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Vorwort der Geschaftsfiihrerin

3

Liebe Anlegerinnen,
liebe Anleger,
liebe Freunde

unseres Hauses,

das Jahr 2018 war fir die Immobilienmarkte wieder ein
ereignisreiches Jahr. Die Preise fur Immobilien in deutschen
Stadten kannten nur ein Ziel — immer weiter nach oben.

Uns hat das Geschaftsjahr 2018 mit seinem boomenden Im-
mobilienmarkt dazu bewogen, keine Eigentumswohnungen
in den Verkauf zu geben, sondern stattdessen den eigenen
vorhandenen Immobilienbestand weiter auszubauen.

Dafir kauften wir zu sanierende Altbauten und entwickelten
vorhandene Baugrundstlcke fur die Bebauung mit Wohnge-
bauden. Aus aktueller Sicht war das genau richtig fr uns,
da sich die Preise immer weiter nach oben entwickelt haben
und immer noch weiter ansteigen.

Fiar die nahe und ferne Zukunft sind wir gut gertstet und

freuen uns Uber unseren werthaltigen Immobilienbestand.
Wir danken unseren Anlegern und Geschéftspartnern, und

natdrlich unseren Mitarbeitern fur ihren erfolgreichen Ein-
satz und die langjahrige Zusammenarbeit.

lhre

Angela Thamm



THAMM

& PARTNER GMBH

Mietpreisbremse - sinnvoll?

Der Berliner Senat mdchte die Wohnungsmieten in der Haupt-
stadt fur funf Jahre einfrieren (voraussichtlicher Geltungsbe-
ginn 11.01.2020). Als Grund wird hierfir angegeben, dass
die Mieten deutlich schneller steigen als die Einkommen.

Die groBe Attraktivitat Berlins und der daraus folgende Zuzug
fuhrten dazu, dass die Mieten in den vergangenen Jahren ex-
plodiert sind. Innerhalb eines Jahres von 2017 auf 2018 stie-
gen die Mieten in Berlin alleine um 13 % an. Mit 11,70 Euro
pro Quadratmeter missen Mieter rechnen, was 54 Prozent
mehr sind als das Deutschlandmittel. Doch im Gegensatz zu
Minchen oder Frankfurt ist das verfigbare Einkommen unter-
durchschnittlich. Die Kaufkraft pro Einwohner in Berlin liegt bei
21.689 Euro und somit neun Prozent unter dem Bundesmittel —
damit sind die Mieten dem Einkommen spirbar enteilt.

Das ist in anderen Stadten allerdings auch nicht viel besser.
Das zeigt eine Analyse von immowelt.de, bei der die Kalt-
mieten mit der durchschnittlichen Kaufkraft pro Kopf in den
Stadtkreisen Uber 500.000 Einwohnern sowie den reichsten
Landkreisen Deutschlands verglichen wurden. Die Kaufkraft
in Munchen liegt 34 Prozent Uber dem Deutschlandmittel, die
Mieten sind allerdings 138 Prozent hoher. Auch in Frankfurt
und Stuttgart sind die Mietpreise dem verftigbaren Einkom-
men enteilt. Die reichsten Landkreise mit hohen Mieten liegen
um Munchen und Frankfurt.

Allerdings gibt es unter den untersuchten Stadten auch sol-
che, in denen Kaufkraft und Mieten auf einem Niveau unter-
halb des Deutschlandschnitts liegen. In Leipzig sind sowohl
das verfiigbare Einkommen als auch die Wohnkosten 13 Pro-
zent darunter. In Essen liegt die Kaufkraft (-4 Prozent) sogar
naher am Deutschlandmittel als die Mieten (-9 Prozent).
Handelt es sich bei der geplanten Mietpreisbremse nun um
Sozialismus und Enteignung oder ist es ein Uberfélliger Ein-
griff in einen verriickt gewordenen Markt.

Der Berliner Senat will Wohnungseigentiimern verbieten, die
Mieten zu erhdhen. Zugleich plant er eine Obergrenze, die
— je nach Baujahr — zwischen 3,92 und 9,80 Euro kalt je Qua-
dratmeter liegt. Wer mehr als 30 % seines Einkommens fur
die Miete zahlen muss, soll einen Senkung bis zur Obergrenze

beantragen kénnen.

Noch ist der Mietdeckel nicht Gesetz. Doch ldngst bewegt der
Entwurf die Aktienkurse von Wohnungsunternehmen. Vono-
via unterhdlt in Berlin ca. 43.000 Wohnungen und Deutsche
Wohnen ist mit gut 115.000 Wohnungen groBter privater
Vermieter im GroBraum Berlin. Auch |6st die geplante Miet-
preisbremse nicht das eigentliche Problem.
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Es ziehen seit Jahren viel mehr Menschen nach Berlin als dort Das Bauland ist der Flaschenhals fir den Wohnungsbau und
neue Wohnungen gebaut werden. Mit 3,6 Millionen Einwoh- die Schaffung von bezahlbarem Wohnraum in Deutschland.
nern hat Berlin Ende 2018 eine weitere Hochstmarke bei der Die Grundstickskosten nehmen einen groBen und stetig
Einwohnerzahl erreicht — flr den Zeitraum nach dem Krieg. wachsenden Anteil an den Herstellungskosten im Wohnungs-
Denn bereits bis in die 40er-Jahre hinein verzeichnete Berlin bau ein, hier spielen zwei Aspekte eine Rolle: baureife Flachen
bereits vier Millionen Burger. Nun ist die Hauptstadt wieder sind rar, vorhandenes Bauland ist teuer und es wird vielfach
dabei, an die alten Bestwerte anzuschlieBen. Seit 2011 kamen weiterhin zu Hochstpreisen verduBert. Das hat nattrlich Aus-
zwischen 40.000 und 60.000 Menschen pro Jahr nach Berlin, wirkungen darauf, welche Art von Bauvorhaben realisiert
was sich auf 300.000 neue Eintrdge im Einwohnermeldere- wird, und eine entsprechende preistreibende Wirkung sowohl
gister summiert hat. Derzeit sind es rund 20.000 Neubirger im Miet- als auch im Eigentumssegment.
jahrlich, zusatzlich wird die Dynamik noch durch einen Ge-
burtentberschuss von 1500 verscharft. Doch nur fir einen In diesem Umfeld sind die Kaufpreise fur Eigentumswoh-
kleinen Teil werden Gberhaupt Wohnungen fertiggestellt. nungen in Berlin im Vergleich zum Vorjahr weiter deutlich ge-
stiegen. Um fast 15 % zogen die Preise im Durchschnitt aller
Vielleicht sollte die Berliner Politik lieber anderweitig Vorrei- Stadtteile an. Die hochsten Preise werden far Wohnungen in
ter werden, sodass moglichst zligig neue Wohnungen gebaut den Stadtteilen Tiergarten, Dahlem, Grunewald und Kreuz-
werden koénnen. berg aufgerufen. Im Schnitt werden so 5.400 Euro verlangt.
Beim Neubau liegen die Preise noch einmal deutlich hoher.
Die Immobilienwirtschaft will bauen — es ist schlieBlich ihr In verntinftigen Lagen kann man keine Neubauwohnung fur
Geschaftsmodell. Doch viele Vorhaben stocken aktuell: Bau- weniger als 7.000 Euro pro Quadratmeter finden. Am oberen
genehmigungen ziehen sich oft bis zu zwdélf Monate hin und Ende werden vereinzelt rund 12.000 Euro aufgerufen.
dringend benétigtes Bauland wird nur schleppend ausgewie-
sen. Vor allem die Bezirke missen personell und finanziell Allerdings geht man davon aus, dass die Dynamik auf dem
unterstitzt werden. Um ihren Aufgaben professioneller und Immobilienmarkt in Berlin nicht unverandert anhalt. Die Prei-
schneller nachkommen zu kénnen als aktuell. Insbesondere se werden nicht im gleichen Tempo steigen wie bisher. Man
beim Neubau und der volligen Neuentwicklung ganzer Gebie- erwartet eine natdrliche Begrenzung — und zwar dann, wenn
te sei erhebliches Potenzial vorhanden, sodass sich der Senat sich gewohnliche Familien eine Eigentumswohnung nicht
hier als Wachstumstreiber fir Wohnraum etablieren kénnte. mehr leisten konnen. 400.000 bis 500.000 Euro fur eine Drei-
Vor allem bei der Bereitstellung und Baureifmachung von bis Vierzimmerwohnung kénnen viele in Berlin noch stem-
Grundstucken liegt vieles im Argen. Besonders die tber die men, 600.000 Euro nicht mehr. Dies verdeutlicht auch unten
Jahre gestiegene Anzahl von Verordnungen im Bauwesen und die Grafik, welches durchschnittliches Jahreseinkommen in
die teuren Energie-, DAmm- und Entsorgungsgesetze sind mit Berlin notig ist, um eine gebrauchte Wohnung zu kaufen.

