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Wirtschaftsvortrag A. Boyd Simpson

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

Makroékonomischer Uberblick iiber die USA

Der diesjihrige Wirtschaftsvortrag stand unter der Uberschrift ,Jenseits der Zinserhhungen®. Als
Einflhrung diente eine Karikatur, die das in den Wirtschaftsnachrichten seit gut 20 Monaten
omniprasente Thema der Inflation aufgriff. Auf Grund spirbarer Kaufkraftverluste handelt es sich um
ein breites gesellschaftliches Problem. Denn im Juni 2022 erreichte die Inflationsrate mit 9,1 % ein
40-Jahres-Hoch. Fur die amerikanische Notenbank (FED; Federal Reserve Bank) war und ist es daher
entscheidend, der galoppierende Geldentwertung zu begegnen, die viele amerikanische Haushalte
belastet. Dazu hat die FED seit 2022 insgesamt 11 Zinserhéhungen durchgefiihrt. Die Inflation
nachhaltig einzuddmmen und auf ein Niveau um die 2 % zu dricken, ist das erklarte Ziel der
Notenbanker. Wahrend die Inflation im Sommer 2022 noch bei rund 9 % stand, lag sie im September
2023 schon wieder bei 3,6 %. Der drastische Zinserhohungszyklus hatte seine Wirkung also nicht
verfehlt. Und die Kontrolle der Inflation ist auch deshalb wichtig, um ein produktives
Wirtschaftswachstum zu erzeugen. In der Vergangenheit ist das Wachstum des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) dabei immer hoher gewesen als das der Inflation. Daher méchte die FED
auch noch weitere substanzielle Fortschritte bei der Inflationsbekdampfung sehen. Dabei ist die
Geschwindigkeit ihrer Zinserhéhungspolitik beispielslos. Stand der Leitzins Anfang 2022 noch bei
0,25 - 0,5 %, bewegt er sich mittlerweile in einer Bandbreite von 5,25 — 5,5 %. Dies ist gleichzeitig der
hochste Stand seit 22 Jahren. Es deutet sich dabei langsam an, dass der Hohepunkt der Zinserhéhungen
erreicht sein konnte. Sollte die FED davon (iberzeugt sein, dass die Inflationen geschlagen worden ist,
wird sie auf weitere Zinserhohungen verzichten. Allerdings spricht ihr Vorsitzender Jerome Powell
aktuell davon, dass das 2 %-Inflationsziel noch nicht erreicht sei und weiter im Fokus der FED stehe.
Zukinftig wird sie im Hinblick auf eine etwaige weitere Straffung des Zinsumfeldes allerdings
behutsamer vorgehen, da eine erhebliche Zinswegstrecke in den letzten zwei Jahren bereits absolviert
worden sei. Zum Zeitpunkt des Wirtschaftsvortrages hat die FED verlautbaren lassen, den Leitzins
vorerst unverandert zu lassen und lieR auch eine weitere Erhohung vor Jahresende offen.

Die Kerninflationsrate, ohne die volatilen Positionen Energie und Lebensmittel, erreichte 2022
zeitweise Uber 6 %, wohingegen sie all die Jahre um die 2 % oszillierte. Zum Zeitpunkt des Vortrages
hatte sie sich schon wieder in einen fallenden Trend begeben und stand bei 4,4 %. Die (allgemeine)
Gesamtinflationsrate unterbot in den letzten Monaten sogar die Kerninflationsrate, so dass auch diese
noch weiter zuriickgehen sollte. Rechnet man von der Kerninflationsrate noch die Kosten fiir Wohnen
heraus, so steht dieser Wert zum Zeitpunkt des Wirtschaftsvortrages bei 2,2 %. 70 % des gesamten
Anstiegs der Kerninflation in 2022 entfielen auf die Wohnkosten, die flir den Durchschnittshaushalt
ein groRe Kostenposition darstellen. Hier zeichnen sich aber erste Entspannungen an, was sich auch in
deutlich fallenden Inflationskurven widerspiegelt. Im Vergleich mit Europa hat die
Inflationsbekdampfung durch das energische und zielgerichtet Eingreifen der FED wesentlich besser
funktioniert. Durch Fehleinschatzungen und eine zaudernde Haltung der europdischen Notenbanker
lagen die Inflationswerte deutlich tGber den der USA. Nachrichtlich wurde darauf hingewiesen, dass die
Inflationsrate der letzten 50 Jahre in den USA bei durchschnittlich 3,28 % lag.
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Um die (Kern-)Inflationsrate weiter herunterzubringen, greift die FED ebenso zum Mittel der
Bilanzverkiirzung. Denn die FED hat begonnen, ihre Wertpapierbestande zu reduzieren, was einer
Verringerung der umlaufenden Geldmenge zur Folge hat. Durch den Entzug von Liquiditat wird die
Inflation ebenfalls gebremst. Und das Abschmelzen von Wertpapierbestdanden soll zukiinftig
weitergehen. Blickt man in die Historie, so wies die Bilanz der FED auf der Aktivseite im Jahr 2008
Anleihenkdufe und sonstige Vermogenswerte in Hohe von einer Billion US-S aus. Im Zuge der
Wirtschafts-, Finanz- und Bankenkrise 2007/2008 verdoppelte sich dieser Wert. Gemachlich, aber
stetig wurden in den folgenden Jahren weitere Anleihenkaufe durchgefiihrt und dadurch Geld in die
Mairkte gegeben. Im Jahr 2018 stand die Bilanz daher schon bei 4,3 Billionen US-$. Danach folgte eine
Phase der Straffung, das sog. Quantative Tightening, um die Geldmenge etwas zu drosseln und ein
Uberhitzen der Wirtschaft zu verhindern. Mit dem Aufkommen der Corona-Pandemie explodierte
dann die FED-Bilanz auf sieben Billionen US-S durch massive Anleihenkaufprogramme, um die
Wirtschaft zu stabilisieren. Bis zum Jahr 2022 stieg die Bilanz um weitere zwei Billionen US-$ an. Im
Zuge der grassierenden Inflation begann die FED ihre Bilanz wieder abzubauen, um dem Markt Geld
zu entziehen. Aktuell steht die FED-Bilanz wieder bei rund acht Billionen US-S. In der historischen Schau
der letzten 15 Jahre hat sich die FED-Bilanz somit verachtfacht. Unter dem Strich kann man festhalten,
dass der Umgang mit Anleihekdaufen und die Bilanzverkiirzungen bzw. -erweiterungen der FED
entscheidend sind, denn sie dienen wesentlich der Beeinflussung und Steuerung von Geldmenge,
Zinsen und Inflation.

Zwecks erneuter Stimulation bzw. Entlastung der Wirtschaft und Verbraucher konnte die FED
gegebenenfalls die Zinsen wieder etwas zurlicknehmen, vorausgesetzt, die Inflation wurde erfolgreich
bekdampft. Zinserleichterungen werden allerdings nicht vor dem dritten Quartal 2024 erwartet. Auf
keinen Fall ist davon auszugehen, dass eine etwaige spatere Zinsriicknahmen in der gleichen
Geschwindigkeit und in der gleichen Intensitat ausfallen werden, wie die jlingsten Zinsanhebungen.
Allenfalls sind moderate Zinssenkungsschritte, wenn Uberhaupt, zu erwarten. Eine Umfrage unter
professionellen Marktteilnehmern erwartet den Hohepunkt der Zinsen bei einem Konsenszins Ende
2023 bzw. Anfang 2024 bei 5,49 %. AnschlieRend wird mit einer leichten Abflachung der Zinskurve
gerechnet sowie einem Konsenszinssatz von 4,41 % flir Anfang 2025.

Neben der Preisniveaustabilitat verfolgt die FED auch noch das weitere Ziel der Vollbeschéaftigung.
Wadhrend die Arbeitslosenquote im Zuge der Corona-Pandemie im April 2020 auf einen Hochstwert
von 14,8 % sprunghaft angestiegen war, wurde dieser Wert in der Folge rasch wieder abgebaut. Seit
der Pandemie wurden 4,05 Mio. Arbeitsplatze geschaffen. Der Arbeitsmarkt ist duRerst robust und die
Nachfrage nach Mitarbeitern hoch, auch wenn sich das Beschaftigungswachstum in jlingster Zeit etwas
abgeschwacht hat. Dieses ist jedoch in 33 aufeinander folgenden Monaten stetig gestiegen, weswegen
die Arbeitslosenquote bei gerade einmal 3,8 % notiert. Die gute Arbeitsmarktverfassung ist vorteilhaft
fir die Konjunktur und das allgemeine Wirtschaftswachstum. Und die durchschnittlichen
Stundenverdienste haben auf Grund des engen Arbeitsmarktes und der allgemein guten
wirtschaftlichen Verfassung zugelegt. Hochgerechnet auf das Jahr ergibt sich fiir 2023 ein Lohnzuwachs
von 4,3 %. Die beiden Jahre davor waren wesentlich starker, in der Spitze bis zu 8 %, was in aller erster
Linie einer starken Inflation und entsprechenden Lohnforderungen geschuldet war. Nunmehr geht
auch das Lohnwachstum sein Anfang des Jahres wieder starker zurlick. Historisch gesehen lag das
Lohnwachstum in einer Bandbreite zwischen 2 — 4 %. Unter dem Strich darf man festhalten, dass sich
sowohl die Inflationsrate, die Arbeitslosenrate und die Lohnzuwachsraten wieder in makroékonomisch
gesunden Korridoren bewegen oder erkennbar auf dem Weg dorthin sind. Damit wird die Grundlage
fiir den nachsten konjunkturelle Aufschwung geebnet.
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Wahrend 2023 insgesamt ein robusten Wirtschaftsjahr werden sollte und die Verbraucherstimmung und
-ausgaben gut sind, sind die Erwartungen unter den Kleinbetrieben bzw. Mittelstandlern
(sog. Small Business) im Hinblick auf die zukinftigen Geschaftsbedingungen tendenziell negativ: 48 %
erwarten eine Verschlechterung Ihrer wirtschaftlichen Bedingungen. Inflation und Arbeitskraftemangel
sind die groBten Hindernisse flir die Wirtschaft der Mittelschicht, die auch als sogenannter Small
Business-Sektor bezeichnet wird. Uber die Halfte der Unternehmer gibt an, dass die Inflation erhebliche
Auswirkungen auf ihr Unternehmen hat und lediglich ein Drittel berichtet von mafRigen Effekten.
Anzufiihren sind Preissteigerungen bei Rohstoffen, Vorprodukten, Halbfertigerzeugnissen, Energie und
Lohnkosten. Gleichzeitig kénnen 40 % der offenen Stellen nicht mit qualifizierten Arbeitskraften besetzt
werden. Der Fachkraftemangel stellt aktuell das grofSte Problem fiir die Unternehmen dar. Die An- und
Abwertung von Facharbeitern ist zeit- und kostenintensiv geworden. Und zusatzlich sind die
Finanzierungskosten im Zuge der Leitzinserhéhungen stark angestiegen. Auch die Kreditvergabe ist
schwieriger geworden. Lediglich ein Teil des vorherigen Kreditvolumens ist flir qualifizierte, d.h.
bonitatsstarke Unternehmen unter konservativen Bedingungen verfiigbar. Der Small Business-Sektor hat
daher augenblicklich mit viel Gegenwind zu kdmpfen. Nicht verwunderlich ist, dass der Small Business
Optimism Index, der die Stimmung unter den Mittelstandlern misst, erneut leicht gefallen ist und bei
91,3 Zahlern notiert. Seit Ende 2021 fallt das Barometer kontinuierlich und befindet sich zahlertechnisch
wieder auf dem Niveau von 2016 bzw. 2014 und verharrt aktuell dort. Seinen Héhepunkt hatte der Index
Ende 2018 bei knapp 110 Punkten.

Zur Bedeutung des Small Business-Sektors ist auszufiihren, dass dieses Segment der
Kleinunternehmer/Mittelstandler, die weniger als 50 Mitarbeiter beschéaftigen und von denen es in den
USA rund 30 Millionen gibt, rund 99,9 % aller US-Unternehmen ausmachen. Zum Vergleich: die Anzahl
groRer Unternehmen, oftmals bérsennotiert und in der offentlichen Wahrnehmung medial prasent,
betragt gerade einmal 30.000. 70 % aller neuer Arbeitspldtze werden von Kleinunternehmen geschaffen.
Insgesamt beschéftigen sie iber 60 Millionen Menschen und sind das Riickgrat der amerikanischen
Wirtschaft.

Die Entwicklung der Renditen der zehnjdhrigen US-Staatsanleihen (10-year U.S. Treasury) hat sich seit
2020 in beeindruckender Geschwindigkeit verandert. Wahrend die Renditen im ersten Halbjahr 2020
durchschnittlich um die 0,5 % oszillierten, setzte seitdem ein starker Renditeanstieg ein, der durch die
Zinserhohungspolitik der FED noch einmal stark beschleunigt wurde. Ende 2022 standen die Renditen
bei rund 4 %, um im weiteren Verlauf wieder leicht zu konsolidieren, ehe die nachste kleinere
Aufwartsbewegung folgte. Zum Zeitpunkt des Wirtschaftsvortrages standen sie bei 4,8 %. Wenige
Wochen danach Ubersprangen sie erstmals seit 2007 wieder die Finf-Prozent-Marke. An den
Anleihemirkten kommen generell immer wieder Angste wegen der rasch steigenden Staatsschulden auf,
die sich auch renditetechnischen bei den US-Staatsanleihen widerspiegeln. Aktuell liegt eine sog. inverse
Zinsstrukturkurve vor. Dies bedeutet, dass die kurzfristigen Zinsen héher sind als die langfristigen. Dies
ist in Phasen vom Marktverwerfungen nichts Unibliches.

Das Wachstum des BIP zeigt sich weiterhin sehr stabil und wird flr das Jahr 2023 bei 2,1 % erwartet. Die
Wirtschaft wird auch weiterhin in einem soliden Tempo expandieren und weiter wachsen. Dafir
sprechen neben dem demografischen Faktor auch etliche politische Weichenstellungen und
Gesetzesakte zur Forderung der heimischen Wirtschaft. Von daher kann davon ausgegangen werden,
dass das BIP, welches sich zur Zeit auf 25 Billionen US-$ beljuft, weiter ansteigen wird. Die nominale
Steigerung in der jlingsten Vergangenheit ist dabei vor allem auf das inflationare Umfeld zurlickzufiihren.
Grundsatzlich hat ein steigendes BIP in aller Regel vorteilhafte Auswirkungen auf die Attraktivitat von US-
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Investitionen, wie etwa am Immobilienmarkt, aber auch auf die Staatsschuldenquote, die dadurch in
Relation gesehen sinkt. Darlber hinaus ist die groBte Volkswirtschaft weniger von Importen und
Exporten abhangig, sondern primar auf sich selbst fokussiert, was ihr eine gewisse Resilienz verleiht.

Da das BIP also sehr stark binnenmarktgetrieben ist, kommt dem US-Verbraucher eine entscheidende
Rolle zu. Denn rund 70 % des Sozialproduktes werden iiber den inlandischen Konsum generiert. Daher
sind die Ausgaben und Einschatzung der Privathaushalte von enormer Bedeutung. In diesem
Zusammenhang ist festzuhalten, dass das Verbrauchervertrauen im September 2023 erneut gesunken
ist und damit zwei Monate in Folge abgenommen hat. Fiir die weitere Konsumbereitschaft ist dies ein
schwaches Zeichen. Das Verbrauchervertrauen hat tber alle Altersgruppen hinweg abgenommen und
insbesondere bei Verbrauchern mit einem Haushaltseinkommen von 50.000 US-$ und mehr. Der Index
flr das Verbrauchervertrauen ist im Zuge der Corona-Pandemie von 130 auf rund 85 Zahler abgesackt,
um sich im Laufe des Jahres 2021 wieder zu stabilisieren und in der Spitze fast wieder das Vor-Corona-
Niveau zu erreichen. Ende 2021 gab der Index erneut nach und ndherte sich einem Indexstand von
100 Punkten. Historisch gesehen handelt es sich immer noch um ein sehr hohes Indexniveau. Weiterhin
zeigen die Daten, dass die Bargeldbestande der Haushalte wieder schrumpfen, nachdem sie in Folge von
Corona-Lockdowns und (ppigen staatlichen Transferzahlungen stark angeschwollen waren. Ein
Rickgang der Cash-Reserven findet nunmehr seit fiinf Quartalen hintereinander statt; diese stehen
aktuell noch bei 17,7 Billionen US-$. Die San Francisco FED schatzte kiirzlich, dass die Giberschissigen
Ersparnisse aus Transferzahlungen in einigen Monaten aufgebraucht sein kénnten. Zu den schwindenden
Ricklagen kommt hinzu, dass die Rickzahlung der Studienkredite wieder aufgenommen werden
missen, nachdem sie pandemiebedingt ausgesetzt worden waren. Umgekehrt haben die
Kreditkartenschulden insbesondere seit 2021 wieder stark zugenommen und haben von ihrem
zwischenzeitlichen Tiefpunkt Mitte 2021 bei rund 770 Milliarden US-S die Marke von
1 Billion US-$ Uberschritten. Dies stellt einen historischen Hochstwert dar. Die Sdumigkeitsrate hingegen
ist bisweilen nur leicht gestiegen.

