dampfer
erfahren. Eine typische Standard-Hypothekenrate liegt aktuell um 43,5 % hoher als im
Vorjahrszeitraum. Der durchschnittliche Zinssatz flir 30jahrige Hypothekenkredite liegt laut Freddie
Mac bei 5,2 % und damit fast doppelt so hoch wie auf dem Tiefstand im Herbst 2020. Ende Oktober
2022 hat der US-Hypothekenzinssatz fir eine 30jdahrge Festzinsbindung die Marke von 7 %
durchbrochen. Die Erschwinglichkeit von Wohneigentum, gemessen am Housing Affordability Index,
ist auf den niedrigsten Stand seit 33 Jahren gesunken. Die weiteren Zinserhéhungen werden diese
Situation noch verscharfen. Daher sind die Preise fiir Eigenheime aber auch fir Wohnungen im
obersten Preissegment leicht ins Rutschen gekommen. In 30 der 50 grofSten Metropolregionen haben
die Eigenheimpreise etwas nachgegeben, vor allem im Bundesstaat Kalifornien. Dieses Bild ist in
gewisser Weise paradox, da der Bedarf nach neuen Eigenheimen allein auf Grund der demografischen
Entwicklung unibersehbar ist. Immobilienmakler schatzen, dass rund 1,6 Millionen Eigenheime
jahrlich fertiggestellt werden missten, um die Bedarfsliicke zu schlieBen. Bereits ohne die
Bremsspuren der Pandemie und der temporadr gestiegenen Baumaterialpreise betrugen die
Fertigstellungen nur knapp 900.000 Einheiten. Das Neubauvolumen ist aktuell auf einem sehr
niedrigen Stand angekommen. Eine starke Nachfrage trifft damit auf ein geringes Angebot. Eine
weitere Verteuerung bei den bestehenden Hausern, was insbesondere mit Ausbruch der Pandemie zu
beobachten war, ware die weitere logische marktwirtschaftliche Konsequenz, die allerdings durch die
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Notenbankpolitik ins Gegenteil verkehrt wird. Fir viele bauwillige Familien, aber auch
Projektentwickler sind die aktuellen Hypothekenraten nicht mehr verkraftbar. Denn die
Hypothekenraten steigen wesentlich schneller als die Mieten fiir Apartments mittlerer Ausstattung
(landesweiter Durchschnitt: 1.382 S fir 80 gm). Damit bleiben viele im Lager der Mieter verhaften und
dadurch baut sich der Nachfragedruck am Mietmarkt weiter auf. Auch viele Eigenheimbesitzer sind
sich der Lage bewusst und stellen ihre Verkaufsbemiihungen ein. Damit kommen ebenfalls weniger
gebrauchte Immobilien auf den Markt. Der Bedarf an neuen Eigenheimen und Wohnungen ist nach
wie vor dringend, da die Fertigstellungen mit Ausbruch der Pandemie, den Materialpreissteigerungen
und nunmehr durch das Zinsumfeld merklich zurilick gegangen sind. Der US-Wohnungsbau hat sich seit
der Subprime- und Finanzkrise 2007/2008 nie vollstindig erholt und konnte nicht mit der Nachfrage
Schritt halten. Dieser bestehenbleibende Nachfrageliberhang wie auch die verscharften
Kreditbedingungen sprechen gegen eine Wiederholung der Immobilienkrise aus dem Jahre 2008.
Lediglich lokale Preistibertreibungen werden durch den Zinsanstieg abgebaut. Darliber hinaus bleibt
der US-Wohnimmobilienmarkt weiter sehr attraktiv.

Die Sparanstrengungen der privaten US-Haushalte haben sich wahrend der Corona-Pandemie
fundamental gedndert. Wahrend die Haushaltssparquote im langjahrigen Durchschnitt etwa um die 6
% liegt, hat sie sich in 2020 in Spharen um die 15 % — 16 % aufgeschwungen und erreichte in der Spitze
35 %. Die Geldreserven der privaten Haushalte sind vor dem Hintergrund einer anfanglichen grofRen
Ungewissheit Giber das Pandemiegeschehen stark angeschwollen. Haushalte, die vor dem Ausbruch
der Corona-Krise nur moderat verschuldet waren, haben wahrend des Lock-Downs enorme
Sparanstrengungen unternommen. In der Spitze (Mitte 2021) haben die Privathaushalte rund 2,4
Billionen US-S angesammelt, wovon immer noch lber 2 Billionen US-S vorhanden sind. Die Ersparnisse
sind in den vergangenen Monaten leicht abgeschmolzen, was auf einen inflationdren Preistrend
zurlickzufihren ist. Auf Grund der pandemieinduzierten Ersparnisbildung sind die US-Verbraucher
weiterhin in einer sehr guten Lage.

Durch die Ersparnisbildung ist die Verschuldung der privaten Haushalte wahrend der Pandemie
deutlich zuritickgegangen. Vielfach wurden Hypothekenkredite bei Banken sowie Konsumkredite
abgetragen und auch Kreditkartenschulden beglichen. Dieser Trend hat sich mittlerweile wieder
umgekehrt. Die Gesamtverschuldung der privaten Haushalte ist mittlerweile wieder um zwei Billionen
US-$ héher als im vierten Quartal 2019 und tberstieg im zweiten Quartal 2022 erstmals die Marke von
16 Billionen US-S. Die Kreditaufnahme ist wieder spiirbar im Aufwind begriffen, was priméar auf die
hohe Inflation zurlickzufiihren ist. Die Ausfallquoten steigen auf das typische vorpandemische Niveau
an, welches aber historisch immer noch sehr niedrig ist.

Die Verschuldungsthematik riickt nach dem Abflauen der Pandemie wieder verstarkt ins Bewusstsein.
Dies betrifft insbesondere auch die ausgereichten Studienkredite. Mehr als 45 Millionen Menschen
schulden 1,6 Billionen US-$ an Bundesdarlehen, die sie fir ein Studium aufgenommen haben. Diese
Schuldposition (ibersteigt die der aufgenommenen Auto- und Kreditkartenschulden. Seit dem Jahr
2008 hat sich der Schuldenberg an Studienkrediten um 200 % erhoht. In Erfillung eines
Wahlkampfversprechens beabsichtigt Prasident Biden denjenigen, die weniger als 125.000 US-$
jahrliches Einkommen haben, 10.000 US-S an Studienkrediten zu erlassen. Die historisch hohen
Studienkredite sind ein duflerst politisches Thema, weswegen diese Problematik regierungsseitig
angegangen und abgemildert werden wird.

Auch wenn die private Verschuldung auf der einen Seite wieder ansteigt, so wachst aber auch das
private Haushaltsvermégen. Per Ende 2019 weist es einen durchschnittlichen Wert von 432.000 US-S
pro Kopf auf und ist und bleibt damit eines der héchsten weltweit. In absoluten Zahlen belduft sich das
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amerikanische Haushaltsvermégen auf 106 Billionen US-S. In den nichsten funf Jahren wird eine
Steigerung um rund ein Drittel auf 132 Billionen US-$S erwartet. Das Vermdgen wichst wesentlich
starker als die Zunahme der privaten Schulden, so dass die Leverage-Ratio im Riickgang begriffen ist.

Das verfiigbare Einkommen der US-Haushalte ist im Zuge der Corona-Pandemie paradoxerweise
gestiegen. Ursachlich hierfiir sind die zahlreichen und volumenstarken Konjunkturstimuli, ein erhéhtes
Arbeitslosengeld, hohere Sparanstrengungen sowie der Umstand, dass in der Pandemie mittels
staatlicher Kreditunterstiitzungsprogramme mehr Arbeitsplatze erhalten werden konnten als
erwartet. Durch den zwei Billionen Dollar schweren American Rescue Plan verfligen viele privaten
Haushalte gar Uber ein hoheres Einkommen am Ende dieser Krisenzeit, als sie unter gewoéhnlichen
Umstdnden gehabt hatten. Mit der Normalisierung der Lage hat das dann aber auch dazu gefiihrt, dass
sowohl der Nachfragestau als auch die erhéhte Haushaltsliquiditdt zu einem Preissprung gefiihrt
haben und diese Geldmenge insgesamt die Inflation angeheizt hat. Real wird das Haushalseinkommen
durch die Preissteigerung stark angegriffen.

Das Konsumentenvertrauen hatte sich nach dem Abflauen der Pandemie wieder etwas stabilisiert und
erreichte im April 2021 mit 97,2 Zahlern sein vorlaufiger Hohepunkt. Seitdem befindet sich der
Verbrauchervertrauensindex der Universitat Michigan im Sinkflug. Im Juni 2022 erreichte er seinen
vorlaufigen Tiefpunkt mit nur noch 50 Zahlern. Danach begann eine leichte Erholung und im August
2022 lag dieser Wert schon wieder bei 58,2. Die Inflationsthematik wirkt sich zunehmend als
Belastungsfaktor aus. Verbesserte Inflationserwartungen hingegen starken wieder das Vertrauen der
Konsumenten. Ein hohes Konsumentenvertrauen ist wichtig fir tatsachlich ausgel6sten Konsum. Nicht
vergessen werden darf, dass die US-Verbraucher einen wichtigen Wirtschaftsfaktor darstellen, da die
Konsumausgaben mit 68 % entscheidend zum binnenmarktgetriebenen BIP beitragen.

Wahrend der Corona-Pandemie sind die Kleinunternehmer sowie mittelstandischen Unternehmen, die
als sogenannter Small Business-Sektor bezeichnet werden, kurzzeitig in Bedrangnis gekommen. So ist
der Index, der die Zukunftsaussichten bzw. den Optimismus des Sektors misst, deutlich eingebrochen
auf um die 90 Zahler. Durch regierungsseitige Mallnahmen hat man die Kleinunternehmern mit
unbirokratischen Krediten aus dem sog. Paycheck Protection Program (PPP) unterstiitzt, damit sie ihre
Mitarbeiter in der Krise weiter beschaftigen konnten. Der Index ist mit den ersten Lockerungen in sehr
kurzer Zeit wieder angestiegen und die Unternehmer blickten Ende 2020 wieder optimistischer in die
Zukunft. Seit Ende 2021 fallt das Barometer allerdings kontinuierlich und befindet sich
zahlertechnisch wieder auf dem Niveau mit Ausbruch der Corona-Pandemie. Die Mittelstandler blicken
somit alles andere als optimistisch in die Zukunft. Der aktuelle Hauptbelastungsfaktor fir sie sind die
hohen Inflationswerte. Sowohl Rohstoffe als auch Vorprodukte nebst Energiebezug haben sich
drastisch verteuert. Besonders die Landwirtschaft, aber auch das bauende und verarbeitende
Gewerbe leiden darunter, wahrend sich der Finanzsektor kaum betroffen zeigt. So viele Unternehmen
wie noch nie seit der Hochinflation von 1981 haben zwischenzeitlich bekannt gegeben, die Preise
erhdhen zu wollen.

Zur Bedeutung des Small Business-Sektor ist auszufihren, dass dieses Segment der
Kleinunternehmer/Mittelstindler, die weniger als 50 Mitarbeiter beschéftigen und von denen es in
den USA rund 30 Millionen gibt, rund 99,9 % aller US-Unternehmen ausmachen. Zum Vergleich: Die
Anzahl groBer Unternehmen, oftmals borsennotiert und in der 6ffentlichen Wahrnehmung medial
prasent, betragt gerade einmal 30.000. 70 % aller neuer Arbeitspldatze werden von Kleinunternehmen
geschaffen. Insgesamt beschaftigen sie Uber 60 Millionen Menschen. Weiterhin finden die
mittelstandischen Unternehmen durch eine vorteilhafte Steuergesetzgesetzgebung sowie den Abbau
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von Birokratie und Regulierung unter Amtsvorganger Donald Trump ein vorteilhaftes
Wirtschaftsumfeld vor.

Im Hinblick auf die Demografie sind die USA passabel aufgestellt. Zum einen zieht das Land weltweit
gut ausgebildete Menschen an bzw. auch solche, die mit moglichst vielen Freiheitsgraden nach
personlichem Gliick streben wollen. Zum anderen ist die Geburtenrate des Landes positiv zu sehen.
Leben aktuell rund 332 Mio. Einwohner in dem Land der unbegrenzten Moglichkeiten, so soll die
Bevolkerung bis 2060 auf tGiber 400 Mio. Menschen anwachsen. Kein anderes westliches Land hat ein
derart positives demografisches Umfeld aufzuweisen. Gerade auch fiir den Immobilienmarkt sind das
gute Vorzeichen, da fiir diese die Bevolkerungsentwicklung wie auch Migrationsstrome entscheidend
sind. Innerhalb der Bevodlkerungsstruktur sind die sog. Millennials, also Menschen zwischen 21 — 37
Jahren, die wichtigste Bevolkerungsgruppe, da sie die Immobilienmarkte stark beeinflussen. Diese
berufsmalig hinreichend gefestigte und damit einkommenstechnisch noch wachsende Generation
wohnt hauptsachlich in den Vororten (55 %), gefolgt von landlichen Gebieten (23%) und den Stadten
(22 %). Vorstadtgebiete werden weiter an Attraktivitdit gewinnen, da fiir die Millennials hier
sowohl die Erschwinglichkeit des Wohnens als auch passende Rahmendaten fir die
Familiengriindung gegeben sind. Die Corona-Pandemie hat diesen Trend weiter befeuert. ZahlenmaRig
sind zwar die Generation Z (Menschen bis 20 Jahre) mit 94,7 Millionen und die Baby Boomer-Generation
(Menschen ab 63 Jahren) mit 74,8 Millionen gréRer als die der Millennials mit 65,7 Millionen (21
bis 37 Jahren), allerdings verfligen die Erstgenannten nicht Uber die finanziellen Mittel und die
Zweitgenannten haben ihre immobilientechnischen Dispositionen bereits abgeschlossen.
Zukunftsfahige Immobilieninvestments, ob im Wohn- oder Gewerbebereich, sollten daher sehr
stark auf die Bedirfnisse der Millennials ausgerichtet sein.

US-Wirtschaftsprognosen von TSO fiir 2022 und Validierung der Ergebnisse aus 2020

e TSO erwartet fiir die Quartale bis Mitte 2023 keine Wachstumsraten beim BIP; damit wird der
angesprochenen technischen Rezession Rechnung getragen; ab dem dritten Quartal 2023 bis
Ende 2026 wird ein Wachstum zwischen 2 bis 3 % erwartet (mit ansteigender Tendenz nach
hinten heraus)

e in den ersten beiden Quartalen 2022 ist die Wirtschaft stabiler gelaufen als von TSO
prognostiziert

e die seitens TSO immer wieder betonte technische Verschnaufpause/Atempause mit
Wachstumsraten um die 2 % in 2023, mit wieder anziehendem Wachstum Anfang 2024,
scheint sich vorliegend zu erfiillen

e TSO-Prognose zum Wechselkurs US-$/€ ist zutreffend gewesen; insbesondere was den starken
Absturz des Euro nach Mai 2021 betraf

e TSO proklamiert schon seit Jahren die mittlerweile eingetretene €/US-$-Paritat

e ausgehend von einem technischen Zwischenhoch bei 1,25 US-S$/€, in einem seit 2008
andauernden Abwartstrend mit Zwischenkorrekturen, erreichte der Wechselkurs Mitte Juli
2022 erstmals die Paritat

e flir das erste Quartal 2023 wird mit einer Bodenbildung um die 0,95 US-$/€ gerechnet

e TSO erwartet bis Ende 2026 eine Normalisierung der Lage sowie eine leichte Erholung des Euro
im Bereich von 1,10 US-$/€
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e sowohl die Normalisierung der Wirtschaftstatigkeit als auch die Attraktivitdit von US-
Staatsanleihen beeinflussen augenblicklich ebenfalls die Wechselkurse pro US-$

e Konsumentenpreisanstieg ab dem dritten Quartal 2021 deutlich starker als prognostiziert

e coronabedingte Produktionsausfalle, Lieferkettenstérungen, Materialpreissteigerungen,
starke Energiepreis- sowie Lebensmittelverteuerung haben die Inflation im ersten und zweiten
Quartal 2022 UberschieRen lassen

e TSO erwartet gegen Ende 2022 eine Beruhigung der Lage und eine nachlassende
Inflationsdynamik mit einem Wert von 6 % fiir das Schlussquartal

e TSO erwartet, dass der Verbraucherpreisindex in den nachsten 12 Monaten erh6ht bleiben
wird

e Q12023 noch mit 3 % Inflation erwartet, ansonsten wird fir die Jahre 2023 — 2026 wieder mit
einer maRigen Inflation von 1 % bis 1,5 % gerechnet

e starker Anstieg der Renditen von 10-jahrige US-Staatsanleihen im Zuge der Leitzinserhéhung

e Anstieg wesentlich starker und friiher als prognostiziert; TSO-Prognoseband in Richtung 1 %
fiir Ende 2022 verfehlt

e spiegelbildlicher Verfall von bereits emittierten, langlaufenden Rentenpapieren

e ausgehend von rund 1,5 % Umlaufrendite wird ein deutlicher Anstieg der Verzinsung 10-
jahriger US-Staatsanleihen im Bereich von 4 % — 4,5 % in den Jahren 2023 — 2026 erwartet

e Korrektur der TSO-Prognosen, die einen Riickgang vorausgesagt haben und allenfalls einen
moderaten Anstieg

e aktuell inverse Zinsstrukturkurven

e ebenfalls starker Anstieg des 3-Monats Libor; TSO-Prognoseband um die 0,5 % verfehlt

e 3-Monats Libor fiir Anfang 2023 bei Gber 4 % und Ende 2023 bei 4,5 % erwartet, um dann
wieder allmahlich auf 3,5 % abzusinken

e der FED-Zinserhohungszyklus wird auf unbestimmte Zeit fortgesetzt; moderatere
Kapitalkosten werden erst wieder fiir Ende 2023/Anfang 2024 erwartet

e Einschatzung zur Entwicklung der Arbeitslosenrate sind Uberwiegend zutreffend gewesen,
allerdings gingen die Zahlen zwischenzeitlich doch noch etwas starker zuriick

e mit den Lockerungen und dem Ende der Corona-Pandemie nahert sich die Quote wieder der
Marke von 3,5 %

e TSO erwartet, dass die Arbeitslosenquote in 2023 im Zuge der Wachstumsverlangsamung und
wirtschaftlichen Verschnaufpause leicht ansteigen wird und ihren Héhepunkt Ende 2024 bzw.
Anfang 2025 bei um die 5,7 % haben wird, um im Anschluss wieder leicht zu sinken auf Werte
um die 4 % fir Ende 2026

e eine leicht héhere Arbeitslosigkeit wird auch der Preis sein, den man zahlen muss, um die
Wirtschaft von einer GibermaRigen Inflation zu befreien
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e Zahl der Hauserneubauvorhaben im ersten und letzten Quartal 2021 mit
Fertigstellungsspitzen bei um die 1,8 Millionen Einheiten; TSO ist von etwas geringeren
Fertigstellungszahlen ausgegangen

e TSO rechnet sowohl auf Grund der allgemeinen Teuerung als auch der
Wirtschaftsverlangsamung mit einem kontinuierlichen Riickgang auf nur noch 1,2 Millionen
Einheiten bis Mitte 2024

e Ende 2024 bis 2026 wird mir Fertigstellungen um die 1,3 Millionen Einheiten gerechnet

e tatsdchlich werden 2,5 Millionen Einheiten zur Absorption des Bevdlkerungswachstums
bendtigt

o Olpreis in den letzten beiden Quartalen leicht liber der Schitzung von 65 US-$

e deutliches UberschieRen der Prognosen in den ersten beiden Quartalen 2022 mit Preisen um
die 105 — 115 US-S; der Krieg in der Ukraine hat die Preise fiir petrochemische Produkte in die
Hohe getrieben

e |eichte Preisberuhigung gegen Ende 2022 erwartet

e USA ist mittlerweile Nettoexporteur von Ol; keine Abhangigkeit mehr vom Nahen Osten

e fir die nichsten vier Jahre wird eine Spanne von 70 — 85 US-$/Barrel erwartet, mit hohen
Schwankungen

e Ol wird in den entwickelten Volkswirtschaften auf Grund voranschreitender
Kohlenstoffdioxidreduktion weiter an Bedeutung verlieren

o kurzfristige Vorhersagen bleiben sehr schwierig zu treffen auf Grund einer Reihe geopolitischer
Risiken

e die Prognoseliberlegungen sind ohne irgendwelche Emotionen und Wertungen vorgenommen
worden, sondern Ausfluss nilichterner und sachlogischer Analysen unter Einbeziehung
aktueller Gegebenheiten

e die starke Prognosesicherheit von TSO ist insbesondere auf das gute und gewissenhafte
makrookonomische Research zurlickzufihren, was in den Immobilienankaufs- und -
auswahlprozessen stets mit einflieSt
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US-Immobilienmarkt — Uberblick

e US-Immobilienmarkt tibertrifft renditetechnisch alle anderen Assetklassen der letzten 15 Jahre

e der US-Immobilienmarkt wird insbesondere von auslandischen Investoren als safe haven
angesehen

aktuell sehr guter Zeitpunkt zum Kaufen, da sich durch die gestiegenen Finanzierungskosten

Opportunitdten ergeben; stark verschuldete, ausschlieflich variabel finanzierende oder zu