die gréBten Kostenverursacher beim Bau. Kein Wunder, dass
die Preise fur Neuvermietungen ge-

stiegen sind. Bei Vermietungen von Wohnungspreise in Berlin 2019 (1. Quartal)

. . . L . . . ittl Anzahl der
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Trotzdem ist der Wunsch der Deutschen ungebrochen, sich
zeitnah ein Haus oder eine Wohnung zu kaufen. Genauer
gesagt winscht sich dieses jeder Zehnte. Ein schénes Zuhau-
se gehdrt neben der Gesundheit zu den wichtigsten Dingen
im Leben eines Deutschen. Allerdings hat die Zahl derer, die
sich Wohneigentum wuinschen, im Vergleich zum Vorjahr ab-
genommen. Waren es 2018 noch 76 % der Mieter, sind es
aktuell nur noch 66 %. Die Realitaten am Immobilienmarkt

verunsichern einige Immobilieninteressenten.

Individuelle Faktoren wie der Wunsch nach Sicherheit, Zu-
friedenheit und Gluck treffen dabei auf externe Faktoren wie
steigende Mieten und steigende Kaufpreise. Zusatzlich wirkt
die Niedrigzinspolitik der europaischen Zentralbank wie ein
Katalysator. Bei Kreditzinsen unter einem Prozent erscheint
vielen Menschen das Kaufen attraktiver als das Mieten. Auch
2019 wird Wohneigentum als ein elementarer Baustein der
Vermogensbildung und Altersvorsorge und als eine Entschei-
dung fur das gesamte Leben betrachtet. Altersunabhangig
sehen 86% die selbstgenutzte Immobilie als sichere Vorsor-
gevariante fur das Alter an, da die Mietkosten entfallen, po-
tenzielle Wertzuwéchse geschaffen werden und die Immobilie
notfalls verduBert werden kann.

Bezahlbare Immobilien finden Kaufwillige vor allem in den ost-
deutschen GroBstddten — im Vergleich zum Vorjahr sind die
Preise dort aber prozentual am starksten gestiegen. Innerhalb
eines Jahres sind angebotene Eigentumswohnungen und Hau-
ser in Erfurt um 21 % und in Leipzig um 17 % teurer gewor-
den. Sie bewegen sich nun im Schnitt um die 2000-Euro-Marke
pro Quadratmeter. Beide Oststadte locken seit Jahren Zuztgler

und damit potenzielle Kaufer an. Dies kurbelt die Nachfrage

nach qualitativ hochwertigem Wohnraum auf dem Immobilien-

markt an, weshalb kraftig gebaut und saniert wird.

Kein Bezirk in Leipzig verbuchte Preissteigerungen von unter
10 %, in fast allen Zentrumslagen ging es um beinahe 20 %
nach oben. Spitzenreiter ist Schonefeld-Ost, wo die 20-%-Mar-
ke knapp Ubersprungen wurde. Weil die Preise im Vergleich
zu anderen deutschen Metropolen niedrig sind, stirzen sich
Investoren auf die sdchsische GroBstadt. Bei vielen Parametern
liegt die Stadt bereits vor Berlin. Prozentual gesehen ist der
Zuzug hoéher, Gleiches gilt fur die wirtschaftliche Dynamik. In
Leipzig ist die Wirtschaftsleistung pro Erwerbstatigen von 2011
bis 2015 um 13,8 % gestiegen, in Berlin nur um 6,1 Prozent.
Das Wachstum auf dem Immobilienmarkt beruht auch auf
dem raschen Zuwachs der Bevolkerung. Ende 2017 lebten gut
590.000 Menschen in Leipzig, rund 40.000 mehr als vier Jahre
zuvor. Die Arbeitslosenquote ist unter 8 % gesunken. Leipzig
gilt zu Recht als Boomtown im Osten. Der Zuzug hat dazu ge-
fahrt, dass die einst zweistellige Leerstandsquote auf nur noch
4 -5 % geschrumpft ist. Und der Trend durfte sich fortsetzen.
Empirica erwartet in seiner Prognose bis 2030, dass Leipzig zu
den Stadten mit der groBten Knappheit gehéren wird.