Aber nicht nur die Schulden steigen und die Bargeldreserven der US-Privathaushalte schwinden, sondern
auch das US-Haushaltsvermoégen wachst. So stieg das Nettovermdégen im zweiten Quartal 2023 um 3,7
% auf 154,28 Billionen US-S, was vor allem auf eine Erholung der Aktien- und Immobilienpreise
zurlickzufiihren ist. Betrachtet man sehr lange Zeitreihen (lber mehrere Dekaden, so verzeichnet das
Nettovermdgen der Haushalte eine kontinuierliche Aufwartsbewegung. Die letzten
70 Jahre waren von stetigem Wachstum gepragt. Insbesondere nach Krisen folgten meist starkere
Aufhol- bzw. Aufwartsbewegungen. Das jahrliche durchschnittliche Wachstum des Nettovermogens der
US-Haushalte Gber sieben Dekaden betragt 3,16 % p.a.

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

Nachdem die Eigenheimfertigstellungen nach der Subprime-Krise 2007/2008 einen historischen
Tiefpunkt von 4 Hausbauten pro 1.000 Einwohner erreichten, stiegen die Fertigstellungszahlen seitdem
wieder kontinuierlich an und erreichten 2021 etwas mehr als 10 Fertigstellungen pro
1.000 Einwohner. Durch tempordre starke Verteuerungen von Baumaterialen und anhaltend hohe
Finanzierungskosten sind die Neubauzahlen sehr deutlich eingebrochen und im Jahr 2022 auf nur noch
7 Neubauten pro 1.000 Einwohner zuriickgegangen. Betrachtet man den langfristigen Zeitraum von 1961
bis 2022, so betrugen die Eigenheimfertigstellungen pro 1.000 Einwohner im Schnitt
12 Einheiten. Seit 2008 werden nicht mehr genug Eigenheime fertiggestellt. Ein dhnliches Bild zeichnet
sich fiir Mehrfamilienhduser und Apartmentanlagen ab 5 Wohneinheiten. Wahrend der Subprime-Krise
wurde nur eine Einheit pro 1.000 Einwohner fertiggestellt. Im Zuge der allgemeinen Markterholungen
stabilisierten sich auch hier die Werte und nahern sich nach Jahrzehnten dem langfristigen Durchschnitt
von 4,5 Einheiten pro 1.000 Einwohner im Jahr 2022 an. Im Gegensatz zu den Einfamilienhausern blieben
die Fertigstellung von Mehrfamilienhdusern und Apartmentanlagen seit 1988 immer unter ihrem
langfristigen Durchschnitt. Mit den Leitzinserhdhungen gehen auch hier die Fertigstellungszahlen leicht
zurlick. Was die Hauspreise anbelangt, so sind diese Uber alle Bundesstaaten hinweg im Zeitraum 2020
bis 2023 deutlich angestiegen. Die starksten Verteuerungen mit rund 50 % sind dabei im Westen sowie
im Stidosten der USA zu verzeichnen gewesen.

Durch das stark veranderte Zinsumfeld herrscht aktuell eine schwierige Gemengelage auf dem
Immobilienmarkt und insbesondere fiir den Verkauf von Immobilien vor. Denn der Markt fiir
Fremdkapital ist sehr stark eingebrochen und die Kreditvergabe hat sich merklich verlangsamt. Viele
Investoren sind aber auf eine glinstige Fremdfinanzierung angewiesen, deren Konditionen sich stark
verteuert haben. Vorrangige Aufgabe von Bestandshaltern in der jetzigen Marktphase ist es daher,
Gebaude in einem guten Zustand und marktgangig zu halten. Objekte, die auf Grund einer fehlenden
oder zu teuren Anschlussfinanzierung oder auf Grund einer nicht darstellbaren Nachbesicherung auf den
Markt kommen und verkauft werden mussen, sind aktuell falsch bepreist. Hierdurch ergeben sich fir
eigenkapitalstarke Investoren groRe Einkaufschancen. Nach vielen Jahren hat sich der Immobilienmarkt
seit Mitte 2022 zu einem Kaufermarkt gewandelt. Da bislang aber noch kein beiderseitig auskdmmliches
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Preisniveau gefunden worden ist und die Verunsicherung am Immobilienmarkt weiterhin anhalt, sind
rund 1,3 Billionen US-$ in andere Assetklasse abgeflossen. Nicht verwunderlich ist daher, dass das
Transaktionsvolumen 70 % unter dem Vorjahreswert liegt. Auch ist die Liquiditdat im Immobilienmarkt
sehr stark zurlickgegangen und in manchen Segmenten bzw. Teilmarkten regelrecht ausgetrocknet. Eine
erwdhnenswerte Ausnahme ist hierbei das Segment der Selbstlagerzentren, auch unter dem Namen Self-
Storage bekannt. Da diese Assetklasse gerade von Institutionellen sehr stark nachgefragt wird und diese
hiervon noch relativ wenig im Portfolio haben, trifft hierbei momentan sehr viel Kapital auf wenig
verfligbare Lagerzentren. Auch moderne Logistikimmobilien stehen in der Gunst von Investoren ganz
oben. Mit einer erwarteten Rendite aus Vermietung und Wertsteigerungen von insgesamt 130 % in den
nachsten 5 Jahren findet sich diese Subassetklasse momentan an der Spitze der Rangliste. AbschlieBend
wurde der Hinweis erteilt, dass Investitionen in den US-amerikanischen Immobilienmarkt auf Grund der
glinstigen steuerlichen Behandlung generell attraktiver sind als in Europa. GemaR einer Auswertung des
Investmenthauses MFS landeten Immobilieninvestments (amerikanische REITs) im Zeitraum von 2003 —
2023 auf dem dritten Platz und erzielten im Durchschnitt eine Rendite von 8,9 % p.a.

US-Immobilienkapitalmarkt — Banken

e Banken halten weniger als 40 % aller ertragsbringenden, also nicht ausgefallenen oder sich im
Zahlungsverzug befindlichen Kredite und etwa 45 % aller gewerblichen Hypothekenkredite,
sog. CRE (= Commercial Real Estate)-Hypotheken; hierzu zdhlen Biroimmobilien,
Industrieliegenschaften,  Selbstlagerzentren, Logistikimmobilien und  Lagerhduser,
Einzelhandel und Hotel

e die 25 grofBten Banken halten 13 % aller CRE-Hypotheken und der Anteil an den Gesamtaktiva
ihrer Bilanzen ist mit nur 4 % sehr gering

e regionale und kommunale Banken halten 31,5 % aller gewerblichen Hypotheken in den USA;
ihr Risiko ist mit 20 % der Aktiva in ihren Bilanzen wesentlich hoher als das der GroBbanken;
regionale Banken sind in der Gewerbefinanzierung also deutlich starker engagiert

e nur 3 % der Gesamtaktiva von regionalen und kommunalen Banken entfallen auf Biirokredite,
die zur Zeit am starksten von den Marktumschwiingen betroffene Immobilienart

e der jlngste Stress im Bankensektor — bei ausschlieflich regionalen Banken — stellt kein
systemisches Problem fiir gewerbliche Immobilienkredite dar und das Verlustrisiko wird vom
Markt momentan Uberschatzt; Friktionen sind hier meist regional begrenzt und Gberschaubar

e einige regionale und kommunale Banken sind unter Druck, GroBbanken hingegen nicht

e Analysten der Bank of America argumentieren, dass Bliroimmobilien 23 % der in diesem Jahr
fallig werdenden Gewerbeimmobilienkredite ausmachen; dies sind aber nur 3,8 % aller
ausstehenden gewerblichen Hypotheken

e das groBere Problem ist, dass viele Banken ihre (weitere) Kreditvergabe fir
Gewerbeimmobilien, insbesondere fiir Biroimmobilien, erheblichen eingeschrankt haben

e syndizierte Kredite, d.h. von mehreren Banken ausgereichte Darlehen, werden wieder
wichtiger flr die Finanzierungsmarkte: Risiken werden so auf mehrere Institute verteilt

e der gewerbliche Hypothekenmarkt in den USA summiert sich auf 4,5 Billionen US-S; davon
entfallen rund 40 % auf Banken und Bausparkassen, 20 % auf GSE Portfolios (private
Korperschaften, die staatlicherseits zur Erleichterung der Kreditvergabe unterstiitzt werden)
sowie verbriefte Hypothekenanleihen (MBS), 15 % werden von Lebensversicherungen und
weitere 14 % durch verbriefte Wertpapiere wie CMBS, CDO und ABS abgedeckt, 12 % entfallen
auf sonstige Kreditgeber und Vehikel
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US-Immobilienkapitalmarkt — Kreditmarkt

Fremdkapitalkosten fir Marktteilnehmer haben sich spirbar verteuert

die Finanzierungskosten sind um 550 — 650 Basispunkte gestiegen

seit April 2022 steigen die Finanzierungskosten treppenférmig im Rhythmus der
Leitzinserh6hungen an: konnten lange Zeit Finanzierungen fiir unter 1 % Zinsen abgeschlossen
werden, liegt man im September 2023 bei mindestens 5,5 %

in den ersten Halfte des Jahres 2022 belief sich das in den gewerblichen Kreditmarkt
(CRE-Krediten) geflossene Kapital auf 1.047,2 Mrd. US-S; im ersten Halbjahr 2023 sank dieser
Betrag auf 643,3 Mrd. US-$

die Refinanzierungsaktivitaten von CRE-Hypotheken belief sich im ersten Halbjahr 2023 auf
284,3 Mrd. US-$, was einem Riickgang von 32 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht
Kreditgeber reduzieren deutlich ihre Kreditvergabe

der starkste Riickgang im Kreditbereich war bei Biiros in Vororten zu verzeichnen, wo die
Kreditvergabe auf zwei Drittel heruntergefahren wurde

da die Verfiigbarkeit von Fremdkapital abgenommen hat, hat die (alternative)
Verkauferfinanzierung zugenommen

Green Street schatzt, dass die CRE-Bewertungen im August im Vergleich zum Vorjahr um
16,4 % gesunken sind, also eine Abwertung der Kreditportfolien erfolgte

bis 2025 stehen neben Mehrfamilien-/Apartmentanlagen vor allem Biroimmobilien zur
Refinanzierung an

kurzfristig haben Banken und Sparkassen den grofSten Refinanzierungsbedarf an CRE-Krediten
wahrend die Preise flir Gewerbeobjekte etwas zurlickgegangen sind, allerdings bei Weitem
nicht so wie zu Zeiten der Immobilien-, Banken- und Wirtschaftskrise 2008/2009, haben sich
die Kreditvergabestandards in diesem Bereich merklich verscharft: von einer Kreditklemme
kann momentan gesprochen werden

US-Immobilienkapitalmarkt — Eigenkapital

die Haupthindernisse fiir den Transaktionsfluss in den Immobilienmarkten waren die
Zinssatze, die Unsicherheiten Uber die Wirtschaft und die strengeren
Kreditvergabebedingungen

Daten von Pregin zeigen andererseits, dass Gber 227 Milliarden US-S an Cash-Reserven auf
ihren Einsatz warten, die fir Investitionen in nordamerikanische Immobilienmarkte
vorgesehen sind

die Kapitalisierungssatze fir die meisten Immobilientypen sind um 125 Basispunkte gestiegen,
wenn auch mit groRen Unterschieden je nach Markt und Standort; fir Biroimmobilien sind
die Anfangsrenditen marktweit sogar um 200 Basispunkte angestiegen

infolgedessen pendeln sich die Einkaufsrenditen fiir stabilisierte Nicht-Trophy-Immobilien
zwischen 8 bis 10 % ein

es wird erwartet, dass sich die Ankaufsrenditen im Immobilienmarkt Anfang 2024 — aulRer fir
Bliroimmobilien — stabilisieren werden

die Kapitalisierungsraten flir Bliroimmobilien sollen sich hingegen erst Mitte 2024 stabilisieren
angesichts der mangelnden Verfiigbarkeit von Fremdkapital wird erwartet, dass die
Investitionsvolumina im Jahr 2023 um mehr als 40 % zurickgehen, um — nach
Marktstabilisierung —im Jahr 2024 voraussichtlich wieder um 15 — 20 % anzusteigen
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e von der Eigenkapitalseite ist das Potenzial gegeben, an friihere Transaktionsvolumina
anzukntipfen, wenn sich der Immobilien- und Finanzierungsmarkt wieder mehr beruhigen,
zumal sich viele Investoren entsprechend neu positioniert haben

e Dbislang markierte das Jahr 2021 mit einem eingesetzten Eigenkapital von rund
840 Milliarden US-$ einen historischen Hohepunkt; ein Jahr spater schrumpfte das eingesetzte
Kapital um 100 Milliarden US-$

e flir 2023 wird ein Eigenkapitaleinsatz im US-Immobilienmarkt leicht unter 500 Milliarden US-S
und fiir 2024 etwas tber 500 Milliarden US-$ erwartet

US-Immobilienmarkt — Bliiroimmobilien

e Bilroimmobilienstandorte und Nachfrageverhalten sind aktuell durchwachsen: der Siidosten
der USA entwickelt sich gut, Chicago und New York eher mittelmaRig und San Francisco leidet
aktuell unter einer sehr schwachen Nachfrage

e der Biroimmobilienmarkt ist insbesondere durch das gednderte Finanzierungsniveau zu einem
(sehr) guter Kaufermarkt geworden: hier winken aktuell Opportunitdten

e wenn sich die Markte wieder normalisieren, bietet sich dann die Gelegenheit Objekte zu
verauBern, die das Potenzial haben, Gberdurchschnittliche Wertsteigerungen zu erzielen

e aus Mietertragen und Wertsteigerungen wird gemaR einer Studie von CBRE fir den Zeitraum
2023 — 2028 eine marktweite Gesamtrendite flir moderne Bliroimmobilien von 70 % erwartet

e der Birosektor ist momentan noch mit groReren Unsicherheiten (iber zukinftige
Einkommensstrome konfrontiert, was einen Preisriicksetzungsprozess in Gang gesetzt hat

e Investoren bleiben bei Biroimmobilien vorsichtig und die Transaktionen sind daher im
Jahresvergleich um 68 % zuriickgegangen

e die Biroarbeitswelt andert sich, weswegen gerade ein erhdhter Anpassungsdruck in diesem
Segment anzutreffen ist

e |aut einem Bericht von Resume Builder vom August 2023 planen 90 % der Unternehmen bis
Ende 2024 MalRnahmen zur Riickkehr ins Blro einzufiihren

e die CBRE Office Occupier Sentiment Survey deutet darauf hin, dass die Unternehmen ihre
Richtlinien fiir die Rickkehr ins Bliro noch weiter festigen werden; dies gilt vor allem fir
GroRunternehmen

e 65 % der Umfrageteilnehmer gaben an, dass ihr Unternehmen ein gewisses Mal} an
Anwesenheit im Bilro vorschreiben; bei Tech-Firmen ist eine derartige Regelung hingegen eher
selten anzutreffen

e in Anbetracht des derzeit angespannten Arbeitsmarktes erlassen viele Arbeitgeber zwar
Anwesenheitsrichtlinien, setzen die Vorgaben aber nicht konsequent um, um Mitarbeiter nicht
zu verlieren

e obwohl mehr Menschen in die Biiros zurlickkehren, steht der Blirosektor weiterhin vor grof3en
Herausforderungen

e medial ist der Trend zum Homeoffice mittlerweile tiberzeichnet; nicht alle Erwartungen haben
sich hieran erfullt

e die Flucht in Qualitdtsimmobilien halt an, da die Arbeitgeber den besten Mix aus
Annehmlichkeiten fiir ihre Mitarbeiter und deren Bindung ans Unternehmen suchen und auch
bereit sind, fir hochwertige Biiroflachen einen Aufpreis zu zahlen
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e die Flucht in Qualitat bedeutet daher eine starke Nachfrage nach Class-A-Bliroimmobilien
e die geringsten Renditen haben B- und C-Biiroliegenschaften; hier wird es in den nachsten
Jahren zu Abwertungen kommen

e wahrend die quartalsmaRigen Fertigstellungen an neuen Biroflachen in einer Bandbreite von
10 — 20 Mio. sqft oszillieren, war die Nettoabsorption des Marktes im Jahr 2020 und Anfang
2021 stark ricklaufig

e Ende 2021 und Anfang 2022 war die Nettoabsorptionsleistung hingegen wieder etwas positiv,
wahrend gegen Ende 2022 und Anfang 2023 ein erneuter Negativpfad festzustellen war

e durch Unsicherheiten im Bliromarkt, stark gestiegene Finanzierungs- und Baukosten werden
ab Ende 2024 deutlich geringere Baufertigstellungszahlen und eine positiv ansteigende
Nettoabsorptionsleistung erwartet

e die Biiroleerstandsrate betrug Ende 2019 noch rund 12 % und hat sich seitdem immer weiter
nach oben geschraubt

e die Gesamtleerstandsquote fiir US-Bilirogebaude betrug im zweiten Quartal 2023 18,2 % und
bewegt sich damit auf einem 30-Jahres-Hochststand

e es wird erwartet, dass der Biliroleerstand noch bis 2024 auf 22 % zunehmen und 2025
abflachen wird, bevor er 2026 wieder zu sinken beginnt

e dariber hat sich die Untervermietung von Flachen seit der Pandemie fast verdoppelt

e gemald einer Studie von CBRE waren zwei Drittel aller Bliroimmobilien im zweiten Quartal 2023
zu mehr als 90 % vermietet

e |ediglich 10 % aller US-Bilrogebaude sind fiir 80 % der Leerstandsverluste zwischen Q1 2020
und Q4 2022 verantwortlich

e mebhr als die Halfte der befragten Unternehmen und 68 % der Unternehmen mit mehr als
10.000 Mitarbeitern gaben an, dass sie planen, ihre Biroflachen zu verkleinern, wahrend 20 %
eine Erweiterung planen; groRe Unternehmen bzw. Mieter schrumpfen, wahrend kleinere
Bliromieter flichenmaRig eher noch wachsen

e in Anbetracht der vielen Leerstédnde und Untermietflachen wird das Mietwachstum auf kurze
Sicht eine Herausforderung bleiben, sich langfristig aber wieder stabilisieren

e erhohte Mieterzugestandnisse in Form von kostenlosen Mieten und teuren Mieterausbauten
sind aktuell notwendig

e weiterhin sind rdumliche und mietvertragliche Flexibilitdt, Annehmlichkeiten und allgemeine
Gebaudeinvestitionen notwendig, um Mieter zu halten und neue zu gewinnen

e Gebdudequalitat, Lage und Management entscheiden wesentlich Gber den Erfolg einer
Immobilie

e gemall Umfrage unter professionellen Marktteilnehmern empfehlen 44 %
Gesundheitsimmobilien, also etwa Artzehiuser, zum Kauf, 46 % zum Halten und 10 % zum
Verkauf

e 53 % empfehlen Vorortbiroimmobilien zu halten und rund 21 % bzw. 26 % sprechen Kauf-
bzw. Verkaufsempfehlungen aus

e 64 % empfehlen Blroimmobilien in Innenstadtlagen (Central Business District; CBD) zu halten
und rund 16 % bzw. 19 % sprechen Kauf- bzw. Verkaufsempfehlungen aus

e fast 50 % halten CBD-Immobilien aktuell fiir Gberbewertet und nur 36 % fir fair bepreist
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ausgeglichener ist das Bild bei Vorortimmobilien: 42 % halten diese fiir Uberbewertet und
46 % fur fair bepreist
nur 28 % halten Gesundheitsimmobilien fir Gberbewertet, aber 70 % fir fair bepreist

