« SACHWERTANALYSE

Kurzanalyse

TSO RE Opportunity Il, LP

Exposé

TSO RE
Opportunity II, LP

[y o

L e
'..-‘}.gav
/ -

P

Foeage

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



Executive Summary

Die Vermogensanlage TSO RE Opportunity Il, LP verfolgt als Semi-Blind-Pool fiir semiprofessionelle In-
vestoren einen opportunistischen Ansatz und investiert hierzu mittelbar im Stidosten der USA sowohl in
zu repositionierende Bestandsimmobilien als auch in mehrere Projektentwicklungen im Bereich Self-
Storage.

Fondsiibersicht

) Rahmendaten
N 750 RE Opportunity I, LP
06/2022 bis voraussichtlich 06/2024

Regulierungsrahmen Vermogensanlagegesetz
Investitionsvehikel Limited Partnership
Ausgestaltungsform risikogemischt

Zielgruppe semiprofessionelle Anleger

Investitionsobjekte (per 01/2024) TSO Opportunity Logistics Il, LP mit drei Projektentwicklungen
im Bereich Self-Storage (Selbstlagerzentren)
TSO Opportunity Office Il, LP mit einer Trophy-Bliroimmobilie

Biro und Selbstlagerzentren

Sudosten der USA: Ormond Beach (Florida), Port Charlotte
(Florida), Cayce (South Carolina), Atlanta (Georgia)

. ]

250 000 US-$

bis zu 5 %

I je 1000 Us-$ eine Stimme

31.12.2032; Verlangerungsoption bis 31.12.2033 bzw. 2034

. ]

ca. 150 Mio. US-S (geplant)

ca. 122 Mio. US-$ (geplant)

86,1%

Kommanditkapital ohne Agio 75 Mio. US-S (geplant); Erhdhungsoption bis zu 125 Mio. US-$

Fremdkapital und Konditionen 6,4 Mio. US-S zu SOFR + 3 % bis 06/2027 (Tamiami Trail), 88
Mio. US-S zu 6,75 % bis 10/2026 (Atlanta), 15 Mio. US-S zu
SOFR + 2,75 % bis 12/2027 (Ormond Beach) und 5,95 Mio. US-
S zu SOFR + 3 % (geplant) (Cayce)

Fremdkapitalquote (Objektebene) ~ 60 % (geplant)
Ausschiittungshohe 8 % p.a.
Ausschiittungsrhythmus quartalsmaRig
226,8%
Mehrerlosverteilung 85/15 Anleger zu TSO, sofern Einlage + 8 % p.a. erlost wurden

Ubertragungsmoglichkeit ja, nach Zustimmung des General Partner / Ubertragungsge-
biihr von 0,5 % der Kapitaleinlage
emissionshausinterner Zweitmarkt nein

steuerliche Behandlung Doppelbesteuerungsabkommen/Progressionsvorbehalt
approximierte laufende Kostenquote ca. 1,8 % der Investitionssumme
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Organigramm, personelle Verflechtungen, Kostenbelastungen

TSO RE Opportunity Il Gen- Anleger TSO Capital Advisors
eral Partner Inc. = = Limited Partner GmbH = Vertrieb
General Partner GF: Allan Boyd Simpson, Me-
lody Mann-Simpson, Kai Bruns,

GF: Allan Boyd Simpson
Yy p 86,1 % Patrick Frihwirt

TSO RE Opportunity I, LP

GF: General Partner; Setl Up: 13,9 %; Kosten: 1,8 % p.a. bis 31.12.2027, danach 1 %; Verfauf: 3 % VP

99 % 99 %
v
TSO Opportunity Office I, LP = TSO Opportunity Logistics Il, LP =
Tochtergesellschaft Tochtergesellschaft
' ' ' ' |

TSO The weitere TSO Tami- TSO Or- TSO Cayce
Towers at Objektge- ami Self- mond Self-Sto-
Wildwood sellschaf- Storage, Beach Self- rage, LP =
Plaza, LP = ten, LP = LP = Storage, LP Objektge-
Objektge- Objektge- Objektge- = Objektge- sellschaft
sellschaft sellschaft sellschaft sellschaft

> laufende Verglitung [Emittentin; alle Ebenen]: 1,8 % der Investitionssumme

Erlduterungen: KK = Kommanditkapital, FK = Fremdkpital, GF = Geschaftsfiihrer; KP = Kaufpreis, VP = Verkaufs-
preis, < = bis zu (-Klausel), Set Up = Einrichtungsgebihren

Hinweis: Diagramm: LSI, eigene vereinfachte Darstellung; Bildquelle: TSO
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Konkrete Investitionsausgestaltung