Laut Stadtplanungsamt braucht Leipzig jedes Jahr 3000-5000
neue Wohnungen. Platz dafur gibt es vor allem an vier Stand-
orten: dem Lindenauer Hafen, dem Gebiet am Bayerischen
Bahnhof, nordéstlich vom Hauptbahnhof und am ehemaligen
Eutritzschen Freiladebahnhof, wo allein mindestens 2000
Wohnungen entstehen sollen. Die Firma Thamm und Partner
GmbH hat sich deshalb u. a. an den Ausschreibungen im
Lindenauer Hafen beteiligt und wird dort in Kirze auch zu
bauen anfangen.
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Allgemeiner Wirtschaftsbericht unter Beriicksichtigung der

branchentypischen Rahmenbedingungen

Wohnungsfertigstellungen nehmen nach
2019 kaum mehr zu. Die deutsche Fertig-
stellungsquote verfehlt in 2018 knapp
den europdischen Durchschnittswert.

Bezogen auf die Bevolkerungszahl wurden vergangenes Jahr
in Finnland mit 7,6 Einheiten pro 1000 Einwohner die meisten
und in Portugal mit 1,0 Einheiten die wenigsten Wohnungen
hergestellt.

Deutschland mit einer Quote von 3,6 Wohnungsfertigstel-
lungen je 1000 Einwohner belegt in 2018 einen Mittelplatz
mit Platz 13 und liegt weiterhin unter dem Durchschnitt der
19 Euroconstruct-Lander mit 3,7 Wohnungsfertigstellungen
je 1000 Einwohner.

Die Zahl der Wohnungsfertigstellungen lag 2018 bei ca.
300.000 Einheiten. In den kommenden Jahren durfte diese
Zahl zwar kontinuierlich steigen, aber den theoretischen Be-
darf von schatzungsweise 350.000-400.000 Wohnungen im
Jahr weiterhin weit verfehlen.

Wohnungsfertigstellungen in Europa 2018
Pro 1.000 Einwohner

Finnland
Schweden
Schweiz
Norwegen
Osterreich
Frankreich
Polen
Dénemark
Belgien
Irland

Niederlande A

y 4

Deutschland 4

insgesamt

Slowakei

Ungarn
Tschechien
GroBbritannien
Spanien

Italien

Portugal

0 2 4 6 8

Fertiggestellte Wohnungen in neu errichteten sowie in bestehenden Wohn- bzw.
Nichtwohngeb&uden pro 1.000 Einwohner.

Quelle: Euroconstruct/ifo Institut
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Die Wohnungsfertigstellungen durften in 2019 um 25.000
Einheiten Uber dem Niveau von 2017 liegen. Laut Prognose
fur 2019 hatte Deutschland dann eine Quote von 3,7 Woh-
nungsfertigstellungen je 1000 Einwohner. Und wirde damit
auf Platz 12 steigen. 2021 durfte die Zunahme gegentber
2019 dann aber nur noch bei rund 10.000 Einheiten liegen.
Bis 2021 wird die Fertigstellungsquote fir Deutschland wohl
auf 3,8 Wohnungen pro 1000 Einwohner steigen und damit
dem europaischen Durchschnitt entsprechen.

Wohnungsneubau in Europa 2019*
Fertiggestellte Wohnungen je 1.000 Einwohner

Finnland 7.7
Osterreich 6.6
Schweiz 6,5
Frankreich 6,4
Norwegen 6,4
Schweden 6,2
Polen 5.2

Danemark 5,0

Irland 4,9

Belgien 4,5

Niederlande 3,9

Ungarn 3,6

Slowakei B35

Tschechien 3,3

GroBbritannien 2,9

Spanien. 1,8

Italien 1.4

Portugal 1,2

Quelle: Euroconstruct/ifo Institut *Prognose

Die Unterschiede zwischen den Landern durften sich in der
nachsten Zeit deutlich reduzieren. So werden sich am unteren
Ende der Skala die Fertigstellungsquoten bis 2021 voraus-
sichtlich auf mindestens 1,5 pro 1000 Einwohner erh&hen.
Dies betrifft Portugal und lItalien. Fir Spanien wird eine Er-
hohung auf 2,3 erwartet. Gleichzeitig durften die Aktivitaten
in Finnland und Schweden deutlich zurtickgehen. In Schwe-
den rechnet man mit einem Rickgang von ca. 5 % pro Jahr.
Dies hat aber vornehmlich mit dem extremen Aufschwung des
Neubausektors beginnend 2013 zu tun. In den vergangenen
sechs Jahren expandierte der Wohnungsneubau dort um ins-
gesamt 185 % auf schlieBlich rund 12 Mrd. Euro.
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Nach der Prognose wére im Jahr 2021 Osterreich der neue Spit-
zenreiter, was die relativen Fertigstellungsaktivitaten angeht.
Der Anstieg der Fertigstellungsquote von 6,4 im Jahr 2018 auf
dann 6,7 Wohneinheiten pro 1000 Einwohner ist dabei auf die
umfangreicheren Genehmigungsaktivitaten fur Wohnungen in
Mehrfamilienhdusern seit 2017 zurtckzufthren.

Der irische Markt wird dann den zweiten Platz erringen. Dort
durften —in Anbetracht des erheblichen Wohnraummangels —
die Fertigstellungszahlen rasant nach oben klettern und 2021
eine Quote von 6,5 Fertigstellungen pro 1000 Einwohner er-
reichen. Dies ware die hochste Fertigstellungszahl seit 2008.
Seit 2015 hatte sich dann die irische Fertigstellungszahl damit
mehr als vervierfacht.

In 2018 wurde in Deutschland der Bau
347.300 Wohnungen genehmigt. Wie das Statistische Bun-
desamt (Destatis) weiter mitteilt, waren das 0,2 % oder 800

von insgesamt

Baugenehmigungen weniger als im Vorjahr. Auch das erste
Halbjahr 2019 ist hinsichtlich der Baugenehmigungen enttau-
schend. Die Wohnungsbaugenehmigungen sind um 2,3 %
zurlickgegangen. Insbesondere der Ruckgang im Mehrfami-
lienhausbau sollte angesichts der Wohnungsknappheit insbe-
sondere in den GroBstadten ein Warnruf sein. Die anhaltende
Diskussion Uber Enteignung und Mietendeckel kénnte dazu
fuhren, dass sich der Riickgang auch im 2. Halbjahr fortsetzen
wird. Laut Destatis sind im 1. Halbjahr 83.400 Neubauwoh-
nungen in Mehrfamilienhausern genehmigt worden, 3,2 %
bzw. 2710 Wohnungen weniger als im vergleichbaren Zeit-
raum des vergangenen Jahres. Insgesamt sei der Neu- und
Umbau von 164.640 Wohnungen genehmigt worden, das sei
ein Rickgang von 2,3 % bzw. 3850 Wohnungen.

