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Executive Summary

Der Alternative Investmentfonds Jamestown 32 des seit 1983 auf dem US-Immobilienmarkt aktiven
Emissionshauses Jamestown investiert in ein aufzubauendes Portfolio von mehreren unterschiedlich ge-
nutzten Immobilien, die sich in den wichtigsten Metropolregionen der USA als auch in den GroRrdaumen
entlang der beiden US-Kiisten befinden kénnen.

Fondsiibersicht

7 Rahmendaten
m Jamestown 32 L.P. & Co. geschlossene Investment KG

Emissionsphase 11/2022 - 12/2024

erlost wurden

Ubertragungsmaoglichkeit nach schriftlicher Zustimmung der Komplementarin
hausinterner Zweitmarkt ja

steuerliche Behandlung Doppelbesteuerungsabkommen / Progressionsvorbehalt
approximierte Gesamtkostenquote 1,85 % des Nettoinventarwertes

| Emissionsphase |

Kapitalanlagegesetzbuch

Jamestown US-Immobilien GmbH

Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG

geschlossener inlandischer Publikums-AIF nach KAGB

risikogemischt; Semi-Blindpool

I

Immobilienobjektgesellschaften

Blrogebaude, Mietwohnobjekte, Einzelhandel, Gastrono-
mie, gemischt genutzte Objekte

Metropolregionen in den USA

@@ ]

30 000 US-$ bzw. 20 000 US-$ mit US-Steuernummer

5 %

0,01 € pro Kommanditanteil von 1 US-$

m pro Kommanditanteil eine Stimme

maximal bis zum 31.12.2038

I

zwischen 500 Mio. US-$ und 1500 Mio. US-$

250 Mio. US-$ (Ziel) mit Erhéhung auf bis zu 750 Mio. US-$

94,6 %

I

~ 1 Mio. US-$ (leitende Angestellte)

bis zu 150 % des Kommanditkapital

I

4% p.a.

jahrlich zum 15.05.

110 %

172 %

2/3 fiir Anleger und 1/3 fiir KVG, sobald 110 % + 4 % p.a.

@@ ]

| Ubertragungsmoglichkeit |

 hausinterner Zweitmarkt |

| steverliche Behandlung |

| approximierte Gesamtkostenguote |
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Management und Historie

Das Unternehmen Jamestown wurde 1983
durch Herrn Christoph Kahl in KéIn gegriindet.
Es hat sich dabei auf Immobilieninvestitionen
in den bedeutendsten Metropolregionen der
USA fokussiert. Jamestown stieg (iber die Jahre
zum Marktfiihrer fir US-Immobilienfonds fur
Privatanleger in Deutschland auf. Insgesamt
hat das Haus 32 US-Vermietungsfonds mit ei-
nem Gesamtvolumen von 10,46 Mrd. US-S auf-
gelegt, von denen 28 Fonds mit Renditen zwi-
schen 8,6 % bis 34,6 % p.a. bereits wieder auf-
gelost worden sind. Die drei sich noch in Be-
wirtschaftung befindlichen jingsten Fonds ha-
ben mit grolReren Herausforderungen zu kamp-
fen und werden voraussichtlich keine bzw. eine
sehr geringe Eigenkapitalmehrung erzielen.
Heutzutage werden fir Privatinvestoren noch
rund 3,7 Mrd. US-$ verwaltet. Da auch institu-
tionelle Investoren betreut werden, betragt
das aktuell verwaltete Immobilienportfolio
Uber 11,7 Mrd. US-S. Neben Bestandsfonds
wurden ab 1992 US-Immobilien Private Equity
Fonds als auch ab dem Jahr 2008 US-Forstin-
vestments flr Privatanleger aufgelegt. Institu-
tionelle Investoren kdénnen sich seit 2011 an
Immobilien in den USA und seit 2015 in Latein-
amerika beteiligen.

Die Jamestown Gruppe besteht im Wesentli-
chen aus zwei rechtlich und funktional getrenn-
ten Schwestergesellschaften in Deutschland
und in den USA. Die 1990 gegriindete
Jamestown US-Immobilien GmbH mit Sitz in
K6In war fiir die Vorgangerfonds bis einschliel3-
lich Jamestown 28 verantwortlich. Im Zuge der
Regulierung Gbernahm ab dem Jahr 2014 die
Jamestown US-Immobilien GmbH als Kapital-
verwaltungsgesellschaft die Geschaftsfihrung
und das Asset Management der Alternativen
Investmentfonds (AIF). Daneben existiert die
Jamestown L.P. mit Sitz in Atlanta, USA. Sie ist
in den USA als Investment Advisor registriert
und wird von der US-amerikanischen Wertpa-
pier- und Borsenaufsicht SEC beaufsichtigt. Ne-
ben der Firmenzentrale in Atlanta werden
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weitere Regionalbiros in Boston, New York,
San Francisco, Los Angeles, Washington DC un-
terhalten und insgesamt rund 500 Mitarbeiter
beschéaftigt. Auf Grund dieser Personalstarke
ist Jamestown in der Lage, samtliche Phasen
der Immobilienwertschopfungskette selber ab-
zubilden. Neben dem Ankauf wird ebenso die
Finanzierung, das Asset Management, die Ge-
bdudeverwaltung, das Bau- und Projektma-
nagement wie auch das Fondsmanagement
und die Anlegerbetreuung einschlieRlich des
US-Steuerservices abgebildet. Daneben wird
ein eigenes Kreativteam zwecks Umgestaltung
und Neupositionierung von Objekten als auch
eine Nachhaltigkeitsabteilung unterhalten. Ab-
gerundet wird der Bewirtschaftungsansatz
durch ein Team, dass sich ESG-, Innovations-
und Digitalisierungsfragen annimmt. In der
Vergangenheit ist es Jamestown dank seiner
versierten Mitarbeiter immer wieder gelungen,
Immobilien erfolgreich neu zu repositionieren.
Durch die gute Vor-Ort-Prasenz verflgt
Jamestown Uber detaillierte Marktkenntnisse
und ein belastbares Immobiliennetzwerk, um
substanzstarke Objektankaufe vorzunehmen.