Bliiroimmobilienmarkt — Atlanta

der Biroimmobilienmarkt in Atlanta umfasst Uber 157 Mio. Quadratmeter in allen
Klassen/Qualitatsstandards

im dritten Quartal wurden Mietvertragen tiber mehr als 1,6 Mio. Quadratmeter unterzeichnet,
und obwohl das durchschnittliche Mietvolumen der letzten zwei Jahre niedriger war als im
zweiten Quartal, lag es weiterhin tGiber dem Durchschnitt vor der Pandemie

der direkte Leerstand liegt derzeit bei 21 %; einschliellich der untervermieteten Flache liegt
die Gesamtleerstandsquote bei 23,5 %

Untervermietungen machen weiterhin weniger als 5 % des Bestandes aus

wie zu erwarten war, hat sich der Leerstand auf das Mietpreiswachstum ausgewirkt, das sich
allmahlich abflacht

wahrend sich viele Mieter verkleinern, suchen sie nach Flachen in qualitativ hochwertigen
Gebaduden mit umfassendem Zugang zu Annehmlichkeiten, auch wenn dies mit einem Aufpreis
verbunden ist

Flachen der zweiten Generation, also vor 2010 gebaut, sind bei Mietern, die eine groRere
Flache suchen, nach wie vor ein beliebtes Produkt

von den neuen Mietvertragen im 3. Quartal, die groBer als 20.000 Quadratmeter waren,
befanden sich acht in Gebauden, die vor 2010 gebaut wurden

nach Fertigstellung der aktuellen Gebaudepipeline (2,476 Mio. Quadratmeter) wird in
absehbarer Zukunft kein nennenswerter Zuwachs des Angebots mehr erwartet

Atlanta profitiert weiterhin von einer diversifizierten Wirtschaftsstruktur, einer niedrigen
Arbeitslosenquote und niedrigen Lebenshaltungskosten, was einen anhaltenden
Bevolkerungszustrom begtinstigt und auch die Nachfrage nach Biiroflachen steigen lasst

die durchschnittlichen Angebotsmieten sind die letzten Jahren kontinuierlich angestiegen;
2019 wurden knapp unter 28 US-S pro sqft und 2023 schon rund 32 US-$ pro sgft aufgerufen

wahrend die Biliromieten von Class-A-Objekten in den Vororten Atlantas 2019 bei
28 US-S pro sqft lagen und in den letzten Jahr leicht auf knapp 30 US-S pro sqgft anstiegen, war
in den Innenstadtlagen eine Mietpreisexplosion im selben Zeitraum von 34 US-$ auf
40 US-$ pro sqft zu konstatieren

die Leerstandsquote betrug Ende 2019 rund 17 % und stieg im Jahr 2020 starker an mit dann
wieder abnehmender Steigungsrate auf 23 % im Jahr 2023

in Atlanta betrdagt die durchschnittliche Mietvertragslaufzeit statistisch 4,4 Jahre, was
bedeutet, dass jedes Jahr rund 25 % der Mieter einen Anschlussmietvertrag brauchen oder
sich gleich ein neues Mietobjekt suchen

wie im Rest der USA ist auch der Biroimmobilienmarkt Atlanta zu 90 % ein
Kannibalisierungsmarkt rund um bereits existierende Mieter, die jeder fir sich gerne gewinnen
mochte
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US-Immobilienmarkt — Einzelhandelsimmobilien

die Nettoabsorption im Einzelhandel stieg im Vergleich zum Vorquartal um 12,6 % auf
10,8 Millionen Quadratfull

nahezu 80 % der im vergangenen Jahr neu errichteten Einzelhandelsflaichen wurden bereits
vor Fertigstellung vermietet

die nationale Leerstandsquote im Einzelhandel blieb im zweiten Quartal unverdandert und lag
bei 4,2 %

die Metropolregion Atlanta weist mit 3,7 % die zweitniedrigste Leerstandsquote bei
Einzelhandelsflachen hinter Boston auf und ist die einzige Agglomeration im Stidosten der USA
mit derart starken Werten

geringe Verflgbarkeit und steigende Umsatze haben die Einzelhandelsmieten so stark
ansteigen lassen wie seit 10 Jahren nicht mehr

die Baubeginne im Einzelhandel sind die letzten Jahr ebenfalls zurlickgegangen; seit 2017
sinken die Fertigstellungen kontinuierlich und 2022 kamen gerade noch 0,1 % der
Gesamteinzelhandelsflachen an neuen Flachen hinzu

momentan gibt es weniger verfligbare Mietflachen in Einkaufszentren als jemals zuvor seit der
grofden Rezession von 2008

durch die jingsten Insolvenzen von Einzelflichenhdndlern wie Bed, Bath & Beyond werden
wieder mehr Flachen auf den Markt kommen, wobei sich Einzelhandler diese frei gewordenen
Laden sichern, da sich diese in der Regel in erstklassigen Lagen befinden

Einzelhandel bleibt stark, weil die Konsumausgaben stabil sind

Einzelhandelsobjekte und gemischtgenutzte Objekte kann man immer noch gut verkaufen
die Bonitatsprifung von Einzelhdndlern ist bei der Vermietung wichtig, denn 90 % aller neuen
Einzelhandelsformate scheitern in den ersten flinf Jahren

aus Mietertragen und Wertsteigerungen wird gemaR einer Studie von CBRE fiir den Zeitraum
2023 — 2028 eine marktweite Gesamtrendite von 63 % erwartet

US-Immobilienmarkt — Wohnimmobilien

die Aktivitaten auf dem Wohnungsmarkt bleiben auf Grund steigender Hypothekenzinsen,
hoher Immobilienpreise und eines begrenzten Wohnungsbestandes schwach

geht man von einem monatlichen Budget von 3.000 US-S aus, hitte man mit dem
Hypothekenzinsen von 2,65 % im Januar 2021 ein Haus im Wert von 641.000 US-$ kaufen
konnen; bei dem heutigen Zinssatz von 7,49 % kann man mit denselben 3.000 US-S nur ein
Haus im Wert von 426.000 US-$ kaufen; das entspricht einem Riickgang von 215.000 US-S oder
-34 %; dieser Umstand ist auch den verkaufswilligen Eigenheimbesitzern bekannt

nach Angaben der National Association of Realtors (NAR) lag der Medianpreis fir ein
bestehendes Haus im Juli 2023 bei 406.700 US-$, dem héchsten Juli-Preis aller Zeiten

der Bau von Eigenheimen in den USA ist im August auf ein Dreijahrestief gesunken, da die
wieder steigenden Hypothekenzinsen die Nachfrage nach Wohnraum beeintrachtigen
Immobilienmakler schatzen, dass die Zahl der Baubeginne und Fertigstellungen zwischen
1,5 und 1,6 Mio. Einheiten liegen muss, um den Bedarf zu decken

da zinsseitig viele potenziellen Hauskaufer gelahmt sind, ist die Nachfrage entsprechend
verhalten; die hohen Finanzierungszinsen wirken sich in niedrigeren Kaufpreisangeboten aus
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umgekehrt sind viele Hausbesitzer in dem aktuellen Umfeld nicht bereit zu verkaufen, so dass
das Angebot etwa 46 % unter dem historischen Durchschnitt liegt

angesichts des geringen Angebots an neuen und gebrauchten Eigenheimen, der positiven
demografischen Entwicklung und des Festhaltens der Banken an strengen
Kreditvergabebestandes werden die Immobilienpreise hoch bleiben

unter dem Strich werden seit Jahren zu wenige Hauser bereitgestellt

aus Mietertragen und Wertsteigerungen wird gemaR einer Studie von CBRE fiir den Zeitraum
2023 — 2028 eine marktweite Gesamtrendite von 94 — 99 % erwartet

US-Immobilienmarkt — Selbstlagerzentren/Self-Storages

es wird voraussichtlich die niedrigste Zahl an Flachen seit 2016 (48 Millionen sqft)
fertiggestellt, aber immer noch mehr als im langfristigen Durchschnitt (44 Millionen sqft)

das Marktangebot an Selbstlagerflachen liegt bei rund 2,4 Milliarden sqft

seit 2019 gehen die Fertigstellungszahlen neuer Self-Storages kontinuierlich nach unten

der landesweite Leerstand wird bis Ende 2023 bei 9,6 % liegen und damit dhnlich hoch sein
wie 2019; 2021 markierte mit nur 6,5 % Leerstand den jlingsten HOhepunkt der
Vermietungsleistung

der Anstieg des Leerstandes hat zu leicht sinkenden Mietpreisen gefiihrt, liegt aber immer
noch 9 % tber dem Niveau von vor der Pandemie

steigende Baukosten haben sich auf die Projektentwicklungen ausgewirkt, da die Kosten fiir
Stahlbleche und Aluminium beispielsweise 60 % (iber denen von vor 2019 liegen

im Jahr 2014 betrugen die marktweiten Errichtungskosten rund 165 US-S pro sqft und sind bis
2022 auf rund 320 US-S pro sqft angestiegen, um kirzlich wieder leicht zu sinken

die Dominanz des Sunbelts, also der Siiden und Slidosten der USA, als Investitionsregion halt
zwar an, aber mehrere Akquisitionen sind pausiert, da erst die Auswirkungen der steigenden
Kapitalkosten verarbeitet werden miissen

infolgedessen ist das Transaktionsvolumen gegenliber dem Rekordwert der letzten 12 Monate
um 30 % zurlickgegangen

Self-Storage ist aktuell die wichtigste Subassetklasse im Immobilienbereich und reagiert
weniger sensibel als alle anderen Immobilieninvestments

institutionelle Investoren sind in diesem Segment noch immer unterinvestiert und diese
schatzen die Stabilitat dieser Assetklasse

die Subimmobilienklasse Self-Storage setzt ihren begonnenen Institutionalisierungsweg
fort; immer mehr und spezialisiertere Fonds bzw. professionelle Anleger beginnen diese
Anlageklasse fiir sich zu entdecken und Akquisitionen zu tatigen

neue Self-Storages werden daher groRtenteils an Institutionelle verkauft

Selbstlagerzentren zeichnen sich durch eine sehr granulare Vermietungsstruktur mit einigen
hundert Mietern in modernen Gebauden aus

die Mietpreise fiir Lagerboxen werden zwischenzeitlich bei einigen Anbietern mit Hilfe von
kiinstlicher Intelligenz (Al — Artificial Intelligence) gesteuert und festgelegt, um einen optimale
Auslastung des Gebaudes und eine Gewinnoptimierung fiir den Betreiber zu erzielen
Mietpreis kann alle 30 Tage verandert werden

Self-Storage stellt auf Grund seiner flexiblen und kurzfristigen Vermietungsstruktur einen sehr
guten Inflationsschutz dar
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Self-Storage ist ein NutznielRer der Corona-Pandemie gewesen

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

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

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

die markweiten Ankaufsrenditen lagen im Jahr 2014 bei 7,2 % und sind bis zum Jahr 2022 auf
5,5 % gesunken, um in 2023 wieder auf 6 % anzusteigen

aus Mietertragen und Wertsteigerungen wird gemaR einer Studie von CBRE fiir den Zeitraum
2023 — 2028 eine marktweite Gesamtrendite von 93 % erwartet

Aktivitdten von TSO im Bereich Self-Storage

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

TSO wartet mit kurzen Projektlaufzeiten zwischen 20 bis 48 Monaten auf

die bereits abgewickelten Projekte wurden dulRerst positiv abgeschlossen; die Objektrenditen
bewegen sich zwischen 18 — 47 % p.a.

TSO kalkuliert bei seinen Self-Storage-Projekten mit 10 — 12 % Objektrendite bei reinem
Eigenkapitaleinsatz und mit 14 — 16 % unter Zuhilfenahme von Fremdkapital

die Konstruktionskosten wirken maRgeblich auf die Endrenditen aus; Verteuerungen ergeben
sich durch behordliche Auflagen insbesondere in Bezug auf das duBere Erscheinungsbild
(AuRenfassade)

TSO projektiert alle Self-Storages selber und Gberwacht die Baustellen

fertiggestellte Einheiten werden dabei sehr schnell abvermietet und kurzfristig an
institutionelle Investoren, meist Private Equity-Firmen, verauRert

TSO errichtet fiir durchschnittlich 150 US-$ pro sqft Self-Storage-Einheiten und liegt im
Abverkauf bei rund 300 US-$ pro sqft

TSO bietet immer wieder Private Placements fiir professionelle Anleger im Bereich Self-
Storage an (ausfuhrliche Berichterstattung unter ,Portrait der Vermégensanlagen®)
strategische Partnerschaft mit CubeSmart, einem der groRRten Self-Storage-Anbieter in den
USA; Wissens- und Informationsaustausch zwischen den Firmen TSO und CubeSmart

sowohl fir CubeSmart als auch fir andere Investoren ist TSO Lieferant hochwertiger Self-
Storage-Objekte
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Aktivitaten von TSO

TSO hat in den letzten zwei Jahren enorme Refinanzierungsanstrengungen in samtlichen
Vermogensanlagen  unternommen,  Sondertilgungen  getdtigt und  vorteilhafte
Darlehensprolongationen vorgenommen, um den stark veranderten
Finanzierungsbedingungen Rechnung zu tragen und die Fremdkapitalkosten niedrig bzw.
beherrschbar zu halten

starke Neuvermietungsleistung: rund 10 % des verwalteten Flachenbestandes bzw.
628.000 sgft an Flache wurden durch TSO neu vermietet

TSO vermietet im GroRraum von Atlanta wettbewerbsfahig fiir rund 30 US-$ pro sqft

TSO modernisiert konsequent Biroimmobilien und stattet die Liegenschaften mit einer Reihe
baulicher Annehmlichkeiten wie etwa Fitnessstudios, Cafeterien, Snack Bars, Lounges,
modernen Konferenzraumen, aber auch hochwertigen AuRenanlagen aus

TSO ist weiterhin stark in der Neumietergewinnung und wendet hierfur bis zu 20 % der
Jahresnettokaltmiete flir Mieterincentivierung auf: im Gegenzug steigen die
Vermietungsstande

TSO verfolgt bestimmte Strategien fir die Neumietergewinnung

TSO bzw. die europaische Niederlassung sind aktuell im Begriff, eine Zulassung als
vollregulierte Kapitalverwaltungsgesellschaft zu erwerben und sind in diesem Prozess schon
sehr weit fortgeschritten

zukiinftig wird TSO vollregulierte Alternative Investmentfonds (AIF) auflegen und anbieten, da
das Segment der Vermoégensanlagen regulierungstechnisch immer anspruchsvoller wird
zudem wird fir den Vertrieb von AlFs eine breitere Vermittlerschicht mit Zulassung nach
§ 34f Abs. 1 S. 1 Nr. 2 GewO angesprochen, was das potenzielle Absatzvolumen erhéht und die
Investitionsbasis verbreitert

US-Wirtschaft in der Zusammenfassung

US-Staatsanleihen weisen mittlerweile hohe Renditen auf, wie sie es seit 2007 nicht mehr gab
die Inflation verbessert sich allmahlich, ist aber in vielen Bereichen immer noch hoch und
kdnnte weitere 6 — 12 Monaten bendtigen, um das 2 %-Ziel zu erreichen, was wiederum die
Zinsen langer hoch halten kdnnte

der schnellste Zinserhohungszyklus der FED seit Jahrzehnten scheint sich aber langsam dem
Ende zu ndhern

eine gewisse Abklhlung auf dem Arbeitsmarkt konnte sich im Laufe des Jahres einstellen,
gleichwohl das Beschaftigungswachstum vorerst stabil bleibt und die starken Lohnzuwachse
auch wieder ricklaufig sind

Engpdsse in der Lieferkette sind weitgehend behoben

die Fertigstellungen im Wohnungsmarkt stabilisieren sich auf niedrigem Niveau und eine
Trendwende hin zu mehr Wohnungsbau ist nicht in Sicht

der Rickenwind fir die US-Verbraucher lasst nach und obwohl die Bilanzen der privaten
Haushalte nach wie vor solide sind, gibt es erste Anzeichen fiir eine schwachere Kauflaune
die Kreditvergabe bei groen und mittelgrofen Banken schrumpft weiter und wird 2024 zu
einem Hindernis fir die Wirtschaftstatigkeit werden

die Schuldenobergrenze (,,Debt Ceiling”) ist noch nicht geklart und angesichts der Uneinigkeit
unter den Republikanern steigt die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem Stillstand kommt
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da die Wirtschaft immer noch auf festem Boden steht und die volle Wirkung der
Zinserhohungen noch aussteht, werden die Vorhersagen einer Rezession im Jahr 2023 nun in
das Jahr 2024 verschoben

die Herausforderungen im Bereich Gewerbeimmobilien nehmen weiter zu und werden das
Jahr 2024 zu einer Herausforderung machen

bei all den Herausforderungen darf nicht vergessen werden, dass die Anlage im
Immobilienmarkt immer noch einer der héchsten Renditen bringt: gemal einer Auswertung
von MFS haben Immobilieninvestments (REIT) von 2003 — 2023 im Durchschnitt eine Rendite
von 8,9 % p.a. erzielt

Schlussstatement

Im vergangenen Jahr haben wir uns vielen Herausforderungen gestellt, darunter Zinserhéhungen,
politischen Veranderungen und Unsicherheiten sowie umfangreichem Wandel. Gemeinsam haben wir
diese Hindernisse auf produktive und rentable Weise gemeistert. Jetzt hoffen wir auf eine Rickkehr
zur Normalitdt und auf stabilere und vorhersehbare Marktbedingungen, die uns viele neue
Investitionsmoglichkeiten bieten und uns die Gelegenheit geben werden, einige unserer sorgfiltig
gepflegten Vermogenswerte zu realisieren.