Urspringlich als Semi-Blindpool-Konzept mit festgelegten Investitionskriterien fiir semiprofessionelle
Anleger mit erneutem Investitionsschwerpunkt im Stidosten der USA im Mai 2022 aufgelegt, konnte
die Vermogensanlage relativ schnell konkrete Investitionsprojekte anbinden. Zum einen ist es moglich
gewesen, drei Grundstlicke in exponierten Lagen fir die Errichtung von Selbstlagerzentren (Self-Stora-
ges) zu erwerben und entsprechende Projektentwicklungsleistungen vorzunehmen. Konzeptionsbe-
dingt fallen die initialen Grundstiickskosten im Verhaltnis zu den Bau- und Entwicklungskosten deutlich
weniger ins Gewicht, weswegen eine rasche Projektanbindung moglich war. Dariliber hinaus passt der
Projektentwicklungscharakter sehr gut zum opportunistischen Investitionsansatz der Vermdgensan-
lage. Statt laufender Ausschittungen liegt der Fokus vielmehr auf hohen Verkaufsergebnissen. Pro-
jektentwicklungen mit Selbstlagerzentren hat TSO in der Vergangenheit schon des Ofteren erfolgreich
umgesetzt. Insgesamt wurden bis dato 17 Self-Storages entwickelt: davon befinden sich zehn entwe-
der in der Planungsphase oder im Bau. Sieben weitere Liegenschaften sind bereits erfolgreich verkauft
worden. Die bislang erzielten Renditen bewegen sich in einer Bandbreite von 18 bis 47 % p.a. mit Pro-
jektlaufzeiten zwischen 20 bis 44 Monaten.

Seit vielen Jahren schon pflegt TSO eine strategische Partnerschaft mit CubeSmart, einem der groRten
Self-Storage-Anbieter in den USA. Zwischen beiden Firmen herrscht ein reger Wissens-, Informations-
und Erfahrungsaustausch, gerade auch um aussichtsreiche Neustandorte zu entwickeln. Sowohl fir
CubeSmart, aber auch fiir andere Investoren, ist TSO Lieferant hochwertiger Self-Storage Objekte, da
dieses Anlagesegment in den institutionellen Investitionsportefeuilles vielfach unterreprasentiert ist.
Denn sie stellen wegen ihrer kurzfristigen und flexiblen Vermietungsstruktur einen sehr guten Inflati-
onsschutz und wegen ihrer granularen Mieterstruktur einen sicheren Einnahmenstrom dar. Moderne,
gut gelegene und klimatisierte Selbstlagerzentren stoBen daher auf eine hohe Investorennachfrage,
auch wenn durch die veranderten Finanzierungsbedingungen das Transaktionsvolumen zwischenzeit-
lich um 30 % zurlickgegangen ist. Allerdings muss TSO nicht unbedingt nach Kaufinteressenten Aus-
schau halten, da oftmals die entwickelten Objekte zeitnah von dem Partner CubeSmart abgekauft wer-
den.

Nicht selten kdnnen mit derartigen Projektentwicklungen, unter Einsatz vom Fremdkapitalmitteln, Ei-
genkapitalverdopplungen erzielt werden. Entscheidend auf die Endrenditen wirken sich die Konstruk-
tionskosten aus, die insbesondere durch behdrdliche Auflagen und aufwendige AulRenfassaden ge-
schmalert werden. Die drei fiir diese Vermdgensanlage angebundenen Objekte sind von renditeschma-
lernden Aspekten nicht betroffen, da alle Selbstlagerzentren im schlichten Industriedesign genehmigt
worden sind und umgesetzt werden. Darlber hinaus gelingt es TSO durch Standardisierungen, Erfah-
rungswissen, GroReneinkaufsvorteile und dichtes Projektcontrolling deutlich unter den marktweiten
Gestehungskosten von 320 US-$/sgft zu bauen. Damit wird die Grundlage fiir hohe Verkaufsgewinne
gelegt. Vor der jeweiligen Projektanbindung hat TSO eine umfangreiche Planungskalkulation und eine
Marktanalyse durchgefiihrt. Gemeinsamer Nenner aller drei Projekte ist jeweils eine lokale Marktun-
terversorgung mit zeitgemaRen, klimatisierten, gut erreichbaren, jederzeit zuganglichen und sicheren
Lagereinrichtungen. Hinzugesellen sich geografische Umstande bei den beiden Self-Storage-Hausern
in Florida, die fiir eine natiirliche Nachfrage sorgen. Auf Grund des geringen Grundwasserspiegels bzw.
der ausgedehnten Sumpfgebiete ist eine Unterkellerung der Wohnhd&user grundsatzlich nicht moglich.
Die Haushalte sind daher angewiesen, nach alternativen Stauraumkapazitdten Ausschau zu halten.
Durch die Nahe zum Atlantik bzw. zum Golf von Mexiko besitzen die Einwohner Floridas oftmals Was-
sersportfahrzeuge bzw. Freizeitgerate und entsprechendes Zubehor. Daher herrscht speziell in diesem
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US-Bundesstaat eine erhdhte Nachfrage nach Abstellkapazitdten vor. Und ebenso auf Grund der sehr
hohen Temperaturen im Sommer in Florida, wo fiir temperaturempfindliche Giter klimatisierte Auf-
bewahrungsorte bendtigt werden. Alle drei Self-Storages sind diesen Marktanforderungen gewachsen
und befinden sich entweder an HauptverkehrsstralRen oder in unmittelbarer Ndhe eines Highways.
Damit sind sie gut sichtbar und verkehrstechnisch glinstig zu erreichen.