Auch fir die Zukunft ist das Haus Jamestown
gut aufgestellt. So hat der Firmengriinder Herr
Kahl seine Nachfolgeplanung bereits geregelt
und Ende 2022 50% seiner Anteile an die Simon
Property Group (SPG) verkauft und sich aus der
Geschaftsfiihrung zuriickgezogen. Herr Kahl
bleibt an Jamestown weiterhin als Gesellschaf-
ter zusammen mit seiner Frau Ute Kahl mit 24
% beteiligt und als Board-Mitglied der US-ame-
rikanischen Jamestown Global, L.P. verbunden.
Die restlichen 26 % halten die langjahrige Ma-
nager von Jamestown Michael Phillips, Matt
Bronfmann und Christopher Kopecky. Die Sta-
bilitdt und die Erhaltung der Firmen-Know-
Hows sind damit gegeben. SPG ist ein Immobi-
liendienstleister und -investor und hat einen
Schwerpunkt bei Einzelhandelsimmobilien.
Durch den Partner SPG dirften sich fir
Jamestown zukilinftige weitere Netzwerk- und
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Synergievorteile ergeben. Strategische Investi-
tionsentscheidungen werden von Jamestown
und SPG gemeinschaftlich getroffen, allerdings
greift letzterer nicht in das operative Tagesge-
schaft ein, sondern widmet sich vor allem stra-
tegischen Fragestellungen. Von Seiten der
Jamestown Geschaftsfihrung wird SPG als
stabiler strategischer Partnern wahrgenom-
men, der die Geschéftsstrategie nicht nur ver-
steht, sondern auch aktiv unterstiitzt. Daher
wurde Jamestown auch nicht in die SPG einge-
gliedert, sondern agiert weiterhin als eigen-
standiges Unternehmen. Auch fiir die Zukunft
hat der Ankerinvestor SPG ein klares Bekennt-
nis zu dem Geschaft mit Privatanlegern unter
der Regie von Jamestown abgegeben, da es
sich um eine erfolgreiche Produktschiene han-
delt und diese deutlich margenstarker ist als
der Geschaftszweig mit Institutionellen, den
die SPG abdeckt.

Das Haus Jamestown zeichnet sich auch
dadurch aus, dass sich leitende Mitarbeiter mit

. Jamestown Zentrale und Regionalbiiros

O Investitionsstandorte bisheriger Jamestown Fonds

O Seattle

@ SanFrancisco

O San Luis Obispo

@ Los Angeles

(O San Diego

San Antonio O

Hawaii O
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nennenswerten Eigeninvestments zu identi-
schen Konditionen wie Privatanleger an den
Fonds beteiligen. An vorliegender Fondsgesell-
schaft werden sich wieder Uber 20 leitende
Mitarbeiter mit einem Zeichnungsvolumen von
einer Million Euro beteiligen. Im Rahmen von
StabilisierungsmalRnahmen und ganzen Objek-
trettungen stellt Jamestown dartber hinaus Ei-
genmittel und zinsverbilligte Kreditlinien zur
Verfligung. Die jahrzehntelange Anlegerorien-
tierung wird immer wieder aktiv gelebt.

Das Haus Jamestown zeichnet sich durch ein
Uber vier Jahrzehnte bestehende Marktprasenz
und eine bislang sehr gute Leistungsbilanz aus.
Der Anbieter verfligt Uber ein kompetentes
und facettenreiches Mitarbeiterteam, das die
Immobilienbewirtschaftung in den grof3en US-
Metropolregionen beherrscht. Durch die Auf-
nahme eines strategischen Partners im Rah-
men der Nachfolgeplanung ist das Haus zu-
kunftsfest aufgestellt.

® Boston
5 Y O Cheshire
: rl
Pittsburgh Oewa O @ NewYork
Columbus O washington,DC. O O Philadelphia
Circlevile O Staunton O

SouthBoston O O Richmond

Chattanooga O Raleigh

Nashvile O O' < QO Charlotte
O O Wimington

Huntsville O Greenville

O Charleston & North Charleston
Atlanta @

O Savannah
Trifton O
Pensacola O Jacksonville
O 0O -
; Tallahassee
Baton Rouge O Panama Citiy O Orlando
O Ft.Lauderdale

Miami O
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Anlagestrategie und Zielmarkt

Die Anlagestrategie der vorliegenden Invest-
mentgesellschaft sieht die Investition im meh-
rere Objektgesellschaften vor, die wiederum
die einzelnen Objekte halten. Bei dieser mittel-
baren Beteiligungsform handelt es sich um eine
bei Jamestown Uber Jahrzehnte mehrfach be-
wahrte Beteiligungsstruktur, die insbesondere
den nordamerikanischen Gegebenheiten ge-
rade in Bezug auf die finanzierenden Banken
und steuerlicher Aspekte Rechnung tragt.

Zielinvestitionsmarkt sind die Vereinigten Staa-
ten von Amerika, der groRten Volkswirtschaft
der Welt, die auch mit Abstand den groRten
und transparentesten Immobilienmarkt welt-
weit beherbergt. Die positiven makrodkonomi-
schen Daten, insbesondere das Wirtschafts-
wachstum wie auch die globale Vorreiterrolle
amerikanischer Technologiefirmen locken viele
auslandische Investoren und Arbeitskrafte in
das Land der unbegrenzten Mdglichkeiten.
Aber auch die Kleinunternehmen, die das Riick-
grat der amerikanischen Wirtschaft darstellen,
blicken langfristig optimistisch in die Zukunft.
Eine wirtschaftsfreundliche Politik wird sowohl
von Seiten der Demokraten als auch den Re-
publikanern regelmaRig verfolgt, wobei ameri-
kanische Wirtschaftsinteressen auch weltweit
durchgesetzt werden. Auch die demographi-
sche Entwicklung spricht fiir das Land. Laut den
Vereinten Nationen soll die Einwohnerzahl von
aktuell 328 Millionen auf 355 Millionen im Jahr
2030 und bis zum Jahr 2060 auf tGber 405 Milli-
onen steigen und damit auch den Immobilien-
markten nachfragebedingt weiter Auftrieb ge-
ben, da dieser der Wirtschafts- und Bevolke-
rungsentwicklung folgen.