Anschlussfinanzierung angehaltene Projektentwickler wollen oder miissen Liegenschaften abgeben

e weiterhin idealer Zeitpunkt zum Kauf von Bliroobjekten in den Vorstadten, wobei dieser Trend
durch die Corona-Pandemie noch einmal verstarkt wurde

e die wichtigsten Treiber und EinflussgroRen im Immobilienmarkt sind nach wie vor das
Bevolkerungswachstum, das Job- und Einkommenswachstum, ein qualifiziertes
Arbeitskrafteangebot sowie die Finanzierungskosten

o das Bevolkerungswachstum und die zwangsldufige Nachfrage nach Immobilien fihren zu
relativ sicheren Renditen

e die anhaltende Binnenmigrationsbewegung in den Siiden und den Sidosten der USA hat sich
wahrend der Pandemie verstarkt; vor allem, da die Menschen den dichten stadtischen
Gebieten an der Nordkiste zunehmend den Riicken kehren; dies wird zu einer zusatzlichen
Nachfrage nach Immobilien fiihren

e weiterhin attraktiv sind die klimatischen Bedingungen im Siiden und Sidosten der USA, die
moderaten Lebenshaltungskosten wie auch das gute Arbeitsplatzangebot und die landesweit
Uberdurchschnittliche Bezahlung

e ebenfalls hat sich in der Pandemie der bereits bestehende Trend verstarkt, dass Einwohner
weiter in die Vororte abwandern (sog. Suburbaning), um dort zu arbeiten und zu leben;
insbesondere bei Familien ist dieser Trend auszumachen

e seit den 1970er Jahren gewinnt das Suburbaning in kleinen Schritten immer weitere Anteile
zulasten des landlichen Wohnens und seit der Pandemie auch zulasten des innerstadtischen
Wohnens

e weiterhin zu geringe Bauaktivitditen im Wohnungsbereich: Eine hohe Nachfrage gepaart mit
niedrigen Bestdnden und einem geringen Angebot an verfligbaren Immobilien fiihrt zu weiter
steigenden Preisen im Wohnimmobilienbereich

e Materialengpasse, Materialpreissteigerungen und vor allem gestiegene Fremdkapitalzinsen
haben viele Bauvorhaben auf Eis gelegt; auch und gerade bei privaten Hauslebauern

o die Baukostensteigerungen verschieben die Nachfrage zu bereits bestehenden Liegenschaften

e die Pandemie hat den Trend bei den Transaktionen in Richtung Industrieimmobilien und
Apartments verstarkt

e der Anteil an den Transaktionen bei Industrieimmobilien ist in den Jahren 2007 — 2018 von
im Durchschnitt 10 % auf 33 % im Jahr 2021 angestiegen; zu dem Segment zahlen auch
Self- Storage-Bauten, deren Handelsvolumen sich verdreifacht hat

e der Anteil an den Transaktionen bei Apartmentanlagen ist in den Jahren 2007 — 2018 von
im Durchschnitt 16 % auf 33 % im Jahr 2021 angestiegen; Apartmentanlagen haben sich in
den letzten Jahren zu einer bedeutenden Subimmobilienklasse entwickelt und sind
Krisengewinner
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o der Anteil an den Transaktionen bei Bliroimmobilien ist in den Jahren 2007 — 2018 von
im Durchschnitt 46 % auf 27 % im Jahr 2021 abgesunken

e der Anteil an den Transaktionen bei Einzelhandelsimmobilien ist in den Jahren 2007 — 2018
von im Durchschnitt 16 % auf 4 % im Jahr 2021 abgesunken

e der Anteil an den Transaktionen bei Hotels ist in den Jahren 2007 — 2018 von im Durchschnitt
12 % auf 3 % im Jahr 2021 abgesunken; das Hotelsegment ist der relative Verlierer der
Pandemie

e Investitionstechnisch wurde an Eigenkapital 306,6 Mrd. US-$ in Apartmentanlagen, 130 Mrd.
US-S in Blroimmobilien, rund 150 Mrd. US-S$ in Industrieimmobilien wie Self-Storages, 61,4
Mrd. US-S in Einzelhandel und rund 47,1 Mrd. US-$ in Hotels investiert

e im Vergleich zum Vorjahr stieg die Eigenkapitalinvestition liber alle Segmente um 88 %; in 2020
betrug sie 369,3 Mrd. US-$ und in 2021 beeindruckende 693,3 Mrd. US-$; dabei konnten die
Volumina im Hotelsegment und bei Apartmentanlagen mehr als verdoppelt werden;
coronabedingte Einbriiche wurden demnach wieder aufgeholt

e das Eigenkapitalinvestitionsvolumen ist das hochste in den letzten 20 Jahren und hat ebenso
den einstmaligen Peak aus dem Jahr 2007 lbertroffen

e das verfligbare Eigenkapital von Investoren ist rund 20 % hoher als vor der Corona-Pandemie
und wird den Immobilienmarkt weiter stimulieren

US-Immobilienkapitalmarkt

e das gesamte Transaktionsvolumen erreichte im vierten Quartal einen Wert von fast 180 Mrd.
US-S, der Uberwiegend durch Transaktionen von Mehrfamilienhdusern herriihrt

e das Investitionsvolumen in gewerbliche Immobilien stieg in Q2 2022 im Vergleich zum Vorjahr
um 10 % auf 167 Mrd. US-S$

o Mehrfamilienhduser waren in Q2 2022 der taktgebende Sektor mit einem
Transaktionsvolumen in Hohe von 78 Mrd. US-S, gefolgt von Industrie und Logistik mit 32 Mrd.
US-S$ sowie Bliroimmobilien mit 24 Mrd. US-$S

e die Kapitalisierungsraten (Cap Rates) werden in der zweiten Jahreshalfte 2022 weiter
ansteigen, vor allem als Reaktion auf die gestiegenen Fremdkapitalkosten

e im ersten Quartal 2023 konnte es zu Notlagen bei denjenigen Immobilieneigentimern
kommen, die sich gegen steigende Zinsen nicht ausreichend abgesichert haben

e es wird erwartet, dass das Transaktionsvolumen durch die hohen Zinsen in Mitleidenschaft
gezogen wird; auf der anderen Seite konnte die gute Liquiditdtslage das US-
Transaktionsvolumen weiter ausdehnen, denn...

e ..nach wie vor herrscht ein hoher Kapitalanlagedruck gerade auch fiir institutionelle
Investoren; Gber 1 Billion US-$ suchen Anlagemdglichkeiten, von dem der Immobilienmarkt
vieles absorbieren wird

e das weitere Transaktionsgeschehen hangt malRgeblich von der Entwicklung der Zinsen und den
Immobilienmarkten ab

o die Fremdkapitalkosten sind seit Anfang 2022 erheblich angestiegen

e der 1-Monat-SOFR (Secured Overnight Financing Rate) ist auf 3 % geklettert

e die Finanzierungskosten orientieren sich an dem Leitzins der FED wie auch am allgemeinem
Marktniveau: Sowohl die 3-Monats-Anleihen als auch die 10-jahrigen Anleihen sind seit Anfang
2022 steil nach oben geschossen
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e unter Kreditgebern gibt es eine klare Praferenz fir Mehrfamilienhduser, Industrieanlagen,
Self-Storages, Lebensmitteleinzelhandel, Gesundheitswesen und Rechenzentren

e Bliroimmobilien, insbesondere mit opportunistischem Ansatz, sind schwieriger zu finanzieren

e Beleihungsquoten werden konservativer

e das Hypothekenvolumen in 2022 soll gegeniiber dem Vorjahr um 5 — 10 % zurlickgehen, was
dann aber immer noch knapp 50 % Uber dem Flnfjahresdurchschnitt von vor der Pandemie
liegen wiirde

e das Jahr 2021 war bisweilen das Jahr mit dem hoéchsten ausgereichten Kreditvolumen in der
Geschichte

o die Kreditgeberlandschaft ist sehr diversifiziert und reicht von lokalen, tGber nationalen und
internationalen Banken, liber Versicherungen, staatlichen Institutionen, Privatleuten bis hin zu
CMBS, also immobilienbesicherten Finanzinstrumenten

e der Anteil notleidender Hypotheken ist mit dem Abklingen der Pandemie wieder riicklaufig
und wurde im zweiten Quartal 2020 hauptsachlich durch den Einzelhandels- und den
Hotelsektor getrieben

e seit der Finanzkrise sind die Kreditausfallraten (iber alle Immobiliensegmente landesweit
wieder sehr stark zurlickgegangen

e die Transaktionspreise blieben wahrend der Pandemie weitestgehend stabil, zumal die
Eigentlimer die Krise nur als temporares Phanomen betrachten; mit dem Abflauen der Krise
zogen sie wieder an

US-Immobilienmarkt: Der Siidosten der USA

e aktuell betrdgt das BIP im Siidosten der USA 3,8 Billionen US-S; isoliert betrachtet wirde es
sich um die finftgroRte Volkswirtschaft der Welt handeln

e bis 2040 wird ein Anstieg des BIP auf 5,6 Billionen US-S$ erwartet

e Bevolkerung im Sildosten Ubersteigt die des Mittleren Westens und des Nordostens
zusammengenommen

e Bevolkerungswachstum konzentriert sich weiterhin sehr stark auf den Sidosten der USA

e die Klassifizierung als TOP-Wirtschaftsstandort korreliert mit dem Bevdlkerungswachstum

e Generation der Millennials ziehen heute verstarkt in den Siiden/Stidosten; Griinde hierfir sind
das angenehme Klima, die Erschwinglichkeit von Hausern, die moderaten
Lebenshaltungskosten und das vielfdltige Arbeitsplatzangebot

e Arbeitsplatzwachstum im Stidosten ebenfalls weiterhin sehr stark; generell steht der Sidosten
der USA arbeitsmarkttechnisch besser da als der Rest des Landes

e beiden slidostlichen Staaten hat sich die Belegungsrate bei Bliroimmobilien nach der Corona-
Pandemie stabilisiert; gleiches gilt fiir die Bliromieten, die in manchen Teilen schon wieder
leicht gestiegen sind

e flinf Bundesstaaten, in denen TSO investiert (North Carolina, Virginia, Florida, Georgia und
Tennessee), gehoren zu den TOP 10 der Forbes-Umfrage ,,2019 Best States for Business”

e Vier der zehn TOP-Bundesstaatenstandorte des CNBC-Rankings ,,America’s Top States for
Business 2022“ befinden sich im Stdosten der USA (Virginia, North Carolina, Tennessee,
Georgia) und werden von TSO fokussiert

e North Carolina und South Carolina weiterhin wichtig fiir die Automobilindustrie mit ihren
zentralen Produktionsstandorten fiir Nordamerika; VW wird den Standort in Chattanooga,
Tennessee, zum Hauptsitz machen
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Savannah, Georgia, der groRRte Hafen im Stidosten der USA, weist durch die Erweiterung des
Panamakanals ein beschleunigtes Wachstum auf

US-Immobilienmarkt: Der Investitionsstandort Atlanta

in der Metropolregion Atlanta leben fast sieben Millionen Menschen; zu Beginn der 1970er
Jahren waren es gerade einmal eine Million

Atlanta ist die neuntgréRte Metropolregion der USA mit weiter aufsteigender Tendenz

in den letzten zehn Jahren ist die Bevolkerung Atlantas um fast 19 % gewachsen; auch wahrend
Corona-Zeiten hat die Region Atlanta - Sandy Springs - Roswell rund 54.000 Einwohner
gewonnen und nimmt damit Platz zwei in der Zuzugsstatistik ein

bis 2040 soll die Bevolkerung auf tiber acht Millionen Einwohner ansteigen; unterm Strich das
drittstarkste Bevolkerungswachstum in den USA

perspektivisch wird die Bevolkerung Atlantas in den nachsten 30 Jahren noch einmal um 50 %
ihrer jetzigen GroRe anwachsen, wahrend fir den GrofSraum ein Zuwachs von 2,4 Millionen
Einwohnern prognostiziert wird, so dass die Bevolkerung an die 10 Millionen heranreichen
wird

Atlanta hat sich zu einem Hotspot fir Unternehmensansiedlungen und Zuziige entwickelt:
viele namhafte Unternehmen haben hier ihren Hauptsitz, den regionalen Hauptsitz oder ihr
Technologiezentrum (hin verlegt)

Atlanta ist mittlerweile zum Weltmarktfihrer fir FinTechs avanciert: Mehr als 70 % aller
digitalen Zahlungsvorgange in Nordamerika werden an diesem Standort abgewickelt

abseits des Silicon Valleys hat Atlanta die zweithdochste Anzahl an Tech-Jobs im Siidosten der
USA geschaffen; weitere 20.000 Tech-Jobs sollen bis 2030 hinzukommen

das Magazin Business Facilities hat die Stadt Atlanta zum zweiten Mal in Folge zum Tech Hub
Nr. 1 gekirt

in Atlanta hat sich eine bedeutende Start-Up-Szene entwickelt, die landesweit auf Platz drei
rangiert

der GroRraum Atlanta (MSA) erzielt seit 2010 ein jahrliches BIP-Wachstum von durchschnittlich
4,6 % und hat seit 2011 Gber 534.000 Arbeitsplatze geschaffen

insgesamt 16 Unternehmen aus der Metropolregion Atlanta wurden in die Fortune 500-Liste
aufgenommen

eine gut diversifizierte Wirtschaftsstruktur ohne Klumpenrisiko einzelner Wirtschaftszweige
zeichnet diese Metropolregion aus

die Marktdynamik, das weitere Bevolkerungswachstum wie auch das reichhaltige
Arbeitsplatzangebot werden zu steigenden Preisen in samtlichen Immobiliensegmenten
fiihren

das mittlere Haushaltseinkommen liegt bei 71.741 US-S und damit 10 % uber dem
landesweiten Durchschnitt

die Lebenshaltungskosten sind die zweitniedrigsten der zehngroRten Metropolregionen (Index
far Atlanta: 101,1; zum Vergleich fiir Washington: 159,0; fiir San Francisco: 194,0; fir New
York: 244,7)

Atlanta weist eine sehr heterogene, gut ausgebildete Bevolkerungsstruktur auf, die fir
Firmenansiedlungen einen Schlisselfaktor darstellt

Atlanta hat die hochste Konzentration an Universitdaten und Hochschulen im Stidosten der USA
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e (ber 36 % der Bevolkerung haben einen Bachelorabschluss oder héher
e in der Metropolregion Atlanta sind nahezu 300.000 Studenten eingeschrieben
e das Durchschnittsalter in der Metropolregion Atlanta liegt bei 36,2 Jahren (USA: 38,3)

e Hartsfield-Jackson Atlanta International Airport ist der Flughafen mit dem groRten
Verkehrsaufkommen der Welt, der knapp 35 Milliarden US-$ an lokaler Wertschépfung
generiert

Atlanta — Bliroimmobilienmarkt

e starke Erholung des Bliroimmobilienmarktes nach der Pandemie

e Q4 2021 war das dritte Quartal in Folge mit einer Vermietungsaktivitdt von mehr als 2 Mio.
sqft (Quadratful); in Q2 2022 noch deutlicherer Anstieg der Bilrovermietungsleistung im
Umfang von 2,6 Mio. sqft; Hinweis auf starke Nachfrage und hohe Standortattraktivitat

e gemaR der jlingsten Auswertung des Maklerhauses CBRE zahlt Atlanta zu den Markten mit den
hochsten Vermietungsaktivitaten

e Atlantas Bliroimmobilienmarkt ist mit 300 Mio. sqgft ein relativ groBer Subimmobilienmarkt

e das Transaktionsvolumen betrug in 2021 rund 35 Mrd. US-$; der Standort Atlanta befindet sich
regelmaRig unter den TOP 10 Transaktionsmarkten des Landes

e das Transaktionsvolumen ist im Vergleich von 2017 zu 2019 um 91 % angestiegen; Atlanta ist
einer der aktivsten Immobiliencluster

e Atlanta ist bei ausldandischen Investoren in 2021 gleich hinter Manhattan der beliebteste
Investitionsstandort gewesen (Vorjahr: Platz 3)

e auslidndischen Investoren haben in 2021 rund 3,3 Mrd. US-S am Immobilienmarkt Atlanta
investiert

e Atlanta hat in seiner Dynamik nochmals spiirbar angezogen, legt man das durchschnittliche
Ranking von Platz 10 zwischen 2017 bis 2019 zugrunde

e die Metropolregion Atlanta vereint im gewerblichen Immobilienbereich im landesweiten
Vergleich zahlreiche Spitzenrankings auf sich

e die Leerstandsrate bei Class-A-Biroimmobilien liegt bei 18,7 % und im Fall der
Untervermietung bei 1,4 %

e weiterhin starke Absorptionsleistung an Immobilienflaichen, da die Nachfrage das Angebot
Ubersteigt

e anhaltendes Mietpreiswachstum auf Grund der (berschaubaren Fertigstellungszahl an
Neubauimmobilien

e inden nachsten Jahren sollen 4 Mio. sqgft an Bliroflachen neu hinzukommen

e vielfaltige Mieterstruktur, insbesondere auch aus dem Technologiesektor

e die Angebotsmieten fir neu errichtete Blroimmobilien haben im zweiten Quartal 2021
erstmals die psychologisch wichtige Marke von 30 US-$/sqft durchbrochen und liegen Ende
des zweiten Quartals 2022 bei 30,48 US-$/sqft; damit eroffnet sich weiteres
Mietsteigerungspotenzial

e mittlerweile notwendiger Mietpreis zur Amortisation von Neubauten auf Grund gestiegener
Materialpreise bei bis zu 42 US-$/sqft
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e Wiederherstellungskosten bei Buroimmobilien aktuell bei 500 US-$/sqgft, mit erwartetem
Anstieg auf 575 US-S/sqft bis 2025 fur Biroimmobilienneubauten der Kategorie Class A

e die Metropolregion Atlanta wird nicht durch natirliche Begrenzungen limitiert und hat daher
ein groRes Flachenangebot und ein entsprechendes Bebauungspotenzial vorzuweisen

e deutlicher Preisspread bei vorstadtischen und innerstddtischen Bliromarkten zu verzeichnen

US-Immobilienmarkt — Biiroimmobilien

e neben dem Self-Storage-Segment ist das Birosegment mit jahrlichen durchschnittlichen
Renditen inklusive VerduBerungserldsen um die 9 — 10 % eine der attraktivsten Assetklassen

o die Absorptionsleistung von Biroflachen ist mit dem Abflauen der Corona-Pandemie wieder
zufriedenstellend geworden

e die Pandemie hat bei Class-A-Bliroimmobilen nahezu keine Auswirkungen gehabt und die
Liegenschaftsbewertungen sind insbesondere mit bonitatsstarken Anker- oder Alleinmietern
unverandert geblieben

e insbesondere die Stadte im Siden und Sldosten des USA sind attraktive
Bliroimmobilienstandorte

e unter den erwarteten prosperierenden Bliromarkte fiir 2023 befinden sich in den Top Ten die
Agglomerationen Nashville (Tennessee), Raleigh/Durham (North Carolina), Tampa/St.
Petersburg (Florida), Charlotte (North Carolina) und Atlanta (Georgia)

e innerstadtische Blroimmobilien verlieren gegeniiber vorstadtischen Objekten, gleichwohl
leichte Erholungstendenzen auszumachen sind

e weiterhin sehr stark nachgefragt mit dulRerst positiven Zukunftsaussichten sind Biiroflachen
flr medizinische Dienstleistungen wie etwa Arztpraxen und Labore

e investorenseitigist vor allem das Interesse nach vorstadtischen Biroimmobilien und solche fiir
die Gesundheitsbranche hoch; laut einer Umfrage des Beratungsunternehmens PwC sprechen
sich 90 % der Befragten fiir letztgenannte Subimmobilienklasse aus

o dagegen nehmen zwei Drittel der Befragten gegentliber innerstadtischen Biroimmobilien eine
abwartende Haltung ein

e vorstadtische Blroimmobilien sind sowohl durch die Wanderungsbewegung der
Generation der Millennials als auch pandemiebedingt sehr attraktiv (geworden): Faktoren
sind insbesondere die kontinuierliche Schaffung neuer Arbeitspldtze in den Vororten, ein
begrenztes Angebot an Immobilien, Uberschaubare Neubauaktivititen, eine positive
Nettoabsorption und nochmals glinstigere Lebenshaltungskosten, die den Millennials die
Familiengriindung erleichtern und ermdglichen; hinzukommen oftmals kiirzere
Arbeitsanfahrtswege

e (Class A-Bliroimmobilien in vorstadtischen Bliromarkten sind oftmals ein Viertel glinstiger als
im innerstadtischen Bereich und daher verstarkt nachgefragt

e vorstadtische Bliromarkte werden wesentlich zukunftstrachtiger als innerstadtische
Blromarkte angesehen und gemaR einer PwC- Umfrage nur von 32 % als Uberbewertet,
hingegen von 57 % als fair bewertet eingestuft

e dhnliche Werte ergeben sich fir Bliroflachen, die fiir medizinische Dienstleistungen verwendet
werden
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e innerstadtische Blroimmobilien werden dagegen von zwei Drittel der Befragten als
Uberbewertet betrachtet; der Vorjahreswert lag hier noch bei 50 %, womit sich eine weitere
Verschlechterung ergeben hat; nur noch 25 % der Befragten sprechen von einer fairen
Bepreisung