Entwicklung der Baugenehmigungen in Deutschland
in Tausend Einheiten
. in Einfamilien-/Zweifamilienhdusern

338 . in Mehrfamilienhdusern (einschl. Wohnheimen)

44
297 im Bestand durch Um- und Ausbau sowie in
291 neuen Nichtwohngebauden 285
35 274 3 5 2
31
3 g 28 ur P
71 B 28
28
183 175 178 188
2% e &

27

309
44

Der Hauptgeschéaftsfihrer des Hauptverbandes der Deutschen
Bauindustrie, Herr Babiel, kommentiert dieses wie folgt:

Es missen vorgeschlagene Losungen umgesetzt werden:
Ausweisen von zusatzlichem Bauland, Aufstockung von Ge-
bauden innerstadtisch, Erhohung von Planungskapazitdten in
den Kommunalverwaltungen und Vereinheitlichung der Lan-
desbauordnungen. Nur so wirde man zu mehr bezahlbarem

Wohnraum kommen.

In diesem Zusammenhang machen sich die stark gestiegenen
Herstellungs- und Grundsttickskosten bemerkbar. Es gibt zwar
zahlreiche Initiativen zur Verringerung der Baukosten bzw.
Realisierungszeiten, allerdings bisher ohne nennenswerten
Effekt. Wichtig ware hier der Durchbruch beim seriellen und
modularen Wohnungsbau - Stichwort Typengenehmigung
und Partnerschaftsmodelle. Damit verklrzt der serielle Woh-
nungsbau nicht nur die Planungs- und Bauzeit, sondern kann
auch zur Kostensenkung beitragen und die Bauverwaltungen
entlasten.

Gleichzeitig hat sich ein BaulUberhang gebildet, der die Lu-
cke zwischen Wohnungsbaugenehmigungen und -fertigstel-
lungen umfasst. Dieser ist von Jahr zu Jahr weiter angestie-
gen und liegt mittlerweile bei rund 650.000 Wohnungen. Die
Grinde sind vor allem die zeitlich immer aufwendiger wer-
denden Bauvorhaben sowie die Kapazitdtsengpasse in der
Bauwirtschaft, die angesichts des seit Jahren anhaltenden
Baubooms und des zunehmenden Fachkraftemangels immer
weiter zunehmen. Ferner ist in Einzelfallen auch die Umset-
zungen bereits genehmigter Bauvorhaben in der Erwartung
noch besserer Preise und Vermarktungsbedingungen (Speku-
lation) bewusst verzogert worden.
Preistreibend im Neubau wirken
sich aktuell nicht nur der Bauland-
375 mangel, sondern auch die extrem

59 348 347
7w

niedrigen Kapitalmarktzinsen aus.
Investoren aus der ganzen Welt
haben den als besonders sicher gel-
tenden Immobilienmarkt Deutsch-
land entdeckt.

als einzige
TOP-

20-Investmentzielen weltweit. Bei

Berlin gehort z. B.

deutsche Stadt zu den

grenziberschreitenden Immobili-

eninvestments rangiert Berlin so-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Statistisches Bundesamt
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gar auf Platz 4 nach Tokio, Shang-
hai und New York.
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Das Ergebnis sind kraftig gestiegene Immobilienpreise, insbe-
sondere bei den Eigentumswohnungen zur Kapitalanlage, in
den Ballungsraumen. Private Bauherren und Kéaufer, die ein
Haus oder eine Wohnung privat nutzen wollen, kommen da-
durch immer mehr in Schwierigkeiten. Das fur den Erwerb no-
tige Eigenkapital wachst in der Regel nicht in ausreichendem
MaBe mit den gestiegenen Immobilienpreisen mit. Darlber
hinaus sind proportional auch die Erwerbsnebenkosten ge-
stiegen, die ebenfalls aus dem vorhandenen Geldvermogen
bestritten werden mdssen, insbesondere die Grunderwerb-
steuer. Das Resultat ist, dass sich trotz guter Arbeitsmarkt-
lage, steigender Einkommen und historisch niedriger Zinsen
immer weniger junge Haushalte den Erwerb von Wohneigen-
tum leisten kénnen. Nach Berechnungen von empirica ist das
Potenzial an Ersterwerbern bzw. neuen Wohneigentimern
seit 2007 rucklaufig.

Die Kaufpreise fur Eigentumswohnungen sind in Gesamt-
deutschland auch im Jahr 2018 um Uber 5 % gestiegen.
Damit liegen die Preiszuwachse unter den Vorjahren, aber

trotzdem noch tber der allgemeinen Inflation.

In den Ballungsraumen sind die Kaufpreise aber noch wesent-
lich rasanter gestiegen. In Minchen z. B. um 153 % und in
Berlin um 152 % seit 2009. Im Vergleich zu Minchen mit
einem durchschnittlichen Quadratmeterpreis von 7.500 Euro
liegt Berlin aktuell mit einem Quadratmeterpreis von 4.030
Euro lediglich im Mittelfeld. Allerdings war die Hauptstadt vor
zehn Jahren mit 1.600 Euro pro Quadratmeter noch eine eher
glinstige Metropole.

Nicht ganz so groB3 ist das Plus in den ostdeutschen GroBstad-
ten. Dennoch ist die Entwicklung von Leipzig und Dresden po-
sitiv. Beide befanden sich 2008 noch auf einem sehr niedrigen
Preisniveau. Seitdem erfreuen sich beide Stadte wachsender
Attraktivitat. Die Folge: Wohneigentum wird teurer. Bis 2030
sind daher Preise von 2.920 in Dresden und 2.510 Euro in
Leipzig realistisch. Das sind 38 bzw. 40 % mehr als jetzt.

Die Immobilienkaufpreise 2009 und 2019 in den
vier o. g. Stadten im Uberblick:

Stadt 1. Hj. 2009 1. Hj. 2019  Steigerung
Median Median

Muinchen 2.970 € 7.500 € 153%

Berlin 1.600 € 4.030 € 152%

Dresden 1.250 € 2.260 € 81%

Leipzig 1.130 € 2.040 € 81%
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Diese Steigerungen basieren nattrlich auch auf der extre-
men Verteuerung von baureifem Land. So hat sich gehan-
deltes, baureifes Land in Berlin seit 2017 um rund 141 %
verteuert: Von 393 Euro auf 946 Euro pro Quadratmeter.
Damit sind die Preise fur Bauland in diesem Zeitraum fast
60-mal so schnell geklettert wie der Goldpreis.

Von einer Gefahr einer Blasenbildung auf dem Markt fir
Wohnimmobilien kann derzeit nicht ausgegangen werden,
wie zuletzt die Bundesbank in ihrem Monatsbericht vom Fe-
bruar 2019 bestatigt hat.