Anlagetechnisch wird Jamestown 32 schwer-
punktmaRig in bedeutende GroRraume an der
US-West- und Ost-Kiste einschlieRlich der siid-
lichen Bundesstaaten investieren. Daneben
kénnen auch wichtige Agglomerationen, sog.
Metropolitan Statistical Areas (MSA) mit mehr
als einer Million Einwohner in Betracht
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kommen. Zu mindestens 60 % wird der Fonds
dabei in qualitativ hochwertige, vermietete
Einzelhandels- und Biroobjekte bzw. Gewer-
beimmobilien mit gemischter Einzelhandels-
und Blironutzung investieren. Bis zu 40 % kon-
nen in andere Nutzungsarten wie etwa Wohn-
objekte oder Logistik ausmachen. Mindestens
60 % der Liegenschaften missen eine Mietfla-
che von mehr als 1000 gm aufweisen. Projekt-
entwicklungen, worunter Umbauten und Er-
weiterungsbauten subsumiert werden, kénnen
bis zu 25% des Verkehrswertes einer Immobi-
lien ausmachen. Diese sind notwendig, um Lie-
genschaften am Markt entsprechend repositio-
nieren zu kénnen bzw. Betriebsergebnisse zu
steigern. Der Erwerb von Investitionsobjekten
erfolgt grundsatzlich tGber Beteiligungsgesell-
schaften, die ihren Sitz in den USA haben, wo-
bei die Einbindung in einer Holdingstruktur
moglich ist.

Die Investition in die groBen Metropolregionen
(MSA) liegt die Idee zu Grunde, dass diese at-
traktive Innenstadte mit dichter Bebauung vor-
zuweisen haben und zudem von restriktiven
Bebauungsvorschriften und hohen Grund-
stliicks- und Baukosten gepragt sind. Das be-
schrankte Flachenangebot und die Kosten
hemmen die Erstellung von Neubauten. Gute
Innenstadtlagen sind daher nicht beliebig
duplizierbar. Dies gilt insbesondere fiir repra-
sentative Bliroimmobilienliegenschaften. Aller-
dings hat die Corona-Pandemie dieser Betrach-
tungsweise einen Dampfer verpasst. Die Enge
der Stadte und die hohe Bevélkerungsdichte
wurden von einigen Stadtbewohnern wahrend
der Gesundheitskrise als nachteilig empfun-
den; die notwendige Distanzierungen zur Ge-
sunderhaltung war hier schwer moglich. Aber
auch schon seit Jahren ist ein Migrationstrend
in die Vororte der GroRstadte auszumachen.
Dazu tragen die hohen Lebenshaltungskosten
insbesondere in Stadte wie New York (ACCRA
Cost of Living Index: 255), San Francisco (194),
Washington (159) und Los Angeles (149) bei.
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Die jeweiligen Wohnkostenindizes liegen dabei
nochmals um einiges héher, was abschreckend
auf (junge) Berufstatige und Familien wirkt und
die Attraktivitdt der genannten Stadte stark in
Mitleidenschaft zieht. Zumal es preisglinsti-
gere, lebenswerte und sonnenverwdhntere
Metropolregionen im Siiden und Stidosten der
USA als starke Konkurrenten gibt. In den letz-
ten Jahren sind die GroRrdaume insbesondere
an der Westkiste, nicht zuletzt durch die
marktbeherrschende Stellung der dort ansassi-
gen Technologiekonzerne, preistechnisch
Uberdehnt worden. Um Zuge der Zinswende
haben insbesondere Biroimmobilien in den
Agglomerationen an der US-West-Kiste herbe
Verluste zu verzeichnen. Auch die noch aktiven
Fonds von Jamestown sind hiervon betroffen,
gleichwohl sich das Haus mit hoher Energie da-
gegen stemmt, um Verluste zu begrenzen.
Jamestown ist weiterhin davon iberzeugt, dass
von attraktiven Verdichtungsrdumen eine Sog-
wirkung in wirtschaftlicher und demografischer
Hinsicht ausgeht.

Die Realisierung der Investitionsmoglichkeiten
kann direkt, zusammen mit anderen
Jamestown-Fonds oder unter Einbeziehung
von Joint Venture Partnern geschehen.
Jamestown hat diese Form der gemeinsamen
Investitionsdurchfiihrung in der Vergangenheit
schon des Ofteren erfolgreich praktiziert.
Dadurch kdnnen auch volumenstarke GroRan-
kaufe problemlos getatigt werden. Auch Nach-
investitionen sind so ohne die Einbeziehung
von Banken moglich. Ziel bei jedem Objekter-
werb ist es, zwischen An- und Verkauf den Ge-
samtertrag der Immobilie durch Steigerung der
Nettomieteinnahmen und Verbesserung der
Gebdudewerte unabhangig von Marktverande-
rungen zu maximieren. Fir diese Asset Ma-
nagement Leistung wird die Jamestown, L.P.
mit Sitz in Atlanta beauftragt. Die dichte Lie-
genschaftsbegleitung und Vor-Ort-Prasenz sind
einer der Erfolgsfaktoren von Jamestown.

Jamestown hat im Rahmen der Anlagestrategie
eine Investition in der Metropolregion Atlanta
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vorgenommen. Es handelt sich hierbei um die
neuntgroflte Metropolregion der USA mit ins-
gesamt rund sieben Millionen Einwohnern. In
den kommenden fiinf Jahren wird ein weiterer
Bevolkerungszuwachs von ca. 330.000 Einwoh-
ner erwartet. Bis zum Jahr 2040 soll die Bevol-
kerung auf tber acht Millionen ansteigen und
damit das drittstarkste Bevolkerungswachstum
in den USA aufweisen. Zuriickzufiihren ldsst
sich dies auf eine diversifizierte Wirtschafts-
struktur, ein gutes Arbeitsplatzangebot sowie
niedrige Lebenshaltungskosten. Atlanta weist
das zweiniedrigste Kostenniveau von zehn un-
tersuchten Metropolregionen auf, was ein
wichtiges Standort- und Zuzugskriterium ist.
Von den bdrsennotierten Unternehmen sind
insgesamt 17 Firmen aus der Metropolregion
Atlanta in der Fortune-500 Liste vertreten. At-
lanta weist ein gutes Bildungsangebot und eine
Uberdurchschnittlich gut ausgebildete Bevolke-
rungsstruktur auf, weswegen auch sehr gute
Arbeitsstellen offeriert werden und das verfiig-
bare Einkommen entsprechend hoch ausfillt.

Der zweite Investitionsraum ist die Metropol-
region Miami-Fort Lauderdale-West Palm
Beach. Rund 6,14 Millionen Menschen leben in
der neuntgroRten Metropolregion der USA. Sie
zeichnet sich durch tmoderate Lebenshal-
tungskosten und ein warmes Klima aus. Die Be-
volkerung soll jahrlich um + 0,7 % p.a. weiter-
wachsen. Dabei sind die Freizeit-, Tourismus-
und Dienstleistungsindustrie sowie der Bil-
dungssektor die Hauptwirtschaftszweige des
Bundesstaates Florida. Eine wirtschaftsfreund-
liche Politik lasst den sidlichsten Teil der USA
regelmalig einer der vordersten Platze diver-
ser Wirtschaftsrankings ergattern und sorgt
auch firr einen Binnenmigrationszustrom.