e aktuell ist der Bliroimmobilienmarkt ein guter Kaufermarkt

Die Zukunft des Biiros

e die Corona-Pandemie hat existenzielle Angste in der Biiroimmobilienbranche ausgeldst:
Durch Kontaktverbote, Remote Work und Online-Meetings entbrannten heftige Diskussionen
Uber die zukiinftige Nachfrage nach Bliroimmobilien, ihren fairen Wert und die wirtschaftliche
Lebensfahigkeit bzw. Attraktivitat von Stadtzentren

e Moodys Analytics kommt in seinen Analysen zu dem Schluss, dass der mediale Abgesang auf
das Bliroimmobiliensegment und die Untergangsszenarien libertrieben gewesen sind

e die Weltuntergangsschlagzeilen passen nicht zu den empirischen Daten zu
Vermietungsaktivitaten und den Ergebnissen, die Blroimmobilien erzielt haben, auch und
gerade im Vergleich zu friiheren Abschwungphasen

e rund zwei Jahre nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie sieht der Abschwung am
Bliroimmobilienmarkt historisch gesehen harmlos aus

e das physische Biro ist weder tot noch obsolet, aber es verandert sich entscheidend

e Arbeitgeber haben erkannt, dass sie ihren Arbeitnehmern hybride Arbeitszeiten und -
moglichkeiten gewdhren missen; in den letzten zwei Jahren hat sich eine vollstdndige
Bliroprasenzpflicht zugunsten eines hybriden Arbeitens verschoben, wahrend das Arbeiten
ausschlieBlich von zu Hause nur leicht gestiegen ist und diese Arbeitsform lediglich 15 %
reprasentiert

e die Corona-Pandemie hat die Flucht in qualitativ hochwertige Bliroimmobilien verstarkt

e Biroliegenschaften miissen attraktive = Gemeinschaftsflachen sowie  verstarkt
Sporteinrichtungen oder Ahnliches vorweisen; die Ausstattungsanspriiche steigen

e es wird nicht zwangslaufig weniger Flachen nachgefragt; lediglich die raumlichen Aufteilungen
verandern sich

e TSO optimiert seit Jahren die angekauften Immobilien im Hinblick auf die aktuellen
Anforderungen seitens der Arbeitgeber und den Bediirfnissen der Arbeitnehmer

e die Erwartungen an das Homeoffice haben sich aus Unternehmersicht lberwiegend nicht
erfillt; Arbeitgeber sind bemiiht, ihre Belegschaft wieder in die Biiros zu holen

e 38 % der Arbeitgeber verlangen eine Rickkehr ins Biiro, wahrend 48 % die Riickkehr in das
eigene Ermessen stellen

e im Vergleich mit anderen Wirtschaftsraumen gehen US-Firmen relativ liberal und flexibel mit
der Blroprasenzpflicht um

e der Biroarbeitsplatz wandelt sich von einem reinen Arbeitsort zu einem ,,Erlebnisort” und zu
einem Ort des kreativen Austausches

e die Schaffung von attraktiven Arbeitsplatzen, die die Beschaftigten gerne aufsuchen und der
ihren Bediirfnissen entspricht, war noch nie so wichtig wie heute; dies insbesondere vor dem
Hintergrund der Gewinnung und dem Halten von qualifizierten Mitarbeitern
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e der Ubergang von zu Hause zum Biiro muss nahtlos gestaltet werden; der Arbeitsplatz muss
daher zwangslaufig Annehmlichkeiten aufweisen

e Bliroimmobilien, die diese Annehmlichkeiten wie etwa Sport- und Wellnessbereiche,
Restaurants, Kinderbetreuungsflichen, Concierge-Bereiche oder auch angegliederte Parks
bieten, sind stark gefragt und werden mit dem Begriff ,,Flucht in Qualitat” umschrieben

e Biroraumlichkeiten missen auf die Art der Arbeitsaufgabe und der Technologie abgestimmt
sein

o auf der Anforderungsskala stehen flexible, offene Arbeitsbereiche ganz weit oben ebenso wie
nachhaltige Gebaudestandards und niedrige laufende Gebaudekosten

e postpandemisch wird der Einbau von Luft- und UV-Filtern immer 6fters eingefordert

e viele Arbeitsgeber haben den vor der Pandemie bestehenden Trend zur Konsolidierung von
Betrieben in der Kernstadt Giberdacht und kehren nun zur Hub-and-Spoke-Strategien zurlick,
da die Mitarbeiter nicht mehr bereit sind, lange Arbeitswege zuriickzulegen

US-Immobilienmarkt — Einzelhandelsimmobilien

e die Corona-Pandemie hatte auf den Einzelhandel splirbare Auswirkungen gehabt und zu
Insolvenzen bei einer Reihe von Einzelhandelsketten gefiihrt

e seit der ersten Halfte 2021 hat der Einzelhandel begonnen, sich splirbar zu erholen, wobei die
Zahl der LadenschlieBungen so niedrig wie seit Jahren nicht mehr ist

e die Nettoabsorption an Einzelhandelsflachen hat sich wieder stabilisiert, nachdem in der
Pandemie (iber 20 Mio. sqft an Flachen aufgegeben worden sind

e auf Grund des Wandels im Einzelhandel kamen seit dem Jahr 2010 kaum nennenswerte neue
Einzelhandelsflachen auf den Markt; dies wird auch fiir die ndchsten Jahre erwartet

e es gibt solide demografische Griinde dafiir, dass die Nachfrage nach modernen
Einzelhandelsflachen im kommenden Jahrzehnt steigen wird, insbesondere im Siden und
Nordwesten der USA

e die Pandemie hatte sich abzeichnende Trends im Einzelhandelsbereich verstarkt bzw.
dynamischer werden lassen: So ist der Anteil des E-Commerce am gesamten US-Einzelhandel
von 4,2 % im Jahr 2010 auf ein Allzeithoch von 15,7 % Mitte 2020 (pandemiebedingt)
angestiegen

e nach dem Ausbau des Onlinegeschiftes folgt nunmehr eine erste Trendumkehr im
Onlinehandel: Zur Verbesserung des Einkaufserlebnisses bemiihen sich immer mehr
Onlinehandler, eine physische Prasenz in einem Ladengeschift zu schaffen

e der E-Commerce-Anteil ging in den letzten Monaten wieder leicht zurlick auf knapp unter 15 %

e der Verkauf Gber mehrere Absatzkanale, sog. Omnichannel-Modell, ist auch weiterhin der
Schllissel zum Erfolg im Einzelhandelsbereich auf Grund des verstarkten Wandels im
Kundenverhalten

o der Onlinehandel fragt durchschnittlich 15 % der in einem Selbstlagerzentrum angebotenen
Flachen fir seine Lagerhaltung nach

e beachtenswert ist, dass 85 % aller Einzelhandelsverkdufe immer noch in physischen
Geschaften stattfinden

e innerstadtische 1A-Lagen haben sich in den Zukunftsaussichten erheblich verschlechtert,
wihrend sich lokal eingebettete Shoppingcenter/Stadtteilcenter und Outlets wieder etwas
stabiler zeigen
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US-Immobilienmarkt — Selbstlagerzentren/Self-Storage

e Self-Storage hat in den letzten zwei Jahren ein Rekordwachstum erfahren und gehort in den
vergangenen 40 Jahren zu einer der am schnellsten wachsenden Segmente

e Self-Storage ist weiterhin einer der attraktivsten Subassetklassen im Immobilienbereich und
reagiert weniger sensibel als alle anderen Immobilieninvestments

e in 2021 wurde 8,5 Milliarden im Bereich der Selbstlagerimmobilien investiert

e nach Angaben der National Association of Real Estate Investment Trusts erzielten Self-Storage
Investments in den vergangenen 28 Jahren eine durchschnittliche Rendite von knapp 19 % p.a.

e der Self-Storage-Bereich ist ein NutznieRer der Corona-Pandemie gewesen: Vermietungs-
und Belegungsleistung gingen deutlich nach oben

e wohnwirtschaftliche und gewerbliche (mittelstandische) Nachfrager sind Treiber dieses
Marktsegmentes; dazu kommt die Lagerhaltung in Folge des Onlineversandhandelsbooms,
verstdrkt durch die Corona-Krise

o generell fihrt die hybride Arbeitsstrategie von Unternehmen zu einem anhaltenden Bedarf an
Lager- und Vorratshaltung

e der langfristige Bedarf an Stauraum wird durch mehrere demografische Faktoren verstarkt:
Familiengriindung durch Millenials, Verkleinerung des Rentnerbestandes und die
Binnenmigration

e die Kaufpreise sind von 57 US-$/sqft Im Jahr 2010 auf knapp 120 US-$/sqft Ende 2021
angestiegen

e die Mietpreise fiir Lagerraum sind von 1,15 US-$ Ende 2019 auf 1,27 US-$/sqft Anfang 2022
gestiegen

o die landesweite Rate fir klimatisierte 3 x 3 Meter Boxen ist von Juli 2020 bis heute von 130
US-S auf 150 US-S gestiegen

e die landesweite Rate fur nicht-klimatisierte 3 x 3 Meter Boxen ist von Juli 2020 bis heute von
115 US-S auf Gber 130 US-S gestiegen

o die Leerstandsraten fir Self-Storage-Einrichtungen bewegen sich um die 7 % und betreffen
hauptsachlich Anlagen alterer Bau- und Machart: Bestandsgebdaude mit um die 100 Einheiten
ohne gute Sichtbarkeit, veralteter Technik, geringen Sicherheitsstandards und ohne
Wohlflihlatmosphare kommen zunehmend in Bedrangnis

e die Ankaufsrenditen sind von um die 9 % im Jahr 2010 auf landesweit um die 6 % im Jahr 2021
gefallen

e die Bewertung von Self-Storages tendiert weiter nach oben mit Ankaufsrenditen zwischen 4
% und 6 %, je nach Qualitat der Objekte und der Verfassung des jeweiligen Submarktes

e da die meisten Self-Storages auf monatlicher Basis vermietet werden, kdnnen die Betreiber
die Mieten flexibel anpassen, so dass der Sektor gut aufgestellt ist, um inflationdaren Tendenzen
entgegenzuwirken

e 9,4 % der amerikanischen Bevolkerung nutzen mittlerweile Self-Storage-Angebote

e das jahrliche Haushaltswachstum zwischen 0,4 % und 1,2 % unterstiitzt den Bedarf nach Self-
Storage-Einheiten

e in den USA kommen 160 Self-Storages auf 1 Million Einwohner; in Europa liegt dieser Wert
bei 10 Einheiten
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e weiterhin stark fragmentierter Markt, der zu einer Konsolidierung der Branche in den nachsten
Jahren unter den Betreibern fiihren wird; die zehn groRRten Betreiber von Selbstlagerzentren
vereinen gerade einmal 24 % der Marktanteile auf sich

e der Betreiber CubeSmart, ein Kooperationspartner von TSO, zdhlt zu den TOP 3 der
Selberlageranbieter

e hohe Nachfrage nach neuen Self-Storage-Einheiten; investoren- und kundenseitig wird der
Fokus auf Einbruchsicherheit, Videotiberwachung, individuelle Zugangsmoglichkeiten 24/7,
gute Erreichbarkeit sowie Klimatisierung bzw. gleichmaRige Temperierung gelegt

o die Self-Storage-Branche leidet zunehmend unter Terminverzégerungen, steigenden Bau- und
Grundstickskosten und in der letzten Zeit auch unter stark gestiegenen Finanzierungskosten

e die unverdanderte Kaufernachfrage nach modernen Self-Storage-Einheiten fiihrt zu einem
Bieterwettstreit, der die Preise in 2021 um 13,5 % ansteigen lieR

e Verlagerung von Bauaktivititen in Stadte mit niedrigen Lebenshaltungskosten sowie
Sekundarmarkten und weg von 24h-Metropolen; Entwicklungsgewinner: insbesondere Stadte
im Stden, im Stdosten und im Stidwesten der USA

e der Bereich Self-Storage wird fiir immer mehr amerikanische Investoren zu einer wichtigen
Anlageklasse

e die Subimmobilienklasse Self-Storage setzt ihre begonnenen Institutionalisierungsweg fort;
immer mehr und spezialisiertere Fonds/Anleger beginnen diese Anlageklasse fir sich zu
nutzen und Akquisitionen zu tatigen

e TSO hat in seiner Firmengeschichte bereits 17 Self-Storage-Projekte realisiert und teilweise
wieder verkauft

e die bereits abgewickelten Projekte wurden dufSerst positiv abgeschlossen

e strategische Partnerschaft mit CubeSmart, einem der groRten Self-Storage-Anbieter in den
USA; Wissens- und Informationsaustausch zwischen den Firmen TSO und CubeSmart

o sowohl fiir CubeSmart als auch fiir andere Investoren ist TSO Lieferant hochwertiger Self-
Storage Anlagen
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Schlussstatement
Erfolg in einer Zeit der Ungewissheit

In den letzten Jahren waren wir mit vielen Herausforderungen konfrontiert, darunter mit der
ersten Pandemie seit 100 Jahren, politischem Wandel und Ungewissheit sowie Wachstum und
Wandel. Gemeinsam haben wir diese Hindernisse auf produktive und rentable Weise
bewailtigt. Die Rickkehr zur Normalitdit und zu stabileren und vorhersehbaren
Marktbedingungen wird noch einige Zeit dauern. Diese Zeit der Ungewissheit wird ein
erhohtes Risiko mit sich bringen, aber auch spannende Kaufmaoglichkeiten.

Wir danken lhnen fiir Ihr anhaltendes Vertrauen und freuen uns, Ihr Partner bei der Verfolgung
solider langfristiger Ergebnisse im gewerblichen Immobiliensektor zu sein. Seit unserem
Eintritt in den deutschen Markt haben wir die Schwelle von 12.000 Anlegerkonten
Uberschritten und inzwischen Gber 500 Mio. US-$ an Ausschiittungen an unsere Investoren
vorgenommen. Wir haben uns gut entwickelt und sind liberzeugt, dass wir dies mit Ihren
anhaltenden Interessen und Ihrer Beteiligung auch weiterhin tun werden.

Wir danken lhnen herzlich fiir Ihr Interesse an unseren Investmentplattformen und wiinschen
Ihnen alles Gute fir die kommende Zeit.
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Wirtschaftsvortrag Prof. Dr. Bert Riirup

Zur diesjahrigen Gesellschafterversammlung wurde Herr Prof. Dr. Bert Rirup als Gastredner
eingeladen. Herr Professor Rirup hatte in friiheren Zeiten die Bundesregierung insbesondere in Fragen
der Altersvorsorge und Weiterentwicklung des Rentensystems beraten. Er ist Namensgeber der vor
allem fir Selbstandige erdachten Rirup-Rente. Heutzutage ist er Prasident des Handelsblatt Research
Instituts und Chefokonom des Handelsblatts. In seinem Vortrag geht er insbesondere auf
wirtschaftliche und demografische Aspekte und Vergleiche zwischen den USA, Europa und
Deutschland ein.

Herr Professor Rirup beginnt seinen Vortrag damit, auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der USA
und von Deutschland naher einzugehen. Ausgehend vom Jahr 2000 betrug dieses in Deutschland 1,95
Billionen US-$ und stieg bis zum Jahr 2008 auf 3,75 Billionen US-S. Es folgt eine fast zehnjihrige
Seitwértsphase, die erst im Jahr 2018 mit einer leichten Steigerung auf 3,98 Billionen US-$
durchbrochen worden ist. Die Corona-Pandemie sorgte in der Folge wieder fiir einen leichten
Rickgang. Im Jahr 2021 konnte hingegen eine Erholung der Wirtschaft und eine deutliche Steigerung
des BIP auf 4,22 Billionen US-$ verzeichnet werden. Seit der Finanzkrise 2007/2008 fehlen in
Deutschland allerdings wesentliche Impulse zur Steigerung des BIP. Vollkommen anders gestaltet
sich das Bild in den USA. Im Jahr 2000 betrug das BIP der groBten Volkswirtschaft der Welt noch
rund 10,25 Billionen US-S. Wie an einer Perlenschnur kletterte es tiber die Jahre bis 2021 auf 23
Billionen US-S. Selbst die Subprime- und Finanzkrise, dessen Ursprung bekanntermaRen in den USA
lag, und auch die Coronapandemie sind in der Riickschau lediglich minimale Eindellungen des
Wachstumspfades gewesen. Anders als Deutschland haben die USA eine wachsende und
jungere Bevolkerung, die das BIP-Wachstum strukturell weiter antreiben kénnen.

In der Analyse fallt weiterhin auf, dass Rezessions- oder Krisenphasen in Deutschland mit starkeren
Riickgangen im BIP einhergehen als das in den USA der Fall ist. Auf Grund der héheren Flexibilitat des
amerikanischen Wirtschafts- und Arbeitsmarktmodells setzt der Erholungspfad hier friher und starker
ein. Bezlglich der langfristige BIP-Wachstumsprognose erwartet Herr Professor Rirup fir
Deutschland bis 2027 Werte von 1 — 1,5 %. Ungefahr doppelt so hohe Wachstumszahlen erwartet er
hingegen fir die USA. Bereits in den vorangegangenen zehn Jahren war diese Konstellation empirisch
zu beobachten gewesen. Im Vergleich mit den USA ist Deutschland auch relativ schleppend der
Corona-Krise entwachsen. Dies hdangt auch mit dem unterschiedlichen Grad an Offenheit der
Wirtschaft und dem jeweiligen Wirtschaftsmodell zusammen, das im weiteren Verlauf des Vortrages
noch eingehender thematisiert wird.

Aufschlussreich ist ebenfalls die Untersuchung, welchen Anteil das jeweilige Landes-BIP an der
gesamten Weltwirtschaft ausmacht. Hieran ldsst sich die Bedeutung einer Wirtschaftsnation ablesen.
In den 1980er und 1990er Jahren betrug der Anteil der USA am Welt-BIP 25 % und steigerte sich bis
zur Jahrtausendwende auf 30 %. In der Folge nahm dieser wegen der wachsenden asiatischen
Konkurrenz wieder ab und rangierte in einer Bandbreite zwischen 22 % bis 25 %. Fir das Jahr 2025
wird ein Anteil am Welt-BIP von rund 24 % prognostiziert. Bezliglich der Bedeutung der USA kann von
einem weiter signifikanten Gewicht fiir die Weltwirtschaft ausgegangen werden.

Anders gestaltet sich hingegen die Lage fiir Deutschland. Wahrend der deutsche Anteil am Welt-BIP
1980 noch bei rund 8 % lag, nahm dieser Anteil tber die Jahre schleichend ab und betrug im Jahr 2020
etwas weniger als 5 %. Bis zum Jahr 2025 wird eine weitere Abnahme auf 4 % erwartet. Damit wird der
Bedeutungsverlust Deutschlands fir die Weltwirtschaft sichtbar.
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Weiterhin betrachtet der Vortrag das absolute private Haushaltsvermégen in den USA und in
Deutschland liber zwei Dekaden hinweg. In absoluten Zahlen ist es in Deutschland von rund 5 Billionen
US-S Anfang 2000 auf rund 20 Billionen US-$ in 2020 gestiegen. Im Finfjahresvergleich von 2010 zu
2015 ist es nahezu auf der Stelle getreten. Erst im Anschluss ist es wieder splrbar angestiegen. Fiir die
USA ergibt sich ein dhnliches, aber antizipatorisches Bild. Hier ist das Vermégen von 42 Billionen US-$
Anfang 2000 auf rund 125 Billionen US-$ in 2020 angestiegen. Eine Periode der Stagnation ergab sich
hier im Funfjahresvergleich von 2005 zu 2010 mit einem Wert um die 62 Billionen US-S.

Das durchschnittliche Privatvermégen eines Erwachsenen in Deutschland betrug Anfang 2000 rund
100.000 US-S, wihrend sich fur einen US-Burger ein doppelt so hohes Vermogen ergab. Im weiteren
Verlauf steigerte sich das Vermdgen eines Durchschnittsdeutschen auf 180.000 US-$ im Jahr 2010 und
verharrte mehrere Jahre auf diesem Niveau. 2017 setzte wieder eine Phase des Wachstums ein und
das durchschnittliche deutsche Privatvermégen belief sich 2020 auf rund 250.000 US-S$. Ein US-Biirger
hatte 2005 bereits statistisch gesehen ein Privatvermdgen von 300.000 US-S vorzuweisen, was er bis
2015 auf rund 370.000 US-S steigern konnte. Im Anschluss hieran setzte eine starke Wachstumsphase
ein und das durchschnittliche amerikanische Privatvermégen belief sich 2020 auf rund 500.000 US-S.
Statistisch gesehen ist man in den USA doppelt so reich wie in Deutschland.

Allerdings weist Herr Professor Rirup ebenso darauf hin, dass in den USA eine starke Ungleichheit
von Einkommen und Vermogen vorherrscht. In Deutschland begegnet man diesem Problem mit
einer rigiden Umverteilungspolitik.