Die Subimmobilienklasse Self-Storage erweist sich als krisenresilient und ist auch von pandemischen
Auswirkungen so gut wie gar nicht betroffen. Das liegt auch in der diversifizierten Nachfrage begriin-
det. Die hybride Arbeitsweise von Unternehmen fiihrt zu einem anhaltenden Bedarf an Lager- und
Vorratshaltung ebenso der Onlineversandhandel. Weiterhin bendtigen Familien zunehmend Stau-
raum, ebenso sich verkleinernde Rentnerhaushalte und Binnenmigranten mit wechselnden Arbeitsor-
ten. Immer mehr Immobilieninvestoren erkennen das Potenzial. Umgekehrt halt das Angebot auf
Grund der zwischenzeitlich stark gestiegenen Materialpreise und Finanzierungskosten nicht Schritt;
bei schwach kapitalisierten Projektentwicklern kam es daher zu etlichen Pausierungen. Aktuell wird
die niedrigste Zahl an Self-Storage-Einheiten seit 2016 fertiggestellt. Der Markt |duft in ein erkennbares
Angebotsdefizit nach zeitgemalen Lagereinrichtungen hinein und sollte auch nicht lber die 9,6 % lan-
desweite Leerstandsrate hinwegtduschen, die vor allem &ltere Lagereinrichtungen und Konzepte an
mittelmaRigen Lagen betreffen. Wenn sich die Lage am Finanzierungsmarkt wieder etwas beruhigt und
verbessert, wird auch das Transaktionsvolumen im Bereich Self-Storage wieder starker an Fahrt auf-
nehmen. Die Fertigstellung der Self-Storage-Projekte dieser Vermogensanlage erfolgt zu einer
Marktphase, die sich hochstwahrscheinlich wieder freundlicher darstellt und auf eine rege Investoren-
nachfrage treffen, sollte der Kooperationspartner CubeSmart nicht vorher seine Optionen austiben.

Projektentwicklung Tamiami Trail Self-Storage

Standort Port Charlotte (Florida)
Nutzfliche und Lagereinheiten 6.500 gm mit 589 Einheiten
Baubeginn August 2023

geplante Baufertigstellung 2024

Grundstiickskosten 2,23 Mio. US-$

Bau- und Entwicklungskosten 9,66 Mio. US-S
Eigenkapital 4,76 Mio. US-$
Fremdkapital und Konditionen 6,4 Mio. US-S variabel finanziert zu SOFR + 3 % bis 06/2027
Gesamtkosten inkl. Zinsen 11,9 Mio. US-$

erwarteter Verkaufserl6s 19,2 Mio. US-$

Mieterl6se bei Vollauslastung 1,7 Mio. US-$

Verkaufsfaktor und Rendite
Konkurrenzsituation (Peer Group)
tagliche Frequenz

Besonderheit

Konzeptgrafik
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exponierte Lage; starkes Bevolkerungswachstum
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18,2-fach bzw. 5,5 % (entspricht dem Marktdurchschnitt)
5-Meilen-Radius: 10; Bedarfsanalyse: Unterversorgung
28.000 Fahrzeuge
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Projektentwicklung Ormond Beach Self-Storage

Standort

Nutzfliche und Lagereinheiten
Baubeginn

geplante Baufertigstellung
Grundstiickskosten

Bau- und Entwicklungskosten
Eigenkapital

Fremdkapital und Konditionen
Gesamtkosten inkl. Zinsen
erwarteter Verkaufserl6s
Mieterl6se bei Vollauslastung
Verkaufsfaktor und Rendite
Konkurrenzsituation (Peer Group)
tagliche Frequenz
Besonderheit

Konzeptgrafik

Ormond Beach (Florida)

12.500 gm mit 1.200 Einheiten

Q1 2024

2024/2025

1 Mio. US-S

ca. 17 Mio. US-S

ca. 5,5 Mio. US-$

15 Mio. US-S$ variabel finanziert zu SOFR + 2,75 % bis 12/2027
ca. 20,5 Mio. US-$

ca. 26 Mio. US-S

ca. 2,13 Mio. US-S

18,2-fach bzw. 5,5 % (entspricht dem Marktdurchschnitt)
3-Meilen-Radius: 9; Bedarfsanalyse: Unterversorgung
25.000 Fahrzeuge

Steuergutschrift fir naturbelassene Grundstiicksflachen

Projektentwicklung

Standort

Nutzfliche und Lagereinheiten
Baubeginn

geplante Baufertigstellung
Grundstiickskosten

Bau- und Entwicklungskosten
Eigenkapital

Fremdkapital und Konditionen
Gesamtkosten inkl. Zinsen
erwarteter Verkaufserlos
Mieterlose bei Vollauslastung
Verkaufsfaktor und Rendite
Konkurrenzsituation (Peer Group)
tagliche Frequenz
Besonderheit