Auf Grund der wirtschaftlichen Starke, der mo-
deraten Lebenshaltungskosten, der geringen
Steuersatze, des Bevolkerungswachstums- und
-zuzugs und damit des Nahversorgungsbedar-
fes sind die Metropolregion Atlanta als auch
Miami geeignete Immobilienstandorte zur Um-
setzung der Anlagestrategie.
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Organigramm, personelle Verflechtungen, Kostenbelastungen

Anleger = Kommanditist Jamestown US-Immobilien
<«
GmbH = Vertrieb

GF: Steffen Haug; Vertriebsprovi-
sion: <8 % KK

E Treugeber-

. . kommanditist
D|rektkol?nmand|t|st

Jamestown 32 Investment Jamestown Treuhand GmbH = Jamestown US-Immobilien
Services, L.P. = Treuhandkommanditist GmbH = Kapitalverwal-
BT GF: Feibian Spindler; Kosten: einmalig: gl

General Partner:|Jamestown 0,0 % KK und laufend < 0,0 % @-NAV GF: Fabian Spindler, Christian

Properties Corpdration; Kosten: p.a.

Bongartz ; Kostien: Set Up: 0,4 %
0,1 % @-NAV p.a

KK und laufend 0,62 % @-NAV p.a.

Anleg'erinvestitionsq uote: 94,6 % vom KK
v v \ 4

Jamestown 32 L.P. & Co. geschlossene Investment KG |

Verwahrstellenvertrag

Hauch Aufhauser Lampe Pri- ' Jamestown 32 Investment Holdings, L.P. '
vatbank AG = Verwahrstelle
Vorstand: Kosten: < 0,06 % @- l l l
NAV p.a.
Investment 1 Investment 2 Investment X
Partnership, L.P. Partnership, L.P. Partnership, L.P.
Jamestown L.P. = = Objektgesell- = Objektgesell- = Objektgesell-
Asset Manager schaft 1 schaft 2 schaft X

General Manager: Jamestown
Properties Corporation; Kosten:
<1,1% @-NAV p.a.; Ankauf:1 %
vom KP; Liquidation: 3 % VP

S laufende Vergiitung [KVG, Komplementar, Treuhdnder, Verwahrstelle; alle Ebenen] < 1,85 % @-NAV

Erlduterungen: KK = Kommanditkapital, FK = Fremdkapital, GF = Geschéaftsfihrer, NAV = Nettoinventarwert, KP
= Kaufpreis, VP = Verkaufspreis, < = bis zu (-Klausel), Set Up = Einrichtungsgebihren

Quellen: Diagramm: eigene vereinfachte Darstellung
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Konkrete Investitionsausgestaltung

Der Fonds ist als Blindpool-Konzept mit Investi-
tionsschwerpunkt in den Metropolregionen
und insbesondere in den Verdichtungsraumen
an der Ost- und Westkiiste der USA aufgelegt.
Im April 2024 hat der Fonds erste Investitionen
durchgefihrt und zwei Shopping Center erwor-
ben. Der Ankauf der beiden Shoppingcenter
wird mit Hilfe des bereits eingeworbenen Ei-
genkapitals realisiert. Spater soll ein Teil des Ei-
genkapital durch die Aufnahmen von Bankdar-
lehen ersetzt werden, um so das dadurch frei-
werdende Eigenkapital in weitere Immobilien
investieren zu kénnen. Jamestown umgeht da-
mit die Zwischenfinanzierungsproblematik. Die
Fremdkapitaleindeckung kann flexibler erfol-
gen und etwaige Zinsspitzen ausgespart wer-
den. Zum Zeitpunkt der Analyse wird weiterhin
mit Eigenkapital gearbeitet. Der Ankauf zweier
lebensmittelgeankerter Shopping Center er-
folgte vor dem Hintergrund, da es sich bei die-
ser Nutzungsart um eine zuverlassige und wert-
bestandig Subanlageklasse handelt. Das Fonds-
management setzt gerade in der jetzigen
Marktphase starker auf Soliditdt und begrenz-
tes Risiko. Dementsprechend steht auch weni-
ger ein glnstiger Preis, als vielmehr Qualitat
und erkennbares Steigerungspotenzial der Im-
mobilien im Vordergrund.

Die erste Liegenschaft befindet sich im Norden
von Atlanta im Bundesstaat Georgia im Teil-
markt von Sandy Springs. Es handelt sich um
ein Shopping Center mit Namen Fountain Oaks,
welches Uber 15.000m? Mietfliche auf zwei
Ebenen verflgt. Zum Objekt gehtren 640 Park-
platze, so dass der amerikanischen Individual-
verkehrspraferenz Rechnung getragen wird.
Das Shopping Center liegt mit direkter StraBen-
front an der Hauptausfallstrafe Roswell Road
mit taglich 30.600 Fahrzeugbewegungen und
weist somit eine gute Visibilitat auf. In unmit-
telbarer Nahe befinden sich mehrere bevor-
zugte Wohngegenden mit einer hohen Kauf-
kraft. Innerhalb des 1-Meilen-Radius betragt
das durchschnittliche Haushaltseinkommen

LSl Sachwertanalyse Jamestown 32

180.621 US-$ (Median: 115.822 US-$) und im
3-Mielen-Radius  200.193 US-S (Median:
126.469 US-S), was als tiberdurchschnittlich zu
bewerten (Durchschnitt Metropolregion At-
lanta: 115.954 US-$) und dem Shopping Center
dienlich ist. Auf Grund des Uberdurchschnittli-
chen Akademisierungsgrades ist mit weiteren
Einkommenssteigerungen zu rechnen. Die Be-
volkerung als auch die Anzahl der Haushalte
werden nach guten Wachstumszahlen der ver-
gangenen Jahre zukiinftig stabil bleiben.

Das Shopping Center Fountain Oaks wurde
1988 errichtet und 2003 letztmalig renoviert.
Ein entsprechender Repositionierungsbedarf
ist gegeben, was allerdings Teil der Ankaufs-
strategie ist. Denn der vorherige Eigentimer
hatte weder die Personalstarke noch die Kom-
petenz, um das Shopping Center ertragsstark
auszurichten. Teil der Strategie wird daher ein
neuer Mietermix sein, um die Attraktivitat, die
Besucherfrequenz, die Verweildauer und
schlussendlich die Umsatze fiir die Einzelhdnd-
ler zu erhéhen. Hohere Umsatze rechtfertigen
wiederum héhere Mietpreise und steigern den
Objektwert. Jamestown hat diese Strategie be-
reits mehrfach bei einer Vielzahl von anderen
Shopping Centern erfolgreich umgesetzt.