Wir wissen lhr anhaltendes Vertrauen zu schatzen und freuen uns, |hr Partner bei der Verfolgung
solider langfristiger Ergebnisse im gewerblichen Immobiliensektor zu sein. Wir haben die Schwelle von
8.500 Anlegern mit tiber 12.000 individuellen Investments in unseren Beteiligungen tberschritten und
sind Uberzeugt, dass wir gemeinsam erfolgreich bleiben werden.

Vielen Dank fiir Ihr Interesse und lhre Beteiligung!

7

> e "
T ed 1/;6?_&1

LSl Sachwertanalyse 17 TSO_Gesellschafterversammlung_2021 + 2022



Wirtschaftsvortrag Prof. Dr. Bert Riirup

Zur Gesellschafterversammlung wurde abermals Herr Prof. Dr. Bert Rirup als Gastredner eingeladen.
Herr Professor Rirup hatte in friiheren Zeiten die Bundesregierung insbesondere in Fragen der
Altersvorsorge und Weiterentwicklung des Rentensystems beraten. Er ist Namensgeber der vor allem fiir
Selbstandige erdachten Riirup-Rente. Heutzutage ist er Prasident des Handelsblatt Research Instituts und
Chefokonom des Handelsblatts. Zukiinftig wird er in der von TSO neu gegriindeten
Kapitalverwaltungsgesellschaft im Aufsichtsrat sitzen. In seinem Vortrag thematisiert er insbesondere
wirtschaftliche und demografische Aspekte und zieht Vergleiche zwischen den USA, Europa und
Deutschland.

Herr Professor Riirup geht zu Beginn seines Vortrages darauf ein, dass die Jahre 2011 bis 2019 fir
Deutschland die goldenen Jahre gewesen sind. Flankiert von giinstigen Zinsen konnte Deutschland als
zweitgrofte Exportnation der Welt ungestort seinem Geschaftsmodell nachgehen. Globalisierung,
weltweite Arbeitsteilung und niedrigen Zinsen unterstitzten die Exporttatigkeiten, die wesentlich zum
deutschen BIP beitrugen. Spatestens seit der Corona-Pandemie haben sich die Zeichen der Zeit gedndert
und das Rad der Globalisierung wurde zuriickgedreht. Deutschland erfdhrt seit einigen Jahren bezliglich
seines Geschaftsmodelles starken Gegenwind. Im Ubrigen ist Herr Professor Riirup der Ansicht, dass die
Exporttatigkeiten Deutschlands mittlerweile Giberdehnt sind.

Zudem ist die wirtschaftliche Starke Deutschlands den USA ein Dorn im Auge. Das gleiche gilt im Hinblick
auf China, der mittlerweile weltgrofSten Exportnation, die aber beide zusatzlich auf einen grolRen
Binnenmarkt zuriickgreifen kénnen. China als Konkurrent der USA scheidet aktuell aus, da das Land mit
groBen Problemen auf dem heimischen Immobilienmarkt und mit der privaten Verschuldung der
chinesischen Haushalte zu kampfen hat. Die USA sind an einer Schadigung, zumindest Schwachung, ihrer
Rivalen interessiert sind und setzen hier beim freien Warenaustausch beispielsweise mit Importzollen
an. Wahrend Deutschland auf einen ungestérten Freihandel angewiesen ist, was im nachsten Abschnitt
eingehender beleuchtet wird, trifft das auf die USA nicht zu. Denn das BIP hangt immer noch rund 70 %
vom inlandischen Konsum ab. Allgemein ist der Welthandel aber nicht erst in der letzten Zeit, sondern
seit der Wirtschafts-, Finanz- und Bankenkrise 2007/2008 im Riickgang begriffen. Von 1970 bis 2008 ist
er um das 2,4-fache gewachsen, um anschliefend bis heute um 16 % zurlickzugehen, mit weiter
abnehmender Tendenz. Auf Grund der hohen Ausgangsbasis als Berechnungsgrundlage hinterlasst jeder
Prozentpunkt Riickgang deutliche Spuren in der AuBenhandelsbilanz.

Dies trifft besonders Volkswirtschaften mit einem hohen Offenheitsgrad wie Deutschland, dessen Wert
bei rund 89 % des BIP liegt (Vorjahr: 81,1 %). Der Offenheitsgrad gibt dabei die Summe aus Exporten und
Importen an der gesamten Wirtschaftsleistung eines Landes an. Das Land hangt damit in extremen
Malten vom Verlauf der Weltwirtschaft und einem freien Welthandel ab. Daher ist es auch wenig
verwunderlich, dass fiir Deutschland mit dem Fall des Eisernen Vorhangs und dem Zusammenbruch der
Sowjetunion goldene Zeiten anbrachen. Denn schlieflich eréffneten sich hierdurch neue Exportmarkte
und spater glinstige Produktionsmoglichkeiten. Um das Jahr 2000 wiederholte sich ein dhnliches
Vorgehen mit Blick auf China, das 2001 der Welthandelsorganisation (WTO) beitrat. Neben dem grofRen
Potenzial der Industrialisierung des Landes lockte ebenso ein gewaltiger Binnenmarkt als
Produktabsatzmarkt. Mit der allmahlichen Sattigung dieser neuen Wachstumsmarkte erfuhr das
Geschaftsmodell Deutschlands erste Riickschlage. Endgliltige Bremsspuren hinterliel8 dann die Corona-
Pandemie mit Lockdowns und Lieferkettenstorungen. Im Vergleich zu den USA ist Deutschland daher
auch relativ schleppend der Corona-Krise entwachsen. Die Abhangigkeit Deutschlands vom Rest der Welt
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wird fiir das Land zunehmend zum Problem, da der weltweite Warenaustausch zuriickgeht. Anhand einer
Grafik erlautert Herr Professor Riirup, dass dies in der Geschichte Deutschlands nicht immer der Fall
gewesen ist. Wahrend des Kaiserreiches zwischen 1880 — 1914 oszillierte der Offenheitsgrad um die 40
%. Zur Zeiten der Weimarer Republik und des beginnenden 3. Reiches sackte der Wert auf rund 15 % ab.
Nach dem Ende des zweiten Weltkrieges stieg der Offenheitsgrad im Zusammenhang mit dem deutschen
Wirtschaftswunder bis Ende der 1980er Jahre auf 60 % an, um anschlieRend wieder auf 40 %
zurlickzugehen. Ab 1994 stieg er wieder kontinuierlich bis auf den heutigen Wert von knapp 90 % an. Im
weltweiten Vergleich der Offenheitsgrade kommt der zweitplatzierte Stidkorea auf einen Wert von 80
%, der Drittplatzierte Italien auf nur noch 63 %, gefolgt von Kanada mit 61,4 %. Lander wie China und die
USA befinden sich mit Werten von 37,5 % bzw. 25,5 % am unteren Ende der Skala. Diese
Volkswirtschaften sind weniger vom Handel abhangig, sondern starker binnenmarktorientiert. Diese
Wirtschaftsmodelle sind resilienter, da auch die alte Formel, wonach der Welthandel doppelt so schnell
wachst wie die Weltproduktion, nicht mehr gilt.

Was das Wirtschaftswachstum Deutschlands anbelangt, so ist in den ndchsten Jahren von einer
spurbaren Verlangsamung auszugehen. Lag das langfristig Trendwachstum der vergangenen Dekaden
bei durchschnittlich 1,4 % p.a., wird sich diese Steigerungsrate merklich abschwachen. Herr Professor
Rlrup merkt an, dass zukiinftig von der Selbstverstandlichkeit eines Wachstums nicht mehr ausgegangen
werden darf. Dafiir haben sich die Rahmendaten zu stark verandert und die Herausforderungen sind
einfach zu grold geworden. Dies begriindet Herr Professor Riirup damit, dass die Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands gesunken ist. Wahrend sich das Land aus der Wirtschafts-, Finanz- und Bankenkrise
2007/2008 gut herausgearbeitet hat und bis dato leistungsfahig dastand, hat die Leistungsfahigkeit in
den Folgejahren schleichend abgenommen. Seit der Finanzkrise 2007/2008 fehlen in Deutschland
wesentliche Impulse zur Steigerung des BIP. Insbesondere die Politik hat die vergangenen guten Jahre
nicht genutzt und das Land weder vorangebracht, geschweige denn zukunftsfahig aufgestellt. GroRe
Versdaumnisse lassen sich heutzutage insbesondere im Bereich der Infrastruktur und der Digitalisierung
ausmachen. Zusammen mit dem demografischen Problem, was im Anschluss ausfiihrlich beleuchtet
wird, und dem Fachkrdaftemangel ist das zukiinftige Wirtschaftswachstum kritisch zu sehen. Als
Chefokonom des Handelsblatts erwartet Herr Professor Riirup daher auch nur ein Wachstum von +0,4 %
fir das Jahr 2024. Die Regierungsprognose mit +1,1 % bis +1,4 % ist an dieser Stelle deutlich
optimistischer. Dies hangt auch damit zusammen, dass diese als Grundlage fiir die Steuerschatzung
herangezogen wird und die Ausgabenpolitik mitbestimmt. Denn je héher die Prognose ist, desto grofRer
ist der finanzpolitische Spielraum und die Moglichkeit der Befriedigung von Ausgabenwiinschen der
einzelnen Ministerien. Eine leicht optimistische Prognoseverzerrung ist daher systembedingt, aber nicht
unbedingt realitdtsnah.

Auch das Thema der Inflation wird kurz angerissen. In diesem Zusammenhang weist Herr Professor
Rirup darauf hin, dass die Jahre 2021 und 2022 inflationstechnisch auf ein Angebotsdefizit als Folge der
Corona-Pandemie zuriickzufiihren waren und nicht monetar gepragt gewesen sind. Mit Beginn des
Ukrainekrieges folgte ein sprunghafter Anstieg der Inflation vor allem auf Grund des abrupten Abbruchs
billigen russischen Erdgases und eine massive Verteuerung von Lebensmitteln auch auf Grund des
groRflachigen Ausfalls der Ukraine als Nahrungsmittelproduzent. Die Teuerung wurde ganz allgemein
auch von einer Vielzahl von Unternehmen ausgenutzt, um ihre Preise entsprechend zu erhéhen.
Nachdem die Notenbanken durch massive Leitzinserhéhungen gegengesteuert hatten, ist die Inflation
wieder splirbar zurlickgekommen. An dieser Stelle wurden auf die Ausfiihrungen im Wirtschaftsvortrag
verwiesen. Das Handelsblatt Research Institute erwartet daher fiir das Jahr ein Inflationsrate von 3,3 %.
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Sorgen bereitet Herrn Professor Rirup der Bevolkerungsaufbau sowie die rasche Alterung der deutschen
Gesellschaft. Allein im Jahr 2024 kommen drei Millionen Neurentner hinzu. Deutschland steht vor einem
signifikanten Alterungsschub. Die geburtenstarken Jahrgiange gehen nunmehr sukzessive in Rente und
belasten die ohnehin schon strapazierten Sozialsysteme in erheblichem Umfang. Pro Jahr verliert das
System im Schnitt 400.000 arbeitsfahige Menschen. Um dies auszugleichen und um die Sozialsysteme
langfristig wieder zu stabilisieren, brauchte das Land
700.000 qualifizierte Zuwanderer pro Jahr. Lag der Altersquotient der 67-Jahrigen und alter im Verhaltnis
zu den 20- bis 67-Jahrigen in den letzten Jahren bei um die 30 %, der nur durch den Zuzug von EU-Blirgern
und Flichtlingen auf diesem Niveau gehalten werden konnte, wird er ab 2024 deutlich ansteigen. Im Jahr
2040 soll dieser bei 47 % liegen und auf diesem hohen Niveau zwei Dekaden verharren. Diese
Uberalterung wird dazu fiihren, dass sich das Produktionspotenzial in den nichsten Jahren der Nulllinie
annahern wird. Auf Grund der wachsenden und relativ jungen amerikanischen Bevolkerung ergeben sich
derartige Probleme jenseits des Atlantiks nicht. Der Altersquotient liegt in den USA immer um
mindestens 10 % unter dem deutschen Wert.

Herr Professor Riirup merkt weiterhin an, dass Deutschland in einer Demografiefalle sitzt und es sich
hierbei um die am besten prognostizierbare Krise des Landes handelt. Dies hdangt damit zusammen, dass
demografische Entwicklungen sehr langsam verlaufen und anhand der zdhlbaren Geburten je Jahrgang
hinreichend belastbare Hochrechnungen fiir die kommenden Dekaden durchgefiihrt werden kdnnen.
Herr Professor Riirup spricht in diesem Zusammenhang auch von dem Phanomen der doppelten
Alterung: einerseits starke Verrentungswellen und andererseits niedrige Geburtenraten. Erst ab dem
2045 rechnet er mit einer Entspannung in Sachen Demografie. Die Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt
und das Rentensystem lassen sich also sehr gut und lange im Voraus prognostizieren. Leider hat sich die
Politik dieser wichtigen Thematiken nie mit der gebotenen Aufmerksamkeit, Sorgfalt und Dringlichkeit
angenommen. Da Deutschland keine Einwanderungskriterien kennt und vielfach nicht die Menschen mit
den bendétigten Qualifikationen in das Land kommen, ist auch von dieser Seite keine Entlastung zu
erwarten. Auch die demografische Pause im Altersquotienten zwischen 2012 — 2022 wurde nicht fir
Reformen genutzt. Es sind gerade diese hausgemachten demografischen Probleme, die Deutschland fir
die nachsten 15 Jahre laut Professor Riirup am meisten beschéaftigen werden.

Hingegen zeigt sich der Arbeitsmarkt in Deutschland stabil und in einer guten Verfassung. Dies hangt
auch mit den starken Verrentungsschiiben zusammen, da dadurch Arbeitsstellen frei werden und auch
nicht mehr vollstandig nachbesetzt werden kénnen. Anhand einer Grafik erlautert Herr Professor Riirup
die historische Entwicklung des Arbeitsmarktes in Deutschland. Beginnend im Jahr 1992 mit
drei Millionen Arbeitslosen und einer Arbeitslosenquote von knapp 8 % stiegen diese Zahlen auf
funf Millionen Arbeitslosen bei einer Quote von knapp 12 % bis zum Jahr 2005 an. Erst durch die
Schréderschen Reformen wurde die desastrose Arbeitsmarktlage aufgeldst. Denn anschlieBend setzte
eine kontinuierliche Verbesserung der Arbeitsmarktzahlen ein mit nur noch 2,2 Millionen Arbeitslosen
im Jahr 2019. Seitdem ist wieder ein leichter Anstieg zu verzeichnen. Einen Sondereffekt in der Statistik
mit einer leichten Erhéhung ergibt sich durch die Flucht von ukrainischen Staatsbiirgern in Folge des
Angriffskrieges im Februar 2022. Fir das Jahr 2024 rechnet das Handelsblatt Research Institute mit
2,8 Millionen Arbeitslosen und einer Quote von 6,1 %. Im direkten Vergleich zwischen Deutschland und
den USA kann festgehalten werden, dass der hiesige Arbeitsmarkt aktuell und zukinftig von einem
Mangel an Fachkraften und einer liberalternden Erwerbsgesellschaft gepragt ist, wahrend in den USA
eine auskommliche Geburtenrate und eine starke Nachfrage seitens der Arbeitgeber auf Grund realem
Wirtschaftswachstum vorzufinden ist. Als attraktives Einwanderungsland tun sich die USA bei der
Anwerbung von Fachkraften wesentlich leichter, als das in Deutschland der Fall ist.
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Im weiteren Vortragsverlauf geht Herr Professor Rurup auf die groRe Bedeutung des US-$ in der Welt
ein. Dieser ermoglicht es den USA, sich weltweit in ihrer Heimatwahrung zu verschulden. Besonderes
Gewicht wird der rund 230 alten Wahrung dadurch verliehen, dass der Welttreibstoff Ol in US-$ fakturiert
wird. Auch in den Hauptférderlandern des Nahen Ostens wurde der Dollar als Abrechnungswahrung im
Ol- und Rohstoffhandel akzeptiert. Als Gegenleistung hierzu stimmten die USA der Verstaatlichung der
groRten Erdolférdergesellschaft, Saudi Aramco, Anfang der 1980er Jahre zu. In gewisser Weise kann der
US-S auf Grund seiner internationalen Zahlungsbedeutung durchaus als Waffe, zumindest als
Druckmittel, eingesetzt werden. Dies untermauert gleichzeitig den Anspruch der USA als Weltmacht.
Herr Professor Rirup flihrte noch kurz aus, dass der Dollar gemaR dem Bretton-Woods-Abkommen von
1944 einstmals goldgedeckt gewesen ist. Zahlreiche Kriege, insbesondere der Vietnamkrieg und
infolgedessen eine ausufernde Staatsverschuldung, lieBen eine weitere Golddeckung nicht mehr zu,
weswegen die Konvertierbarkeit 1971 aufgehoben worden ist.