Interessante Verlaufe ergeben sich bei der Betrachtung der Arbeitsmarkte. Beide Markte starteten
1992 mit einer Arbeitslosenquote von um die 7,5 %. Wahrend in den USA bis zum Jahr 2000 ein
kontinuierlicher Riickgang bis auf 4 % zu verzeichnen gewesen war, stieg die Quote in Deutschland auf
um die 10 %, mit einer phasenweisen Spitze von knapp 12 %. Bis zur Finanzkrise oszillierte die
amerikanische Arbeitslosenquote zwischen 4 % bis 6 %. Die deutsche Quote erreichte 2005 mit
abermals knapp 12 % einen traurigen Rekord, um zu Beginn der Finanzkrise wieder bei 8 % zu landen.
Wahrend des Krisenmodus verharrte sie dort, wahrend in den USA ein krisenbedingter Anstieg auf
knapp 10 % zu verzeichnen gewesen ist. In den folgenden Jahren kam es beiderseits des Atlantiks bis
zum Ausbruch der Corona-Pandemie zu einem signifikanten Riickgang der Arbeitslosenquoten. 2019
betrug sie in den USA weniger als 4 % und in Deutschland rund 5 %. Wahrend der Riickgang hierzulande
primar auf einen Mangel an Fachkraften zurlckzufiihren ist, flankiert von einer liberalternden
Erwerbsgesellschaft, liegt dieser in den USA in realem Wirtschaftswachstum und einer starken
Arbeitgebernachfrage begriindet. Die Corona-Pandemie fiihrte in den USA zu einem UberschieRen der
Arbeitslosenquote, ging aber mit den ersten LockerungsmalRnahmen wieder steil nach unten. In der
mittelfristigen Projektion wird sie wieder bei unter 4 % erwartet. Fiir Deutschland soll die Quote um
die 5 % betragen.

Im weiteren Vortragsverlauf geht Herr Professor Rirup auf den Anteil der Wahrungen an
den Wahrungsreserven der Zentralbanken ein. Nicht weniger geht es bei diesem Blick ganz wesentlich
um die Bedeutung eines Wahrungsraumes. Im Jahr 2005 nahm der US-$ ein Gewicht von 66 %
ein, wahrend der Euro auf einen Anteil von 24 % kam. Finf Jahre spater verschob sich dieses Gewicht
etwas zugunsten des Euro mit einem Wert von 26 %, wahrend der Weltreservebestand in US-S bei 62
% lag. In den Folgejahren zeigten sich die strukturellen Schwachen der politisch geschaffenen
Gemeinschaftswahrung, einhergehend mit gravierenden Finanzproblemen slideuropaischer Lander,
weswegen die Bedeutung des Euro abnahm. Im Jahr 2015 betrug sein Anteil etwas weniger als 20 %,
was auch einen Vertrauensverlust widerspiegelt. Der US-S hingegen erklomm einen Wert von 64 %. Im
Jahr 2016 wurde der chinesische Yuan mit in die Statistik des IWF aufgenommen. Weiterhin ist in den
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Jahren 2016 bis 2020 ein Widererstarken des japanischen Yen von 4 % auf 6 % festzustellen gewesen
sowie ein konstanter Anteil des britischen Pfundes von rund 5 % an den Weltdevisenreserven. Vor
diesem Hintergrund ist die leichte Abnahme des US-$ an den Wahrungsreserven auf 59 % einzuordnen.
Fur die Zukunft wird auf Grund der Bedeutung des US-$ und seiner vielféltigen Zahlungsmaglichkeiten
ein Wert weiter um die 60 % erwartet. Der Euroanteil hingegen betrug Ende 2020 nur noch 21 %. Auf
Grund seiner strukturellen Defizite und eines sehr heterogenen Wirtschaftsraumes wird erwartet, dass
seine Bedeutung als Weltreservewahrung weiter abnehmen wird.

Die groRe Bedeutung des US-$ in der Welt erméglicht es den USA, sich weltweit in ihrer
Heimatwahrung zu verschulden. Weiteres Gewicht wird der rund 230 alten Wahrung dadurch
verliehen, dass der Welttreibstoff Ol in US-$ fakturiert wird. Selbst in den Hauptférderliandern des
Nahen Ostens wurde der Dollar als Abrechnungswahrung friihzeitig akzeptiert. Als Gegenleistung
hierzu stimmten die USA der Verstaatlichung der groRten Erdolfordergesellschaft, Saudi Aramco,
Anfang der 1980er zu. Herr Professor Riirup flhrte noch kurz aus, dass der Dollar gemafl dem
Bretton-Woods- Abkommen von 1944 einstmals goldgedeckt gewesen ist. Zahlreiche Kriege und
infolgedessen eine ausufernde Staatsverschuldung lieBen eine weitere Golddeckung nicht mehr zu,
weswegen die Konvertierbarkeit 1971 aufgehoben worden ist.

Im nachsten Teil seines Vortrages richtet Herr Professor Riirup wieder den Blick auf die
deutsche Volkswirtschaft. Er ist der Meinung, dass Deutschland am Beginn einer Rezession
steht, die mindestens drei Quartale anhalten wird. Das Ausmals wird auch davon abhdngen, wie
sich der Ukrainekrieg weiter entwickeln wird. Deutschland ist eine sehr offene Volkswirtschaft und
hangt im hohen MalRe am Tropf der Weltwirtschaft. Daher wirken sich etwaige Verlangsamungen
auch hierzulande unmittelbar aus. Die gute Beschaftigungssituation bleibt aber weiter bestehen. Dies
ist in erster Linie auf eine Uberalterung der Gesellschaft und einem Mangel an (jungen)
Fachkraften zuriickzufiihren. Daher wird die Arbeitslosenquote in den nachsten Jahren auch weiterhin
zwischen 5 % und 6 % oszillieren.

Thematisiert wird ebenfalls die seit Anfang 2022 extrem angestiegene Inflation. Auch hierfiir ergeben
sich fur die einzelnen Wirtschaftsraume ganz unterschiedliche Griinde. In den USA ist die Inflation das
Resultat einer Uberschussnachfrage auf Grund einer boomenden Konjunktur und Nachholeffekten auf
Grund des Lockdowns zu Corona-Zeiten. In Europa herrscht eine angebotsseitige Inflation auf Grund
von gestorten Lieferketten, explodierenden Energiepreisen und einem Mangel an Vorprodukten vor.
Durch die groRRe Abhangigkeit von China wirken sich die dortigen Entscheidungen und Lockdowns im
Zusammenhang mit dem Coronavirus unmittelbar auf die Wirtschaft in Europa aus. Fir das Jahr 2022
prognostiziert Herr Professor Riirup eine Inflationsrate fir Deutschland von 8,3 %, die in 2023 dann
noch bei 5,5 % liegen sollte. Fir die Eurozone ergeben sich dhnliche Werte. Dies hangt auch
damit zusammen, dass sie eine Reihe von Rohstoffen importieren muss, die lblicherweise in US-$
fakturiert werden. Durch die Aufwertung ist Europa zwangslaufig mit dem Prinzip der importierten
Inflation konfrontiert, weswegen die Inflationszahlen auch weiterhin auf hohem Niveau verharren
werden. Und durch den Umbau hin zu einer griineren und CO,-armeren Wirtschaftswelt wird das
Preisniveau weiter angeheizt werden.

Sorgen bereitet Herrn Professor Rirup der Bevolkerungsaufbau sowie die rasche Alterung der
deutschen Gesellschaft. Allein im Jahr 2024 kommen drei Millionen Neurentner hinzu. Die
geburtenstarken Jahrgange gehen nunmehr sukzessive in Rente und belasten die ohnehin
schon strapazierten Sozialsysteme in erheblichem Umfang. Lag der Altersquotient der 67-Jahrigen
und dlter im Verhaltnis zu den 20- bis 67-Jahrigen in den letzten Jahren bei um die 30 %, der nur
durch den Zuzug von EU-Birgern und Fliichtlingen auf diesem Niveau gehalten werden konnte,
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wird er ab 2024 deutlich ansteigen. Im Jahr 2040 soll dieser bei 47 % liegen und auf diesem Niveau
zwei Dekaden verharren. Diese Uberalterung wird dazu fiihren, dass sich das Produktionspotenzial in
den nachsten Jahren der Nulllinie annahern wird. Auf Grund der wachsenden und relativ jungen
amerikanischen Bevolkerung ergeben sich derartige Probleme dort nicht. Der Altersquotient liegt in
den USA immer um mindestens 10 % niedriger als zum deutschen.

Die Alterspyramide steht hierzulande bereits seit langerem auf dem Kopf und wird in den nachsten
Jahren weitere Massierungstendenzen in den oberen Alterskohorten aufweisen. An der Basis kommen
in den nachsten Jahrzehnten rund 0,8 Millionen Neugeborene nach. Bereits seit den 1970er befindet
sich die Geburtenrate in Deutschland auf keinem bestandserhaltenden Niveau mehr. Herr Professor
Rirup weist darauf hin, dass eine vernilinftige Wirtschaftspolitik bei einer alternden Bevolkerung
schwieriger umzusetzen sei; das Heer an Rentnern und Pensiondren erweist sich als Bremsklotz.
Politisch unterstitzt wird diese Aussage durch das Alter des sog. Medianwahlers, dass im Jahr 2020 bei
rund 54 Jahren lag, wahrend es 1990 nur gute 46 Jahre betrug.

Der weitere Vortrag widmet sich dem deutschen Wirtschaftsmodell und seiner Ausgestaltung. Herr
Professor Riirup weist darauf hin, dass Deutschland den hochsten Offenheitsgrad aller
Volkswirtschaften mit 81,1 % am BIP aufweist. Der Offenheitsgrad gibt dabei die Summe aus Exporten
und Importen an der gesamten Wirtschaftsleistung eines Landes an. Wie bereits weiter oben
angesprochen hangt das Land damit in extremen MaBen vom Verlauf der Weltwirtschaft und einem
freien Welthandel ab. Diese Abhangigkeit Deutschlands vom Rest der Welt wird zunehmend
problematisch. Der Zweitplatzierte Stidkorea kommt auf einen Wert von 69,2 % und der Drittplatzierte
Kanada auf nur noch 60,8 %. Lander wie China und die USA befinden sich mit Werten von 34,5 % bzw.
23,4 % am unteren Ende der Skala. Diese Volkswirtschaften sind weniger vom Handel abhangig,
sondern starker binnenmarktorientiert.

Des Weiteren ist der Industrieanteil mit knapp 27 % an der deutschen Wirtschaftsstruktur
vergleichsweise hoch. Nur in China, Stidkorea und Japan ist er noch etwas hoher. Der Industriesektor
ist im besonderen Male auf ausreichend und preisglinstige Energie angewiesen. Hier haben sich die
Rahmenbedingungen fiir Europa insgesamt splirbar verschlechtert. Gerade Deutschland mit seiner
hohen Abhéangigkeit von russischem Gas ist mit Kriegsausbruch massiv ins Hintertreffen geraten. Auch
im Industriegiterbereich ist Deutschland von einem ungestorten und freien Welthandel stark
abhangig, da knapp 45 % aller Industrieerzeugnisse exportiert werden. Mit dieser Quote nimmt das
Land weltweit eine Spitzenposition ein.

Deutschlands wichtigste Exportlander sind die USA, China, Frankreich und die Niederlande. Wichtige
Importlander sind wiederum China, die Niederlande und die USA. Damit ist das Land im hohen MalRe
von der Gunst zweier sich gegenliberstehender Macht- und Wirtschaftsblocke abhangig. Im Fall eines
groBeren Konfliktes muss sich Deutschland zwischen den USA und China in seinen
Handelsbeziehungen entscheiden. Das kann durchaus zur ZerreiBprobe werden.

Herr Professor Rirup geht im weiteren Verlauf auf das Geschaftsmodell Deutschlands ein. Der Erfolg
der Volkswirtschat ist in den letzten Jahrzehnten wesentlich durch zwei Faktoren beglinstigt worden.
Zum einen durch die Verlagerung von Arbeitsprozessen aus Deutschland heraus in Billiglohnldnder
nach dem Zerfall der Sowjetunion. Dadurch konnten die in Deutschland entwickelten und
andernorts produzierten Giter glinstig auf dem Weltmarkt angeboten werden. Und zum anderen
spielte der verstarkte Eintritt Chinas in den Welthandel ab der Jahrtausendwende eine
entscheidende Rolle. Dadurch konnten neue Absatzmarkte erschlossen werden, zumal die Chinesen
damals technologisch gesehen noch Aufholpotenzial hatten. Dieses Bild hat sich mittlerweile komplett
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gewandelt. Das Reich der Mitte ist zwischenzeitlich an Deutschland vorbeigezogen und konzentriert
sich starker auf sich selber. Ein weiterer Erfolgsfaktor, der fiir viele Sektoren in Deutschland
entscheidend ist, namlich der Zugang zu glinstigen Energiequellen, ist mit dem russischen Angriff auf
die Ukraine ebenso Geschichte. Die Coronakrise hat mit ihren unschénen Begleiterscheinungen
wie Lieferkettenstérungen, Transportproblemen und Materialverfiigbarkeit zu einem Effekt der
Deglobalisierung beigetragen. Nicht die Auslagerung, sondern die Repatriierung wichtiger
Gesundheits- und Wirtschaftsbereiche eines Landes sind das Gebot der Stunde. Lander
weltweit mochten kritische Produkte und Infrastruktureinrichtungen lieber selber vorhalten,
auch zu hoheren Preisen, als sich in die Abhdangigkeit anderer Staaten zu begeben. Seit dem
Pandemieausbruch Anfang 2020 ist der freie Welthandel damit wenig verwunderlich spirbar
zurlickgegangen. Dieser wird auf Grund der Neuordnung der geopolitischen Machtverhiltnisse
auch weiter eingeschrankt werden. Herr Professor Rirup stellt deutlich heraus, dass sich das
bisherige Geschaftsmodell Deutschlands (iberholt hat. Es ist in den nachsten Jahren mit der
Doppelbelastung von Deglobalisierung und Uberalterung konfrontiert. Ein konstantes
Wirtschaftswachstum wird daher nicht mehr die Regel sein. Die ndchsten zwanzig Jahre werden seiner
Meinung nach sehr herausfordernd fiir Deutschland werden.
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Portrait der Vermoégensanlagen

TSO-DNL Fund IV, LP

TSO RE Opportunity, LP

TSO-DNL Active Property, LP

TSO-DNL Active Property li, LP

TSO Active Property lll, LP
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TSO-DNL Fund IV, LP

Ubersicht

e eingeworbenes Anlegerkapital: 125 Mio. US-S mit SchlieBung im Mai 2014

e Vermogensanlage mit durchschnittlich knapp 60.000 $ Zeichnungssumme pro Limited Partner

e urspriingliches Gesamtinvestitionsvolumen: 262,88 Mio. US-S, wovon 101,375 Mio. US-$S  an
Eigenkapital in die Immobilien investiert worden sind; der Rest ist fremdfinanziert worden

e urspringlich 19 Immobilien angekauft, davon 15 bereits wieder vollstandig veraullert

e die bisherigen Verkdaufe und Ausschittungen haben dazu beigetragen, das nominal
eingeworbenen Anlegerkapital wieder vollstandig zurlickzufiihren

e noch sehr viel Kapital in den restlichen Immobilien gebunden

e alle vier noch vorhandenen Immobilien im Bundesstaat Virginia verbleibend

e die Steuererklarung 2020 wurde von Rodl & Partner erstellt und von dem Internal Revenue
Service akzeptiert

e verbleibendes Gesamtinvestitionsvolumen per 08/2022: 54,980 Mio. US-S$

e verbleibendes Eigenkapital der Anleger per 12/2020: 23,227 Mio. US-$ und das seitens TSO
eingebrachte Kapital per 12/2020: 0,374 Mio. US-S

e sehr positive Wechselkursentwicklung fir die Anleger bedingt durch die US-$-Aufwertung

Vermietungsleistung

e aktuell iber 541.559 sqft Mietflache in der Bewirtschaftung

e durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 08/2022: 80 % (bezogen auf die
verbliebenen Immobilien); per 12/2021: 79 %; Vorjahr: 85 %

e Vermietungsleistung wahrend der Corona-Pandemie stabil geblieben

e Anzahl der Mieter per 08/2022: 86 (bezogen auf die verbliebenen Immobilien, die keine
Projektentwicklungen sind)

Mieteinnahmen und Betriebsliberschuss

e Mieteinnahmen (testiert) in 2020 bei 10,118 Mio. US-S$ (Vorjahr: 14 Mio. US-S)
e noch nicht testierte Mieteinnahmen fiir 2021 bei 9,377 Mio. US-S$

e Betriebsiiberschuss per 12/2020: 3,165 Mio. US-$ (Vorjahr: 10,111 Mio. US-S)
e noch nicht testierter Betriebsiiberschuss fiir 2021: 3,051 Mio. US-S

Ausschittungen & Liquiditat

e die Corona-Pandemie hat den Verkaufsprozess verlangsamt, dadurch erfolgte keine
Verkaufsausschittung in 2020; TSO ist allerdings bestrebt, diesen Riickstand wieder
aufzuholen und die weiteren Verkaufe in 2023 abzuschliellen

e Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

e Portfolio hat pandemiebedingt nur wenige Mieter verloren, weswegen die Liquiditatslage
weitestgehend stabil geblieben ist
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e kumulierte Ausschuttungen per 08/2022 inklusive VerauBerungserlose in Hohe von 128,913
Mio. US-S, was rund 103,13 % der eingeworbenen Anlegergelder entspricht
e Liquidititsreserve per 12/2020: 3,862 Mio. US-$

e Vorzugsausschittung in 2020: 5,575 Mio. US-S (Vorjahr: 7,36 Mio. US-S$)
e Verkaufsausschiuttung in 2020: 0 Mio. US-S (Vorjahr: 16,586 Mio. US-S)
e Vorzugsausschittung in 2021 (untestiert): 1,953 Mio. US-$

e Verkaufsausschittung in 2021 (untestiert): 6,121 Mio. US-S

Immobiliendarlehen

e urspringliche Immobilienbelastung im Verhéltnis zu den Immobiliengesamtkosten: 70 %

o effektive Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zum urspriinglichen
Gesamtinvestitionsvolumen per 12/2020: 63 %

e effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 45,095 Mio. US-S (bezogen auf die
verbliebenen Immobilien, deren urspriingliche Immobiliendarlehenshéhe 55,219 Mio. US-$
betrug)

e durchschnittlicher gewichteter Fremdkapitalzinssatz: 3,53 %

e kein Zinsanderungsrisiko, da samtliche Objektdarlehen gehedged sind

e ein Projekt (Executive Tower) ist per 12/2020 komplett schuldenfrei

e glinstige, festverzinsliche Darlehen konnen aktuell mitverkauft werden

Auditing (Wirtschaftspriifung)

e Zahlen der Vermogensanlage flir 2020 sind in den USA Uberprift worden durch Marshall Jones
and Company, Atlanta, Georgia

e der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

e die Zahlen fiir 2021 und 2022 sind (iberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

e deutsche Wirtschaftsprifung erfolgt durch b.proved Revision GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hannover

o Wirtschaftspriifer Sebastian Brandt hat die Zahlen fiir den deutschen Jahresabschluss aus den
US-Jahresabschlisse verifiziert, einen Zahlenabgleich vorgenommen, sich von der korrekten
Zuordnung liberzeugt sowie von der richtigen Postenbezeichnung

e der Ausweis der Geschiaftszahlen erfolgt in konsolidierter Form, so dass interne
Leistungsbeziehungen eliminiert werden; nachzuvollziehen unter den Positionen , Kumulierte
Abschreibungen” und ,Sonstige Verbindlichkeiten/Forderungen”

e in der Position ,Entwicklungskosten” sind auch Neubaukosten, Projektierungskosten und
ObjektsicherungsmaBnahmen enthalten

e konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile

e konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte

e die Bilanz ist ein Abbild des damaligen Einkaufs durch TSO und spiegelt nicht die jetzige
Marktentwicklung wider

e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %
Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss
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Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung

e Immobilien- und Projektverkaufe bis 2020:

>

>

Shops of Dunwoody mit einem Ergebnis von 23,00 % p.a. auf Objektebene und mit 19,80
% p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

121 Perimeter Center West mit einem Ergebnis von 34,00 % p.a. auf Objektebene und mit
29,27 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

Stanley Marketplace mit einem Ergebnis von 46,00 % p.a. auf Objektebene und mit 39,60
% p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

Shoppes of Baymeadows mit einem Ergebnis von 18,00 % p.a. auf Objektebene und mit
15,50 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

Marietta Plaza mit einem Ergebnis von 43,00 % p.a. auf Objektebene und mit 37,02 % p.a.
auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

3110 Edward Mills Road mit einem Ergebnis von 17,00 % p.a. auf Objektebene und mit
14,63 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

730 Midtown mit einem Ergebnis von 50,00 % p.a. auf Objektebene und mit 43,05 % p.a.
auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

The Arbors mit einem Ergebnis von 36,00 % p.a. auf Objektebene und mit 31,00 % p.a. auf
Ebene der Vermogensanlage verkauft

The Jacobs Building mit einem Ergebnis von 12,00 % p.a. auf Objektebene und mit 10,33
% p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

Amelia Market mit einem Ergebnis von 17,29 % p.a. auf Objektebene und mit 14,88 % p.a.
auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

Lakeview 400 mit einem Ergebnis von 10,44 % p.a. auf Objektebene und mit 8,99 % p.a.
auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

100 East 2nd Avenue mit einem Ergebnis von 7,76 % p.a. auf Objektebene und mit 6,68 %
p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