Ankermieter in dem Shopping Center Fountain
Oaks ist die Supermarktkette Kroger, die sich
seit 35 Jahren an diesem etablierten Standort
befindet. Daher kann davon ausgegangen wer-
den, dass der Ende 2028 auslaufende Mietver-
trag, mit Verlangerungsoptionen bis 2048, pro-
longiert wird, zumal Kroger bereits die erste
von acht 5-Jahres-Optionen gezogen hat. Auf
Grund der mietvertraglichen Fixierungen sind
mit nur sehr geringen Aufwendungen im Rah-
men der Prolongation zu kalkulieren. Der An-
kermieter Kroger tragt ein Investmentgrade-
Rating von BBB mit Ausblick negativ. Daneben
sind weitere 37 Geschafte aus unterschiedli-
cher Branchen vertreten, so dass ein breiter
Nutzer- und Angebotsmix erzielt wird, was
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wiederum der Attraktivitdt des Shopping Cen-
ters hilft. Es weist zum Zeitpunkt der Analyse
eine Vermietungsquote von 92,2 % auf. Der Le-
bensmitteleinzelhandler entrichtete dabei ei-
nen Mietpreis von 8,97 US-$/sqft (Marktmiete:
15 US-S/sqft) und die anderen Laden zahlen, je
nach Lage, zwischen 15 bis 37 US-S/sqgft. Im
Durchschnitt erwirtschaftet das Center 18,60
US-$/sqft und liegt damit deutlich unter der
Marktmiete von 22,67 US-$/sqft. Im relevanten
Teilmarkt Sandy Springs betragt der durch-
schnittliche Angebotsmietzins in der Neuver-
mietung 31,47 US-S/sqft. Bis zum Jahr 2028
wird laut Gutachten eine Durchschnittsmiete
von 35,85 US-S/sqft erwartet. Mit weiteren
Mietanstiegen ist realistischerweise zu rech-
nen, da es sich um den starksten Teilmarkt fir
Einzelhandel in der gesamten Metropolregion
handelt. Uber den gesamten Markt betrégt der
Mietzins im Durchschnitt aktuell 22,34 US-
S/sqft. Da die gewichtete Durchschnittsmiet-
dauer nur 4,1 Jahre betragt, kann durch Miet-
vertragsverlangerung und Fluktuation das
Mietpotenzial in Fountain Oaks gehoben wer-
den. Die funf groflten Mieter haben einen An-
teil von 34,9 % an den Gesamtmieteinnahmen.

Als Nettobetriebsergebnis erwirtschaftet das
Shopping Center aktuell rund 2,7 Mio. US-$
oder 16,70 US-S/sgft. Der Nettobetriebsiiber-
schuss soll durch gezielte Investitionen in das
Shopping Center als auch durch eine Repositio-
nierung wahrend der angestrebten Haltedauer
bis 2034 auf 3,8 Mio. US-$S gesteigert werden,
was sich realistischerweise erzielen lasst. Da
der Ankermieter eine Tankstelle auf dem Ge-
lande betreibt und hierzu ein attraktives
Tankrabattprogramm anbietet, wird das Shop-
ping Center sowohl von Pendlern als auch von
Durchgangsreisenden angefahren. Der ameri-
kanischen Individualverkehrspraferenz folgend
ist das Tankangebot ein nicht zu unterschatzen-
der Faktor. Das Center ist in seiner Mieterstruk-
tur ausgewogen, wettbewerbsfahig und besitzt
erkennbares Aufwartspotenzial. Dies auch des-
halb, weil auf Grund des starken Anstieges der
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Zinsen und der massiven Baukostensteigerun-
gen die Fertigstellungszahlen neuer Einzelhan-
delsflachen sehr stark zuriick gegangen sind.
Zusammen mit der limitierten Flachenverfiig-
barkeit sind die Markteintrittsbarrieren aktuell
als sehr hoch zu bewerten. Des Weiteren ste-
hen die Halfte der Leerstandsflachen dem
Markt dauerhaft nicht zur Verfiigung, weswe-
gen die Belegungsraten stabil um die 95 % os-
zillieren. Einzelhandler finden daher kaum Aus-
weichmoglichkeiten bzw. Alternativen vor und
miussen sich bestehende (GroR3-) Flachen recht-
zeitig sichern.