Festgemacht am Kaufpreis-Jahresmiet-Verhéaltnis bei Stadt-
wohnungen registrieren die Analysten zwar Preistbertrei-
bungen von 20 %, in den Top-Stadten Berlin, Dusseldorf,
Hamburg, Frankfurt am Main, KéIn, Mtnchen und Stuttgart
von 30 %, jedoch wird die Preisdynamik groBtenteils im Ein-
klang mit der Entwicklung angebots- und nachfrageseitiger
GroBen gesehen. Starker Zuzug und starkes Bevolkerungs-
wachstum in den Metropolen treffen auf Wohnungsmarkte,

wo seit vielen Jahren zu wenig gebaut wurde und wird.

Okonomen sind sich sicher, dass sich am knappen Woh-
nungsangebot so schnell nichts andern wird. Das heiBt, fur
Deutschland fehlen selbst unter optimistischen Annahmen
rund eine Million Wohnungen, davon rund ein Viertel in den
sogenannten A-Stadten wie Minchen, Hamburg und Berlin.
Von der Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt geht
derzeit auch keine Gefahr fur die Finanzstabilitat aus, so das
Fazit des im November 2018 vorgelegten Finanzstabilitats-
berichts der Bundesbank.

Dies ist folgerichtig, da es keinerlei besorgniserregenden
Entwicklungen bei der Kreditvergabe gibt. Die Kreditvergabe
fur Wohnimmobilien wéchst mit lediglich 3,9 % — nominal.
Das ist weniger als im historischen Schnitt von knapp 5 %.
Seit Beginn des Jahres 2009 ist das Volumen ausstehender
privater Immobilienfinanzierungen lediglich von rund 950
Mrd. Euro auf zuletzt 1.150 Mrd. Euro gestiegen — also lang-
samer als die Immobilienpreise im gleichen Zeitraum und in
etwa gleichauf mit der Wirtschaft. Die Finanzierungsstruk-
turen im Wohnungsbau sind solide, die Kreditinstitute haben
ihre Standards beztglich der Kreditwirdigkeit nicht gesenkt

und verlangen weiterhin 20-25 % Eigenkapital.

Auch der unwahrscheinliche Fall einer deutlichen Preiskor-
rektur in Metropolen hétte daher keinen groBen Effekt auf
das Bankensystem. Selbst einem Preisriickgang von 30 %
kénnten Banken standhalten, ergab ein im Juni 2018 verof-
fentlichter Stresstest der Banken.
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Die THAMM & PARTNER GmbH

Die finanzielle Situation der
THAMM & PARTNER GmbH

Die Thamm & Partner GmbH steht mit einer Eigenkapital-
quote von rd. 88 % weiterhin auf einem hohen Niveau. In
Zeiten von Eurokrise und Staatsverschuldung ist diese wich-
tige Kennzahl eine sehr positive Botschaft fur die Anleger.
Diese sehr gute Eigenkapitalausstattung erlaubt es dem Un-
ternehmen nach wie vor, schnell und effizient auf die sich
ergebenden Marktschancen zu reagieren.

Dem langfristig gebundenen Sachanlagenvermégen in Héhe
von 23.470 TEUR steht eine weit hdhere Summe an Eigenmit-
teln, unter Bertcksichtigung der ausstehenden Einlagen, von
74.592 TEUR gegeniber. Das Anlagevermdégen ist somit voll-
standig durch Eigenkapital gedeckt. Ein Insolvenzrisiko be-
steht nicht. Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten,
die ausschlieBlich zur Finanzierung der einzelnen Objekte des
Anlagevermdégens dienen, haben sich in 2018 um 194 TEUR
gegentber dem Vorjahr vermindert. Die liquiden Mittel (Bar-
geld und kurzfristige Wertpapieranlagen) zum Bilanzstichtag
in Hohe von 20.341 TEUR Ubersteigen die kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten. Die Liquiditat der Gesellschaft war in 2018 je-
derzeit gesichert. Die langfristige Entwicklung des Unterneh-
mens l&sst sich auch gut an der Entwicklung der Bilanzsumme
ablesen: eine solide Entwicklung unseres Unternehmens.

THAMM & PARTNER GmbH — Entwicklung der Bilanzsummen in Euro
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Umsatzentwicklung

Im Jahr 2018 erwirtschaftete die Gesellschaft Umsatzerlose
i.H. von rund 3,6 Mio. Euro. Dabei entfielen rd. 2,7 Mio.
Euro auf VerkaufsmaBnahmen. Im Ubrigen handelt es sich

um Mieteinnahmen aus Bestandsobjekten.

Zukunftige Entwicklung und Ausblick

Die Immobilienpreise sind in Deutschland vom Jahr 2011 an
erheblich gestiegen. Im gesamtdeutschen Durchschnitt sind
die Preise fur Eigentumswohnungen seit Anfang 2011 bis
2018 um rd. 83 % angestiegen. Aus diesem Grund hat die
Gesellschaft im Geschaftsjahr den Marktverhaltnissen ent-
sprechend Wohnungseinheiten und weitere Objekte fur den

eigenen Bestand geplant, entwickelt oder fertiggestellt.

Aufgrund der Preisentwicklung im Wohnbaubereich im ersten
Halbjahr 2018 wurde von einer Fortsetzung der Preisentwick-
lung im ganzen Jahr 2018 ausgegangen. In Ballungszentren
besteht weiterhin eine hohe Nachfrage nach Wohnimmobili-
en. Die Thamm & Partner GmbH entwickelt Immobilien fast
ausschlieBlich in Innenstadtlagen und kann daher von dieser
Entwicklung profitieren.

Im Jahr 2018 stieg die Investition im Baugewerbe um 17,4 %.
Nach dem starken Wachstum im Immobilienmarkt in den
letzten Jahren war auch im Geschéftsjahr 2019 die Fortset-

zung dieses positiven Trends zu verzeichnen.

Die atypisch stillen Beteiligungen im
Geschaftsjahr 2018

Im Berichtszeitraum 2018 konnten weitere neue atypisch
stille Gesellschafter mit einem Beteiligungsvolumen von
insgesamt 7.753 TEUR hinzugewonnen werden. Die Gesell-
schaft konnte sich trotz des schwierigen Umfeldes im Bereich
Private Equity weiterhin gut im Markt positionieren. Zum
31.12.2018 sind an der Gesellschaft 6.395 atypisch stille Ge-
sellschafter beteiligt.



2018

Geschaftsbericht

Das im Geschaftsjahr 2018 erzielte Ergebnis vor Verlustaus-
gleich durch die stillen Gesellschafter betragt TEUR —4.809.
Der Verlust ist in Hohe von TEUR 4.393 auf das vertragsge-

maBe Ausscheiden von Investoren zurlckzufuhren.