Konzeptgrafik
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Cayce Self-Storage
Cayce (South Carolina)
7.200 gm mit 650 Einheiten
2024 (geplant)
2025
1 Mio. US-S
8,87 Mio. US-$
3,92 Mio. US-S
5,95 Mio. US-S variabel finanziert zu SOFR + 3 % (geplant)
9,87 Mio. US-$S
16,5 Mio. US-S
2,6 Mio. US-$
18,2-fach bzw. 5,5 % (entspricht dem Marktdurchschnitt)
n/a
78.000 Fahrzeuge

Teil eines Mischnutzungskonzeptes; 460 Meter StraRenfront
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Zum anderen bieten sich TSO aktuell Gelegenheiten, vermehrt Bilro- bzw. Gewerbeimmobilien zu at-
traktiven Ankaufskonditionen und deutlich unter den Gebaudewiederherstellungswerten zu erwer-
ben. Denn der starke Anstieg der Leitzinsen, sowohl in Europa als auch in den USA, hat zu einer funda-
mentalen Neukalibrierung des Immobilienmarktes gefiihrt. Einerseits sind die Diskontierungsfaktoren
in die Hohe geschossen, was spiegelbildlich die Bewertungen hat sinken lassen. Zum anderen sind die
Fremdkapitalkosten explodiert. Kaufwillige Investoren, die auf eine glinstige Finanzierung angewiesen
sind, haben sich aus dem Markt verabschiedet. Umgekehrt miissen Immobilienbesitzer verkaufen, de-
nen die Anschlussfinanzierungskosten enteilen oder die die Nachbesicherungs- bzw. Eigenkapitalan-
forderungen der Banken bei gesunkenen Immobilienwerten nicht mehr erfiillen kénnen. In der jetzi-
gen Marktphase werden kapitalschwache Investoren flachendeckend aus dem Markt gedrangt. Der
US-Immobilienmarkt hat sich in den letzten 18 Monaten von einem Verkaufer- zu einem Kaufermarkt
gewandelt. Flr kapitalstarke Investoren ergibt sich aktuell ein glinstiges Einkaufsfenster. Die Anreiche-
rung mit gut ausgewahlten Baroimmobilien bietet sich zur Portfolioanreicherung an, zumal TSO in die-
sem Bereich einen belastbaren Track Record aufzuweisen hat. Das Unternehmen hat fir die in
Deutschland angebotenen Beteiligungen bislang 56 Bliroimmobilien mit einem Volumen von rund 1,5
Mrd. US-S erworben. Der Uberwiegende Teil wurde bereits wieder verkauft und erzielte Renditen zwi-
schen 7 bis 48 % p.a. mit Projektlaufzeiten zwischen 22 bis 153 Monaten.

Mit dem Erwerb der Biroimmobilie The Towers at Wildwood Plaza konnte TSO eine giinstige Einkaufs-
gelegenheit fir den TSO RE Opportunity I, LP wahrnehmen. Es handelt sich um eine markante Class-
A-Bliroimmobilie, bestehend aus zwei 16-stockigen Gebdauden und einem unterirdischen Parkhaus, die
von dem Stararchitekten I. M. Pei entworfen worden ist. Sie befindet sich auf einer leichten Anhéhe
und besticht durch ihre Auffahrt, ihre Wasserfontdanen und das glaserne Atrium, welches als Empfangs-
gebdude dient. Mithin handelt es sich um einen sehr reprasentativen Firmensitz. In friiheren Zeiten
diente diese Trophy-Immobilie dem Immobilienriesen IBM als Konzernzentrale. Heutzutage ist das Ob-
jekt in eine sehr gehobene Umgebungsbebauung eingebettet.

Das Gebdudeensemble befindet sich im Norden Atlantas im Teilmarkt Cumberland/Galleria. Es besticht
sowohl durch seine glinstige verkehrstechnische Lage als auch durch sein dynamisches Wachstum.
Mittlerweile handelt es sich bei diesem Vorort um einen lebendigen und stark nachgefragten Standort
mit gemischt genutzter Bebauung. Er Gberzeugt durch attraktive Wohnviertel, Ausgehmeilen, ver-
schiedene Unterhaltungsangebote, ausgedehnte Einkaufsmoglichkeiten, einem weitlaufigen Rad- und
Wanderwegenetz und eines der am besten bewerten US-Naherholungsbiete. Aber auch als Arbeitsort
ist dieser Vorort Atlantas sehr beliebt, da die jeweiligen Gemeinden sehr unternehmer- und wirt-
schaftsfreundlich eingestellt sind. Nicht weniger als sechs Fortune-500-Unternehmen sind hier ansas-
sig, von denen zwei sogar ihren Hauptsitz in diesem Teilmarkt haben. Die Interstate 75 durchzieht die-
sen von Atlanta nach Nord / Nordwesten verlaufenden Korridor, von der das Objekt selber nur wenige
Fahrminuten entfernt liegt und sich auf Objekthéhe mit der Interstate 285 kreuzt. Entlang der Inter-
state 75 wurden in den letzten Jahren Gber eine Milliarde US-$ an Investitionen in den verschiedensten
Projekten ausgelost. Nicht nur das Bevolkerungswachstum ist in diesem Bereich eines der starksten
der USA, sondern auch der Zuzug von Firmen halt weiter an. Damit verbunden ist die Schaffung von
Arbeitsplatzen und die Nachfrage nach modernen Biiroflachen mit Annehmlichkeiten fiir die Mitarbei-
ter.