Das Shopping Center wurde durch einen re-
nommierten Immobiliendienstleister per Ende
2024 mit einem Verkehrswert von 48 Mio. US-
S taxiert. Der Grundstiickswert wird auf Grund
der GroRe des Areals mit 23,95 Mio. US-S$ be-
wertet. Damit wird die Halfte des Ankaufswer-
tes grundstlicksseitig abgedeckt. Jamestown
entrichtete einen Nettokaufpreis von 47,9 Mio.
US-$ oder 299 US-S/sqft (Marktvergleich 183
bis 524 US-$sqft). Auf Basis des aktuellen Net-
tomietiiberschusses von 2,84 Mio. US-S ergibt
sich unter Berlicksichtigung der Ankaufsneben-
und Fondskosten eine Nettomietrendite von
5,58 % oder einem Ankaufsfaktor von 17,92-fa-
chen. Wird die geplante Liquiditatsreserve von
3,61 Mio. US-S fur die notwendige Repositio-
nierung und fur die Mietvertragsverlangerung
vollstandig aktiviert, dann ergébe sich ein An-
kaufsfaktor von 19,19. Aus Sicht von LSl ist da-
mit der Ankauf vor dem Hintergrund der not-
wendigen Investitionsmallnahmen zu teuer er-
folgt. Zu beachten ist allerdings, dass sich le-
bensmittelgeankerter Shopping Center als Sta-
bilitdtsanker erwiesen haben und einem harten
Bieterwettbewerb ausgesetzt sind. Es ist ange-
dacht, dass Shopping Center zum 15,38-fachen
Ende 2033 zu verdullern. Die Kalkulation des
Objektes soll zu einem Gesamtergebnis auf An-
legerbasis von 176 % flihren. Da LSI nur den rei-
nen Nettobetriebsiberschuss als Kalkulations-
basis verwendet, wird von einem geringeren
absoluten Kaufpreis ausgegangen.
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Das zweite bereits angekaufte Shoppingcenter
Tamarac Town Square befindet sich im Bundes-
staat Florida, rund 22 km nordwestlich von Fort
Lauderdale. Es wurde 1982 errichtet und fort-
wahrend renoviert, weist aber heutzutage ei-
nen Repositionierungs- und Modernisierungs-
bedarf auf. Es verflgt tber 12.000 m? Mietfla-
che mit ebenfalls einem Lebensmittelhandler
als Ankermieter und 18 weiteren Mietern. Der
Hauptmieter ist die Supermarktkette Publix
und hier seit Gber 40 Jahren vertreten. Eine
erste Verlangerungsoptionen wurde bereits
gezogen und Publix kann sich bis 2039 weiter
an den Standort binden, was angesichts eines
Mietpreises von nur 4,77 US-$/sqgft (Markt-
miete: 12 US-$/sqft) sehr wahrscheinlich ist. Da
die weiteren Mietbedingungen vertraglich fest-
stehen, sind keine groReren Anreize seitens
Jamestown zu stellen. Das weitere Mieterklien-
tel ist branchendiversifiziert und bedient den
taglichen Bedarf, gleichwohl auch ein Fitness-
studios und ein Anbieter fir Gesundheits-
dienstleistungen vorzufinden sind. Im Verhalt-
nis zur Mietflache weist das Shopping Center
mit 724 Parkplatzen eine auBergewohnlich
hohe Kapazitat auf. Dies ist vorteilhaft, zumal
das Center an einer wichtigen Durchgangs-
stralle liegt. Die Gemeinde Tamarac hat in den
letzten zehn Jahren ein Bevodlkerungswachs-
tum von 19 % zu verzeichnen und zieht weiter-
hin Familien und jlingere Menschen an. Der
Nahversorgung kommt damit auch in den kom-
menden Jahren eine wachsende Bedeutung zu.
Damit ergibt sich ein inhdrentes und gesteiger-
durch-
schnittliche Haushaltseinkommen in der Re-
gion betragt 88.579 US-S und das Medianein-
kommen 60.691 US-S. Fiur die nachsten funf
Jahre wird mit einer Steigerung von 13,8 % p.a.

tes Nahversorgungsbedirfnis. Das

gerechnet, was den Shopping Centern in der
Region kaufkrafttechnischen Rickenwind be-
schert.

Aktuell ist das Shopping Center nur zu 85 % ver-
mietet, was dem Fondsmanagement die Mog-
lichkeit bietet, durch weitere Vermietungen
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den Cashflow deutlich zu erhéhen. Das in Auf-
trag gegebene Gutachten taxiert den Wert des
Shoppingcenters bei Vollvermietung auf Basis
stabilisierter Mieteinnahmen auf 31,9 Mio. US-
S. Zum Zeitpunkt des Erwerbes belief sich der
faire Marktwert auf 22,6 Mio. US-S, wobei
Jamestown einen Preis ohne Anschaffungs-
nebenkosten von 22,5 Mio. US-$ oder 180 US-
S/saft (Marktvergleich 217 bis 372 US-$/sqft)
entrichtete. Das Shoppingcenter wurde damit
unter Marktwert angekauft, der bei einer sta-
bilisierenden Vermietung von 96 % einen fairen
Kaufpreis von 255 US-$/sqft erreichen sollte.
Unter Einbeziehung des Renovierungsbudgets
und Mieterausbauten fiir die aktuell leer ste-
henden Flachen wird ein Teil des gutachterlich
prognostizierten Zuwachses aufgezehrt.

In der relevanten Metropolregion Fort Lau-
derdale betragt der durchschnittliche Ange-
botsmietzins in der Neuvermietung 34,71 US-
S/sqft. Bis zum Jahr 2028 wird laut Gutachten
eine Durchschnittsmiete von 38,79 US-$/sqft
erwartet, was auch dem geringen Neubauvolu-
men geschuldet ist. Uber alle Einzelhandelslie-
genschaften hinweg oszilliert die Belegungs-
rate um die 96 %. Die jetzige Miete liegt im
Durchschnitt bei 13,28 US-$/sqft und die faire
Marktmiete bei 17,23 US-S/sqgft. Die Einzel-
handler zahlen je nach Nutzungskonzept
durchschnittlich zwischen 10 bis 24 US-$/sqft
Miete, in der Spitze bis zu 34,60 US-$/sqft. Ver-
gleichbare Mietflachen werden zwischen 16 bis
35 US-$/sqft angeboten. Das Heben der Markt-
mieten ist daher eine nachvollziehbare und
durchfiihrbare Strategie, stehen doch 49,8 %
der Flachen bis Februar 2025 und 78,4 % der
Flachen bis Februar 2029 zur Nachvermietung
bzw. zur Verlangerung an.

Malgeblich wird es auf die Steigerung des Net-
tobetriebsiiberschusses ankommen. Dieser be-
tragt zum Ankaufszeitpunkt 1,1 Mio. US-S oder
12,49 US-S/sqgft. Damit ergibt sich unter Be-
ricksichtigung der Ankaufsneben- und Fonds-
kosten eine Nettomietrendite von 4,54 % oder
einem Ankaufsfaktor von 22-fachen. Wird die
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geplante Liquiditatsreserve von 5,4 Mio. US-$
fir die notwendige Repositionierung und fiir
die Mietvertragsverlangerung vollstandig akti-
viert, dann ergabe sich eine Ankaufsrendite
von 3,71 % oder dem 27-fachen. Die Kalkula-
tion des Objektes soll zu einem Gesamtergeb-
nis auf Anlegerbasis von 166 % fihren. Das
Shoppingcenter Tamarac Town Square wurde
vom jetzigen Eigentimer / Verkaufer im Jahr
2010 fiir 10,25 Mio. US-S erworben.

Aus Sicht von LSl ist der Ankauf vor dem Hinter-
grund der notwendigen Investitionsmalinah-
men zu teuer erfolgt. Allerdings sind Lebens-
mittelgeankerter Shopping Center einem har-
ten Bieterwettbewerb ausgesetzt; auf der an-
deren Seite stellen sie ein sicherheitsorientier-
tes Investment dar. Es ist angedacht, dass
Shopping Center zum 14,81-fachen Ende 2034
zu verdulRern. Der Mietiiberschuss soll von ak-
tuell rund 1,1 Mio. US-S auf 2,5 Mio. US-$ ge-
steigert werden, was erzielbar ist und zu einem
Bruttoverkaufspreis von 37 Mio. US-S fihrt.