Im letzten Teil seines Vortrages geht er noch kurz auf die Standortbedingungen insbesondere im
Wechselspiel USA und Deutschland ein. Herr Professor Riirup merkt in diesem Zusammenhang kritisch
an, dass der in den USA kirzlich erlassene Inflation Reduction Act in erster Linie kein Gesetz zur
Einddmmung der Inflation ist, sondern vielmehr als Konjunkturprogramm und zur Ansiedlung von
Unternehmen aus dem Ausland ausgestaltet ist. Insbesondere (energieintensive) Unternehmen aus
Deutschland ergreifen hier die Initiative und wandern verstarkt in die USA ab. Wie bereits weiter oben
ausgefiihrt hat Deutschland mit einer maroden Infrastruktur und demografischen Herausforderungen zu
kampfen, was sich auf das Wirtschaftswachstum negativ auswirkt. Auch das Bildungssystem in
Deutschland weist zunehmend Schwachen auf. Die Politik weil vielfach auf die Probleme und
Herausforderungen keine Antworten. Herr Professor Riirup gibt zu bedenken, dass Deutschland zwar
nicht unbedingt armer wird, aber die Dynamik in Zukunft deutlich nachlassen wird. In den USA erachtet
er hingegen das politische System als marode, das zum Bremsklotz fiir die Wirtschaft wird. Der Streit
zwischen Republikanern und Demokraten gerade auch im Hinblick auf die immer neu zu debattierende
Schuldenobergrenze lahmt gelegentlich das Land, gleichwohl die Bevolkerung die Streitereien mehr oder
weniger ignoriert. Die Verschuldung der USA ist nach wie vor weltweit moglich, nur scheint der US-$ als
Weltleitwadhrung etwas liberdehnt. In Bezug auf die (wirtschaftliche) Situation Deutschlands schlieRt Herr
Professor Rirup mit den Worten: Es ist nicht alles schlecht, kénnte aber besser sein.
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Portrait der Vermoégensanlagen

TSO-DNL Fund IV, LP

TSO RE Core - Lenox Park, LP

TSO Private Placements Self-Storage

TSO RE Opportunity, LP

TSO RE Opportunity ll, LP

TSO-DNL Active Property, LP

TSO-DNL Active Property li, LP

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

Ubersicht

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

Vermégensanlage mit durchschnittlich knapp 60.000 $ Zeichnungssumme pro Limited Partner
urspriingliches Gesamtinvestitionsvolumen: 262,88 Mio. US-$, wovon 101,375 Mio. US-$ an
Eigenkapital in die Immobilien investiert worden sind; der Rest ist fremdfinanziert worden
urspriinglich 19 Immobilien angekauft, davon 16 bereits wieder vollstandig verduRert

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

aktuell kein guter Verkaufszeitpunkt fir Biroimmobilien

sehr stabile Vermietungssituation

verbleibende Immobilien generieren starke Cash-Flows

alle drei noch vorhandenen Immobilien im Bundesstaat Virginia verbleibend

die Steuererklarung 2021 und 2022 wurde von Rod| & Partner erstellt und von dem Internal
Revenue Service akzeptiert

sehr positive Wechselkursentwicklung (2011: 1,39 US-S/€ zu aktuell 1,06 US-$/€) fir die
Anleger bedingt durch die US-S-Aufwertung

Vermietungsleistung

per 10/2023 sind 541.559 sqgft Mietflache in der Bewirtschaftung

durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 10/2023: 79 % (bezogen auf die
verbliebenen Immobilien); per 12/2022: 78 %; per 12/2021: 74 %)

Anzahl der Mieter per 10/2023: 51 (bezogen auf die verbliebenen Immobilien)

Mieteinnahmen und Betriebstiberschuss

Mieteinnahmen (testiert) in 2022 bei 8,308 Mio. US-$ (Vorjahr: 9,721 Mio. US-S)
Betriebstiberschuss per 12/2022: 2,374 Mio. US-S (Vorjahr: 2,865 Mio. US-S)

Ausschittungen & Liquiditat

die Veranderungen auf den Finanzierungsmarkten hat den Verkaufsprozess merklich
verlangsamt; aktuell kein geeigneter Verkaufszeitpunkt

Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

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

Kumulierte Ausschittungen per 10/2023 inklusive VerduRerungserlésen in Hohe von
132,45 Mio. US-$, was rund 105,96 % der eingeworbenen Anlegergelder entspricht
Liquiditatsreserve per 12/2022: 1,071 Mio. US-$ (Vorjahr: 5,813 Mio. US-S)

Ausschuttungen inklusive Verkdufe in 2022: 5,998 Mio. US-$

Ausschittungen inklusive Verkaufe in 2021: 8,074 Mio. US-$
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Immobiliendarlehen

urspriingliche Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zu den Immobiliengesamtkosten:
70 %

effektive Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zum urspriinglichen
Gesamtinvestitionsvolumen per 12/2022: 46 % (Vorjahr: 63 %)

effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 20,669 Mio. US-S (bezogen auf die
verbliebenen Immobilien

durchschnittlicher gewichteter Fremdkapitalzinssatz: 3,65 %

kein Zinsanderungsrisiko, da samtliche Objektdarlehen festgeschrieben sind

eine verbleibende Immobilie (Executive Tower) ist komplett schuldenfrei

glinstige, festverzinsliche Darlehen kdnnen mitverkauft werden

Auditing (Wirtschaftsprifung)

Zahlen der Vermdgensanlage fiir 2021 und 2022 sind in den USA Uberprift worden durch
Marshall Jones and Company, Atlanta, Georgia

der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

die Zahlen fiir 2023 sind lGiberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

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

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

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

Abschreibungen sind nicht cash-flow wirksam und mindern die laufende Steuerlast; allerdings
wird das Abschreibungsvolumen bei einem Objektverkauf wieder hinzugerechnet, so dass sich
der zu versteuernde Gewinn dadurch erhéht

kaum steuerliche laufende Belastung

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

konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile
konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte

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

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

¢ Immobilien- und Projektverkaufe bis einschlieBlich 2022:

>

>

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

121 Perimeter Center West mit einem Ergebnis von 34,10 % p.a. auf Objektebene und mit
29,36 % p.a. auf Ebene der Vermodgensanlage verkauft

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

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

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

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

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

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

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

Amelia Market mit einem Ergebnis von 20,01 % p.a. auf Objektebene und mit 17,23 % p.a.
auf Ebene der Vermogensanlage verkauft

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

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

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

KeHE Foods Distribution Center, Florida mit einem Ergebnis von 7,17 % p.a. auf
Objektebene und mit 6,18 % p.a. auf Ebene der Vermoégensanlage verkauft

Metso Paper, South Carolina mit einem Ergebnis von 5,33 % p.a. auf Objektebene und mit
4,59 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

die durchschnittliche Rendite (ohne Westerre | & Il) auf Objektebene betrug dabei 19,66
% und auf Ebene der Vermogensanlage lag sie bei 16,93 % p.a.

e Immobilienverkadufe in 2023:

>

Westerre | & I, Richmond (Virginia): Birokomplex aus zwei Immobilien bestehend mit
zusammen 15.200 gm Mietflache; breite Mieterstruktur mit 26 Mietern; letzter
Vermietungsstand per 08/2022: 86 % (per 12/2021: 92 %; Vorjahr: 85 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2020: 74 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,36 %
festverzinslich finanziert bis September 2027; in 10/2023 verkauft an ein lokales
Immobilienunternehmen, das in der Umgebung bereits mehrere Biroimmobilien besitzt
und auf TSO zugegangen ist; Verkaufspreis: 25 Mio. US-S
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e 3 verbleibende Immobilien in der Bewirtschaftung:

> 10 Franklin Plaza, Roanoke (Virgina): mehrstockiges Blirohaus mit einer
Gesamtvermietungsflache von 12.900 gm; Gebadude von hochster Qualitat, umfangreich
modernisiert; Hauptmieter ist die Truist Bank (mittlerweile eine der zehn gréfSten Banken
der USA), hervorgegangen aus einer Fusion mit dem ehemaligen Mieter SunTrust; daneben
die Anwaltskanzlei Gentry Locke sowie fiinf weitere kleinere Mieter; Vermietungsstand per
10/2023: 83 % (per 12/2022: 83 %; Vorjahr: 78 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022:
50 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,10 % fest finanziert bis Juli 2024; keine
Darlehensreserven

> Executive Tower, Hampton (Virginia): Birogebdude mit 12.000 gm Mietflache; aus einer
Zwangsversteigerung sehr glinstig und unvermietet erworben; umfangreiche
Renovierungen und Modernisierungen vorgenommen; anhaltende Vermietungsphase,
insbesondere nach der Pandemie mit deutlich anziehender Vermietungsleistung;
granulare Vermietungsleistung mit 33 kleineren Mietparteien; Vermietungsstand per
10/2023: 56 % (per 12/2022: 55 %; Vorjahr: 44 %); keine Fremdkapitalbelastung mehr

» Maritime Square, Newport News (Virginia): Burogeb3dude mit 12.575 gm Mietflache; gute
Innenstadtlage an der Hampton Road in exponierter Lage zwischen Marineministerium
und einer der grofSten Schiffswerften der USA (Huntington Ingalls, Inc.), die in dem
Gebdude grolRe Flachen angemietet haben; daneben gibt es noch zehn weitere Mieter;
Umgebung von der Verteidigungsindustrie gepragt, die aktuell stark im Wachstum
begriffen ist; Vermietungsstand per 10/2023: 98 % (per 12/2022: 95 %; Vorjahr: 99 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 72 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,00 % fest
finanziert bis April 2026; keine Darlehensreserven

e geplante Verkaufe nach 2024:

> 10 Franklin Plaza, Roanoke
> Executive Tower, Hampton
» Maritime Square, Newport News
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TSO RE Core - Lenox Park, LP und Private Placements Self-Storage

Ubersicht und Objektbeschreibung

eingeworbenes Anlegerkapital: 55,45 Mio. US-$ mit SchlieBung im Februar 2022
semiprofessionelle Vermogensanlage mit 133 Limited Partnern und durchschnittlich
416.917 US-S Zeichnungssumme

Beteiligung von TSO mit 3 Mio. US-$

Ankaufsrendite zum 17,5-fachen der Jahresmiete

Investition in eine Core-Bliroimmobilie mit 30.750 gm in dem stark nachgefragten Teilmarkt
Buckhead, im Norden von Atlanta mit guter Anbindung an zwei Highways und den OPNV
Einkategorisierung als Class-A-Bliroimmobilie bzw. Trophy-Building auf Grund der Lage, des
duBeren Erscheinungsbildes und der Ausstattungsmerkmale

zugehoriges 6-stockiges Parkhaus mit mehr als 1.100 Parkplatzen

Alleinmieter ist eine Tochtergesellschaft des grofSten Telefonkonzerns und Mobilfunkanbieters
AT&T, der in dem Gebaude seine Hauptzentrale fiir den Slidosten der USA fiir 1.600
Mitarbeiter unterhalt

Lenox Park ist fur AT&T der strategisch wichtigste Standort in Atlanta; seit 2001 sitzt das
Unternehmen in dem Gebaude

AT&T generierte im Jahr 2022 einen freien Cash-Flow von rund 16 Mrd. US-S
Triple-Net-Mietvertrag: neben samtlichen Gebaudenebenkosten tragt der Mieter ebenso die
Immobiliensteuern, Gebaudeversicherung und die Instandhaltung der Allgemeinflachen
indexierter Mietvertrag garantiert steigende Mieten und erhoht stetig den Cash-Flow
mittlerweile Anwesenheitspflicht flr die Mitarbeiter von AT&T an vier Tagen in der Woche;
damit sind die Gebaudeflachen physisch sehr gut ausgelastet

zwischen den Gebauderiegeln wurden attraktive AuBenflachen geschaffen

Lenox Park ist von sehr weitldufigen und gepflegten Parkflachen umgeben

anleiheahnliche Kapitalanlage, die neben der Immobilienmarktentwicklung von der Bonitat
des Mieters abhangig ist, gleichwohl eine Birgschaftserklarung des Mutterkonzerns vorliegt
geplante VerduBerung in 2026 oder spater

Ausschiittungen

jahrliche Gesamtausschittung in Hohe von 9 % p.a. mit quartalsmaRigem Rhythmus

pro Quartal werden 1,247 Mio. US-$ ausgekehrt
Gesamtausschittungen per 10/2023: 6,594 Mio. US-S

Finanzkennzahlen

Erwerb der Liegenschaft fir 148 Mio. US-$, davon Grundstiicksanteil: 21 Mio. US.$S
Hypothekendarlehen Gber 98 Mio. US-S mit folgenden Konditionen: SOFR + 1,6 % p.a.
Darlehensfalligkeit: April 2027

liquide Mittel per 06/2023: 293.302 US-$

zum Zeitpunkt der Protokollerstellung beabsichtigt TSO, eine Kapitalerhdhung der Beteiligung
durchzufiihren, um das bestehende Darlehen mit einem Abschlag von 18,5 Mio. US-$ zu
erwerben
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TSO Oakland Park Self-Storage, LP

Ubersicht und Objektbeschreibung

Eigenkapital der Limited Partner: 5,65 Mio. US-$

Einwerbungsphase: Marz 2021

geplante Laufzeit: 3 -5 Jahre

Vorzugsausschittung: 8 % p.a.

Projektentwicklung eines modernen Selbstlagerzentrums (videolUberwacht, klimatisiert und
mit angenehmer Aufenthaltsatmosphére)

gelegen im Bundesstaat Florida

gehobene AuRenfassade

Bauarbeiten sind in vollem Gange und sollen im Mai 2024 abgeschlossen sein

nachhaltige Bau- und Betriebsweise angestrebt: LEED-Zertifizierung in Silber, Energy Star Label
geplante VerduRerung in 2024/2025

Finanziibersicht

Grundstiickskosten: 3,262 Mio. US-$

geschaffener Wert der Anlagen im Bau per 06/2023: 3,981 Mio. US-$

abgerufenen Hypothekendarlehen per 06/2023: 0,309 Mio. US-$

Hypothekenkreditlinie bis 10,079 Mio. US-$ mit folgenden Konditionen: SOFR + 2,5 % p.a.
Hypothekenlaufzeit: August 2025

zuerst Eigenkapitaleinsatz und dann bis zu 60 % Fremdkapitaleinsatz

TSO Coral Springs Self-Storage, LP

Ubersicht und Objektbeschreibung

Eigenkapital der Limited Partner: 6,555 Mio. US-S

Einwerbungsphase: April 2021

geplante Laufzeit: 3 -5 Jahre

Vorzugsausschittung: 8 % p.a.

Projektentwicklung eines modernen Selbstlagerzentrums (videolberwacht, klimatisiert und
mit angenehmer Aufenthaltsatmosphére)

Mietflache: 7.000 gm

gelegen im Bundesstaat Florida

sehr weit fortgeschrittener Bau; Bauarbeiten sollen im Januar 2024 abgeschlossen sein
gehobene AuRenfassade

nachhaltige Bau- und Betriebsweise angestrebt: LEED-Zertifizierung in Silber, Energy Star Label
geplante VerduRerung in 2024/2025
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Finanziibersicht

Grundstiickskosten: 3,290 Mio. US-$

geschaffener Wert der Anlagen im Bau per 06/2023: 10,178 Mio. US-$

abgerufenen Hypothekendarlehen per 06/2023: 4,702 Mio. US-S$

Hypothekenkreditlinie bis 9,889 Mio. US-S mit folgenden Konditionen: SOFR + 2,5 % p.a.
Hypothekenlaufzeit: Mai 2025

zuerst Eigenkapitaleinsatz, welches nunmehr vollstandig eingesetzt wurde und dann bis zu
60 % Fremdkapitaleinsatz

TSO Port Charlotte Self-Storage, LP

Ubersicht und Objektbeschreibung

Eigenkapital der Limited Partner: 4,7 Mio. US-S

Einwerbungsphase: Juni 2021

geplante Laufzeit: 3 -5 Jahre

Vorzugsausschiittung: 8 % p.a.

Projektentwicklung eines modernen Selbstlagerzentrums (videolUberwacht, klimatisiert und
mit angenehmer Aufenthaltsatmosphare)

Mietflache: 9.380 gm

gelegen im Bundesstaat Florida

Fertigstellung: Mai 2023

seit Juli 2023 Beginn der operativen Bewirtschaftungsphase, die sehr gut angelaufen ist
Industriedesign

nachhaltige Bau- und Betriebsweise: LEED-Zertifizierung in Silber, Energy Star Label

wird aktuell zum Verkauf am Markt angeboten; bereits vor Fertigstellung des Self-Storages
lagen interessante Kaufangebote vor; Verkaufsabschluss in 2024 erwartet

Finanziibersicht

Grundstiickskosten: 2,305 Mio. US-$

geschaffener Wert der Anlagen im Bau per 06/2023: 10,421 Mio. US-S

abgerufenen Hypothekendarlehen per 06/2023: 8,745 Mio. US-S$

Hypothekenkreditlinie bis 8,855 Mio. US-S mit folgenden Konditionen: SOFR + 2,35 % p.a.
Hypothekenlaufzeit: November 2025

zuerst Eigenkapitaleinsatz, welches nunmehr vollstandig eingesetzt wurde und dann bis zu
60 % Fremdkapitaleinsatz

TSO Vero Beach Self-Storage, LP

Ubersicht und Objektbeschreibung

Eigenkapital der Limited Partner: 4,5 Mio. US-S
Einwerbungsphase: Januar und Februar 2023
geplante Laufzeit: 3 -5 Jahre
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Vorzugsausschittung: 8 % p.a.