Der vormalige Eigentimer des Objektes konnte von diesem Nachfragepotenzial auf Grund einer Reihe
von Managementfehlern nicht profitieren. Zum einen hat er es versaumt, die grof3flachige und arbeits-
intensive Liegenschaft mit rund 66.800 gm Gesamtmietfliche, 2200 Parkpldtzen und 15 Acre
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Aullenflache selber dicht zu begleiten und marktgangig zu halten. Zum anderen wurden aus Mangel
an Kapital notwendige InstandhaltungsmalRnahmen, Modernisierungen und Gebaudeinvestitionen
einschlieRlich des AulRenbereiches nicht vorgenommen. Sowohl die Mieterzufriedenheit als auch die
einstmals sehr hohe Vermietungsquote sanken, die zuletzt nur noch bei 60 % lag. Das sinkende Netto-
betriebsergebnis veranlasste zudem den Fremdkapitalgeber, Square Mile Capital, das ausgegebene
Darlehen nicht zu verlangern. Der Eigentiimer kam immer mehr in Zugzwang. Zur raschen Entlastung
seiner Bilanz und der Entledigung einer ihn tiberfordernden Verantwortung verkaufte der Eigentiimer
die Liegenschaft fur 109 Mio. US-S oder 120 US-S pro sqft an TSO. Marktublich in dieser Lage wére eine
Abgabepreis fiir Class-A-Biiroimmobilienflichen in Héhe von rund 450 US-$ pro sgft gewesen. Auf
Grund der vergangenen inflationaren Baupreisentwicklungen wiirden die heutigen Geb3daudewieder-
herstellungskosten bei rund 450 Mio. US-$ liegen. Die spatere Verkaufserléshéhe wird allerdings maR-
geblich vom erzielbaren Nettobetriebsiiberschuss bzw. der Jahresnettokaltmiete abhangen. Kalkuliert
wird der Verkauf mit einer Cap Rate (Ankaufsrendite) von 5,5 %, was dem 18,2-fachen entspricht. Auf
Grund der Lage, des Gebaudestandards und des Ausstattungsniveaus handelt es sich um eine markt-
konforme Kalkulation.

TSO konnte den bisherigen Darlehensgeber von seiner langjahrigen Markterfahrung, seiner Immobili-
enkompetenz und des spezifischen Geschaftsplans Gberzeugen. Square Mile Capital finanziert nicht
nur die Immobilie weiter, sondern auch teilweise die notwendigen Investitionskosten, insbesondere
far Mietergewinnung und Mieterausbauten. Der Zinssatz liegt mit 6,75 % p.a. recht hoch, ist aber dem
verscharften Finanzierungsumfeld geschuldet und lediglich bis Oktober 2026 festgeschrieben. Insge-
samt wird die Immobilie sehr hoch geleveraged: 38,245 Mio. US-$ Eigenkapital treffen auf 119,5 Mio.
US-$ Fremdkapital, das vorrangig zu bedienen ist. Zweistellige Eigenkapitalrenditen kommen auf
Grund dieses Hebeleffektes im Falle eine positiven Verlaufes zustande.

TSO ist mit der Repositionierung auch groRer Liegenschaften nachweislich gut vertraut. Zudem sitzt
das Unternehmen unweit der Liegenschaft und kann eine dichte raumliche Begleitung sicherstellen,
woran es bei dem friiheren Eigentlimer gehapert hatte. TSO hat nach Gebaudeilibernahme unmittelbar
mit der Umsetzung seines Geschaftsplans begonnen und 45 Millionen US-S budgetiert, um wertstei-
gernde ModernisierungsmaBnahmen vorzunehmen und den Bedirfnissen heutiger Mieter gerecht zu
werden. So wird beispielsweise ein Concierge-Service und eine Kindertagesstatte mit professioneller
Betreuung eingerichtet, was wiederum neue Mieterkreise ansprechen wird. Der AuRenbereich, die
Auffahrt und die Griinflichen werden neu gestaltet, um die Aufenthalts- und Erholungsqualitat zu ver-
bessern. Die imposante Wasserfontane vor dem Empfangsgebaude ist bereits wieder instand gesetzt
worden. Dartber hinaus werden samtliche gemeinschaftlich genutzten Bereiche wie das Atrium, die
sanitdren Einrichtungen, die Aufzugsanlagen, die Aufenthaltsbereiche und die Konferenzbereiche sa-
niert bzw. modernisiert. Ein modernes Lifestyle-Fitnessstudio sowie ein neu gestaltetes Café mit wech-
selnden Serviceangeboten steigern die Attraktivitat des Gebaudes. Ebenfalls werden eine Reihe von
energieeffizienten SanierungsmaRnahmen umgesetzt. The Towers at Wildwood Plaza werden nach
Abschluss der MalBnahmen voraussichtlich Ende 2024 die Ausstattungsmerkmale der umliegenden
weiteren 15 Class-A-Biroimmobilien deutlich Gbertreffen. Mit diesen Objektvorteilen geht das Ver-
mietungsteam von TSO bereits heute aktiv an den Markt sowie auf gezielte Neumieteransprache.