Dies wird realistischerweise auch deswegen
moglich sein, da auch dieses Shopping Center
von den Voreigentlimern suboptimal gefiihrt
worden ist. Neben der Optimierung des
Mietermixes, des Ausbaus des Waren- und
Dienstleistungsangebotes steht auch die Schaf-
fung qualitativ hochwertiger Restaurantfla-
chen im Vordergrund. Zudem ist das Shopping
Center nur zu 84 % vermietet, was dem Fonds-
management die Moglichkeit bietet, durch
Weitervermietungen den Cashflow zu erho-

hen.

Durch die bereits fortgeschrittene starke Be-
bauung im Bundesstaat Florida, die Begren-
zung durch Nationalparks im Westen und
durch den Atlantik im Osten ist die Flachenver-
flgbarkeit fir groRflachige Shoppingcenter-
Entwicklungen tendenziell begrenzt. Gestie-
gene Zinsen und starke Baukostenverteuerung
wirken als zusatzliche Markteintrittsbarrieren.
Lediglich kleinere Projektentwicklungen im Be-
reich Nahversorger entstehen in den nachsten
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Jahren im angrenzenden Quartier City Village,
so dass Tamarac Town Square ein gutes Ent-
wicklungspotenzial aufweist.

Die beiden Shopping Center erfiillen, anders als
in Europa, eine gewisse Stadtkernfunktion und
sind Teil der Daseinsvorsorge. Deswegen findet
man hier nicht nur Geschafte des taglichen Be-
darfes, sondern auch Restaurants, Kindertages-
statten, Banken, Arztpraxen und/oder Einrich-
tungen der Stadtverwaltung vor. Diese Zusatz-
funktionen erhdhen zusatzlich die Attraktivitat
der Liegenschaften. Sowohl fir das Shopping
Center in der Metropolregion Atlanta wie auch
in Miami gibt es Markteintrittsbarrieren in
Form geografischer Flachenbegrenzungen. Ne-
ben dem hohen Urbanisierungsgrad und dem
Mangel an baureifen, zusammenhangenden
GroRflachen unterliegen groRere Einkaufsag-
glomeration einer restriktiveren politischen Zu-
stimmung. Sie sind somit nicht beliebig dupli-
zierbar. Zudem befinden sich im Bundesstaat
Florida ausgeprdgte Nationalparks wie die
Everglades und anderweitige Schutzflachen,
die eine Bebauung ausschlielSen.

LSl wurde seitens der Fondsgeschaftsfiihrung
eine umfangreicher MalRnahmenkatalog pra-
sentiert, wie die beiden Shopping Center auf-
gewertet werden sollen. In beiden Objekten
wird das gastronomische Angebot ausgewei-
tet. Im Hinblick auf die Erhohung der Verweil-
dauer und zur Steigerung der Besucherfre-
quenz handelt es sich um Uberzeugende Ver-
besserungen, die einen positiven Einfluss auf
die beiden Liegenschaften haben werden. Von
zentraler Bedeutung wird auch die Optimie-
rung des Mietermixes sein, der am Bedarf der
lokalen Bevolkerung starker ausgerichtet wird.
Die MaRnahmen kénnen nicht nur mit gerin-
gem Budget, sondern auch sehr zeitnah und
durch die Teams von Jamestown eigenstandig
umgesetzt werden. Dabei profitiert das Haus
von seinem umfangreichen Erfahrungswissen
aus vorangegangenen Positionierungen, um
das Potenzial der beiden Shopping Center mit-
telfristig zu heben.
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Gesellschaftsvertrag

Regelungen (Auszug) Ausgestaltung

§ 2 Gesellschaft Laufzeit der Gesellschaft bis 31.12.2038 befristet; Verlange-
rung bis 31.12.2043

§ 3 Gesellschafter; Einlagen Angebot von weiteren Anteilen bis zu einer Hohe von 25 %
des von Anlegern gezeichneten Eigenkapitals; Hafteinlage
betrégt je 0,01 € pro Kommanditanteil von 1 US-$
§ 4 Beitritt zur Gesellschaft Umwandlung der Treugeberstellung zum Ende eines Quar-
tals in eine Rechtsstellung als Kommanditist; keine Nach-
schusspflicht
R S B N [T Komplementarin ist zur Geschaftsfiihrung berechtigt und
verpflichtet unter Befreiung des Selbstkontrahierungsver-
botes § 181 BGB; Abstimmung grundsatzlich mit einfacher
Mehrheit; qualifizierte Mehrheit bei Anderung des Gesell-
schaftsvertrages, Auflosung der Gesellschaft, Erh6hung des
Gesellschaftskapitals; keine Pflicht zur Teilnahem an einer
Kapitalerhhung; zwei Drittel Mehrheit bei Anderung der
Anlagebedingungen, der Kostenstruktur und der wesentli-
chen Anlegerrechte; Befreiung der Gesellschafter vom
Wettbewerbsverbot nach § 112 HGB; Vertraulichkeits-
pflicht; Kontrollrechte nach § 166 HGB
Komplementarin zur dauerhaften Gesellschaftsvertreterin
in steuerlichen Angelegenheiten in den USA bestimmt

§ 11 Gesellschafterbeschliisse automatische Feststellung des Jahresabschlusses und Ent-
lastung der Komplementarin, wenn nicht 10 % der Kom-
manditanteile widersprechen; grundsatzlich Beschlussfas-
sung im Umlaufverfahren; aulRerordentliche Gesellschafter-
versammlung ab 5 % der Stimmen der Gesellschaft; Be-
schlussfahigkeit ab 20 % der Stimmen; pro Kommanditan-
teil eine Stimme
SR P B ST A EL R LTSN Flhrung der Bicher in den Raumlichkeiten der Gesellschaft
Berichte in Koln
SRRV O EE T Gl EL I ER B Verfligungen Gber Kommanditanteile nach schriftlicher Zu-
teile stimmung der Komplementarin

§ 17 Auflésung und Liquidation Liquidatorin ist die Komplementarin
§ 21 Schlussbestimmungen Gerichtsstand ist K6In
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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-Auswertung Objektprasentationen ja
LSI-Analyse der Bewertungsgutachten ja
LSI-Analyse der Klimarisikogutachten ja
LSI-Analyse IDW S4 Gutachten ja
LSI-Analyse Steuergutachten ja
LSI-Leistungsbilanzanalyse ja
LSI-Research ja
LSI Fazit