Projektentwicklung eines modernen Selbstlagerzentrums (videolUberwacht, klimatisiert und
mit angenehmer Aufenthaltsatmosphare)

Mietflache: 6.900 gm

gelegen im Bundesstaat Florida

Baubeginn erfolgt in Klrze

klassisches Industriedesign

nachhaltige Bau- und Betriebsweise angestrebt: LEED-Zertifizierung in Silber, Energy Star Label
neben der Interstate 59 gelegen

gegenliber dem Vero Beach Outlet gelegen, welches dem TSO-DNL Active Property, LP gehort
geplante VerduBerung in 2026 oder spater

Finanziibersicht

Grundstiickskosten: 1,342 Mio. US-$

geschaffener Wert der Anlagen im Bau per 06/2023: 0,071 Mio. US-$

abgerufenen Hypothekendarlehen per 06/2023: 0 Mio. US-$

Hypothekenkreditlinie bis 7,2 Mio. US-$S mit folgenden Konditionen: SOFR + 3 % p.a.
Hypothekenlaufzeit: April 2027

zuerst Eigenkapitaleinsatz und dann bis zu 60 % Fremdkapitaleinsatz

TSO Englewood Self-Storage, LP

Ubersicht und Objektbeschreibung

Eigenkapital der Limited Partner: 5,5 Mio. US-S

Einwerbungsphase: April und Mai 2023

geplante Laufzeit: 3 -5 Jahre

Vorzugsausschiittung: 8 % p.a.

Projektentwicklung eines modernen Selbstlagerzentrums (videolUberwacht, klimatisiert und
mit angenehmer Aufenthaltsatmosphare)

Mietflache: 5.000 gm

gelegen im Bundesstaat Florida

Vorarbeiten erfolgt, Baubeginn erfolgt voraussichtlich in Q1 2024

klassisches Industriedesign

nachhaltige Bau- und Betriebsweise angestrebt: LEED-Zertifizierung in Silber, Energy Star Label
geplante VerduRRerung in 2026 oder spater

Finanziibersicht

Grundstiickskosten: 2,15 Mio. US-$

geschaffener Wert der Anlagen im Bau per 06/2023: 0,153 Mio. US-$
abgerufenen Hypothekendarlehen per 06/2023: 0 Mio. US-$
Kreditgeber noch nicht festgelegt

zuerst Eigenkapitaleinsatz und dann bis zu 60 % Fremdkapitaleinsatz
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TSO Winter Haven Self-Storage, LP

Ubersicht und Objektbeschreibung

e FEigenkapital der Limited Partner: 5,5 Mio. US-$

e Einwerbungsphase: aktuell in Platzierung

e geplante Laufzeit: 3 -5 Jahre

e Vorzugsausschiittung: 8 % p.a.

e Projektentwicklung eines modernen Selbstlagerzentrums (videolUberwacht, klimatisiert und
mit angenehmer Aufenthaltsatmosphére)

e Mietflache: 8.000 gm

e gelegen im Bundesstaat Florida

e klassisches Industriedesign

e nachhaltige Bau- und Betriebsweise angestrebt: LEED-Zertifizierung in Silber, Energy Star Label

e veranschlagte Bauzeit: ca. 14 Monate

e geplante VerdauRerung in 2026 oder spater

Finanziibersicht

e Grundstiickskosten: noch nicht bekannt

e geschaffener Wert der Anlagen im Bau per 06/2023: 0 Mio. US-$

e abgerufenen Hypothekendarlehen per 06/2023: 0 Mio. US-$

e Kreditgeber noch nicht festgelegt

e zuerst Eigenkapitaleinsatz und dann bis zu 60 % Fremdkapitaleinsatz
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TSO RE Opportunity, LP

Ubersicht

eingeworbenes Anlegerkapital: 92,69 Mio. US-$ mit SchlieBung im Dezember 2019
semiprofessionelle Vermogensanlage mit 213 Limited Partnern und durchschnittlich
435.164 US-S Zeichnungssumme

urspriinglich 11 Immobilien angekauft, davon flinf bereits wieder vollstandig veraullert

die bisher guten VerauRerungsergebnisse ermoéglichen der Vermdgensanlage einen gewissen
Spielraum bei der Erreichung der angestrebten Renditeziele

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

positive Wechselkursentwicklung fir die Anleger bedingt durch die US-$-Aufwertung
(von 1,13 US-$/€ im Jahr 2017 auf aktuell 1,06 US-$/€)

Risikoprofil

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

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

Investitionsfokus primar auf Projektentwicklungen wie etwa Sarasota Development Site oder
Southern Commons und weniger auf Vermietungsobjekte

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

Vermietungsleistung

aktuell 905.000 sqgft Mietflache in der Bewirtschaftung

durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand bezogen auf die verbliebenen Immobilien, die
keine Projektentwicklungen sind, per 10/2023: 84 % (per 12/2022: 85 %; per 12/2021: 87 %)
Vermietungsleistung sind wahrend der Corona-Pandemie sehr stabil geblieben

Anzahl der Mieter per 10/2023: 49 (bezogen auf die verbliebenen Immobilien, die keine
Projektentwicklungen sind)

Mieteinnahmen und Betriebstiberschuss

Mieteinnahmen (testiert) in 2022 bei 12,099 Mio. US-$ (Vorjahr: 9,161 Mio. US-S$)
Betriebsiiberschuss per 12/2022: 27,32 Mio. US-$ (Vorjahr: 3,313 Mio. US-$)
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Ausschittungen & Liquiditat

Vorzugsausschittung wurde aus Sicherheitsgriinden reduziert, um der Weltwirtschaftslage
Rechnung zu tragen

Ausschiittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

erst hat die Corona-Pandemie und nunmehr die drastischen Anderungen am
Finanzierungsmarkt den Verkaufsprozess verlangsamt

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

Liquiditatsreserve per 12/2022: 5,958 Mio. US-$ (Vorjahr: 5,69 Mio. US-S)

kumulierte Ausschittungen per 10/2023 inklusive VerduBerungserlése: 54,99 Mio. US-$
Ausschittungen inklusive Verkaufsausschiittungen in 2022: 19,147 Mio. US-$
Ausschiuttungen inklusive Verkaufsausschiittungen in 2021: 2,917 Mio. US-S

Immobiliendarlehen

urspringliche Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zu den Immobiliengesamtkosten:
65,80 %

effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 38,832 Mio. US-$ (bezogen auf die
verbliebenen Immobilien; Vorjahr: 48,241 Mio. US-S)

durchschnittliche Immobiliendarlehenshdhe der verbliebenen Darlehen: 47 %

verfligbare Immobiliendarlehensreserven: 15,459 Mio. US-S$

kein Zinsanderungsrisiko, da samtliche Objektdarlehen fest finanziert sind

lediglich zwei Projekte mit Fremdfinanzierung belegt; drei der fiinf Projekte sind per 10/2023
komplett schuldenfrei

alle Kredite sind von Boyd Simpson personlich verblirgt; Herr Simpson bzw. TSO sind in dieser
semiprofessionellen Vermoégensanlage selber signifikant investiert

Auditing (Wirtschaftsprifung)

Zahlen der Vermdgensanlage fiir 2021 und 2022 sind in den USA lberprift worden durch
Marshall Jones and Company, Atlanta, Georgia

der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

die Zahlen fiir 2023 sind (iberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

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

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

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

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

konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile
konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte
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e die Bilanz ist ein Abbild des damaligen Einkaufs durch TSO und spiegelt nicht die jetzige

Marktentwicklung wider

e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %

Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss

Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung

¢ Immobilien- und Projektverkaufe bis einschlieRlich 2022:

>

>

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

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

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

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

Normandy Self-Storage mit einem Ergebnis von 54,90 % p.a. auf Objektebene und mit
47,27 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

insgesamt wurden bis einschlieRlich 2022 Immobilien und Grundstilicke im Wert von
74,262 Mio. US-$ verkauft; die durchschnittliche Rendite auf Objektebene betrug dabei
43,43 % und auf Ebene der Vermoégensanlage lag sie bei 37,39 %

¢ Immobilien- und Projektverkaufe in 2023:

>

East Pointe Business Center (Businesspark Memphis, Tennessee): gehobener Bliro- und
Industriekomplex in Flughafenndhe mit sieben einzelnen Gebduden und einer
Gesamtvermietungsfliche von 26.700 gm; 2015 fir 8,9 Mio. US-S erworben und fiir
12,55 Mio. US-$ verduBert; Co-Investment zusammen mit dem TSO-DNL Active Property;
20 Mieter; letzter Vermietungsstand per 08/2022: 66 % (per 12/2021: 69 %; Vorjahr: 70 %)

e 5verbleibende Immobilien in der Bewirtschaftung:

>

Murfreesboro Office Building, Murfreesboro (Tennessee): gehobener Klinkerbau in
verkehrstechnisch giinstiger Lage mit 5.700 gm Mietflache; Hauptmieter SunTrust (Bank)
bzw. ihr Nachfolger sowie 31 weitere Mieter; im CBD (=Central Business District) von
Murfreesboro gelegen; Verkaufsprozess eingeleitet, Absichtserklarung/Letter of Intent
(LOI) vorliegend und Abschluss fiir 2024 erwartet; 36 Einzelmieter; Vermietungsstand per
10/2023: 89 % (per 12/2022: 79 %; per 12/2021: 70 %); keine Fremdkapitalbelastung;
Darlehensreserve: 3,045 Mio. US-S
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> Sarasota Development Site, Sarasota (Florida): Wohnimmobilien-Projektentwicklung
einer sehr gehobenen Apartmentanlage namens ,The Gallery” (www.gallarysarasota.com)
mit 15.000 gm Mietflache; sehr gute Infrastruktur und Umgebungsbebauung, nur wenige
hundert Meter vom Atlantik entfern, daher teilweise Meerblick; Baugenehmigungen
liegen mittlerweile alle vor; Projektverzégerungen auf Grund der Corona-Pandemie,
Baubeginn nunmehr fir Q1 2024 geplant; Joint-Venture-Partner gefunden, der in einem
ersten Schritt 7,5 Mio. US-S$ einlegt; TSO bringt das Grundsttick im Wert von 3 Mio. US-$
ein und hat samtliche Projektentwicklungsarbeiten geleistet; geschatzte Bau- und
Einrichtungskosten: 50 Mio. US-S und geplantes Verkaufsvolumen rund 100 Mio. US-S;
Abverkauf um die 850 US-$/sqft. anvisiert und durchsetzbar, Wohnungsangebotspreise
zwischen 0,75 —3,5 Mio. US-S, durchschnittlich zwischen 1—1,5 Mio. US-S; Vollausstattung
der einzelnen Apartments; Meerblick und hausinterne Einrichtungen wie Pool auf dem
Dachgeschoss, Lounge-Bereich und Fitnesscenter sowie Yoga-Raum sichern eine hohe
Nachfrage; Eigenentwicklung von TSO mit Eigenvermarktung der einzelnen Bauabschnitte;
keine Fremdkapitalbelastung

» 1401 Bryant Street Self-Storage, Charlotte (North Carolina): fertiggestelltes Self-Storage
mit 800 Einheiten auf 8.600 gm Mietflache; verkehrstechnisch giinstige Lage; Betreiber:
CubeSmart; sehr nah am Central Business District (CBD) von Charlotte gelegen, weswegen
auch viel geschaftliche Nachfrage herriihrt; Vermietung sehr erfolgreich angelaufen, per
10/2023 bei 32 %; Verkauf fur Q1 2024 angestrebt; Immobiliendarlehensstand per
12/2022: 50 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,85 % fest finanziert bis November 2025;
Darlehensreserve: 1,113 Mio. US-$

> 800/900 North Point Parkway, Atlanta (Georgia): 16.100 gm Mietflache; Renovierungen
abgeschlossen und umfangreiche Innenraumverbesserungen umgesetzt; eines der
grolten Projekte im RE Opportunity; groRziigiger Park (4 acres), mittlerweile umfangreich
neugestaltet mit einer teuren Gartenanlage im Wert von 2,5 Mio. US-S im Sinne einer
hohen Aufenthaltsqualitdt; Modernisierung des Fitnessstudios und Aufwertung der
bestehenden Cafés zu einer modernen Mieterlounge; Co-Investment zusammen mit dem
TSO-DNL Active Property 1l; 17 Mieter; Vermietungsstand per 10/2023: 83 %
(per 12/2022: 86 %; per 12/2021: 90 %); 5 Mio. US-S wurden in den letzten 18 Monaten
getilgt, Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 62 % der Immobiliengesamtkosten zu
2,34 % tilgungsfrei und fest finanziert bis April 2025 (urspriinglich 84,33 %
Fremdkapitalanteil); Darlehensreserve: 11,301 Mio. US-S

» Southern Commons, Columbia (South Carolina): groRes Projektentwicklungsgebiet auf
36 acres; Eigentumsanteil von TSO RE Opportunity bei 95 %; Genehmigung zur
Bodenbearbeitung erteilt; sehr gute und verkehrsglinstige Lage in unmittelbarer Nahe
zweier Interstates; nur sechs Meilen in die |Innenstadt von Columbia;
Umgebungsbebauung bereits vorhanden und weitere Projektentwicklungen in
unmittelbarer Nahe; Parzellierungsstrategie mit verschiedenen Nutzungsarten wie Hotel,
Einzelhandel, Self-Storage, Wohnungen (Multi-Family-Residential); TSO erbringt lediglich
Projektierungsleistungen, aber keine eigene Bauleistungen; Projektentwicklungen werden
in Teilen oder als Ganzes abverkauft; Projektenwicklungsgebiet wurde fiir
7 Millionen US-$ angekauft; keinerlei Fremdkapitalbelastung
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e geplante Verkaufe in 2024:

» Murfreesboro Office Center: Verkaufsprozess eingeleitet
» 1401 Bryant Street Self-Storage: Verkauf an CubeSmart oder institutionellen Investor
» Southern Commons: Verkauf einer Projektentwicklung

e geplante Verkadufe nach 2024:

> 800/900 North Point Parkway
> Sarasota Development Site: Abverkauf der Apartments
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TSO RE Opportunity II, LP

Ubersicht

e eingeworbenes Anlegerkapital: Giber 50 Mio. US-$

e geplantes Eigenkapital: 75 Mio. US-$

e semi-professionelle Vermogensanlage mit aktuell {iber 100 Limited Partnern und
durchschnittlich 300.000 US-$ Zeichnungssumme

e aktuell 5 Immobilien in 4 Stadten angekauft, davon 3 Self-Storages-Projektentwicklungen

e ein weiteres Projekt in der Ankaufspipeline

e geplante Investitionsphase bis Ende 2024

Risikoprofil

e RE Opportunity Il hat ein deutlich hoheres Risikoprofil als die Active Property-Serie; punktet
allerdings auch mit héheren Renditen im Falle eines positiven Verlaufs

e RE Opportunity Il ist primar auf einen hohen Verkaufsgewinn ausgerichtet und nicht auf die
quartalsmaRige Ausschittung

e Investitionsfokus primar auf Projektentwicklungen und weniger auf Vermietungsobjekte

e RE Opportunity Il besetzt abermals das Segment Self-Storage in Form von
Projektentwicklungen, welches sich erst in den letzten Jahren zu einem professionellen Markt
aufgeschwungen hat; TSO fungiert hierbei u.a. mit der Vermdgensanlage RE Opportunity Il als
Lieferant

Vermietungsleistung

e aktuell 1.400.000 sqft Mietflache in der Bewirtschaftung

e durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand bezogen auf die verbliebenen Immobilien, die
keine Projektentwicklungen sind, per 10/2023: 60 %

e Anzahl der Mieter per 10/2023: 28

Mieteinnahmen und Betriebstiberschuss

e Mieteinnahmen (testiert) in 2022 bei 2,954 Mio. US-S
e Betriebsliberschuss per 12/2022: -0,886 Mio. US-$ (bedingt durch Anlaufkosten)

Ausschittungen & Liquiditat

e Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet
e Liquiditatsreserve per 12/2022: 2,954 Mio. US-S

Immobiliendarlehen

e effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 88 Mio. US-$
e durchschnittliche Immobiliendarlehenshdhe der verbliebenen Darlehen: 77 %
e verfigbare Immobiliendarlehensreserven: 64,3 Mio. US-$
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Auditing (Wirtschaftsprifung)

e Zahlen der Vermogensanlage fiir 2022 sind in den USA iberprift worden durch Marshall Jones
and Company, Atlanta, Georgia

e der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

e die Zahlen fiir 2023 sind tiberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

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

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

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

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

e konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile

e konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte

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

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

Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung
e 4 Immobilien in der Bewirtschaftung bzw. in der Projektentwicklungsphase:

» Cayce Self-Storage, Cayce (South Carolina): Projektentwicklung fir ein
Selbstlagerzentrum mit 7.200 gm Mietflache; Errichtung im modernen Industriedesign;
direkt am Freeway 77 gelegen in einer gehobenen und fortgeschrittenen
Umgebungsbebauung; Grundstlick bereits angekauft; Projektentwicklungsmalinahmen
angelaufen