Durch den sehr gilinstigen Kaufpreis ist es TSO zudem maoglich, mit den Mietpreisen unter den sonst
marktiblichen 30 US-S pro sqft zu bleiben. Angesichts eines Buroflachenleerstandes von 23 % in der
Metropolregion Atlanta, gleichwohl diese Leerstandsrate tiberwiegend auf altere, nicht energieeffizi-
ente Gebdude mit nicht zeitgemaRen Biroflaichen an unvorteilhaften Lagen bzw. auf den
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Innenstadtbereich von Atlanta entfallt, missen Mietanreize gesetzt werden. Ein Betrag fiir Mietincen-
tivierungen —vor allem Mietnachlasse —ist in dem veranschlagten Budget bereits enthalten. Kurzfristig
wird es sich bei The Towers at Wildwood Plaza wieder um eine attraktive Biroliegenschaft mit einem
ganzen Bouquet an Mieterannehmlichkeiten an einem sehr guten Standort handeln. Zudem massiert
sich der derzeitige Leerstand auf einen der beiden Tirme, so dass auch hier gréBere zusammenhan-
gende Mietflachen angeboten werden kdnnen. Die beiden Gebaude sind flexibel aufteilbar, stockwerk-
weise einzeln erschlieRbar und weisen daher eine hohe Drittverwendungsfahigkeit auf. Die Steigerung
des Vermietungsquote und des Nettobetriebsiiberschusses hangen mafRgeblich von der disziplinierten
Umsetzung des Geschaftsplans und dem Engagement von TSO ab. Flankiert wird dieses Bemiihen zum
einen durch den Trend bei US-Unternehmen, verstarkt Arbeitnehmer in die Biros zuriickzuholen und
das coronabedingte Homeoffice-Rad ein Stlick weit zurlickzudrehen und zum anderen durch die Tat-
sache, dass die Flucht in Qualitatsimmobilien weiter anhalt. Denn Arbeitgeber suchen nach Annehm-
lichkeiten fur ihre Mitarbeiter, um eine starke Bindung an das Unternehmen zu forcieren und sind
bereit, fir hochwertige Biroflachen einen Aufpreis zu zahlen. In Bezug auf das Objekt sollte in 12 bis
18 Monaten mit einer deutlichen Kennzahlenverbesserung realistischerweise zu rechnen sein. Auf

Grund der aktuellen Marktbedingungen ist mit weiteren vorteilhaften Objektanbindungen dieser Art
zu rechnen.
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Gesellschaftsvertrag

Regelungen (Auszug) Ausgestaltung

Artikel 1. Die Gesellschaft Investition Gber Tochter- und Objektgesellschaften in Selbstla-
gerzentren, Projektentwicklungen, Entwicklung von unbebau-
ten Grundstiicken, Sanierungsvorhaben; Maoglichkeit von Joint
Ventures; keine Wohn- oder Beherbergungseinrichtungen;
Dauer der Gesellschaft bis 31.12.2032 + zwei Verlangerungsop-
tionen

Artikel 2. Kapitaleinlagen Beteiligung des General Partner in Héhe von 1 Mio. US-$, mit
Erh6hungsoption auf 10 Mio. US-S

Artikel 3. Ausschiittungen an die Ge- Vierteljahrliche Prifung, ob Netto-Cash-Flow ausgeschittet
sellschafter werden kann; Mehrerlosverteilung 85/15: Anleger/General
Partner (TSO); Ausschittungsfrist bei Kapitalereignissen:

60 Tage nach Kapitalereignis; Quellensteuerabzug und Behand-
lung der Quellensteuer als Ausschiittung an den Anleger; falls
Quellensteuerschuld groRRer als auszuschiittender Betrag ist,
handelt es sich um ein dem Gesellschafter gewahrtes Darlehen
mit Zinssatz von 3 % p.a. liber dem LIBOR

Artikel 4. Einkommensteuerliche Zu- Abgabe US-Bundeseinkommensteuererklarung durch General
rechnung von Gewinnen und Verlusten [:ElaislEls