Jamestown setzt verlasslich seine Serie leistungsstarker und diversifizierter US-Vermietungsfonds fort.
Der AIF Jamestown 32 hat das Potenzial die aufkommende Rissbildung in der Leistungsbilanz durch die
voraussichtlich schwacheren Ergebnisse der Fonds Jamestown 29, 30 und 31 wieder zu kitten. Hier
spielt die aktuelle Marktphase in Form des Kaufermarktes eine wesentliche Rolle. Das Management
wird in die Lage versetzt, antizyklische Investitionschancen wahrzunehmen und substanzstarke Immo-
bilien in den groRen Metropolregionen und insbesondere in den Ballungsraumen an der West- und
Ostkiiste zu erwerben. Die verschiedenen Nutzungsarten der zu erwerbenden Immobilien werden
durch die unterschiedlichen Reifegrade der Subimmobilienklassen zu einem portfoliostabilisierenden
Effekt beitragen. Der Blind-Pool-Charakter erweist sich in der aktuellen Marktphase als vorteilhaft.

Die ersten beiden Ankdufe zweier Shoppingcenter mit jeweils einem etablierten Lebensmitteleinzel-
handler als Ankermieter an wirtschaftsstarken Standorten im Stidosten der USA vermoégen zu Uiberzeu-
gen, gleichwohl die wirtschaftlichen Kennzahlen nach Ansicht von LSI besser ausfallen hatten kénnen.
GroRerer Repositionierunganstrengungen sind an den Liegenschaften zu unternehmen, was aber Teil
der Wertschopfungsstrategie ist. Die Steigerung der Betriebsergebnisse in den nachsten Jahren er-
scheint daher realistisch, zumal die Mitarbeiter von Jamestown die gesamte Immobilienwertschép-
fungskette beherrschen und bereits bei zahlreichen Objekten Ertragspotenziale heben konnten. Da
sich insbesondere der US-Gewerbeimmobilienmarkt noch im Krisenmodus befindet, Jamestown jahr-
zehntelange Markterfahrung und sehr belastbare Netzwerke vorzuweisen hat, besteht weiterhin die
Moglichkeit, gute Objekte zu vorteilhaften Preisen zu erwerben. Allerdings miissen die weiteren An-
kaufe und die dahinterstehende Strategie jeweils immer einer kritischen Priifung unterzogen werden.

LSI Rating zur Jamestown 32 L.P. & Co. geschlossene Investment KG (09/2024): gut +

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

> 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 Finanzanalyse im Sinne des § 34 b
WpHG dar und darf auch nicht anderweitig als Ratinggrundlage verwendet werden. Bei der notentech-
nischen Einkategorisierung handelt es sich lediglich um ein Werturteil von LSI Sachwertanalyse, dass,
wie der Rest der Analyse, eine grundgesetzlich geschiitzte Meinung darstellt. Das Dossier erhebt ab-
schlieBend keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insofern wurde auch keine Priifung
der hier dargestellten Aussagen durch eine weitere unabhangige Instanz (z.B. Wirtschaftsprifer oder
Aufsichtsbehorden) durchgefiihrt. LSI Sachwertanalyse hat fiir die Erstellung der Analyse teilweise auf
offentlich zugangliche Daten zuriickgegriffen, die als vertrauenswiirdig erachtet werden. LSI Sach-
wertanalyse hat dabei die Zuverlassigkeit der Quelle soweit moglich sichergestellt, aber nicht jede der
in der Quelle genannten Information unabhangig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauig-
keit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in der Analyse enthaltenen Tatsachen und Werturteile weder
ausdricklich gewahrleistet noch eine solche Gewahrleistung impliziert. Der Empfanger dieser Analyse
sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die vorliegenden Unterlagen stellen
keine Wirtschafts-, Vermogens-, Steuer- oder Rechtsberatung dar, noch ersetzen sie eine solche. Eine
Anlageentscheidung kann und darf auf Basis dieser Information daher nicht begriindet werden. Eine
Haftungstibernahme fiir den Eintritt der hier portraitierten wirtschaftlichen, gesellschafts- und steuer-
rechtlichen Ergebnisse wird ausdriicklich nicht ibernommen. MaRgeblich fir eine abschliefRende Ent-
scheidung ist allein der genehmigte Verkaufsprospekt einschlielich samtlicher Nachtrage. Es wird
keine Haftung fir die Inhalte, welche sich aus den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem
Erwerb des jeweiligen Beteiligungskonzepts ergeben, ibernommen. Ebenso erfolgt keine Haftungs-
Ubernahmen fir die hier zusammengetragenen Informationen; diese kdnnen sich mittlerweile wieder
geandert haben. Eine Aktualisierung wird nicht geschuldet. Es handelt sich hierbei um unternehmeri-
sche Beteiligungen; die vollstandigen Risiken sind dem Verkaufsprospekt einschlielich samtlicher
Nachtrage zu entnehmen. Die hier angegebenen Renditeprognosen sind keinesfalls garantiert; ein Ein-
lagensicherungssystem ist nicht vorhanden. Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere dariber hinaus zu
leistende Beitrage sind nicht ausgeschlossen. Ausdriicklich ist vorliegend kein Angebot zur Abgabe ei-
ner Willenserklarung oder Aufforderung zur Zeichnung zu sehen, auch nicht konkludent. Ebenso kann
hieraus kein wie auch immer geartetes Vertragsverhaltnis abgeleitet werden, noch wird eine individu-
elle Leistungsverpflichtung auf Basis dieses Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung
dieses Dokumentes ersetzt nicht die individuelle Plausibilitatspriifung des Finanzintermediars noch
wird hiermit konkludent ein Auslagerungsvertrag geschlossen. Das hier analysierte Emissionshaus
kann allenfalls ein kostenpflichtiges Nutzungs- und Verbreitungsrecht erwerben. Die Analyse wird al-
lerdings unabhangig von einer derartigen Lizenznehmerschaft erstellt. Die Analyse unterliegt dem Ur-
heberrecht. Daher darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung keine der in dem Dossier enthaltenen
Meinungen kopiert oder anderweitig vervielfaltigt, verwendet, veroffentlicht, gespeichert oder in ir-
gendeiner Form teilweise oder komplett weiterverbreitet werden. Vereinzelte Zitate aus der Analyse
sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Dariiber hinausgehende Nutzungen bedirfen der schriftli-
chen Genehmigung durch LSI Sachwertanalyse. Samtliche Rechte bleiben vorbehalten.
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