» Tamiami Trail Self-Storage, Port Charlotte (Florida): Projektentwicklung fir ein
Selbstlagerzentrum mit 4.910 gm Mietflache; Errichtung im modernen Industriedesign;
direkt an einem Highway (Tamiami Trail) gelegen; Grundstlick bereits angekauft;
BaumaRnahmen im August 2023 gestartet; Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 0 %,
variabel finanziert zu SOFR + 3 % bis November 2027; Darlehensreserve: 6,4 Mio. US-$

» Ormond Beach Self-Storage, Ormond Beach (Florida): Projektentwicklung fir ein
Selbstlagerzentrum mit 12.600 gm Mietflache; sehr grofRes Self-Storage-Projekt mit 1.200
Lagereinheiten; Errichtung im modernen Industriedesign; an einer Hauptverkehrsachse
gelegen und unweit des Atlantiks; dichte Umgebungsbebauung; Grundstiick bereits
angekauft; groRe Grundstiicksflache mit 24,8 acres, der hintere sumpfige Bereich bleibt
naturbelassen und wird als Schutzfliche ausgewiesen und gespendet, wofir die
Vermogensanlage eine Steuergutschrift erhalten wird; Projektentwicklungsmalinahmen
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angelaufen; Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 0 %, variabel finanziert zu
SOFR + 2,75 % bis Dezember 2027; Darlehensreserve: 15 Mio. US-$

> The Towers at Wildwood Plaza, Atlanta (Georgia): exponiertes Birogebdudeensemble
mit 66.800 gm Mietflache; friher diente diese Trophy-Immobilie dem Softwareriesen IBM
als Konzernzentrale; heute ist es in ein Mehr-Mieter-Objekt umfunktioniert worden; sehr
markantes Gebadude in Atlanta, das durch die Vorbesitzer etwas vernachlassigt wurde;
unterirdisches Parkhaus; TSO hat die imposante Fontaine vor den beiden Gebauderiegeln
fir 700.000 US-S instand setzen lassen; weiterhin wurden in dem Gebdude erste
Modernisierungsarbeiten umgesetzt, insgesamt werden 15 Mio. US-$ investiert;
Gebiudeerwerb erfolgte fir 109 Mio. US-S oder 120 US-S pro sqft, aktuelle Marktpreise
liegt bei um die 450 US-S pro sqgft; nach Verbesserung des Vermietungsstandes sollen rund
250 — 300 Mio. US-$ Verkaufserlos erzielbar sein; Vermietungsstand per 10/2023: 60 %;
28 Mietparteien; Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 80 %, Immobiliendarlehen zu
6,75 % fest finanziert bis Oktober 2026; Darlehensreserve: 42,9 Mio. US-$

e geplante Verkdufe in 2024/2025:

> Cayce Self-Storage
» Tamiami Trail Self-Storage
» Ormond Beach Self-Storage

o geplante Verkaufe ab 2026:

» The Towers at Wildwood Plaza
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TSO-DNL Active Property, LP

Ubersicht

eingeworbenes Anlegerkapital: 225 Mio. US-S

durchschnittliche Zeichnungssumme der 3.454 Limited Partner: 65.142 US-$

SchlieBung der Vermodgensanlage im Dezember 2016

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

urspriingliches Gesamtinvestitionsvolumen: 427,66 Mio. US-S, wovon 168 Mio. US-$ an
Eigenkapital in die Immobilien investiert worden sind; der Rest ist fremdfinanziert worden
Anlagevermdgen (Immobilien) per 12/2022 bei 334,269 Mio. US-$

urspringlich 15 Immobilien angekauft, davon sechs plus ein Grundstiick bereits wieder
veraullert, sowie neun verbleibende Immobilien in finf Stadten in vier Bundesstaaten
weitere Portfoliokonzentration mit fiinf Objekten in Atlanta, Georgia

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

das Portfolio ist im Wert insgesamt gestiegen

aktuell werden auf Grund des Marktes keine Bliroimmobilien angeboten; es werden nur
marktgangige Objekt offeriert

sehr positive Wechselkursentwicklung fiir die Anleger auf Grund der US-$-Aufwertung
(2014: 1,33 US-S/€ zu aktuell 1,06 US-S/€)

Vermietungsleistung

aktuell 9 Immobilien mit 2,217 Mio. sqft Mietflache in funf Stadten in vier Bundessaaten in der
Bewirtschaftung

in den letzten 18 Monaten wurden 300.000 sqft neu vermietet

durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 10/2023: 70 % (per 12/2022: 73 % und
per 12/2021: 70 %, jeweils bezogen auf die verbliebenen Immobilien)

Vermietungsleistung wahrend der Corona-Pandemie stabil geblieben

Anzahl der Mieter per 10/2023: 168

Mieteinnahmen und Betriebstiberschuss

Mieteinnahmen (testiert) in 2021: 32,868 Mio. US-$

Mieteinnahmen (testiert) in 2022: 31,417 Mio. US-$

Betriebsliberschuss per 12/2021: 12,204 Mio. US-$

Betriebsliberschuss per 12/2022: 30,699 Mio. US-$

Betriebskosten kdonnen weitestgehend (iber die Nebenkostenabrechnung an die Mieter
weitergegeben werden

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

Vorzugsausschittung wurde aus Sicherheitsgriinden reduziert, um der Weltwirtschaftslage
Rechnung zu tragen
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Immobiliendarlehen

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

effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 192,242 Mio. US-$

effektive Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zur Gesamtinvestition: 58 %
verfligbare Immobiliendarlehensreserven: 3,735 Mio. US-$

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

allein in 2021 und 2022 wurden die Schulden um 20,3 Mio. US-S zuriickgefiihrt

in der ersten Halfte des Jahres 2023 wurden weitere 9 Mio. US-$ Schulden abgetragen
teilweise wurde nur auf den Verkauf abgestimmte kurzfristige Finanzierungen eingegangen,
um Vorfalligkeitsentschadigungen zu umgehen

Ausschittungen & Liquiditat

Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

die stark veranderten Finanzierungsbedingungen haben den Verkaufsprozess merklich
verlangsamt

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

Liquiditat per 12/2021: 11,828 Mio. US-$

Liquiditat per 12/2022: 13,257 Mio. US-$

kumulierte Ausschittungen per 10/2023 inklusive VerduRBerungserlése in Hohe von
169,023 Mio. US-$

Ausschuttung inklusive Verkaufe in 2021 (testiert): 15,178 Mio. US-S

Ausschuttung inklusive Verkaufe in 2022 (testiert): 21,565 Mio. US-S

Auditing (Wirtschaftsprifung)

Zahlen der Vermoégensanlage fiir 2021 und 2022 sind in den USA Uberprift worden durch
Marshall Jones and Company, Atlanta, Georgia

der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

die Zahlen fiir 2023 sind (iberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

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

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

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

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

konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile
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e konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte

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

Marktentwicklung wider

e US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %

Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss

Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung

¢ Immobilien- und Projektverkaufe bis einschlieBlich 2021:

>

>

1409 Peachtree Street mit einem Ergebnis von 11,06 % p.a. auf Objektebene und mit
9,52 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

Jacksonville Self-Storage mit einem Ergebnis von 24,79 % p.a. auf Objektebene und mit
21,35 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

Carolin Corporate Center mit einem Ergebnis von 19,76 % p.a. auf Objektebene und mit
17,01 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage verkauft

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

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

Winter Park Self-Storage mit einem Ergebnis von 27,59 % p.a. auf Objektebene und mit
23,76 % p.a. auf Ebene der Vermoégensanlage

¢ Immobilien- und Projektverkaufe in 2022:

>

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

insgesamt wurden per 12/2022 Immobilien und Grundstiicke im Wert 169,94 Mio. US-$
verkauft; die durchschnittliche Rendite auf Objektebene betrug dabei 20,47 % und auf
Ebene der Vermdgensanlage lag sie bei 17,63 % p.a.

¢ Immobilien- und Projektverkaufe in 2023:

>

East Pointe Business Center (Businesspark Memphis, Tennessee): gehobener Biliro- und
Industriekomplex in Flughafenndhe mit sieben einzelnen Gebauden und einer
Gesamtvermietungsflache von 26.700 gm; im vorderen Bereich mit Biiro und im hinteren
Bereich Lagerflachen; 2015 fur 8,9 Mio. US-$ erworben und fir 12,55 Mio. US-S verduRert;
Co-Investment mit dem TSO RE Opportunity; insgesamt 20 Mietparteien;
letzter Vermietungsstand per 08/2022: 66 %
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e 8 verbleibende Immobilien in der Bewirtschaftung:

> 301 North Elm (Greensboro, Tennessee): mittlerweile komplett saniertes Gebaude mit
einer Mietflaiche von 13.100 gm; das Objekt besitzt ein transatlantisches
Glasfasernetzanschlusspunkt und wurde mit einem Vermietungsstand von 38 %
angekauft; zwischenzeitlich ist die aufwendige Komplettrenovierung abgeschlossen (Innen
und AuRen), neue Designelemente implementiert sowie das Gebdude technisch auf den
neuesten Stand gebracht worden; gegenliber hat die Stadt mittlerweile das Steven Tanger
Center for the Performing Arts fertig errichten lassen, bei dem es sich um ein 6ffentlich
genutztes Gebaude handelt und mit einem positiven Einfluss auch auf 301 North Elm
gerechnet wird; die Immobilie wies eine deutlich sichtbare Vermietungsleistung liber die
letzten Jahre auf, die aktuell wieder riicklaufig ist; mittlerweile nutzen noch 21 Mieter das
Gebaude, allerdings wurde kirzlich eine weitere Flache tGber 20.000 sqgft neu vermietet,
die in den aktuellen Zahlen noch nicht enthalten ist; Vermietungsstand per 10/2023: 50 %
(per 12/2022: 72 %; per 12/2021: 78 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 45 % der
Immobiliengesamtkosten zu SOFR + 2,25 % variabel refinanziert bis Dezember 2023

> Altmore (Atlanta, Georgia): friiher bekannt unter Peachtree Dunwoody Pavilion: grol3
angelegtes Immobilienprojekt mit aktuell 34.100 gm Mietfliche bestehend aus zu
renovierenden Bestandsgebduden, eigenen Neubauten sowie Landparzellierungen in
Verbindung mit Projektentwicklungsverkaufen; zwischendurch umbenannt in , Altmore”
mit neuem Internetauftritt unter www.altmoreperimter.com; Infrastrukturtechnische
Aufwertung durch Fertigstellung eines neuen Strallenzuges, Phase Il ist mittlerweile
abgeschlossen; Erdffnung eines selbst errichteten Parkhauses fur 25 Mio. US-S mit knapp
1.000 Parkplatzen mit Verbindung zur nahegelegenen Metrostration; Restaurantflachen
gegeniber dem Parkhaus er6ffnet; die Hotelprojektentwicklung wurde fiir 3 Mio. verkauft
und die Eréffnung eines Hyatt Hotels mit 185 Zimmern ist mittlerweile erfolgt; weitere
Projektentwicklung in Form einer Wohnanlage (Multi-Family-Residential) mit
450 Einheiten an Mill Creek verkauft, die selber 160 Mio. US-S investieren wollen;
Bauarbeiten am Altmore Retail Plaza haben begonnen, neue Restaurantflachen sind
entstanden, hingegen sind noch nicht alle Naherholungsflachen fertiggestellt worden; das
Projekt zur Entwicklung des Biroturms ,Altmore Tower” mit Gesamtkosten von
300 Mio. US-S wird an einen externen Projektentwickler verduRert; das Projekt Altmore
ist umringt von funf Krankenhdusern und einer Universitat fir Krankenschwestern im
Viertel-Meilen-Radius; Gesamtentwicklungskosten rund 58 Mio. US-S, anvisierter
Gesamtverkaufserlds zusammen mit den Landverk3ufen um die 120 Mio. US-$; momentan
das grofBte Projekt im Active Property; 16 Mietparteien, Mietvertrag mit der
Ausbildungsschule  fiir  Krankenschwestern bis November 2035 vermietet;
Vermietungsstand in den Bestandsgebauden per 10/2023: 61 % (per 12/2022: 76 %; per
12/2021: 78 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 69 % der
Immobiliengesamtkosten zu 6,1 % fest finanziert bis Dezember 2023

» Sterling Pointe (Atlanta, Georgia): bestehend aus zwei hochwertigen, reprasentativen
Class-A Birogebauden mit rund 32.700 gm und komplett neuer Inneneinrichtung sowie
Gemeinschaftsflaichen; AuBenanlagen fertiggestellt; Minderheitsanteil von 17 % an der
Liegenschaft; 83 % werden von der Vermdégensanlage Active Property Il, LP an der
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Immobilie gehalten; Mercedes ist 2018 ausgezogen und hatte fir das kurzfristige
Mietverhaltnis einen sehr hohen Mietpreis von 40 US-$/sqgft (Marktmiete: 25 US-$/sqft)
entrichtet; Nachvermietung auf Grund der sehr guten Lage, der vorgenommenen
verbliebenen Mieterausbauten (Investitionen von ca. 160 US-$/sqft) und des allgemeinen
Gebdudezustandes ohne Probleme moglich; Neuvermietung einer gesamten Etage an
Michelin; 32 Mietparteien; Vermietungsstand per 10/2023: 60 % (per 12/2022: 60 %;
per 12/2021: 47 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 59 % der
Immobiliengesamtkosten zu SOFR + 1,8 % variabel refinanziert bis Januar 2026

» 728 Market Street (Chattanooga, Tennessee): von TSO projektiert und seit November
2017 fertig errichtetes Multifunktionsgebdaude mit 15.300 gm verteilt auf 125 Wohnungen,
Einzelhandel, Blro und Parkflachen; Apartments zu 95 % vermietet; vier Einzelhdndler;
Liegenschaft wird insgesamt sehr gut angenommen; Gebaude soll zusammen mit dem
angrenzenden SunTrust Tower aus dem TSO-DNL Fund Il am Markt verdauRert werden;
Vermietungsstand per 10/2023: 82 % (per 12/2022: 82 %; per 12/2021: 82 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 55 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,65 % fest
finanziert bis Dezember 2024

» Warehouse Row (Chattanooga, Tennessee): historisches und bekanntes Multi-Tenant-
Gebdude mit 24.200 gm Biro-, Einzelhandels- und Restaurantflichen sowie einem
Parkhaus rund eine Meile vom Stadtzentrum entfernt; 2/3 Biiro und 1/3 Einzelhandel,
Mieter sind teilweise staatliche Mieter des lokalen Justizwesens; stabiler Objektverlauf
und sehr stark nachgefragt; Objekt auf Grund seines sehr guten Cash-Flows fiir die weitere
Bestandshaltung vorgesehen; vormals erworben von Jamestown mit einem
Vermietungsstand von 74 %; 35 Mietparteien; Vermietungsstand per 10/2023: 82 %
(per 12/2022: 77 %; per 12/2021: 71 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 56 % der
Immobiliengesamtkosten zu 3,25 % fest finanziert bis Juni 2026

> Johns Creek Portfolio (Atlanta, Georgia): bestehend aus 6470 East Johns Crossing und
12000 Findley Road mit 18.900 gm Mietflache; Renovierungen und Modernisierungen
abgeschlossen; gelegen in einem der reichsten Vororte Atlantas namens North Fulton mit
dem hochsten Pro-Kopf-Einkommen und mit einer starken Biroflaichennachfrage, die
durch die Corona-Pandemie in diesem Vorort weiter befeuert worden ist; nur 20 Meilen
von der Innenstadt entfernt; guinstiger Einkauf zu 130 US-$/sqgft und damit zur Halfte des
Marktpreises; gekauft von einem Projektentwickler, der nicht zu Ende entwickeln konnte;
Gebdude mit neuem Innendesign und Lichtkonzept; aufwendig angelegter Park mit hoher
Aufenthaltsqualitat (Johns Creek Pocket Park) und profitiert ebenso vom nah gelegenen
und neu gestalteten Tech Park Linear Park, einem stadtischen Naherholungsgebiet; Teil
einer von TSO angelegten Oligopolstrategie mit insgesamt finf Gebduden und
Submarktdominanz (siehe auch die Ausflihrungen zu 11695 Johns Creek Parkway); zum
Verkauf als Portfolio vorgesehen mit sehr guter Marktresonanz; 20 Mietparteien;
Vermietungsstand per 10/2023: 85 % (per 12/2022: 82 %; per 12/2021: 82 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 44 % der Immobiliengesamtkosten zu
SOFR + 2,45 % variabel refinanziert bis September 2025
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> 11695 Johns Creek Parkway (Atlanta, Georgia): sehr aufwendig und fertig renoviertes
Gebdude mit 9.400 gm Mietflache; neue Gemeinschaftsflaichen mit vollstandig neuem
Design- und Lichtkonzept; Teil einer von TSO angelegten Oligopolstrategie mit insgesamt
finf Gebduden und Submarktdominanz; Verkauf des gesamten Portfolios ,Johns Creek”
sowie aller weiteren umliegenden Liegenschaften im Paket vorgesehen, zusammen mit
denen des TSO-DNL Active Property Il, LP, die sich im Sekundarmarkt North Fulton, Atlanta
befinden; erwartet wird hier ein 20%iger Portfolioaufschlag fiir das Zusammenstellen
diverser Immobilien; die Resonanz auf das Immobilienpaket ist bislang zufriedenstellend
gewesen; 6 Mietparteien; Vermietungsstand per 10/2023: 73 % (per 12/2022: 72 %; per
12/2021: 72 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 43 % der
Immobiliengesamtkosten zu SOFR + 2,45 % variabel refinanziert bis September 2025