Corporate Center Conyers mit einem Ergebnis von 8,35 % p.a. auf Objektebene und mit
7,19 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

insgesamt wurden bisher Immobilien und Grundstiicke im Wert von 206,460 Mio. US-
S verkauft; die durchschnittliche Rendite auf Objektebene betrug dabei 26,95 % und
auf Ebene der Vermogensanlage lag sie bei 22,89 %

die 15 verdauRerten Immobilien hatten einen kumulierten Ankaufspreis von 150,967 Mio.
US-$ und erzielten einen kumulierten Verkaufspreis von 207,904 Mio. US-$

¢ |Immobilienverkdufe in 2021:

>

KeHE Foods Distribution Center, Florida: Verkauf des Distributionscenters mit dem Mieter
KeHE Foods, einem GroBhandler fir Bio- und Naturprodukte im Osten der USA mit einem
Ergebnis von 7,17 % p.a. auf Objektebene und mit 6,18 % p.a. auf Ebene der
Vermogensanlage verkauft

Metso Paper, South Carolina: Verkauf der Industrieimmobilie mit dem Mieter Metso
Paper, einem weltweit flihrenden Anbieter von Dienstleistungen und Technologien fiir die
Zellstoff-, Papier- und Energieindustrie mit einem Ergebnis von 5,33 % p.a. auf Objektebene
und mit 4,59 % p.a. auf Ebene der Vermdégensanlage verkauft
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o 4 verbleibende Immobilien in der Bewirtschaftung:

> 10 Franklin Plaza, Roanoke (Virgina): Mehrstockiges Blirohaus mit einer
Gesamtvermietungsflache von 12.900 gm; Gebaude von héchster Qualitat, umfangreich
modernisiert; Hauptmieter sind die Trust Bank, hervorgegangen aus einer Fusion mit dem
ehemaligen Mieter Sun Trust und die Anwaltskanzlei Gentry Locke sowie acht weitere
kleinere Mieter; Vermietungsstand per 08/2022: 82 % (per 12/2021: 78 %; Vorjahr: 76 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 61 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,10 %
festverzinslich finanziert bis Juli 2024

> Executive Tower, Hampton (Virginia): Birogebdude mit 12.000 gm Mietflache; aus einer
Zwangsversteigerung sehr ginstig erworben; umfangreiche Renovierungen und
Modernisierungen vorgenommen, bisweilen der niedrigste Vermietungsstand im Portfolio
und muss daher weiter optimiert werden; nach der Pandemie wieder deutlich bessere
Vermietungsleistung; 32 kleinere Mietparteien; Vermietungsstand per 08/2022: 53 % (per
12/2021: 44 %; Vorjahr: 43 %); keine Fremdkapitalbelastung

» Maritim Square, Newport News (Virginia): Birogebdude mit 13.000 gm Mietflache;
Innenstadtlage an exponierter Stelle zwischen Marineministerium und einer der gréfSten
Schiffswerften in den USA, die in dem Gebdude grofle Flachen angemietet hat;
Vermietungsstand per 08/2022: 95 % (per 12/2021: 99 %; Vorjahr: 99 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 69 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,00 %
festverzinslich finanziert bis April 2026

> Westerre | & I, Richmond (Virginia): Birokomplex aus zwei Immobilien bestehend mit
zusammen 15.100 gm Mietfliche; breite Mieterstruktur mit 26 Mietern;
Vermietungsstand per 08/2022: 86 % (per 12/2021: 92 %; Vorjahr: 85 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 74 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,36 %
festverzinslich finanziert bis September 2027

e geplante Verkaufe in 2023:

» 10 Franklin Plaza, Roanoke
Executive Tower, Hampton
Maritim Square, Newport News
Westerre | & Il, Richmond

YV V VY

e moglicher Portfolioverkauf, da samtliche Immobilien in Virginia belegen sind
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TSO RE Opportunity, LP

Ubersicht

eingeworbenes Anlegerkapital: 92,69 Mio. US-$ mit SchlieRung im Dezember 2019
semi-professionelle Vermégensanlage mit durchschnittlich 435.000 S Zeichnungssumme
urspriinglich 11 Immobilien angekauft, davon flinf bereits wieder vollstandig verauBert

die bisher guten VerdaulRerungsergebnisse ermoglichen der Vermogensanlage einen gewissen
Spielraum bei der Erreichung der angestrebten Renditeziele

sechs Immobilienstandorte in fiinf Bundesstaaten verbleibend; davon drei Objekte gut
vermietet und drei weitere Projektentwicklung entweder im Bau, in der Projektierung und
Parzellierung oder kurz vor Fertigstellung

verbleibendes Gesamtinvestitionsvolumen per 08/2022: 117,8 Mio. US-$

verbleibendes Eigenkapital der Anleger per 12/2020: 59,724 Mio. US-$ und das seitens TSO
eingebrachte Kapital per 12/2020: 9,376 Mio. US-$

verbleibende Eigenkapitaleinlage in der Vermoégensanlage nach getatigten Verkaufen in 2021
per 08/2022: 49,5 Mio. US-$

positive Wechselkursentwicklung fiir die Anleger bedingt durch die US-$-Aufwertung

Risikoprofil

RE Opportunity hat ein deutlich hdheres Risikoprofil als die Active Property-Serie; punktet
allerdings auch mit hoheren Renditen im Falle eines positiven Verlaufs

RE Opportunity ist primar auf einen hohen Verkaufsgewinn ausgerichtet und nicht auf die
guartalsmaRige Ausschittung

Investitionsfokus primar auf Projektentwicklungen und weniger auf Vermietungsobjekte

RE Opportunity besetzt vor allem das Segment Self-Storage (Selbstlagerzentren) in Form von
Projektentwicklungen, welches sich erst in den letzten Jahren zu einem professionellen Markt
aufgeschwungen hat; die Gestehungskosten sind in diesem Segment die niedrigsten im
gesamten Markt; mehrere 100 Millionen US-S Anlegergelder suchen Self-Storage Projekte;
TSO fungiert hierbei u.a. mit der RE Opportunity als Lieferant

Vermietungsleistung

aktuell iber 900.000 sqgft Mietflache in der Bewirtschaftung

durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 08/2022: 75 % (bezogen auf die
verbliebenen Immobilien, die keine Projektentwicklungen sind); per 12/2021: 79 % (bezogen
auf die verbliebenen Immobilien, die keine Projektentwicklungen sind); Vorjahr: 78 %
Vermietungsleistung wahrend der Corona-Pandemie sehr stabil geblieben

Anzahl der Mieter per 08/2022: 69 (bezogen auf die verbliebenen Immobilien, die keine
Projektentwicklungen sind)
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Mieteinnahmen und Betriebsiiberschuss

Mieteinnahmen (testiert) in 2020 bei 8,286 Mio. US-S (Vorjahr: 6,958 Mio. US-S)
noch nicht testierte Mieteinnahmen fiir 2021 bei 8,646 Mio. US-$
Betriebslberschuss per 12/2020: 5,281 Mio. US-$ (Vorjahr: 6,221 Mio. US-S)
noch nicht testierter Betriebstiberschuss fur 2021: 2,333 Mio. US-$

Ausschittungen & Liquiditat

Vorzugsausschittung wurde aus Sicherheitsgriinden reduziert, um der Pandemielage
Rechnung zu tragen; sollen mit weiteren Verkaufen vollstandig aufgeholt werden
Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

die Corona-Pandemie hat den Verkaufsprozess verlangsamt, dadurch erfolgte nur eine
Verkaufsausschittung; TSO ist allerdings bestrebt, diesen Riickstand wieder aufzuholen und
die weiteren Verkaufe energisch voranzubringen

Portfolio hat pandemiebedingt nur wenige Mieter verloren, weswegen die Liquiditatslage
weitestgehend stabil geblieben ist

kumulierte Ausschuttungen per 03/2022 inklusive VerduRerungserlése in Hohe von 33,374
Mio. US-$

Vorzugsausschittung in 2020: 5,485 Mio. US-$ (Vorjahr: 4,191 Mio. US-$)
Verkaufsausschiittung in 2020: 5,187 Mio. US-$ (Vorjahr: 6,882 Mio. US-S$)
Vorzugsausschittung in 2021 (untestiert): 2,545 Mio. US-S

Verkaufsausschiuttung in 2021 (untestiert): 0,372 Mio. US-S

Immobiliendarlehen

urspriingliche Immobilienbelastung im Verhéltnis zu den Immobiliengesamtkosten: 45 %
effektive Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zum urspriinglichen
Gesamtinvestitionsvolumen per 12/2020: 29,54 %

effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 36,278 Mio. US-$ (bezogen auf die
verbliebenen Immobilien; deren urspriingliche Immobiliendarlehenshéhe: 40,274 Mio. US-S)
verfugbare Immobiliendarlehensreserven: 4,277 Mio. US-S

durchschnittlicher gewichteter Fremdkapitalzinssatz: 2,53 % (bezogen auf die verbliebenen
Immobilien); das Restportfolio weist lediglich bei zwei Objekten eine Fremdfinanzierung auf
kein Zinsanderungsrisiko, da samtliche Objektdarlehen gehedged sind

vier der sechs Projekte sind per 12/2020 komplett schuldenfrei

alle Kredite sind von Boyd Simpson personlich verbirgt; Herr Simpson ist in dieser semi-
professionellen Vermoégensanlage selber signifikant investiert
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Auditing (Wirtschaftspriifung)

e Zahlen der Vermogensanlage flir 2020 sind in den USA Uberprift worden durch Marshall Jones
and Company, Atlanta, Georgia

o der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

e die Zahlen fiir 2021 und 2022 sind (iberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

e deutsche Wirtschaftsprifung erfolgt durch b.proved Revision GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hannover

o Wirtschaftspriifer Sebastian Brandt hat die Zahlen fiir den deutschen Jahresabschluss aus den
US-Jahresabschlisse verifiziert, einen Zahlenabgleich vorgenommen, sich von der korrekten
Zuordnung liberzeugt sowie von der richtigen Postenbezeichnung

e der Ausweis der Geschaftszahlen erfolgt in konsolidierter Form, so dass interne
Leistungsbeziehungen eliminiert werden; nachzuvollziehen unter den Positionen , Kumulierte
Abschreibungen” und ,Sonstige Verbindlichkeiten/Forderungen”

e in der Position ,Entwicklungskosten” sind auch Neubaukosten, Projektierungskosten und
ObjektsicherungsmaBnahmen enthalten

e konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile

e konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte

e die Bilanz ist ein Abbild des damaligen Einkaufs durch TSO und spiegelt nicht die jetzige
Marktentwicklung wider

e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %
Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss

Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung
e Immobilien- und Projektverkaufe bis 2020:

> Blairs Bridge Self-Storage mit einem Ergebnis von 41,15 % p.a. auf Objektebene und mit
35,43 % p.a. auf Ebene der Vermoégensanlage verkauft

» Whitehall Self-Storage mit einem Ergebnis von 40,14 % p.a. auf Objektebene und mit
34,56 % p.a. auf Ebene der Vermoégensanlage verkauft

> 2850 Premier Parkway mit einem Ergebnis von 20,41 % p.a. auf Objektebene und mit
17,58 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

> 3905 Brookside mit einem Ergebnis von 47,88 % p.a. auf Objektebene und mit 41,23 % p.a.
auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

> insgesamt wurden bisher Immobilien und Grundstiicke im Wert 67,487 Mio. US-S verkauft;

die durchschnittliche Rendite auf Objektebene betrug dabei 42,28 % und auf Ebene der
Vermogensanlage lag sie bei 36,40 %
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e Immobilien- und Projektverkdufe in 2021:

> Normandy Self-Storage, Jacksonville (Florida): groRtes Self-Storage-Projekt von TSO
in verkehrstechnisch glinstiger Lage mit 13.630 gm Mietflache; Betreiber: CubeSmart;
spezialisiertes Self-Storage mit vielen Garageneinheiten fir Freizeitfahrzeuge und Boote,
da Ferienregion; Garagenstellpldtze mit hohen Mietraten; unweit eines Flughafens gelegen,
weswegen auch geschéaftliche Nachfrage von Industriekunden stattfindet;
Gestehungskosten fir TSO rund 12 Mio. US-S; Verkauf fir 28 Mio. US-S an einen
amerikanischen Hedgefonds; profitabelster Verkauf eines Self-Storage in der
Unternehmensgeschichte von TSO mit einem Ergebnis von 54,90 % p.a. auf Objektebene
und mit 47,27 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage

e 6 verbleibende Immobilien in der Bewirtschaftung:

> East Point Business Center (Businesspark Memphis, Tennessee): gehobener Bilro- und
Industriekomplex in Flughafenndhe mit sieben einzelnen Gebduden und einer
Gesamtvermietungsfliche von 26.700 gm; insgesamt wurden 12 Mio. US-S fur Aus- und
Umbauten investiert; Co-Investment zusammen mit dem TSO-DNL Active Property II;
aktuell unter Vertrag: Verkaufsabschluss fir Q1 2023 erwartet; 20 Mieter;
Vermietungsstand per 08/2022: 66 % (per 12/2021: 69 %; Vorjahr: 70 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 46 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,50 %
(Vorjahr: 5,92 %) tilgungsfrei refinanziert bis Januar 2023

> Murfreesboro Office Center, Murfreesboro (Tennessee): gehobener Klinkerbau in
verkehrstechnisch glinstiger Lage mit 5.700 gm Mietflache; Hauptmieter SunTrust (Bank)
sowie 31 weitere Mieter; Vermietungsstand per 08/2022: 82 % (per 12/2021: 70 %;
Vorjahr: 63 %); keine Fremdkapitalbelastung

> Sarasota Development Site, Sarasota (Florida): Wohnimmobilien-Projektentwicklung
einer sehr gehobenen Apartmentanlage mit 15.000 gm Mietflache; sehr gute Infrastruktur
und Umgebungsbebauung; Baugenehmigungen liegen mittlerweile vor und erster
Spatenstich fiir dieses Jahr erwartet; Projektverzégerungen auf Grund der Corona-
Pandemie; Vollausstattung der einzelnen Apartments angestrebt; Meerblick und
hausinterne Einrichtungen wie Pool und Fitnessraum sichern eine hohe Nachfrage;
Abverkauf um die 800 US-S/sqft anvisiert und durchsetzbar; Eigenentwicklung von TSO
mit Eigenvermarktung der einzelnen Bauabschnitte; keine Fremdkapitalbelastung

» 1451 Bryant Street Self-Storage, Charlotte (North Carolina): fertiggestelltes Self-Storage
mit 800 Einheiten auf 8.600 gm Mietflache; verkehrstechnisch giinstiger Lage; Betreiber:
CubeSmart; sehr nah am Central Business District (CBD) von Charlotte gelegen, weswegen
auch mit geschéftlicher Nachfrage gerechnet wird; keine Fremdkapitalbelastung
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> 800/900 North Point Parkway, Atlanta (Georgia): 28.200 gm Mietfliche; Renovierungen
abgeschlossen und umfangreiche Innenraumverbesserungen umgesetzt; eines der
groRRten Projekte im RE Opportunity; groRzligiger Park (4 acres), mittlerweile umfangreich
neugestaltet mit einer sehr teuren Gartenanlage fiir eine hohe Aufenthaltsqualitat;
Immobilie samt AuRenanlage an modernste Anforderungen angepasst; Co-Investment
zusammen mit dem TSO-DNL Active Property Il; 17 Mieter; Vermietungsstand per
08/2022: 82 % (per 12/2021: 90 %; Vorjahr: 88 %); Immobiliendarlehensstand per
12/2020: 59 % der Immobiliengesamtkosten zu 2,34 % tilgungsfrei finanziert bis April 2024

» Southern Commons, Columbia (South Carolina): groRRes Projektentwicklungsgebiet auf 36
Acres; Genehmigung zur Bodenbearbeitung beantragt und kurz vor Erteilung; sehr gute
und verkehrsgilinstige Lage in  unmittelbarer Ndhe zweier Interstates;
Parzellierungsstrategie mit verschiedenen Nutzungsarten wie Hotel, Einzelhandel, Self-
Storage, Wohnungen (Multi-Family-Residential); TSO erbringt lediglich
Projektierungsleistungen, aber keine eigene Bauleistungen; erste Projektentwicklungen
werden voraussichtlich in 2023 abverkauft; Projektenwicklungsgebiet wurde fir 7
Millionen US-$ angekauft und weist keine Fremdkapitalbelastung auf

e geplante Verkaufe in 2023:
» 1451 Bryant Street Self-Storage: Verkauf an CubeSmart oder institutionellen Investor
» Southern Commons: Verkauf von ersten Parzellen aus dieser Projektentwicklung
» East Point Business Center: bereits am Markt und steht aktuell unter Vertrag

e geplante Verkaufe nach 2024:
» Murfreesboro Office Center
800/900 North Point Parkway
Southern Commons: weiterer Abverkauf von entwickelten Parzellen
Sarasota Development Site: Abverkauf der Apartments/Bauabschnitte

YV V V
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TSO-DNL Active Property, LP

Ubersicht

eingeworbenes Anlegerkapital: 225 Mio. US-S, gréRte jemals aufgelegte Vermoégensanlage
durchschnittliche Zeichnungssumme der 3.454 Limited Partner: 65.142 US-S

TSO hat selber Eigenmittel von tiber 13,5 Mio. US-S eingebracht

urspriingliches Gesamtinvestitionsvolumen: 427,66 Mio. US-S, wovon 168 Mio. US-S an
Eigenkapital in die Immobilien investiert worden sind; der Rest ist fremdfinanziert worden
Anlagevermdgen (Immobilien) per 12/2020 bei 374 Mio. US-$

urspriinglich 15 Immobilien angekauft, davon sechs plus ein Grundstiick bereits wieder
verdullert, sowie neun verbleibende Immobilien in vier Bundesstaaten

weitere Portfoliokonzentration mit fiinf Objekten in Atlanta, Georgia

verbleibendes Gesamtinvestitionsvolumen per 12/2020: Mio. US-S

verbleibende Eigenkapitaleinlage in der Vermogensanlage nach den Verkdufen per 12/2020:
84,32 %

aktuell 9 Immobilien mit 2,22 Mio. sqft Mietflache in fiinf Stadten in der Bewirtschaftung

aus Sicht des Fondsmanagements handelt es sich um ein sehr ausgewogenes und stabiles
Immobilienportfolio von hoher Qualitat und geringer Volatilitat

das Portfolio ist im Wert insgesamt gestiegen

sehr positive Wechselkursentwicklung fur die Anleger auf Grund der US-S-Aufwertung

Vermietungsleistung

durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 08/2022: 73 % (per 12/2021: 71 % und
per 12/2020: 71 %, jeweils bezogen auf die verbliebenen Immobilien)

Vermietungsleistung wahrend der Corona-Pandemie stabil geblieben

Anzahl der Mieter per 08/2022: 233

Mieteinnahmen und Betriebsliberschuss

Mieteinnahmen (testiert) in 2020 bei 32,444 Mio. US-$ (Vorjahr: 39,409 Mio. US-S)

noch nicht testierte Mieteinnahmen fiir 2021 bei 32,868 Mio. US-S$

Betriebsliberschuss per 12/2020: 17,351 Mio. US-$ (Vorjahr: 12,870 Mio. US-S)

noch nicht testierter Betriebstiberschuss fir 2021: 12,204 Mio. US-$

Betriebskosten konnen weitestgehend Uber die Nebenkostenabrechnung an die Mieter
weitergegeben werden

jeder Mietvertrag hat eine Staffelmietvereinbarung zwischen 2,5 % bis 4 % p.a.
Ausschittungen nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen und trotz Corona weiterhin
stabil

Vorzugsausschittung wurde aus Sicherheitsgriinden reduziert, um der Pandemielage
Rechnung zu tragen und sollen zeitnah vollstandig aufgeholt werden
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Immobiliendarlehen

e ursprungliche Immobiliendarlehen-Kreditlinie: 251,163 Mio. US-$

e Darlehen werden nicht von Anfang an komplett abgerufen und bestehende Kredite nur in
Ausnahmefallen (aktuell Vero Beach Outlet) Gbernommen

e effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 213,149 Mio. US-$

o effektive Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zur Gesamtinvestition: 55 %

e verfiighare Immobiliendarlehensreserven: 23,501 Mio. US-$

e zusatzliche jahrlich revolvierende Kreditlinie: 6 Mio. US-$

e durchschnittlicher gewichteter Fremdkapitalzinssatz: 4,17 % (Vorjahr: 4,25 %; bezogen auf die
verbliebenen Immobilien)

e in den letzten 18 Monaten wurden erhebliche Anstrengungen unternommen, um das
Immobilienportfolio glinstiger zu refinanzieren, woraus erhebliche Zinsentlastungen
resultieren

o teilweise wurde nur auf den Verkauf abgestimmte kurzfristige Finanzierungen eingegangen,
um Vorfalligkeitsentschadigungen zu umgehen