Artikel 5. Geschaftsfiihrung Geschaftsflihrung durch General Partner, der erst Ausscheiden
darf, wenn der Gesellschaftszweck erfillt worden ist; Beschran-
kung bei Kreditaufnahmen tber 60 % vom fairen Marktwert
oder Immobilienerwerb tber Betrag von MAI-Gutachten; Orga-
nisationsgebihr 13,9 %; laufende Gebihren: 1,8 % p.a. bis
31.12.2027 und danach 1 % p.a.; VerauRerungsgebihr: 3 % des
Bruttoverkaufserloses

VAN G A T N [ T PG TS G TR EES - Einsichts- und Auskunftsrechte, formeller Rechenschaftsbericht;
mited Partner; beschriankte Haftung Recht mit Zustimmung des General Partners den Gesellschafts-
vertrag zu andern bzw. die Gesellschaft aufzulosen; Abberufung
General Partner; zustimmungs- oder genehmigungspflichtige
Geschafte grundsatzlich mit einfacher Mehrheit der Anleger-
stimmen; keine Haftung fiir Verluste oder Verbindlichkeiten
Uber die Kapitaleinlage hinaus; kein Recht der Anleger bei der
Verwaltung und Kontrolle der Gesellschaft; kein ordentliches
Kiindigungsrecht

Artikel 8. Beteiligungsiibertragung Ubertragung, Abtretung und Belastung von Limited Partner An-
teilen nur mit vorheriger Zustimmung des General Partners zu-
lassig und wirksam; Verwaltungsgebiihr von 0,5 % der Kapital-
einlage

Artikel 9. Gesellschafterversammlun- jahrliche Versammlung in Frankfurt am Main; auRerordentliche
gen Gesellschafterversammlungen: mindestens 40 % der Stimmen;
Beschlussfahigkeit: mindestens 25 % der Stimmen; je 1000 US-S
eine Stimme; grundsatzlich einfache Mehrheit; wesentliche Ver-
tragsanderung mit 75 % der Stimmen

Artikel 12. Sonstige Bestimmungen Rechnungs- und Vertragswahrung: US-$; Einrichtung eines Bei-
rates moglich; Gerichtsstand und anwendbares Recht: US-Bun-
desstaat Georgia
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SWOT-Analyse

Stirken Schwiachen

Chancen Risiken
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LSI Analyseprozess

LSI Sachwertanalyse

LSI-Vor-Ortbegehung nein

LSI-Managementgesprache ja

LSI-Leistungsbilanzanalyse ja

LSI-Portfolioanalyse ja

LSI-Research ja
LSI Fazit

Erneut hat TSO eine Vermogensanlage flir semiprofessionelle Anleger lanciert und dabei den Blind-Pool-
Charakter liberzeugend abstreifen konnen. Nachweisen lasst sich dies zum einen durch den Erwerb einer
ikonischen und substanzstarken Class-A-Bliroimmobilie deutlich unter Wiederherstellungskosten in der
wirtschaftsstarken Metropolregion Atlanta. Zum anderen konnten drei Projektentwicklungen mit Selbst-
lagerzentren an nachfragestarken Standorten angebunden werden.

TSO hat in der Vergangenheit sowohl seine Leistungsfahigkeit im Bereich Selbstlagerzentren als auch im
Blroimmobiliensegment eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Insbesondere im Self-Storage Bereich wer-
den regelmaRig zweistellige Jahresrenditen erzielt. Von der insgesamt sehr guten Managementleistung
zeugt auch die LS| Managementreview (12/2022). Da der Anbieter bereits seit 1988 auf dem Markt ist,
liegt eine ausreichend hohe Krisenerfahrung vor. TSO ist es dariber hinaus gelungen, seit Firmengrin-
dung keine einzige Immobilientransaktion mit Verlust abschliefen zu missen, auch wenn dies teilweise
mit sehr langen Objektlaufzeiten erkauft worden ist.

Der semiprofessionelle Anleger muss sich bewusst sein, dass diese Vermogensanlage weniger auf hohe
laufende Ausschiittungen, denn vielmehr auf signifikante Gewinne bei Verkauf der einzelnen Objekte
abzielt. Dies liegt zum einen darin begriindet, dass TSO zum einen Projektentwicklungen im Bereich Self-
Storage bautechnisch umsetzen, Lagereinheiten abvermieten und daran anschlieRend einen Verkaufs-
prozess flr das Objekt starten muss. Zum anderen sind im Bereich der Bestandsimmobilien Repositio-
nierung- und InvestitionsmalRnahmen durchzufiihren, die zunachst einmal Zeit und Geld kosten. Vor-
zugsausschiittungen bleiben bestehen, verschieben sich aber nach hinten. Da sich der Immobilienmarkt
zum Kaufermarkt entwickelt hat, besteht aktuell ein sehr glinstiges Einkaufsfenster, weitere Liegen-
schaften unter dem fairen Marktwert anzukaufen. Die bisher erworbene Immobilienbasis ist gut geeig-
net, die anvisierten Zielrenditen zu erreichen, gleichwohl die Realisierungszeitpunkte ungewiss bleiben.