Wir mochten uns an dieser Stelle bei allen Anlegerinnen und
Anlegern flir das uns entgegengebrachte Vertrauen bedanken.

Wesentliche Projekte im Jahr 2018
Bauarbeiten wurden an folgenden Objekten ausgefihrt:

Potsdam:

In der Jagerstr. 23 wurden die NeubaumaBnahmen fir ein
Mehrfamilienhaus fortgesetzt.

In der Ludwig-Richter-Str. 28 und 29 wurden die denkmalge-
rechten Bauarbeiten weitergefuhrt.

Gorlitz:
In der Breitestr. 20 und 21 wurde die denkmalgerechten Sa-
nierung an beiden Gebduden weitergefihrt.

Leipzig:
In der Oststr. 49 wurden die BaumaBnahmen an Mehrfami-

lienhaus und rtckwartigem Gartengebaude weitergefthrt.

Projektentwicklungen fanden an allen drei Standorten statt,
sowohl im Denkmalschutzbereich als auch im Modernisie-
rungsbereich und auf Neubauebene. Durch die gunstige
Marktpreisentwicklung bei Immobilien erhoht sich die Wert-

haltigkeit unseres Immobilienbestandes stetig.

Unsere Organisation

Um den reibungslosen Ablauf bei erhohtem Bauaufkom-
men zu gewahrleisten, werden nach wie vor alle Mitarbeiter
und teilweise auch externe Dienstleister regelméaBig in neue
VerwaltungsmaBnahmen eingebunden.

Die Objekte werden weiterhin von einzelnen Teams, beste-
hend aus Projektleiter, Architekt und Bauleiter sowie Ver-
walter, eigenverantwortlich durchgefihrt. Wobei jedes Team
aus internen und externen Mitwirkenden besteht, sodass
jederzeit ein breit gefachertes Know-how, hohe Flexibilitat
und Unabhéangigkeit gewahrleistet sind.
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An dieser Stelle mochte sich die Geschéaftsleitung bei allen
Mitarbeitern, freiberuflich Tatigen und Unternehmen fir die

hohe Einsatzbereitschaft und Solidaritat bedanken.

Risikomanagement

Zu einem erfolgreichen Risikomanagement gehoért auch, dass
die Geschaftsleitung zum richtigen Zeitpunkt die richtigen
zukunftsweisenden Entscheidungen trifft und die daraus ab-
zuleitenden MaBnahmen zeitnah und erfolgreich umsetzt.

Die Zusammenarbeit mit dem Beirat, bestehend aus einem
Rechtsanwalt (Baurechtspezialist), einem Sachverstandigen
fur Grundstlckswerte und einem Bausachverstandigen hat
sich dabei sehr bewéhrt.

Das Kapital des Unternehmens wird weiterhin in mehrere
Gebaude mit Investitionsvolumen von einer bis zehn Mio.
Euro investiert. Diese Vorgehensweise verteilt das Risiko auf
viele Objekte und ist somit deutlich sicherer als die Investi-
tion in einzelne groBe Objekte. Diese Risikoverteilung wird
durch eine geschickte regionale Verteilung ebenso gewéahr-
leistet wie durch die unterschiedlichen InvestitionsgroBen.

Oberste Prioritat ist auch kunftig der Liquiditdt und dem Ri-
sikomanagement einzurdumen. Hierzu hat das Unternehmen
ausfihrliche Business-Plane entwickelt, die umfassend kurz-
und langfristige Informationen liefern und damit ein grif-
figes Frihwarnsystem darstellen. Die zur Vergttung stehen-
den projektbezogenen Uberwachungsinstrumente versetzen
das Unternehmen jederzeit in die Lage, auf entsprechende
Situationen kurzfristig und flexibel reagieren zu kénnen. Ab-
gerundet wird dies durch die kollegiale Zusammenarbeit und
die regelmaBigen Besprechungen mit den an den jeweiligen

Objekten beteiligten Personen.
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Jahresbericht 2018 des Gesellschaftsbeirates

der Thamm & Partner GmbH

Der jahrliche Bericht des Beirates der Firma Thamm & Partner
GmbH fur das Geschéaftsjahr 2018 informiert Uber die aktu-
elle Geschaftsentwicklung und die Tatigkeit des Beirates als
Aufsichtsgremium.

Entsprechend den Vorgaben der Beiratsordnung haben sich
die Beiratsmitglieder mit der Entwicklung der Firma Thamm &
Partner GmbH unter Wirdigung des Berichts tGber die Priafung
des Jahresabschlusses zum 31.12.2018 auseinandergesetzt.

RegelmaBig erhielt der Beirat von der Geschaftsfiihrung aus-
fuhrliche Informationen Uber die wirtschaftliche Lage des
Unternehmens; alle aufgeworfenen relevanten Fragen zur
Planung der Geschaftsentwicklung und des Risikomanage-
ments wurden dabei berticksichtigt.

Die notwendigen Unterlagen und Auskinfte, die zur Beur-
teilung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage notwendig
sind, wurden dem Beirat zur Einsichtnahme zur Verfligung
gestellt; insbesondere auch der Bestdtigungsvermerk des
unabhdngigen Abschlussprufers, Wistra Treuhand GmbH,
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Kéln zum Jahresabschluss
auf den 31.12.2018.

Erganzend zu der standigen Beiratstatigkeit informierten
sich die Beirdte im Kontakt mit der Geschaftsfihrung vor-
rangig Uber Stand und Entwicklung der in Berlin, Leipzig und
Potsdam laufenden Bauvorhaben des Unternehmens.

Hierzu gehéren neben Besprechungen mit der Geschaftsfih-
rung auch Vor-Ort-Besichtigungen der Baustellen oder von
Objekten in der Entwicklung. Insbesondere wurden die in
Leipzig im Geschaftsjahr 2017 neu erworbenen Grundstlcke
Lindenauer Hafen und Wurzener Str. FI.-Nr. 563 besichtigt;
ebenso das unter Denkmalschutz stehende Mehrfamilien-
haus Wurzener Str. 141 sowie das Objekt GraBdorfer StraBe,
ebenfalls in Leipzig. Des Weiteren fanden Begehungen statt
auf den Baustellen in Potsdam, Denkmalsanierung Ludwig-
Richter-Str. 28 und 29 und Neubau JagerstraBe 23. Daneben
wurden auch Objekte, die zum Ankauf angeboten wurden,
besichtigt.

Nachdem die Vorhaben auch im Jahr 2018 die ihrem Ent-
wicklungsstand entsprechenden Fortschritte genommen
haben, sieht der Beirat die von der Geschéaftsleitung ange-
strebte Zielsetzung fur das Geschaftsjahr 2019 unter Bertck-
sichtigung der Bilanz 2018 der Steuerteam GmbH Landsberg
Steuerberatungsgesellschaft als realistisch an.