Ausschittungen & Liquiditat

e Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

e die Corona-Pandemie hat den Verkaufsprozess verlangsamt, dadurch erfolgte in 2021 nur die
Vorzugsausschiittung; TSO ist allerdings bestrebt, diesen Riickstand wieder aufzuholen und die
weiteren Verkdufe voranzubringen

e Portfolio hat pandemiebedingt nur wenige Mieter verloren, weswegen die Liquiditatslage
weitestgehend stabil geblieben ist

e kumulierte Ausschuttungen per 03/2022 inklusive VerauBerungserlose in Hohe von 141,526
Mio. US-$

e Ausschittungen an die Limited Partner im Jahr 2020 in Héhe von 36,5 Mio. US-S, davon
24 Mio. US-S Verkaufserlose

e Vorzugsausschittung in 2020: 12,454 Mio. US-S (Vorjahr: 17,110 Mio. US-S)

e Verkaufsausschiuttung in 2020: 24,083 Mio. US-S (Vorjahr: 8,053 Mio. US-S)

e Vorzugsausschittung in 2021 (untestiert): 15,178 Mio. US-S

Auditing (Wirtschaftspriifung)

e Zahlen der Vermogensanlage flir 2020 sind in den USA Uberprift worden durch Marshall Jones
and Company, Atlanta, Georgia

e der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

e die Zahlen fiir 2021 und 2022 sind (iberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

e deutsche Wirtschaftsprifung erfolgt durch b.proved Revision GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hannover

o Wirtschaftspriifer Sebastian Brandt hat die Zahlen fiir den deutschen Jahresabschluss aus den
US-Jahresabschlisse verifiziert, einen Zahlenabgleich vorgenommen, sich von der korrekten
Zuordnung liberzeugt sowie von der richtigen Postenbezeichnung
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e der Ausweis der Geschiaftszahlen erfolgt in konsolidierter Form, so dass interne
Leistungsbeziehungen eliminiert werden; nachzuvollziehen unter den Positionen , Kumulierte
Abschreibungen” und ,Sonstige Verbindlichkeiten/Forderungen”

e in der Position ,Entwicklungskosten” sind auch Neubaukosten, Projektierungskosten und
ObjektsicherungsmaBnahmen enthalten

e konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile

e konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte

e die Bilanz ist ein Abbild des damaligen Einkaufs durch TSO und spiegelt nicht die jetzige
Marktentwicklung wider

e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %
Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss

Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung

e Immobilien- und Projektverkaufe seit 2018:

> 1409 Peachtree Street mit einem Ergebnis von 11,19 % p.a. auf Objektebene und mit 9,64
% p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

> Jacksonville Self-Storage mit einem Ergebnis von 18,77 % p.a. auf Objektebene und mit
16,16 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

> Carolin Corporate Center mit einem Ergebnis von 19,75 % p.a. auf Objektebene und mit
17,01 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

> American & White Water Business Center mit einem Ergebnis von 16,81 % p.a. auf
Objektebene und mit 14,48 % p.a. auf Ebene der Vermodgensanlage verkauft

> Altmore, Grundstiick (vormals: Peachtree Dunwoody Pavilion): Grundstiicksparzellierung
und erster Landabverkauf in Hohe von 3 Mio. US-S im Rahmen einer
Hotelprojektentwicklung

> insgesamt wurden per 12/2021 Immobilien und Grundstiicke im Wert 169,96 Mio. US-$
verkauft; die durchschnittliche Rendite auf Objektebene betrug dabei 20,07 % und auf
Ebene der Vermogensanlage lag sie bei 17,29 %

e Immobilien- und Projektverkdufe in 2021:

> Winter Park Self-Storage (Winter Park, Florida): Gebaudeeinheit mit 790
Lagereinheiten auf 7.400 gm Flache; im August 2019 fertig gestellt; dieses Self-Storage
war Teil einer seit 20 Jahren geplanten Quartiers-Projektentwicklung; sehr gehobenes
duleres Erscheinungsbild im Stil einer Apartmentanlage; im Erdgeschoss befinden sich
Einzelhandelsflichen und in den Stockwerken darliber die eigentlichen
Lagerraumlichkeiten; erneute Kooperation mit CubeSmart; Verkauf an die Private
Equity Gesellschaft KKR, die mit diesem Projekt einen neu aufgelegten Self-Storage
Fonds bestiicken mdchte; hochster jemals erzielter Kaufpreis pro sqft eines Self-Storage
in Florida; verkauft mit einem Ergebnis von 27,59 % p.a. auf Objektebene und mit 23,76 %
p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage
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¢ Immobilien- und Projektverkaufe in 2022:

> Buckhead Center (Atlanta, Georgia): gelegen in Herzen des Borsenbezirks von Atlanta im
aufstrebenden Teilmarkt Buckhead; Parkplatze wurden ab 2018 kostenpflichtig; auf
Grund der durchweg starken Vermietungsleistung eine Immobilie mit starker Cash-Flow-
Basis; Einkauf zu 34,5 Mio. US-S, Verkauf zu 51,5 Mio. US-$; verkauft mit einem Ergebnis
von 22,60 % p.a. auf Objektebene und mit 19,46 % p.a. auf Ebene der Vermdégensanlage

e 9 verbleibende Immobilien in der Bewirtschaftung:

> East Point Business Center (Businesspark Memphis, Tennessee): gehobener Biiro- und
Industriekomplex in Flughafenndhe mit sieben einzelnen Gebduden und einer
Gesamtvermietungsflache von 26.700 gm; im vorderen Bereich mit Blro und im hinteren
Bereich Lagerflichen; insgesamt 12 Mio. US-$ fir Aus- und Umbauten investiert; Co-
Investment mit dem TSO RE Opportunity; insgesamt 20 Mietparteien; aktuell
Vermietungsstand per 08/2022: 66 % (per 12/2021: 69 %; Vorjahr: 70 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 53 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,78 %
tilgungsfrei finanziert bis Januar 2023

» 301 North Elm (Greensbhoro, Tennessee): mittlerweile komplett saniertes Gebadude mit
einer Mietflache 13.000 am; Objekt besitzt ein transatlantisches
Glasfasernetzanschlusspunkt und wurde mit einem Vermietungsstand von 38 %
angekauft; zwischenzeitlich ist die aufwendige Komplettrenovierung abgeschlossen (Innen
und Aullen) sowie das Gebaude technisch auf den neuesten Stand gebracht worden;
gegenliber wurde mittlerweile das Steven Tanger Center for the Performing Arts fertig
errichtet, bei dem es sich um ein 6ffentlich genutztes Gebdaude handelt und mit einem
positiven Einfluss auch auf 301 North EIm gerechnet wird; die Immobilie weist eine
deutlich sichtbare Vermietungsleistung tber die letzten Jahre auf, insbesondere auch
durch die Anstrengungen der letzten 12 Monate; mittlerweile nutzen 39 einzelne Mieter
das Gebaude; Vermietungsstand per 08/2022: 77 % (per 12/2021: 78 %; Vorjahr: 73 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 57 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,03 %
variabel refinanziert bis Dezember 2023

» Altmore (Atlanta, Georgia): friiher bekannt unter Peachtree Dunwoody Pavilion: grol3
angelegtes Immobilienprojekt mit aktuell 34.100 gm Mietflache bestehend aus zu
renovierenden Bestandsgebduden, eigenen Neubauten sowie Landparzellierungen in
Verbindung mit Projektentwicklungsverkaufen; zwischenzeitlich umbenannt zur
Ansprache einer neuen alternativen Zielgruppe; neuer Internetauftritt unter
www.altmoreperimter.com; Infrastrukturtechnische Aufwertung durch Fertigstellung
eines neuen Strallenzuges; Eroffnung eines selbst errichteten Parkhauses mit knapp 800
Parkplatzen mit Verbindung zur nahegelegenen Metrostration; Restaurantflachen
gegeniber dem Parkhaus eroffnet; die Hotelprojektentwicklung wurde fiir 3 Mio. verkauft
und die Er6ffnung eines Hyatt Hotels mit 185 Zimmern ist mittlerweile erfolgt; Abverkauf
einer weiteren Projektentwicklung in Form einer Wohnanlage (Multi-Family-Residential)
mit 450 Einheiten an Mill Creek, die 160 Millionen investieren wollen; Bauarbeiten am
Altmore Retail Plaza haben begonnen; das Projekt Altmore ist umringt von flnf
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Krankenh&dusern und einer Universitat fir Krankenschwestern im Viertel-Meilen-Radius;
Gesamtentwicklungskosten rund 58 Mio. US-$, anvisierter Gesamtverkaufserlds
zusammen mit den Landverkdufen um die 120 Mio. US-S; momentan das rentabelste und
groRte Projekt im Active Property, LP; 25 Mietparteien; Vermietungsstand in den
Bestandsgebduden per 08/2022: 79 % (per 12/2021: 78 %; Vorjahr: 80 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 61 % der Immobiliengesamtkosten zu 6,1 % fest
finanziert bis Juni 2023

» Sterling Pointe (Atlanta, Georgia): bestehend aus zwei hochwertigen,
reprasentativen Blirogebduden Class A mit 32.700 gm und komplett neuer
Inneneinrichtung sowie Gemeinschaftsflaichen; AulRenlage umfassend angelegt und
fertiggestellt; Minderheitsanteil von 17 % an der Liegenschaft; 83 % werden von der
Vermoégensanlage Active Property Il, LP an der Immobilie gehalten; Mercedes ist 2018
erwartungsgemall ausgezogen, nachdem der Autobauer fir das kurzfristige
Mietverhiltnis einen sehr hohen Mietpreis von 40 US-$/sqft (Marktmiete: 25 US-$/sqft)
entrichtet hat; Nachvermietung auf Grund der sehr guten Lage, der vorgenommenen
verbliebenen Mieterausbauten (Investitionen von ca. 160 US-$/sqft) und  des
allgemeinen Gebaudezustandes ohne Probleme moglich; 34 Mietparteien;
Vermietungsstand per 08/2022: 56 % (per 12/2021: 47 %; Vorjahr: 40 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 50 % der Immobiliengesamtkosten zu 2,45 %
fest refinanziert bis Januar 2023

» 728 Market Street (Chattanooga, Tennessee): von TSO projektiert und seit November
2017 fertig errichtetes Multifunktionsgebdude mit 125 Wohnungen, Einzelhandel und
Blro; Appartements zu 95 % vermietet; Einzelhdandler im Erdgeschoss haben wieder
geoffnet; Liegenschaft wird insgesamt sehr gut angenommen; Gebaude wird zusammen
mit dem angrenzenden SunTrust Tower aus dem TSO-DNL Fund Il am Markt verduRert,
Verkaufsprozess ist angelaufen; Vermietungsstand per 08/2022: 82 % (per 12/2021: 82 %;
Vorjahr: 80 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 62 % der
Immobiliengesamtkosten zu 3,65 % fest finanziert fir Januar 2025

> Warehouse Row (Chattanooga, Tennessee): historisches und bekanntes Multi-Tenant-
Gebdude mit 24.200 gm Biiro-, Einzelhandels- und Restaurantflichen sowie einem
Parkhaus rund eine Meile vom Stadtzentrum entfernt; 2/3 Biro und 1/3 Einzelhandel,
Mieter sind teilweise staatliche Mieter des lokalen Justizwesens; wahrend der Corona-
Pandemie lediglich 10 % Mietverlust; erneut stabiler Vor-Krisen-Betrieb; Objekt auf Grund
seines sehr guten Cash-Flows fir die weitere Bestandshaltung vorgesehen; vormals
erworben von Jamestown mit einem Vermietungsstand von 74 %; 40 Mietparteien;
Vermietungsstand per 08/2022: 76 % (per 12/2021: 71 %; Vorjahr: 71 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 59 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,25 % fest
finanziert bis Juni 2026

» Johns Creek Portfolio (Atlanta, Georgia): bestehend aus 6470 East Johns Crossing und
12000 Findley Road mit 19.000 gm Mietflache; Renovierungen und Modernisierungen
abgeschlossen; gelegen in einem der reichsten Vororte Atlantas namens North Fulton mit
starker Biiroflichennachfrage, die durch die Corona-Pandemie in diesem Vorort weiter
befeuert worden ist; nur 15 Meilen von der Innenstadt entfernt; glinstiger Einkauf zu 130
US-$/sqft und damit zur Halfte des Marktpreises; gekauft von einem Projektentwickler,
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der nicht korrekt zu Ende entwickelt hat; Gebdude mit neuem Innendesign und
Lichtkonzept; aufwendig angelegter Park mit hoher Aufenthaltsqualitdt (Johns Creek
Pocket Park) und profitiert ebenso vom nah gelegenen und neu gestalteten Tech Park
Linear Park, einem stddtischen Naherholungsgebiet; Teil einer von TSO angelegten
Oligopolstrategie mit insgesamt finf Gebduden und Submarktdominanz (siehe auch die
Ausfiihrungen zu 11695 Johns Creek Parkway); zum Verkauf als Portfolio vorgesehen mit
sehr guter Marktresonanz; 26 Mietparteien; Vermietungsstand per 08/2022: 83 % (per
12/2021: 82 %; Vorjahr: 82 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 47 % der
Immobiliengesamtkosten zu 3,42 % fest refinanziert bis Juni 2023

> 11695 Johns Creek Parkway (Atlanta, Georgia): sehr aufwendig und fertig renoviertes
Gebdude mit 9.400 gm Mietflache; neue Gemeinschaftsflaichen mit vollstdndig neuem
Design- und Lichtkonzept; Teil einer von TSO angelegten Oligopolstrategie mit insgesamt
flinf Gebauden und Submarktdominanz; Verkauf des gesamten Portfolios ,Johns Creek”
sowie aller weiteren umliegenden Liegenschaften im Paket vorgesehen, zusammen mit
denen des TSO-DNL Active Property Il, LP, die sich im Sekundarmarkt North Fulton, Atlanta
befinden; erwartet wird hier ein 20%iger Portfolioaufschlag fiir das Zusammenstellen
diverser Immobilien; die Resonanz auf das Immobilienpaket ist mit {ber 80
Kaufinteressenten hervorragend; 10 Mietparteien; Vermietungsstand per 08/2022: 72 %
(per 12/2021: 72 %; Vorjahr: 70 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 51 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,11 % fest finanziert fir Juni 2023

> Vero Beach Outlet (Vero Beach, Florida): klassisches Bekleidungsoutlet mit einer
Gesamtflache von 31.500 gm direkt an der Interstate 59 gelegen, 27.000 Besucher pro Tag,
keine unmittelbare Konkurrenz (nachstes Outlet 57 Meilen entfernt); von April bis Juni
2020 mussten das Outlet aus pandemischen Griinde schlieRen; seit Anfang Mai 2021 hat
das Outlet nach erneuter SchlieBung wieder komplett eréffnet; insgesamt ist der
Belegenheitsstaat Florida sehr locker mit der Corona-Pandemie umgegangen, daher hat es
auch nur ein Ladengeschaft wirtschaftlich nicht Uberlebt; viele Einzelhandler sind wieder
aus dem Konkurs herausgekommen; insgesamt sind tiberschaubare Mietausfille in einer
GroRenordnung von 0,7 Mio. US-$ zu beklagen; die Kundenfrequenz hat sich wieder
stabilisiert und die Vermietungsleistung ist héher als vor der Pandemie; Plane fiur die
Neukonzeptionierung und Umgestaltung sind abgeschlossen: Es sollen vier Restaurants
auf ehemaligen Parkplatzflachen fertig gestellt und ein weiteres, welches eingebettet
zwischen den Shops liegen wird, errichtet werden; das bisher unzureichende
gastronomische Angebot ist der Mangel dieses Outlets gewesen; durch Corona ist der
Entwicklungsplan bisher nicht vollstandig umgesetzt worden; die Verweildauer betragt
durchschnittlich sechs Stunden; 60 % der Besucher kommen aus den angrenzenden
Communities (750. 000 Einwohnerradius) und 40 % sind Touristen, die teilweise in
organisierten Busreisen das Outlet ansteuern; eine aktive Bewirtschaftung des Outlets ist
unabdingbar, weshalb TSO auch insgesamt 14 Mitarbeiter (z.B. Promotion Officer, Security
Officer, Shop Officer etc.) vor Ort einsetzt; bestehende Fremdfinanzierung des
verkaufenden Family Offices wurde ausnahmsweise Ubernommen; 35 Einzelmieter;
Vermietungsstand per 08/2022: 73 % (per 12/2021: 70 %; Vorjahr: 77 %);
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Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 48 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,55 % fest
finanziert fir Dezember 2024

e geplante Verkaufe nach 2023:
» Altmore Development Site (Multi Family-Projektentwicklung)
East Point Business Center (bereits unter Vertrag)
Johns Creek Office Portfolio
11695 Johns Creek Parkway
Altmore Office Buildings
728 Market Street
301 North EIm

VVVYYVY

e geplante Verkaufe nach 2024:
» Warehouse Row
» Vero Beach Outlet Mall
> Sterling Pointe
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TSO-DNL Active Property Il, LP
Ubersicht

e eingeworbenes Anlegerkapital: 205 Mio. US-S$

e aktuelles Gesamtinvestitionsvolumen: 407,84 Mio. US-S, wovon 146,56 Mio. US-$ durch
Eigenkapital finanziert sind und 261,28 Mio. US-$ durch Fremdkapital abgedeckt wurden

e 10 Immobilien befinden sich in Atlanta, Georgia, und in eine in Winchester, Virginia

e durchschnittlicher Ankauf in Atlanta in den letzten drei Jahren zu 142 S$/sqft, wihrend die
Marktpreise in etwa doppelt so hoch lagen

e flinf Immobilien sind bereits wieder verkauft worden (u.a. Teilverkaufe)

e aktuell rund 2,33 Millionen sqft Mietflache in der Bewirtschaftung

e hohes Aktivitatspotenzial innerhalb der Vermogensanlage

e |eicht positive Wechselkursentwicklung

Vermietungsleistung

e durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 08/2022: 81 % (per 12/2021: 80 % und
per 12/2020: 75 %)

e durchschnittliche Mietflache pro Mieter bei vergleichsweise hohen 16.343 sqft

e Anzahl der Mieter per 06/2022: 163

e die Pandemie hatte kaum Einfluss auf die Vermietungsstruktur insbesondere bei Class-A-
Blroimmobilien, vor allem wenn diese noch durch bonitatsstarke Mieter angemietet werden

e insbesondere die Abvermietung der Self-Storage-Einheiten hat wahrend und durch die
Pandemie sehr gut funktioniert

Mieteinnahmen und Betriebsliberschuss

e Mieteinnahmen (testiert) in 2020 bei 40,168 Mio. US-S (Vorjahr: 32,541 Mio. US-S)

e noch nicht testierte Mieteinnahmen fiir 2021 bei 39,945 Mio. US-$

e Betriebsiiberschuss per 12/2020: 16,888 Mio. US-$ (Vorjahr: 12,126 Mio. US-$)

e noch nicht testierter Betriebsiiberschuss fiir 2021: 23,961 Mio. US-$

e Betriebskosten kénnen weitestgehend Uber die Nebenkostenabrechnung an die Mieter
weitergegeben werden

e jeder Mietvertrag hat eine Staffelmietvereinbarung zwischen 2,5 % bis 4 % p.a.