LSI Rating zum TSO RE Opportunity I, LP: gut

LS| Rating als Bewertungswahrscheinlichkeit flr den Eintritt
des wirtschaftlichen Erfolges und des Rendite-Risiko

> 95 %: sehr gut 74 % - 70 %: befriedigend +
94 % - 90 %: sehr gut - 69 % - 65 %: befriedigend
89 % - 85 %: gut + 64 % - 60 %: befriedigend -
84 % - 80 %: gut 59 % - 55 %: ausreichend +
79 % - 75 %: gut - 54 % - 50 %: ausreichend
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Disclaimer

Es handelt sich vorliegend nicht um ein Rating gemaR EG Verordnung 1060/2009 noch sind derartige
Regelungen hier anzuwenden. Weiterhin stellt das Dokument keine Anlage- oder Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne des § 85 WpHG dar und darf auch nicht anderweitig als Ratinggrundlage verwendet
werden. Bei der notentechnischen Einkategorisierung handelt es sich lediglich um ein Werturteil von
LSl Sachwertanalyse, dass, wie der Rest der Analyse, eine grundgesetzlich geschiitzte Meinung dar-
stellt. Das Dossier erhebt abschliefend keinen Anspruch auf Vollstdandigkeit und Richtigkeit. Insofern
wurde auch keine Prifung der hier dargestellten Aussagen durch eine weitere unabhangige Instanz
(z.B. Wirtschaftspriifer oder Aufsichtsbehdrden) durchgefiihrt. LSI Sachwertanalyse hat fir die Erstel-
lung der Analyse teilweise auf 6ffentlich zugangliche Daten zuriickgegriffen, die als vertrauenswiirdig
erachtet werden. LS| Sachwertanalyse hat dabei die Zuverlassigkeit der Quelle soweit moglich sicher-
gestellt, aber nicht jede der in der Quelle genannten Information unabhangig gepriift. Daher wird die
Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in der Analyse enthaltenen Tatsa-
chen und Werturteile weder ausdriicklich gewahrleistet noch eine solche Gewahrleistung impliziert.
Der Empfanger dieser Analyse sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die
vorliegenden Unterlagen stellen keine Wirtschafts-, Vermogens-, Steuer- oder Rechtsberatung dar,
noch ersetzen sie eine solche. Eine Anlageentscheidung kann und darf auf Basis dieser Information
daher nicht begriindet werden. Eine Haftungsiibernahme fiir den Eintritt der hier portraitierten wirt-
schaftlichen, gesellschafts- und steuerrechtlichen Ergebnisse wird ausdriicklich nicht ibernommen.
Malgeblich fiir eine abschlieRende Entscheidung ist allein der genehmigte Verkaufsprospekt ein-
schliellich samtlicher Nachtrage. Es wird keine Haftung fir die Inhalte, welche sich aus den Emissions-
prospekten bzw. Risiken, die sich aus dem Erwerb des jeweiligen Beteiligungskonzepts ergeben, tGber-
nommen. Ebenso erfolgt keine Haftungsiibernahmen fiir die hier zusammengetragenen Informatio-
nen; diese kdnnen sich mittlerweile wieder geandert haben. Eine Aktualisierung wird nicht geschuldet.
Es handelt sich hierbei um unternehmerische Beteiligungen; die vollstandigen Risiken sind dem Ver-
kaufsprospekt einschlieSlich samtlicher Nachtrdage zu entnehmen. Die hier angegebenen Renditeprog-
nosen sind keinesfalls garantiert; ein Einlagensicherungssystem ist nicht vorhanden. Ein Totalverlust
inkl. Agio und weitere dariliber hinaus zu leistende Beitrage sind nicht ausgeschlossen. Ausdriicklich ist
vorliegend kein Angebot zur Abgabe einer Willenserklarung oder Aufforderung zur Zeichnung zu se-
hen, auch nicht konkludent. Ebenso kann hieraus kein wie auch immer geartetes Vertragsverhaltnis
abgeleitet werden, noch wird eine individuelle Leistungsverpflichtung auf Basis dieses Dokumentes
geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung dieses Dokumentes ersetzt nicht die individuelle Plausibi-
litatsprifung des Finanzintermediars noch wird hiermit konkludent ein Auslagerungsvertrag geschlos-
sen. Das hier analysierte Emissionshaus kann allenfalls ein kostenpflichtiges Nutzungs- und Verbrei-
tungsrecht erwerben. Die Analyse wird allerdings unabhdngig von einer derartigen Lizenznehmer-
schaft erstellt. Die Analyse unterliegt dem Urheberrecht. Daher darf ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung keine der in dem Dossier enthaltenen Meinungen kopiert oder anderweitig vervielfiltigt,
verwendet, veroffentlicht, gespeichert oder in irgendeiner Form teilweise oder komplett weiterver-
breitet werden. Vereinzelte Zitate aus der Analyse sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Dariliber
hinausgehende Nutzungen bediirfen der schriftlichen Genehmigung durch LSI Sachwertanalyse. Sdmt-
liche Rechte bleiben vorbehalten.
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