AbschlieBend danken alle Beiratsmitglieder an dieser Stelle
der Geschaftsfuhrung und der gesamten Belegschaft der
Firma Thamm und Partner GmbH fir deren Leistungen und
die wie immer konstruktive gemeinsame Arbeit.

Augsburg, den 10.08.2020

/il

RA Martin Rupp
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Mittelverwendungskontrolle

Die Mittelverwendungsrechnung der Gesellschaft im Berichtszeitraum 2018 stellt sich wie folgt dar:

Erhéhung Kapital atypisch stiller Gesellschafter 5.539.478,31
Minderung Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 239.374,97
Minderung der sonstigen Vermdgensgegenstande 862.860,26
Minderung aktive Rechnungsabgrenzung -2.815,53
Verminderung Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen —-482.373,23
Erhdhung sonstiger Verbindlichkeiten 3.071.596,09
Erhohung Riickstellungen -433,12
Verminderung flissiger Mittel 215.254,49
Summe Mittelherkunft 9.442.942,24

Mittelverwendung Euro
Erhéhung des Anlagenvermégens -462.627,04
Erhéhung Bestand Vorrate 4.949.562,17
Minderung erhaltene Anzahlungen -48.381,00
Minderung Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 194.046,71
Minderung passive Rechnungsabgrenzung 0,00
Jahresfehlbetrag 2018 (vor Verlustibernahme atyp. stille Ges.) 4.810.341,40
Summe Mittelverwendung 9.442.942,24

Im Rahmen unserer Abschlussprifung haben wir die einzelnen Positionen der Mittelherkunfts- und Mittelverwendungsrechnung

mit den Unterlagen der Rechnungslegung abgestimmt. Es ergaben sich keine Beanstandungen.

Vistra Treuhand GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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Bilanz

Aktiva

A Anlagevermdgen
I. Immaterielle Vermégensgegenstande
1. Sachanlagen
Il. Finanzanlagen

B. Umlaufvermdgen
|. Vorrate
1. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

2017 / Euro

3.970,51
22.627.225,32
1.302.079,25

10.241.252,52
26.448.640,32

- davon eingeforderte, noch ausstehende Kapitaleinlagen in EUR 24.345.347,00 (Vorjahr 25.354.249,60)
- davon mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr in EUR 24.210.527,29 (Vorjahr 21.715.126,89)

1l. Kassenbestand, Bundeshankguthaben, Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks

C Rechnungsabgrenzungsposten

Summe Aktiva

Passiva

A. Eigenkapital
|. Gezeichnetes Kapital
II. Kapital der atypisch stillen Gesellschafter
IIl. Verlustvortrag

B. Riickstellungen

C. Verbindlichkeiten

20.555.910,78
16.038,39

81.195.117,09

2017 / Euro

350.000,00
74.399.567,63
-886.372,97

73.863.194,66
170.862,12
7.161.060,31

1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in EUR 2.121.820,82 (Vorjahr 2.335.256,33)
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in EUR 1.897.085,85 (Vorjahr 2.379.459,08)

3. Sonstige Verbindlichkeiten in EUR 5.517.940,99 (Vorjahr 2.446.344,90)

- davon gegentiber Gesellschaftern in EUR: 201.227,07 (Vorjahr 313.654,16)

- davon aus Steuern in EUR: 13.916,78 (Vorjahr 11.843,92)
- davon im Rahmen der sozialen Sicherheit in EUR: 0,00 (Vorjahr 800,00)

D. Rechnungsabgrenzungsposten

Summe Passiva

Gewinn-und-Verlust-Rechnung

1. Rohergebnis 2.077.301,74 4.451.595,69
2. Personalaufwand 715.972,13 784.795,67
3. Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegensténde des Anlagevermdgens und der Sachanlagen 335.797,01 352.126,77
4. Abschreibungen auf Vermdgensgegenstande des Umlaufvermégens, soweit iiblich 0,00 0,00
5. Sonstige betriebliche Aufwendungen 6.743.557,74 8.058.312,01
6. Ertrage aus Beteiligungen 16.812,46 2.334,15
7. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrdge 817,77 2.760,39
8. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 79.590,18 70.636,90
9. Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit —5.779.985,09 —4.809.179,42
10. AuBerordentliche Ertrdge finanzwirksam 0,00 0,00
11. AuBerordentliches Ergebnis 0,00 0,00
12, Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,00 0,00
13. Sonstige Steuern 1.667,02 1.161,98
14. Ertrége aus Verlustibernahme durch stille Gesellschafter 5.781.652,11 4.810.341,40

Jahresiiberschuss 0,00 0,00

Im Ergebnis —4.809 TEUR sind die Abfindungsbetréage fiir die ausgeschiedenen stillen Gesellschafter i.

811,12

81.195.117,09

H.v. 4.393 TEUR enthalten.

2018 / Euro

3.850,51
22.109.079,22
1.357.718,31

15.142.433,69
25.346.405,09

20.340.656,29
18.853,92

84.318.997,03

2018 / Euro

350.000,00
75.128.704,54
-886.372,97

74.592.331,57
170.429,00
9.556.236,46

0,00

84.318.997,03
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WIEDERGABE DES BESTATIGUNGSVERMERKS

Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer Prifung haben
wir dem Jahresabschluss und dem Lagebericht der Thamm &
Partner GmbH, Berlin, mit Datum vom 05. August 2020 den
folgenden uneingeschrankten Bestatigungsvermerk erteilt:

An die Thamm & Partner GmbH, Berlin:
Prtifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Thamm und Partner
GmbH, bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2018,
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung fir das Geschéaftsjahr vom
1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018, sowie dem An-
hang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden gepruft. Dartiber hinaus haben wir den
Lagebericht der Thamm & Partner GmbH fiur das Geschéfts-
jahrvom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung ge-

wonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigeftigte Jahresabschluss in allen wesent-
lichen Belangen den deutschen handelsrechtlichen Vor-
schriften unter Berlcksichtigung des Vermdégensanlagen-
gesetzes (VermAnIG) sowie den ergdnzenden Vorschriften
des Gesellschafsvertrags und vermittelt unter Beachtung
der deutschen Grundsdtze ordnungsmaéaBiger Buchfuhrung
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. De-
zember 2018 sowie ihrer Ertragslage fur das Geschaftsjahr
vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018,

vermittelt der beigefigte Lagebericht insgesamt ein zu-
treffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen we-
sentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang
mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetz-
lichen Vorschriften unter Berlcksichtigung des VermAnIG
und stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen Ent-
wicklung zutreffend dar.