Immobiliendarlehen

e urspriingliche Immobiliendarlehen-Kreditlinie: 249,554 Mio. US-$; entspricht 61 % der
Gesamtinvestitionskosten

e Darlehen werden nicht von Anfang an komplett abgerufen, sondern entsprechend der
Verwendungsfahigkeit der Gelder

e effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 235,328 Mio. US-$
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o effektive Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zur Gesamtinvestition: 58 %

e verfiighare Immobiliendarlehensreserven: 16,688 Mio. US-$S

e durchschnittlicher gewichteter Fremdkapitalzinssatz: 3,54 % (Vorjahr: 4,18 %; bezogen auf die
verbliebenen Immobilien)

e in den letzten 18 Monaten wurden erhebliche Anstrengungen unternommen, um das
Immobilienportfolio glinstiger zu refinanzieren, woraus erhebliche Zinsentlastungen
resultieren

o teilweise wurde nur auf den Verkauf abgestimmte kurzfristige Finanzierungen eingegangen,
um Vorfalligkeitsentschadigungen zu umgehen

Ausschittungen & Liquiditat

e Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

e die Corona-Pandemie hat den Verkaufsprozess verlangsamt; TSO ist allerdings bestrebt, diesen
Riickstand wieder aufzuholen und die weiteren Verkaufe voranzubringen

e Portfolio hat pandemiebedingt nur wenige Mieter verloren, weswegen die Liquiditatslage
weitestgehend stabil geblieben ist

e Vorzugsausschittung wurde aus Sicherheitsgriinden reduziert, um der Pandemielage
Rechnung zu tragen, sollen aber zeitnah vollstandig aufgeholt werden

e kumulierte Ausschiittungen per 12/2021 inklusive VerduRerungserldse in Hohe von 54,810
Mio. US-$

e Vorzugsausschittung in 2020: 13,137 Mio. US-$ (Vorjahr: 10,973 Mio. US-S)

e Verkaufsausschittung in 2020: 1,848 Mio. US-$ (Vorjahr: --- Mio. US-S)

e Vorzugsausschittung in 2021 (untestiert): 22,385 Mio. US-$

e Verkaufsausschittung in 2021: 2,654 Mio. US-$

e Liquidititsreserve in 2020: 6,888 Mio. US-$ (Vorjahr: 32,83 Mio. US-S$)

Auditing (Wirtschaftspriifung)

e Zahlen der Vermdgensanlage fiir 2020 sind in den USA Gberprift worden durch Marshall Jones
and Company, Atlanta, Georgia

o der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

e die Zahlen fiir 2021 und 2022 sind Gberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

e deutsche Wirtschaftsprifung erfolgt durch b.proved Revision GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hannover

o  Wirtschaftsprifer Sebastian Brandt hat die Zahlen fiir den deutschen Jahresabschluss aus den
US-Jahresabschlisse verifiziert, einen Zahlenabgleich vorgenommen, sich von der korrekten
Zuordnung liberzeugt sowie von der richtigen Postenbezeichnung

e der Ausweis der Geschaftszahlen erfolgt in konsolidierter Form, so dass interne
Leistungsbeziehungen eliminiert werden; nachzuvollziehen unter den Positionen ,,Kumulierte
Abschreibungen” und ,Sonstige Verbindlichkeiten/Forderungen”

e in der Position ,Entwicklungskosten” sind auch Neubaukosten, Projektierungskosten und
ObjektsicherungsmaBRnahmen enthalten
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e konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile

e konsolidierte Bilanz enthadlt nur Buchwerte und keine Marktwerte

e die Bilanz ist ein Abbild des damaligen Einkaufs durch TSO und spiegelt nicht die jetzige
Marktentwicklung wider

e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %
Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss

e Zahlen der Vermogensanlage fiir 2018 und 2019 sind in den USA durch Marshall Jones
Uberprift worden

e die Zahlen fiir 2020 sind Giberwiegend Prognosen

o Wirtschaftsprifer Sebastian Brandt hat die Zahlen fiir den deutschen Jahresabschluss aus den
US-Jahresabschlisse verifiziert, einen Zahlenabgleich vorgenommen, sich von der korrekten
Zuordnung liberzeugt sowie von der richtigen Postenbezeichnung

e Ausweis der Geschéaftszahlen erfolgt in konsolidierter Form, so dass interne
Leistungsbeziehungen eliminiert werden; nachzuvollziehen unter den Positionen Kumulierte
Abschreibungen und Sonstige Verbindlichkeiten

e in der Position ,Entwicklungskosten” sind auch Neubaukosten und
ObjektsicherungsmaBnahmen enthalten

e konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile

e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %
Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss

e  Marktwerte jeweils hoher als die Buchwerte

e das Immobilienportfolio ist relativ jung, weshalb es noch zur immobilientechnischen Reife
entwickelt werden muss; andererseits ist das Portfolio durch die Corona-Pandemie kaum in
Mitleidenschaft gezogen worden

e das Portfolio ist vor dem Hintergrund der Ausfilhrungen zum Immobilienmarkt sowohl im
Allgemeinen (siehe: US-Immobilienmarkt) als auch in Bezug auf Atlanta im
Speziellen (siehe: Investitionsstandort Atlanta) sehr gut positioniert

e Steuer wurden fiir 2019 beglichen und die abgegebenen Erklarungen von der Steuerbehorde
IRS akzeptiert

e die Finanzierungskonditionen sind als sehr zufriedenstellend zu bezeichnen

Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung
¢ Immobilien- und Projektverkaufe seit 2020:

> Winchester Station (,,Olive Gardens”): Parzellierung eines Einkaufsensembles, aus dem
die Immobilie mit dem Restaurant ,Olive Garden” verdauRert worden ist mit einem
Ergebnis von 105,73 % p.a. auf Objektebene und mit 91,03 % p.a. auf Ebene der
Vermogensanlage

» Winchester Station (,,Red Lobster”): Parzellierung eines Einkaufsensembles, aus dem die
Immobilie mit dem Restaurant ,,Red Lobster” veraufRert worden ist mit einem Ergebnis von
107,13 % p.a. auf Objektebene und mit 92,24 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage
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> 3905 Brookside: komplett renovierte Immobilie aus dem Jahre 1991, die umbaubedingt
keinerlei Vermietungsleistung aufwies, das an ein Unternehmen aus der
Gesundheitsbranche verauflert wurde, und mit einem Ergebnis von 51,02 % p.a. auf
Objektebene und mit 43,93 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft worden ist

» Church Street Self-Storage: mit einem Ergebnis von 32,06 % p.a. auf Objektebene und mit
27,60 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

» die volumengewichtete Rendite der bisherigen Verkdufe per 12/2020 betrdgt auf
Objekteben 43,44 % und auf Ebene der Vermogensanlage 37,40 %

e Immobilien- und Projektverkaufe in 2021:

> Adams Drive Self-Storage: mit einem Ergebnis von 33,34 % p.a. auf Objektebene und mit
28,71 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

» Church Street Self-Storage: in unmittelbarer Nahe eines Highways gelegen; bereits fertig
errichtet und in der Bewirtschaftungsphase; klimatisiertes Gebaude mit angenehmer
Aufenthaltsqualitat; Vermietungsstand der 800 Lagereinheiten in kurzer Zeit auf tiber 90
% gesteigert; erneut in Zusammenarbeit mit CubeSmart; die Immobilie ist
zwischenzeitlich an die Private Equity Gesellschaft KKR verauBert worden

e Immobilien- und Projektverkaufe in 2022:

» Parkway Center (Atlanta, Georgia): Teilverkauf eines von zwei Gebauden an einen
vormaligen Hauptmieter aus dem Gesundheitswesen fir 43,4 Mio. US-S; daraus ergibt
sich ein Verkaufsgewinn von 12 Mio. US-$

e 10 Immobilien in der Bewirtschaftung:

» Parkway Center (Atlanta, Georgia) - Teilexit bereits erfolgt - : vormals zwei hochwertige
Objekte nebst Parkhaus in verkehrsgiinstiger Lage direkt an der Interstate 75 gelegen mit
rund 42.700 gm Mietfliche; 5 Mio. US-S wurden in die Geb3ude investiert und weisen
nunmehr hochwertige Ruhe- und Gesellschaftszonen (Lounges) auf; ein Gebauderiegel
wurde nunmehr an einen der Mieter zwecks Alleinbelegung verkauft; aus diesem Grunde
mussten sechs Mietparteien in den anderen Gebaudeteil umziehen, gleichzeitig wurden
deren Mietvertrage verlangert; beide Immobilien liegen in einem Gebiet, das ebenso mit
kommunaler Unterstltzung aufgewertet wird; Vermietungsstand bei Ankauf von 72 %
bzw. 73 % mit einer Ankaufsrendite von 10 %; insgesamt 36 Mietparteien;
Vermietungsstand per 08/2022: 88 % (per 12/2021: 88 %; Vorjahr: 88 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 62 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,98 % fest
finanziert bis Dezember 2024

» auf Grund der groRen Grundstiicksflachen bietet sich eine Parzellierung mit zusatzlichen

Projektentwicklungen an, die gesondert verkauft werden wird (Parkway Center
Development Site)
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> Preston Ridge | (Atlanta, Georgia): verkehrsglinstige Lage; groRziigige Grundsticksflache;
nordostlich von Atlanta im aufstrebenden Vorort Alpharetta; lediglich zu zwei Drittel
vermietet; Gesamtmietflache rund 13.800 gm; Leerstandsflachen in tadellosem Zustand,
gleichwohl ein starkes Vermietungsmanagement notwendig ist; weitere
Modernisierungen und Designanderungen durchgefiihrt und abgeschlossen; Immobilie an
die Bedirfnisses der Millennials durch attraktive Gemeinschaftsflichen und ein
Fitnesscenter angepasst; in unmittelbarer Nahe befinden sich die beiden Liegenschaften
800 & 900 North Point Parkway; insgesamt 12 Mietparteien; Vermietungsstand per
08/2022: 69 % (per 12/2021: 67 %; Vorjahr: 65 %); Immobiliendarlehensstand per
12/2020: 49 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,15 % fir Marz 2023

> 6465 East Johns Crossing (Atlanta, Georgia): Immobilie eingebettet in ein
Entwicklungsgebiet mit weitlaufigen Erholungs- und Freizeitflaichen; die Gegend des
Anlageobjektes weist eine gute Infrastruktur, hohe Lebensqualitdit und
unternehmerfreundliche Rahmenbedingungen auf; Nahe zum Highway 141 und zum
Flughafen gegeben sowie 17 Meilen zur Innenstadt; Ankaufsrendite von 8,3 %; in
unmittelbarer Nahe befinden sich weitere Immobilien aus dem Active Property | und Il:
Hebung von Verwaltungssynergien sowie Oligopolisierung/Dominierung des lokalen
Bliroimmobilienmarktes fiir den geplanten Aufbau eines institutionellen Portfolios aus
insgesamt funf Immobilien im Abverkauf; das Immobilienensemble ist mittlerweile in den
Verkauf gegeben worden, woraufhin rund 80 potenzielle Erwerber Kaufinteresse
angemeldet haben; insgesamt 11 Mieterparteien; Vermietungsstand per 08/2022: 81 %
(per 12/2021: 83 %; Vorjahr: 73 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 58 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,00 % tilgungsfrei finanziert fir Marz 2023

» Royal Centre One (Atlanta, Georgia): 40 km nérdlich von Atlanta am Standort Alpharetta
gelegen; Wachstumsregion mit weiteren umgebenden Immobilienprojektentwicklungen;
Renovierungen und Ausbauarbeiten (Fitnesscenter und Snackbar) gemaRR Geschéaftsplan
abgeschlossen; Gesamtmietflaiche: 14.200 gm mit durchschnittlich 4.650 gm
zusammenhangender Etagenflaiche und hohem Parkplatzangebot; 8.100 gm an Honda
America fur 15 Jahre vermietet; insgesamt 15 Mietparteien; Portfolioverkauf mit Royal
Centre Two und eventuell weiteren Immobilien; Vermietungsstand per 08/2022: 92 % (per
12/2021: 92 %; Vorjahr: 56 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 60 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,22 % fest refinanziert fir Juli 2023

> Royal Centre Two (Atlanta, Georgia): Off-Market Deal eines institutionellen Verkaufers;
Ankaufsrendite: 8,2 %; Gesamtmietflache: 14.200 gm; 65 % der Flache sind an den
Versicherungskonzern Chubb vermietet; in der Ndhe von 800 & 900 North Point Parkway
sowie Preston Ridge | gelegen; Nachbargebdaude Royal Centre One ebenfalls erworben;
insgesamt 6 Mietparteien; Vermietungsstand per 08/2022: 87 % (per 12/2021: 87 %;
Vorjahr: 87 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 63 % der
Immobiliengesamtkosten zu 2,35 % fest refinanziert fir Marz 2024

» Sugarloaf I-V (Atlanta, Georgia): im September 2018 fir insgesamt 45 Mio. US-$
angekauft; Ankaufsrendite 8,7 %; bestehend aus fiinf Gebduden mit Biro- und
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Lagerflachen von zusammen 29.500 gm; sehr gefragtes Blirogebiet im Nordosten von
Atlanta; etablierter Blropark mit kurzer Anbindung zur Autobahn; weitrdumige
Grundstiicksflache; eingehendere Marktkenntnis auf Grund friiherer Gebaudeankaufe in
diesem Teilmarkt vorhanden; ein bereits finalisierter Verkauf ist durch die Corona-
Pandemie geplatzt; insgesamt 24 Mietparteien; Vermietungsstand per 08/2022: 93 % (per
12/2021: 83 %; Vorjahr: 92 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 60 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,58 % fest refinanziert fiir Dezember 2023

» Winchester Station (Winchester, Virginia): Einkaufsensemble, bestehend aus einer
Gebaudezeile sowie drei einzelnen Gebauden; Ankaufsrendite 8,4 %; beherbergt eine
Vielzahl an Einzelhdndlern und zwei Restaurants, darunter eines der grofiten
Hummerrestaurants; Einzelhandelsstandort unter Corona gelitten, aber sehr gut durch die
Krise gekommen und kein Mieter ist ausgezogen oder insolvent gegangen; keine
nennenswerte Konkurrenz im Umkreis von 25 Meilen, wichtigster Einzelhandelsstandort
in der Region; Geschaftsstrategie: Aufteilen und Abverkauf der einzelnen Liegenschaften,
was bisher sehr erfolgreich verlaufen ist; Weiterverkauf nach Entwicklung um dem Faktor
20 moglich (Ankaufsrendite von 5 %); Winchester gilt als begehrte Pendlerstadt zur US-
Hauptstadt Washington DC, die 60 Meilen entfernt gelegen ist; insgesamt 16 Mietparteien;
Vermietungsstand per 08/2022: 98 % (per 12/2021: 95 %; Vorjahr: 95 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 57 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,33 % fest
refinanziert fiir Januar 2024

> 800 & 900 North Point Parkway (Atlanta, Georgia): Liegenschaften mit 16.100 gm und
12.100 gm Mietflache im Vorort North Fulton 40 km vor Atlanta gelegen; auf Grund
personlicher Kontakte von Boyd Simpson zu einem Entscheidungstrager von Blackstone
erworben mit einer Ankaufsrendite von 8,2 %; hoher Vermietungsstand: vermietet u.a. an
einer der groRten Versicherungsgesellschaften mit einem lang laufenden Mietvertrag
sowie an Siemens; aufwendig gestaltete Gartenanlage zwischen den Gebauden angelegt
und die Innenmodernisierungen abgeschlossen: rund 3 Millionen US-S investiert; hohe
Aufenthaltsqualitat; in unmittelbarer Nahe zur Immobilie Preston Ridge |, 3905 Brookside
(verkauft) und Royal Centre One und Royal Centre Two gelegen sowie umgeben von drei
sehr gehobenen, zum Teil bereits fertig gestellten Wohnprojektentwicklungen; insgesamt
17 Mietparteien; Vermietungsstand per 08/2022: 82 % (per 12/2021: 90 %;
Vorjahr: 88 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 59 % der
Immobiliengesamtkosten zu 2,34 % fest refinanziert fiir April 2024

> 6455 East Johns Crossing (Atlanta, Georgia): Immobilie mit 9.200 gm Mietflache,
eingebettet in ein Entwicklungsgebiet mit weitlaufigen Erholungs- und Freizeitflachen in
einer sehr wohlhabenden Gegend; Ankaufsrendite von 7,5 %; umfassend renoviert,
modernisiert und mit neuem Designkonzept; in unmittelbarer Nahe befinden sich weitere
Immobilien aus dem Active Property | und II: Hebung von Verwaltungssynergien sowie
Oligopolisierung/Dominierung des lokalen Biroimmobilienmarktes fir den geplanten
Aufbau eines institutionellen Portfolios aus insgesamt fiinf Immobilien im Abverkauf; das
Immobilienensemble ist mittlerweile in den Verkauf gegeben worden, wobei rund 80
potenzielle Erwerber Kaufinteresse angemeldet haben; insgesamt 19 Mietparteien;
Vermietungsstand per 08/2022: 64 % (per 12/2021: 83 %; Vorjahr: 78 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 65 % der Immobiliengesamtkosten zu 2,38 %
refinanziert fiir August 2023
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> Sterling Pointe (Atlanta, Georgia): bestehend aus zwei hochwertigen,
reprasentativen Blirogebduden der Kategorie A mit 32.600 gm und komplett neuer
Inneneinrichtung sowie Gemeinschaftsflichen; aufwendige Parkgestaltung zwischen
den Gebduden; 83 % der Immobilienanteile eines US-Partners wurde am
23.01.2020 zum urspriinglichen Beteiligungswert Gbernommen; zusammen mit der
Vermogensanlage Active Property, LP werden somit 100 % an der Immobilie gehalten;
keine Zwischengewinnrealisierung erfolgt; erste erfolgreiche Nachvermietung nach
Auszug des Hauptmieters gelungen; insgesamt 34 Mietparteien; Vermietungsstand per
08/2022: 56 % (per 12/2021: 47 %; Vorjahr: 46 %); Immobiliendarlehensstand per
12/2020: 50 % der Immobiliengesamtkosten zu 2,45 % fest refinanziert fir Januar 2023

e geplante Verkaufe in 2023:

> 6455 East Johns Crossing & 6465 East Johns Crossing: angestrebter Portfolioverkauf im
Schulterschluss mit weiteren Immobilien aus dem TSO Active Property; unmittelbar nach
Vermarktungsbeginn haben sich bereits tiber 80 Kaufinteressenten gemeldet

> 800 & 900 North Point Parkway: kirzlich erfolgter Verkaufsstart auf Grund sehr hoher
Vermietungsleistung; Einkauf zu 50,27 Mio. US-S, jahrlicher Cash-Flow: 7,2 Mio. US-$

» Sugarloaf I-V: Wiederholung des Verkaufsprozesses nach dem gescheiterten Verkauf;
Objekte fur insgesamt 45 Mio. US-S erworben, aktuelle Verkaufserwartungen sind
unverandert
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TSO Active Property lll, LP

Ubersicht

vor der Wiedereroffnung eingeworbenes Anlegerkapital: rund 162 Mio. US-$

eine Million US-S eingelegtes Kapital des General Partner

Wiedereroffnung der Vermogensanlage Anfang Dezember 2022 nach Billigung der BaFin fir
weitere 60 Mil. US-S Anlegerkapital; samtliche Projekte fir zusatzlich eingeworbene
Anlegergelder sind identifiziert

Portfolio mit 13 Immobilien und vier Projektentwicklungen in sechs Bundesstaaten

starke Cash-Flow-Generierung aus Biroflachen, Einzelhandel und einer vollvermieteten
Gastronomieimmobilie

drei Self-Storage-Projekte als Beimischung fiir starke kurz- bis mittelfristige Ergebnisbeitrage
vermietbare Flachen von knapp 171.000 gm, inklusive der errichteten Self-Storages
Gesamterwerbskosten bei 287 Mio. US-S

durchschnittlicher Kaufpreis bei ca. 1.680 US-S/gm

durchschnittliche Zeichnungssumme 60.675 US-S

positive Wechselkursentwicklung

Vermietungsleistung

durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 08/2022: 85 % (per 12/2021: 87 %)
Anzahl der Mieter per 08/2022: 186

die Pandemie hatte kaum Einfluss auf die Vermietungsstruktur insbesondere bei Class-A-
Blroimmobilien, vor allem wenn diese noch durch bonitatsstarke Mieter angemietet werden
insbesondere die Abvermietung der Self-Storage Einheiten gelingt sehr gut

Mieteinnahmen und Betriebsliberschuss

Mieteinnahmen (untestiert) fiir 2021 bei 4,077 Mio. €

Mieteinnahmen (testiert) in 2020 bei 4,022 Mio. US-S$

Betriebsliberschuss per 12/2020 (testiert): 1,808 Mio. US-$

Betriebslberschuss per 12/2021 (untestiert): 3,179 Mio. US-$

Betriebskosten kdonnen weitestgehend Uber die Nebenkostenabrechnung an die Mieter
weitergegeben werden

jeder Mietvertrag hat eine Staffelmietvereinbarung zwischen 2,5 % bis 4 % p.a.
Ausschiittungen nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen und trotz Corona weiterhin
stabil

Vorzugsausschittung wurde aus Sicherheitsgriinden reduziert, um der Pandemielage
Rechnung zu tragen und sollen zeitnah vollstandig aufgeholt werden
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Immobiliendarlehen

e initialer Immobiliendarlehen: 178 Mio. US-$

e Darlehen werden nicht von Anfang an komplett abgerufen, sondern entsprechend der
Verwendungsfahigkeit der Gelder

e (Ca. 60 % der Immobiliengesamtkosten sind aktuell finanziert

e durchschnittlicher gewichteter Fremdkapitalzinssatz: 3,63 % (teilweise) bis 2027

e in den letzten 18 Monaten wurden erhebliche Anstrengungen unternommen, um das
Immobilienportfolio glinstiger zu refinanzieren, woraus erhebliche Zinsentlastungen
resultieren

o teilweise wurden nur auf den Verkauf abgestimmte kurzfristige Finanzierungen eingegangen,
um Vorfalligkeitsentschadigungen zu umgehen

Ausschiittungen & Liquiditat

e Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

e Sowohldie Corona-Pandemie als auch der Portfolioaufbau haben zu einer Reduzierung
der Ausschiittungen gefiihrt; TSO ist allerdings bestrebt, diesen Rickstand wieder aufzuholen
und die aufgelaufenen Ausschiittungen in 2023 nachzuholen

e Vorzugsausschittung in 2020: 2,074 Mio. US-$

e Vorzugsausschittung in 2021 (untestiert): 1,324 Mio. US-$

e kumulierter Ausschittungen per 12/2021: 4,118 Mio. US-$

Auditing (Wirtschaftspriifung)

e Zahlen der Vermogensanlage fiir 2020 sind in den USA Uberprift worden durch Marshall Jones
and Company, Atlanta, Georgia

e der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

e die Zahlen fiir 2021 und 2022 sind (iberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

e deutsche Wirtschaftsprifung erfolgt durch b.proved Revision GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hannover

o Wirtschaftspriifer Sebastian Brandt hat die Zahlen fiir den deutschen Jahresabschluss aus den
US-Jahresabschlisse verifiziert, einen Zahlenabgleich vorgenommen, sich von der korrekten
Zuordnung liberzeugt sowie von der richtigen Postenbezeichnung

e der Ausweis der Geschiaftszahlen erfolgt in konsolidierter Form, so dass interne
Leistungsbeziehungen eliminiert werden; nachzuvollziehen unter den Positionen , Kumulierte
Abschreibungen” und ,Sonstige Verbindlichkeiten/Forderungen”

e in der Position ,Entwicklungskosten” sind auch Neubaukosten, Projektierungskosten und
ObjektsicherungsmaBnahmen enthalten

e konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile

e konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte
die Bilanz ist ein Abbild des damaligen Einkaufs durch TSO und spiegelt nicht die jetzige
Marktentwicklung wider
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e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %
Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss

e Zahlen der Vermogensanlage fiir 2018 und 2019 sind in den USA durch Marshall Jones
Uberprift worden

e die Zahlen fir 2020 sind liberwiegend Prognosen

e Wirtschaftspriifer Sebastian Brandt hat die Zahlen fiir den deutschen Jahresabschluss aus den
US-Jahresabschlisse verifiziert, einen Zahlenabgleich vorgenommen, sich von der korrekten
Zuordnung liberzeugt sowie von der richtigen Postenbezeichnung

e Ausweis der Geschaftszahlen erfolgt in  konsolidierter Form, so dass interne
Leistungsbeziehungen eliminiert werden; nachzuvollziehen unter den Positionen Kumulierte
Abschreibungen und Sonstige Verbindlichkeiten

e in der Position »Entwicklungskosten” sind auch Neubaukosten und
ObjektsicherungsmaBnahmen enthalten

e konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile

e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %
Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss

e Marktwerte jeweils hoher als die Buchwerte

e das Immobilienportfolio ist relativ jung, weshalb es noch zur immobilientechnischen Reife
entwickelt werden muss; andererseits ist das Portfolio durch die Corona-Pandemie kaum in
Mitleidenschaft gezogen worden

e das Portfolio ist vor dem Hintergrund der Ausfilhrungen zum Immobilienmarkt sowohl im
Allgemeinen (siehe: US-Immobilienmarkt) als auch in Bezug auf Atlanta im
Speziellen (siehe: Investitionsstandort Atlanta) sehr gut positioniert

e Steuer wurden fiir 2019 beglichen und die abgegebenen Erklarungen von der Steuerbehérde
IRS akzeptiert

e die Finanzierungskonditionen sind als sehr zufriedenstellend zu bezeichnen

Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung

e 13 Immobilien in der Bewirtschaftung und vier Projektentwicklungen:

» Mansell | & 11 & lll (Atlanta, Georgia): drei Class-A Gebdudeeinheiten mit insgesamt 33.742
gm Mietflache auf einem 120.000 gm groflen Grundstlick mit Gber 1.500 Parkplatzen;
gelegen im nachfragestarken Vorort Alpharetta mit sehr guter Infrastrukturauspragung;
unmittelbarer Autobahnanschluss; Kaufpreis 56,2 Mio. US-S, d.h. 1.668 US-S/gm;
Ankauf zum 13,88-fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von 7,2 %; sehr
gute Cash- Flow-Immobilie; breite Mieterstruktur bestehend aus 44 Mietern; Miete
befindet sich 2,5 US-S/sqft unter dem Marktdurchschnitt und ist somit steigerbar;
landschaftlich und infrastrukturtechnisch  sehr gut eingebettet, unweit von
Einkaufs-  und Freizeitmoglichkeiten; Immobilien wurde bereits an die Bedurfnisses
der Millennials angepasst sowie auch fir kleinere Mieter oberhalb des Marktstandards
attraktiv gestaltet, was als Wettbewerbsvorteil anzusehen ist; angekiindigte
Modernisierungen und die Schaffung von Gemeinschaftsflichen sind abgeschlossen;
Verkauf wird in 2023 erwogen; Vermietungsstand per 08/2022: 82 % (per 12/2021: 95 %;
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Vorjahr: 75 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 64 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,95 % fest finanziert bis August 2026

» Suwanee Gateway One (Suwanee, Georgia): Biroimmobilie in einer wohlhabenden
Vorstadtgegend norddstlich von Atlanta mit 13.330 gm Mietflache und 650 Parkplatzen
auf einem 52.200 gm grofen Grundstlick gelegen; 12.900 gm im Rahmen einer
Projektentwicklung flir Hotel, Einzelhandel oder eine weitere Biroimmobilie parzellierbar
zum Weiterverkauf; verkehrstechnisch sehr gut erreichbar durch Kreuzungslage; sehr
junges und energieeffizientes Gebaude (Baujahr 2008); Voreigentiimer hatte kiirzlich
weitere 2 Mo. US-S flir Verbesserungen investiert; Kaufpreis von 1.622 US-$/gm; Ankauf
zum 11,36-fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von 8,8 %; sehr gute
Cash-Flow-Immobilie mit sechst groRtem Versicherer als Ankermieter und weiteren 15
Mietern, darunter einer Tochterfirma von Berkshire Hathaway; Vermietungsstand per
08/2022: 87 % (per 12/2021: 87 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 57 % der
Immobiliengesamtkosten zu 3 % tilgungsfrei bis Mai 2025 finanziert

» Naples Self-Storage (Naples, Florida): urspringlich als Projektentwicklung gestartet,
ist dieses vierstockige Selbstlagerzentrum mit hohem Automatisierungsgrad und 24h-
Zugang im Siiden von Florida mittlerweile fertiggestellt; 891 Lagereinheiten erstrecken
sich auf 8.125 gm Mietflache; sehr gehobenes &dulleres Erscheinungsbild im
Stil  einer Apartmentanlage auf Grund strenger Bebauungsvorschriften; sehr gute
Sichtbarkeit und Erreichbarkeit durch die Lage an einer Hauptverkehrsachse; kein
weiteres Self-Storage im Drei-Meilen Radius, so dass eine hohe Nachfrage zu erwarten ist;
Self-Storage umgeben von Wohnvierteln sowie von einer neuen gegeniiberliegenden
Einzelhandelsbebauung, so dass mehrere Mieterkreise angesprochen werden; erneute
Kooperation mit CubeSmart, einem der TOP 3-Anbieter im Bereich Selbstlagerzentren;
geplanter Verkauf zum ungefahr 18-fachen der Jahresmiete;
Immobiliendarlehensstand  per 12/2020: 62 % der Immobiliengesamtkosten
zu 3 % fest finanziert bis April 2025

> Venice Isle Self-Storage (Venice, Florida): urspriinglich als Projektentwicklung gestartet,
ist dieses dreistockige, vollklimatisierte  Selbstlagerzentrum  mit  hohem
Automatisierungsgrad und 24h-Zugang im Stidwesten von Florida nach 14 Monaten fertig
gestellt; 7.200 gm Mietflache beherbergen 771 Lagereinheiten; sehr gute Sichtbarkeit und
Erreichbarkeit durch Lage an einer Hauptverkehrsachse; (iberdurchschnittliches
Haushaltseinkommen an diesem Standort; erneute Kooperation mit CubeSmart, einem
der TOP 3-Anbieter im Bereich Selbstlagerzentren; die Immobilie wird bereits aktiv am
Markt zum Verkauf angeboten; geplanter Verkauf zum ungefahr 18-fachen der
Jahresmiete; Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 59 % der Immobiliengesamtkosten
zu 3,25 % tilgungsfrei finanziert bis Juni 2026

» The Castle (Atlanta, Georgia): historisches Gebaude mit 1.100 gm Mietflache aus dem
Jahre 1910, eingetragen im nationalen Register flr historische Wahrzeichen; in
Downtown Atlanta gelegen; Denkmalschutzobjekt mit steuerlichen Verglinstigungen; das
Anwesen wurde zuletzt zum Restaurant umgebaut und aus einer Insolvenz heraus von
TSO erworben, nachdem der Vorbesitzer 0,8 Mio. US-S investiert und sich dabei
wirtschaftlich ibernommen hatte; Restaurantbetreiber hat selber nochmals 1 Mio. US-S
investiert; einladend gestaltete Raumlichkeiten und mehrere Terrassen; attraktiver
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Kaufpreis von 3,39 Mio. US-$; Wiederherstellungswert rund 8,5 Mio. US-S; die Immobilie
wurde urspringlich leer lbernommen und zwischenzeitlich an einen Restaurantbetreiber
fir 10 Jahre vermietet; mittlerweile erfolgte die Er6ffnung des Restaurantbetriebs;
Vermietungsstand per 08/2022: 100 % (per 12/2021: 100 %); Immobiliendarlehensstand
per 12/2020: 63 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,55 % fest finanziert bis Januar 2026

> Blue Lake Center (Birmingham, Alabama): hochwertige Bliroimmobilie von einem
privaten Verkaufer erworben, der sich in finanzieller Schieflage befunden hat; gut sichtbar
in exponierter Lage an einem wichtigen Verkehrsknotenpunkt zur Interstate 459 sowie
zum Highway 280 gelegen; 15.500 gm Mietflache auf einem 41.700 gm grolden
Grundstiick; in  unmittelbarer Ndhe zu Birminghams Top-Einzelhandels- und
Restaurantstandort; Region mit niedrigem Durchschnittsalter und aulRergewdhnlich
hohem Bildungsniveau; Kaufpreis von 20 Mio. US-S oder 1.294 US-$/gm; Ankauf zum
16,66-fachen der Jahresmiete, d.h. mit einer Anfangsrendite von 6 %; sehr gute Cash-
Flow-Immobilie mit 35 Einzelmietern und ausgewogener Mieterstruktur; historischer
Vermietungsstand in 2013 bis 2020 zwischen 90 % und 94 %; Vermietungsstand per
08/2022: 75 % (per 12/2021: 75 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 68 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,45 % fest finanziert bis Dezember 2024

» Southpoint Executive Center (Maitland, Florida): hochwertige und optisch
hervorstechende Class-A-Bliroimmobilie von einem Bautrager in
Finanzierungsschwierigkeiten erworben; exponierte Lage am Kreuzungsbereich zur
Interstate 4; gelegen in der Metropolregion Orlando, das fihrend bei Arbeitsplatz- und
Wirtschaftswachstum ist; laufend modernisierte Immobilie, kiirzlich erneuertes Dach mit
20 jahriger Dichtigkeitsgarantie; neues, hochmodernes Konferenzzentrum und
Fitnesscenter; 12.850 gm Mietflache an insgesamt 17 Mietparteien vermietet; weitere
Aufwertung der Innen- und AuRenflachen; Ankauf zum 14,06-fachen der Jahresmiete, d.h.
mit einer Anfangsrendite von 7,1 %; Vermietungsstand per 08/2022: 92 % (per 12/2021.:
91 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 66 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,23
% fest finanziert bis Oktober 2024

» Independence Corporate Park (Greenville, South Carolina): Class-A-Biiropark mit
mehreren ein- und zweistdckigen Blroimmobilien mit insgesamt 27.700 gm Mietflache
und Gber 1.650 Parkplatzen auf einem 140.000 gm groBen Grundstiick; Ankauf zum 13,31-
fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von 7,5 %; Kaufpreis von 1.245 US-
S/ gm; Greenville ist als groRer Automobil- und Zuliefererstandort bekannt, insbesondere
unterhdalt BMW hier seine US-Zentrale; Hauptmieter mit 90.000 sqgft ist die im
Gesundheitsbereich tatige Gesellschaft Prisma Health, aktuell laufen hier Verhandlungen
Uber eine Mietverlangerung von 14 Jahren; der Konzern hat fir die Region eine grol3e
Bedeutung; insgesamt 24  Mietparteien aus unterschiedlichen Branchen;
Vermietungsstand per 08/2022: 81 % (per 12/2021: 79 %); Immobiliendarlehensstand per
12/2020: 63 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,25 % fest finanziert bis Dezember 2026

> Fort Myers Self-Storage (Fort Myers, Florida): Projektentwicklung fir ein
Selbstlagerzentrum mit 10.800 gm, fiir das alle Baugenehmigungen bereits vorliegen;
wenige Meilen von der Interstate 75 entfernt; gute Sichtbarkeit durch 140 Meter
Gebaudefront entlang einer Hauptverkehrsachse; Errichtung von zwei Gebadudeteilen;
aktuell groRere Umgebungsbebauung im Gange; Finanzierungsvereinbarung fiir 54 % der
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Projektentwicklungsgesamtkosten liegt ebenfalls vor; Baubeginn fiir 2023 angestrebt;
im hinteren Bereich des Grundstiickes befindet sich ein sumpfiges Gebiet, dass aus
Naturschutzgriinden nicht bebaut werden wird und fir welches steuerliche
Verglinstigungen winken

» City Centre Tallahassee (Tallahassee, Florida): Birogebdude mit Parkhaus in der
Hauptstadt von Florida mit 16.000 gm Mietflache; innerstadtische Lage nahe des
Regierungsviertels; langjahrige Mietvertrage mit dem Bundesstaat Florida und der US-
Regierung; Vermietungsstand konnte kurzfristig nach Erwerb von 70 % auf 95 % gesteigert
werden; insgesamt 20 Mietparteien; Ankauf zum 12,12-fachen der Jahresmiete, d.h. zu
einer Anfangsrendite von 8,3 % und nur 948 US-S/gm; historische Vermietungsleistung
durchschnittlich bei 90 — 95 %; Vermietungsstand per 08/2022: 95 % (per 12/2021: 92 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 66 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,2 % fest
finanziert bis Februar 2024

> First Trust Centre (Louisville, Kentucky): denkmalgeschiitzte, 120 Jahre alte Immobilie;
geringe steuerliche Belastung; innerstadtische Lage; 10.500 gm Mietflache; umfassende
Innen- und Fassadenrenovierung mit energetischen Sanierung geplant; Hauptmieter
Stadt Louisville mit einem lang laufenden Mietvertrag fir 5.000 gm; insgesamt 17
Mietparteien; Ankauf zum 13,33-fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite
von 7,5 % und nur 893 US-$/gm; Vermietungsstand per 08/2022: 81 % (per 12/2021: 82
%); Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 59 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,75 %
fest finanziert bis April 2027

» Situs Office Park (Raleigh, North Carolina): Biirokomplex in attraktiver Gegend, etwa
sechs Meilen vom Zentrum entfernt; insgesamt 14.500 gm Mietflache und knapp 700
Parkplatzen; direkt an der Interstate 440 gelegen; Raleigh ist ein Zentrum fir die
Biotechnologiebranche geworden: daher die Uberlegung, eines der drei Gebiude fiir Life-
Science-Firmen umzuristen; Mietpreise liegen aktuell zwischen 2,5 US-S bis 6,5 US-$
unter der Durchschnittsmiete von 22 US-$/gm; historisch hohe Vermietungsleistung;
Ankauf zum 12,91-fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von 7,7 %;
insgesamt 24 Mietparteien; Vermietungsstand per  08/2022: 91 %;
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 44 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,59 %
tilgungsfrei finanziert bis Juni 2027

> English Avenue Yards (Atlanta, Georgia) -unter Vertrag-: Biroimmobilie im Loft-
Stil unweit des Geschaftsbezirks von Atlanta; unterteilt in 21 Studios und zwei
Lagerhallen; hohes Mieterinteresse seitens der Kreativwirtschaft und von
Technologieunternehmen; 1960 erbaut und  fortlaufend modernisiert;  gute
Erreichbarkeit mit o6ffentlichen Verkehrsmitteln; 7.300 gm Mietflaiche mit insgesamt
15 Mietparteien; sehr starke Cash- Flow-Immobilie; Kaufpreis von 1.613 US-S/gm;
Vermietungsstand per 08/2022: 97 %

» Hiland Retail (Atlanta, Georgia) -unter Vertrag-: Einzelhandelsobjekt mit 3.300
gm Mietflache; Ausgehviertel Atlantas, an einer Hauptverkehrsachse gelegen; starke
Mieternachfrage durch  Mangel an  Neubauten; aktuell keine  weiteren
Projektentwicklungen  Mietsteigerungspotenzial;  insgesamt 19  Mietparteien;
Vermietungsstand per 08/2022: 100 %

LSl Sachwertanalyse 58 TSO_Gesellschafterversammlung_2020



> Altmore Tower & Retail (Atlanta, Georgia) -unter Vertrag-: Projektentwicklung eines
Class-A- Buroimmobilienturms mit  20.500 am Mietflache und von
Einzelhandelsflaichen mit 2.000 gm; Geldande mit Gebdudeensemble von der
Vermogensanlage TSO-DNL Active Property erworben und in anderen Bereichen bereits
entwickelt worden nebst ersten Gebadudefertigstellungen; der Altmore Tower soll das
Aushadngeschild des neu konzipierten Areals mit gemischter Nutzung werden; variable
Grundrissgestaltung fur zukiinftige Mieter moglich; gute Verkehrsanbindung durch
Anschluss an die Interstate 285 und an das Metronetz; Baubeginn Ende 2023 geplant
mit veranschlagten Gesamtkosten von 147 Mio. US-$

e geplante Verkaufe nach 2023:
» Mansell I-11I

Naples Self-Storage

Venice Self-Storage

Suwanee Gateway One

Y V VY

o geplante Verkaufe nach 2024:

The Castle

Blue Lake Center

Southpoint Business Center
Independence Corporate Park
Fort Myers Self-Storage

City Centre Tallahassee

First Trust Centre

Situs Office Park

YV YV VVYVYYYVY
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Disclaimer
Protokollhinweis: Protokollerstellungs- und Stichtagszeitpunkt: 30.12.2022

Haftungsausschluss und Warnhinweise: Es handelt sich hierbei um eine Kurz-Information und
Mitschrift einer Gesellschafterversammlung bzw. einer Informationsveranstaltung. Das Dossier erhebt
abschlieRend keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit und ist auch nicht MiFid-konform. Es
stellt keine Finanzanalyse im Sinne des § 34 b WpHG und darf auch nicht als Ratinggrundlage im Sinne
der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (iber Ratingagenturen in der Fassung der Anderungsverordnungen
(EU) Nr. 513/2011 und (EU) Nr. 462/2013 verwendet werden. Das Dokument stiitzt sich Gberwiegend
auf Wahrnehmungen und Prasentationen sowie auf Aussagen der Vortragenden. Im Zweifel gilt das
gesprochene Wort. Eine Uberpriifung der getatigten Aussagen, die im Ubrigen falsch verstanden
worden sein kdnnten, und des vorgelegten Datenmaterials einschlieflich der gezeigten Prasentation,
ist weder durch LSI noch durch eine andere unabhangige und objektive Instanz durchgefiihrt worden.
Der Verwender dieses Dossiers hat sich daher aus weiteren Quellen, die er fir vertrauenswiirdig halt,
zu informieren. Bei vorliegendem Dokument handelt sich somit um eine rein subjektive
Berichterstattung und die Wiedergabe einer grundgesetzlich geschiitzten Meinung. Eine
Anlageentscheidung kann und darf auf Basis dieser Information nicht begriindet werden. 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 oder eines
Erwerbes einer oder mehrerer Vermoégensanlagen auf dem Zweitmarkt zu sehen, auch nicht
konkludent. Ebenso kann hieraus kein wie auch immer geartetes Vertragsverhaltnis abgeleitet werden,
noch wird eine individuelle Leistungsverpflichtung seitens LS| auf Basis dieses Dokumentes geschuldet
oder zugesagt. Es wird dringend vor Zeichnung einer Vermoégensanlage empfohlen, fachkundigen Rat
bei einem Finanzanlagenberater, Wirtschaftsprifer und/oder Steuerberater einzuholen. Dartber
hinaus sind Wertentwicklungen der Vergangenheit kein verlasslicher Indikator fur die Zukunft. Aus
dem dargestellten Zahlenmaterial zu bereits abgewickelten Transaktionen darf nicht darauf
geschlossen werden, dass zukiinftige vergleichbare Transaktionen ebenfalls derartige Ergebnisse
abliefern. Uberwiegend wurde mit Prognosen gearbeitet, die keiner wissenschaftlicher Fundierung
unterliegen und von Natur aus mit hoher Unsicherheit behaftet sind. Alle Prognosen stellen eine
(Fremd-)Meinung dar, die sich zwischenzeitlich wieder gedndert haben kann. Es besteht kein Anspruch
auf eine Hinweispflicht, dass sich die Prognose(-meinung) zwischenzeitlich gedndert haben koénnte.
Angegebene Renditen oder Renditeerwartungen koénnen nicht garantiert werden; eine
Einlagensicherung oder ein sonstiges System, dass die angestrebten Renditen garantieren kénnten, ist
nicht existent. Eine Haftungsiibernahme fir den Eintritt der dargestellten wirtschaftlichen,
finanziellen, gesellschaftsrechtlichen und steuerrechtlichen Ergebnisse sowie samtlicher Prognosen
wird ausdriicklich ausgeschlossen. Es erfolgt keine Haftungsiibernahme fir die hier
zusammengetragenen und wiedergegebenen Informationen und Meinungen. Eine Aktualisierung wird
nicht geschuldet. Maligeblich fiir eine abschlieBende Kaufentscheidung ist und war allein der
genehmigte Verkaufsprospekt einschlieBlich samtlicher Nachtrdage. Es handelt sich hierbei um
Ausfiihrungen und Berichterstattungen zu einer unternehmerischen Beteiligung; die einzelnen Risiken
sind dem Verkaufsprospekt einschlielRlich samtlicher Nachtrage zu entnehmen und hier nicht
abschlieRend dargestellt worden. Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere dartiber hinaus zu leistende
Beitrage 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, Ubernommen. Die anldsslich der Gesellschafterversammlung ausgegebenen Handouts
konnen fehlerbehaftet sein und sind nicht Gberprift worden noch ergibt sich hier eine individuelle
Prifverpflichtung. Die Berichtspriifung erfolgte in alleingier Verantwortung externer Berater, fiir die
keinerlei (Mit-)Haftung lGbernommen wird. Die gezeigte Prasentation liegt in der ausschlieBlichen
Verantwortung des Vortragenden. Die Verbreitung, Veroffentlichung, Verarbeitung, Verwendungen
(auRBer fur den personlichen Gebrauch) und Zitierung bediirfen der vorherigen schriftlichen
Genehmigung von LSI. Sdmtliche Rechte bleiben vorbehalten.
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