GemdB § 25 VermAnIG i. V. m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB
erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen
gegen die OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlusses und
des Lageberichts geftihrt hat.
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Grundlage fir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Jahresabschlusses und des La-
geberichts in Ubereinstimmung mit § 25 VermAnIG i. V. m.
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundséatzen
ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprufers fur
die Prufung des Jahresabschlusses und des Lageberichts un-
seres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung
mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufs-
pflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen er-
fallt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fur unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss
und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstel-
lung des Jahresabschlusses, der den deutschen handelsrecht-
lichen Vorschriften unter Berticksichtigung des VermAnIG so-
wie den ergdnzenden Vorschriften des Gesellschaftsvertrags
in allen wesentlichen Belangen entspricht, und daftr, dass der
Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft vermittelt.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die
internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den
deutschen Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfihrung als
notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahres-
abschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen — beab-
sichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetz-
lichen Vertreter dafiir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesell-
schaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurtei-
len. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte
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in Zusammenhang mit der Fortfihrung der Unternehmensta-
tigkeit, sofern einschldgig, anzugeben. Dartiber hinaus sind
sie dafur verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungs-
legungsgrundsatzes der Fortfuhrung der Unternehmenstatig-
keit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder recht-
liche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur
die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutref-
fendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie
in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in
Einklang steht, den gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zuktnftigen Entwicklung zutref-
fend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich fur die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme),
die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung
eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den deutschen
gesetzlichen Vorschriften zu ermaoglichen, und um ausrei-
chende geeignete Nachweise fur die Aussagen im Lagebe-

richt erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlussprfers flir die Pru-
fung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariber zu
erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesent-
lichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Dar-
stellungen ist und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffen-
des Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit
den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang
steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zuktnftigen Entwicklung zutref-
fend darstellt, sowie einen Bestdtigungsvermerk zu erteilen,
der unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum La-
gebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit,
aber keine Garantie dafur, dass eine in Ubereinstimmung mit
§ 25 VermAnIG i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchge-
fuhrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus VerstoBen oder
Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich ange-
sehen, wenn verntnftigerweise erwartet werden kénnte, dass
sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jah-
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resabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen. Wahrend der
Prafung Uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewah-
ren eine kritische Grundhaltung.

Dartber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher
— beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Darstel-
lungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und
fuhren Prufungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken
durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prafungsur-
teile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstel-
lungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéBen hoher als
bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe betrtigerisches Zusammen-
wirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,

irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen in-

terner Kontrollen beinhalten kénnen.

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Prifung
des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem
und den fur die Prafung des Lageberichts relevanten Vor-
kehrungen und MaBnahmen, um Prtfungshandlungen zu
planen, die unter den gegebenen Umstdnden angemessen
sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prafungsurteil zur Wirk-

samkeit dieses Systems der Gesellschaft abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden so-
wie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern
dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhan-

genden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit
des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unterneh-
menstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten
Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im
Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten be-
steht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesell-
schaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwer-
fen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bestatigungsvermerk auf die dazugehoérigen Angaben im
Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu ma-
chen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser
jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
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Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum

unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnach-
weise. ZukUnftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen
jedoch dazu fuhren, dass die Gesellschaft ihre Unterneh-

menstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und
den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieBlich der Anga-
ben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden
Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jah-
resabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsméaBiger Buchfihrung ein den tatsdachlichen Ver-
héltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-

und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jah-
resabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm
vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetz-
lichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten Anga-
ben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeig-
neter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insb. die den
zukunftsorientierten Angaben von den gesetzlichen Vertre-
tern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorien-
tierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges
Prufungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie
zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht
ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass
kunftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten

Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen
u. a. den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prifung
sowie bedeutsame Prufungsfeststellungen, einschlieBlich et-
waiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend

unserer Prifung feststellen.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche
Anforderungen

Vermerk tber die Priifung der ordnungsgeméBen
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten
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Prufungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgemé&Be Zuweisung von Gewin-
nen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen

Kapitalkonten gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung ge-
wonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewin-
nen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Ka-

pitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgeman.

Grundlage fur das Prifungsurteil

Wir haben unsere Prifung der ordnungsgemaBen Zuweisung
von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 25 Abs. 3
VermAnIG unter Beachtung des International Standard on As-
surance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,Assurance En-
gagements Other than Audits or Reviews of Historical Financi-
al Information” (Stand Dezember 2013) durchgefihrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist
im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fur die
Prifung der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen,
Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapi-
talkonten” unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung
mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufs-
pflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen er-
fallt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prafungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fir unser Prafungsurteil zu der ordnungsgemaBen
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnah-

men zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fir
die ordnungsgeméBe Zuweisung von Gewinnen,
Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwort-
lich fur die in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemale
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnah-
men zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetz-

lichen Vertreter verantwortlich fur die internen Kontrollen,
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die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als not-
wendig bestimmt haben, um die ordnungsgeméaBe Zuweisung
von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den

einzelnen Kapitalkonten zu erméglichen.

Verantwortung des Abschlussprdfers flr die
Prtfung der ordnungsgeméaBen Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen
zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu
erlangen, ob die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Ein-
lagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten ord-
nungsmafig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser
Prafungsurteil zu der ordnungsgeméaBen Zuweisung von Ge-
winnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen

Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber
keine Garantie dafir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 25
Abs. 3 VermAnIG unter Beachtung des International Standard
on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) , Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Fi-
nancial Information” (Stand Dezember 2013) durchgefihrte
Prifung eine wesentliche falsche Zuweisung stets aufdeckt.
Falsche Zuweisungen koénnen aus VerstoBen oder Unrich-
tigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen,
wenn vernlnftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie
einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungs-
gemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirt-

schaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prufung Uben wir pflichtgeméBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Dartber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher
— beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Zuwei-
sungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnah-
men zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fuhren
Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Prafungsnachweise, die ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prafungsurteil zu
dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen
nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéBen hoher als bei
Unrichtigkeiten, da VerstoBe betrigerisches Zusammenwir-
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ken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irre-
fuhrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner

Kontrollen beinhalten kénnen.

e beurteilen wir die OrdnungsmaBigkeit der Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den ein-
zelnen Kapitalkonten unter Berticksichtigung der Erkennt-
nisse aus der Prifung des relevanten internen Kontrollsys-
tems und von aussagebezogenen Prufungshandlungen

Uberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Koln, den 05.08.2020

Vistra Treuhand GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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PRUFUNGS-
GESELLSCHAFT

Christian Klein
Wirtschaftsprufer

Peter Lenz
Wirtschaftsprifer
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