» Vero Beach Outlet (Vero Beach, Florida): klassisches Bekleidungsoutlet mit einer
Gesamtflache von 31.500 gm direkt an der Interstate 59 gelegen, 27.000 Besucher pro Tag,
keine unmittelbare Konkurrenz (nachstes Outlet 57 Meilen entfernt); seit Anfang Mai 2021
hat das Outlet nach erneuter pandemisch bedingter SchlieRung wieder komplett getffnet;
insgesamt ist der Belegenheitsstaat Florida sehr locker mit der Corona-Pandemie
umgegangen, daher hat es auch nur ein Ladengeschaft wirtschaftlich nicht Uberlebt;
Kundenfrequenz und Vermietungsleistung haben wieder das Vor-Corona-Niveau
Ubertroffen; Plane fir die Neukonzeptionierung und Umgestaltung sind abgeschlossen: es
sollen vier Restaurants auf ehemaligen Parkplatzflachen fertiggestellt werden und ein
weiteres, welches eingebettet zwischen den Shops liegen wird; das bisher unzureichende
gastronomische Angebot ist der Mangel dieses Outlets gewesen; erst durch Corona und
jetzt durch die veranderte Finanzierungssituation ist dieser Entwicklungsplan bisher nicht
vollstandig umgesetzt worden; aktuell Erneuerung der Fassade und der Beschilderung;
60 % der Besucher kommen aus den angrenzenden Communities
(750.000 Einwohnerradius) und 40 % sind Touristen, die teilweise in organisierten
Busreisen das Outlet ansteuern; die Verweildauer der Besucher betragt durchschnittlich
sechs Stunden; eine aktive Bewirtschaftung des Outlets ist unabdingbar, weshalb TSO auch
insgesamt 14 Mitarbeiter (z.B. Promotion Officer, Security Officer, Shop Officer etc.) vor
Ort einsetzt; die bestehende Fremdfinanzierung des verkaufenden Family Offices wurde
seinerzeit ausnahmsweise Ubernommen; 38 Einzelmieter und hier kiirzlich mehrere
Mietverlangerungen  durchgefihrt; Vermietungsstand per 10/2023: 75 %
(per 12/2022: 72 %; per 12/2021: 70 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 52 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,55 % fest finanziert fiir Dezember 2024
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e geplante Verkaufe in 2024:

> Altmore Wohnkomplex (Grundstiick) (unter Vertrag)
» 728 Market Street

» Warehouse Row

» Vero Beach Outlet Mall

e geplante Verkaufe nach 2024:

A\

Sterling Pointe

Altmore Office Buildings

301 North Elm

Johns Creek Office Portfolio (aktuell auf dem Markt)
11695 Johns Creek Parkway (aktuell auf dem Markt)

YV V V V
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TSO-DNL Active Property Il, LP

Ubersicht

eingeworbenes Anlegerkapital: 204,371 Mio. US-S mit SchlieBung September 2019
durchschnittliche Zeichnungssumme pro Anleger rund 61.688 US-S

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

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

durchschnittlicher Ankauf in Atlanta in den letzten drei Jahren zu 142 S/sqgft, wahrend die
Marktpreise in etwa doppelt so hoch lagen

hohes Aktivitatspotenzial innerhalb der Vermogensanlage

leicht positive Wechselkursentwicklung (2017: 1,13 US-$/€ zu aktuell 1,06 US-S/€)

Vermietungsleistung

durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 10/2023: 78 % (per 12/2022: 82 % und
per 12/2021: 79 %)

Vermietungsflache in der Bewirtschaftung per 10/2023: 2,33 Mio. sqft

durchschnittliche Mietflache pro Mieter bei vergleichsweise hohen 15.530 sqft

Anzahl der Mieter per 10/2023: 150

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

Mieteinnahmen und Betriebstiberschuss

Mieteinnahmen (testiert) in 2022 bei 40,025 Mio. US-$

Mieteinnahmen (testiert) in 2021 bei 39,945 Mio. US-S$

Betriebsliberschuss (testiert) per 12/2022: 30,208 Mio. US-$

Betriebstiberschuss (testiert) per 12/2021: 23,961 Mio. US-S

Betriebskosten kdonnen weitestgehend (iber die Nebenkostenabrechnung an die Mieter
weitergegeben werden

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

zusatzlich missen die Mieter allgemeine Bewirtschaftungskosten, sog. CAM-costs (common,
administration and management costs) bezahlen

Immobiliendarlehen

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

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

effektiver Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 204,326 Mio. us-S
effektive Immobiliendarlehensbelastung im Verhaltnis zur Gesamtinvestition: 58 %
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verfligbare Immobiliendarlehensreserven: 23,943 Mio. US-S

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

da sich die Verkaufsbedingungen fir Bliroimmobilien verschlechtert haben, wurden
flachendeckend Darlehensprolongationen durchgefihrt

Ausschittungen & Liquiditat

Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet

die Umbriiche am Finanzierungsmarkt haben den Verkaufsprozess merklich verlangsamt;
aktuell ist kein guter Verkaufszeitpunkt fiir gewerbliche Immobilienprojekte

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

Vorzugsausschittung wurde aus Sicherheitsgriinden reduziert, um der Weltwirtschaftslage
Rechnung zu tragen

kumulierte Ausschlttungen per 10/2023 inklusive VerduRerungserlése in Hohe von
71,377 Mio. US-$

Ausschuttung inklusive Verkaufe in 2022 (testiert): 10,041 Mio. US-S

Ausschuttung inklusive Verkaufe in 2021 (testiert): 25,04 Mio. US-$

Liquiditatsreserve in 2022: 10,919 Mio. US-$ (Vorjahr: 12,331 Mio. US-$)

Auditing (Wirtschaftsprifung)

Zahlen der Vermoégensanlage fiir 2021 und 2022 sind in den USA Uberprift worden durch
Marshall Jones and Company, Atlanta, Georgia

der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

die Zahlen fiir 2023 sind (iberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

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

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

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

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

konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile
konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte

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

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

¢ Immobilien- und Projektverkaufe bis einschlieBlich 2021:

>

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

Winchester Station (,,Red Lobster“): Parzellierung eines Einkaufsensembles, aus dem die
Immobilie mit dem Restaurant ,Red Lobster” verduBert worden ist mit einem Ergebnis von
107,13 % p.a. auf Objektebene und mit 92,24 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage
3905 Brookside: mit einem Ergebnis von 51,02 % p.a. auf Objektebene und mit
43,93 % p.a. auf Ebene der Vermogensanlage verkauft worden ist

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

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

die volumengewichtete Rendite der bisherigen Verkdufe per 12/2021 betrégt auf
Objekteben 43,44 % und auf Ebene der Vermdgensanlage 37,40 % p.a.

¢ Immobilien- und Projektverkaufe in 2022:

>

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

Parkway Development Site (Atlanta, Georgia): Landverkauf fiir 1 Mio. US-$; Ankaufspreis:
0,01 Mio. US-$

e 10 Immobilien in der Bewirtschaftung:

>

Parkway Center (Atlanta, Georgia) / Teilexit bereits erfolgt (siehe oben): vormals zwei
hochwertige Objekte nebst Parkhaus in verkehrsglinstiger Lage direkt an der Interstate 75
gelegen; 5 Mio. US-$ wurden in die Gebdude investiert und weisen nunmehr hochwertige
Ruhe- und Gesellschaftszonen (Lounges), Fitnessstudio und Konferenzrdume auf; ein
Gebdudekorper wurde in 2022 an den Hauptmieter veradullert: aus diesem Grunde
mussten sechs Mietparteien in den anderen Gebaudeteil umziehen, gleichzeitig wurden
deren Mietvertrage verlangert; 21.400 gm Mietflaiche verbleibend mit aktuell
20 Mietparteien; beide Immobilien liegen in einem Gebiet, das mit kommunaler
Unterstlitzung aufgewertet wird; kiirzliche starke Fremdkapitaltilgung durchgefiihrt sowie
Umfinanzierungsleistungen vorgenommen; Vermietungsstand bei Ankauf von 72 % bei
einer Ankaufsrendite von 10 %; Vermietungsstand per 10/2023: 84 % (per 12/2022: 88 %
und per 12/2021: 88 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 47 % der
Immobiliengesamtkosten zu 5,61 % fest und tilgungsfrei finanziert bis September 2027;
Darlehensreserve: 3,326 Mio. US-S
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> Preston Ridge | (Atlanta, Georgia): verkehrsgiinstige Lage; grofRziigige Grundstiicksflache;
nordostlich von Atlanta im aufstrebenden Vorort Alpharetta gelegen; lediglich zu zwei
Drittel vermietet; Gesamtmietflache rund 13.800 gm; Leerstandsflachen in tadellosem
Zustand, gleichwohl ein starkes Vermietungsmanagement notwendig ist; weitere
Modernisierungen und Designdanderungen durchgefiihrt und abgeschlossen; Immobilie an
die Bedirfnisses der Millennials durch attraktive Gemeinschaftsflichen und ein
Fitnesscenter angepasst; in unmittelbarer Nahe befinden sich die beiden Liegenschaften
800 & 900 North Point Parkway; insgesamt 12 Mietparteien; Vermietungsstand per
10/2023: 66 % (per 12/2022: 70 % und per 12/2021: 67 %); Immobiliendarlehensstand per
12/2022: 57 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,25 % fest und tilgungsfrei finanziert bis
April 2026; Darlehensreserve: 1,502 Mio. US-$S

» Royal Centre One (Atlanta, Georgia): 40 km noérdlich von Atlanta am Standort Alpharetta
nahe dem Objekt Preston Ridge gelegen; Wachstumsregion mit weiteren umgebenden
Immobilienprojektentwicklungen; Modernisierung von Fitnessstudio und Konferenzcenter
sowie AuRenbereichsarbeiten abgeschlossen; Gesamtmietflache: 14.200 gm mit
durchschnittlich  4.650 gm zusammenhdngender Etagenfliche und hohem
Parkplatzangebot; 8.100 gm an Honda America fliir 12 Jahre Restmietzeit vermietet;
insgesamt 13 Mietparteien; Portfolioverkauf mit Royal Centre Two und eventuell weiteren
Immobilien; Vermietungsstand per 10/2023: 83 % (per 12/2022: 84 % und
per 12/2021: 92 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 69 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,22 % fest finanziert bis Januar 2025;
Darlehensreserve: 3,445 Mio. US-S

» Royal Centre Two (Atlanta, Georgia): Off-Market Deal eines institutionellen Verkaufers;
Ankaufsrendite: 8,2 %; Gesamtmietflache: 14.200 gm; 65 % der Flache sind an den
Versicherungskonzern Chubb vermietet, wobei weitere Flaichen neuvermietet und der
Hauptmietvertrag erneuert wurden; in der Nahe von 800 & 900 North Point Parkway sowie
Preston Ridge | gelegen; Nachbargebdude Royal Centre One ebenfalls erworben;
insgesamt 4 Mietparteien; Vermietungsstand per 10/2023: 87 % (per 12/2022: 87 % und
per 12/2021: 87 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 65 % der
Immobiliengesamtkosten zu 2,35 % fest finanziert bis Marz 2024;
Darlehensreserve: 0,767 Mio. US-S

> Sugarloaf I-V (Atlanta, Georgia): im September 2018 fiir insgesamt 45 Mio. US-S
angekauft; Ankaufsrendite 8,7 %; bestehend aus finf Gebduden mit Biro- und
Lagerflaichen von zusammen 29.500 gm; sehr gefragtes Blirogebiet im Nordosten von
Atlanta; einige Mietflichen wurden in Kreativbliros mit zeitgendssischem Design
umgewandelt; etablierter Blropark mit kurzer Anbindung zur Autobahn; weitrdumige
Grundsticksflache; eingehendere Marktkenntnis auf Grund friiherer Gebdaudeankaufe in
diesem Teilmarkt vorhanden; ein bereits finalisierter Verkauf ist durch die Corona-
Pandemie geplatzt; insgesamt 16 Mietparteien; Vermietungsstand per 10/2023: 84 %
(per 12/2022: 95 % und per 12/2021: 83 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022:
56 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,58 % fest refinanziert bis Dezember 2028;
Darlehensreserve: 1,086 Mio. US-S
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» Winchester Station (Winchester, Virginia): Einkaufsensemble, bestehend aus einer
Gebdudezeile sowie drei einzelnen Gebauden mit einer Gesamtmietflache von 17.000 gm;
Ankaufsrendite 8,4 %; beherbergt eine Vielzahl an Einzelhdndlern und zwei Restaurants,
darunter eines der groBten Hummerrestaurants; Einzelhandelsstandort unter Corona
gelitten, aber sehr gut durch die Krise gekommen; ein Mieter kiirzlich insolvent gegangen;
keine nennenswerte Konkurrenz im Umkreis von 25 Meilen, wichtigster
Einzelhandelsstandort in der Region; Geschaftsstrategie: Aufteilen und Abverkauf der
einzelnen Liegenschaften, was bisher sehr erfolgreich verlaufen ist; Weiterverkauf nach
Entwicklung um den Faktor 20 moglich (Ankaufsrendite von 5 %); Winchester ist ein
gehobener Bezirk und begehrte Pendlerstadt zur US-Hauptstadt Washington D.C., die
50 Meilen entfernt gelegen ist; insgesamt 15 Mietparteien; Vermietungsstand per
10/2023: 86 % (per 12/2022: 98 % und per 12/2021: 95 %); Immobiliendarlehensstand per
12/2022: 61 % der Immobiliengesamtkosten zu 4,33 % fest finanziert bis Januar 2024;
Darlehensreserve: 2,516 Mio. US-S

> 800 & 900 North Point Parkway (Atlanta, Georgia): Liegenschaften mit 16.100 gm und
12.100 gm Mietflache im Vorort North Fulton 40 km vor Atlanta gelegen; auf Grund
personlicher Kontakte von Boyd Simpson zu einem Entscheidungstrager von Blackstone
erworben mit einer Ankaufsrendite von 8,2 %; hoher Vermietungsstand: vermietet u.a. an
einer der groflten Versicherungsgesellschaften mit einem lang laufenden Mietvertrag
sowie an Siemens; aufwendig gestaltete Gartenanlage zwischen den Gebaduden angelegt
sowie Innenmodernisierungen abgeschlossen: rund 3 Millionen US-$ Investitionskosten;
hohe Aufenthaltsqualitat; in unmittelbarer Nahe zur Immobilie Preston Ridge | und Royal
Centre One & Two gelegen sowie umgeben von drei sehr gehobenen, zum Teil bereits
fertiggestellten Wohnprojektentwicklungen; insgesamt 13 Mietparteien; Eigentumsanteil:
23 %, noch zwei weitere Investoren an Bord; hohe Fremdkapitaltilgung iber 5 Mio. US-$
kirzlich vorgenommen; Vermietungsstand per 10/2023: 83 % (per 12/2022: 86 % und per
12/2021: 90 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 62 % der
Immobiliengesamtkosten zu 2,34 % fest finanziert bis April 2025; Darlehensreserve:
11,301 Mio. US-$

> 6455 East Johns Crossing (Atlanta, Georgia): Immobilie mit 9.150 gm Mietflache,
eingebettet in ein Entwicklungsgebiet mit weitldufigen Erholungs- und Freizeitflachen in
einer sehr wohlhabenden Gegend; Ankaufsrendite von 7,5 %; umfassend renoviert,
modernisiert und mit neuem Designkonzept; in unmittelbarer Nahe befinden sich weitere
Immobilien aus dem Active Property | und Il: Hebung von Verwaltungssynergien sowie
Oligopolisierung/Dominierung des lokalen Biroimmobilienmarktes fir den geplanten
Aufbau eines institutionellen Portfolios aus insgesamt fiinf Immobilien im Abverkauf; das
Immobilienensemble ist mittlerweile in den Verkauf gegeben worden, wobei rund
80 potenzielle Erwerber Kaufinteresse angemeldet haben; insgesamt 18 Mietparteien;
Vermietungsstand per 10/2023: 72 % (per 12/2022: 66 % und per 12/2021: 83 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 61 % der Immobiliengesamtkosten variabel zu
SOFR + 2,25 % finanziert bis Oktober 2024
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> 6465 East Johns Crossing (Atlanta, Georgia): Immobilie eingebettet in ein
Entwicklungsgebiet mit weitlaufigen Erholungs- und Freizeitflichen; die Gegend des
Anlageobjektes weist eine gute Infrastruktur, hohe Lebensqualitdt und
unternehmerfreundliche Rahmenbedingungen auf; Mietflache: 9.300 gm; modernes und
helles Innendesign; Nahe zum Highway 141 und zum Flughafen gegeben sowie 17 Meilen
zur Innenstadt; Ankaufsrendite von 8,3 %; in unmittelbarer Ndhe befinden sich weitere
Immobilien aus dem Active Property | und Il: Hebung von Verwaltungssynergien sowie
Oligopolisierung/Dominierung des lokalen Biroimmobilienmarktes fir den geplanten
Aufbau eines institutionellen Portfolios aus insgesamt flinf Immobilien im Abverkauf;
insgesamt 7 Mieterparteien; Vermietungsstand per 10/2023: 85 % (per 12/2022: 87 % und
per 12/2021: 83 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 57 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,00 % fest und tilgungsfrei finanziert bis Marz 2028

» Sterling Pointe (Atlanta, Georgia): bestehend aus zwei hochwertigen, reprasentativen
Class-A Bilirogebdauden mit 32.700 gm und komplett neuer Inneneinrichtung sowie
Gemeinschaftsflachen; aufwendige Parkgestaltung zwischen den Gebauden; 83 % der
Immobilienanteile eines US-Partners wurde am 23.01.2020 zum urspriinglichen
Beteiligungswert libernommen; zusammen mit der Vermogensanlage Active Property, LP
werden somit 100 % an der Immobilie gehalten; keine Zwischengewinnrealisierung erfolgt;
erfolgreiche Nachvermietung nach Auszug des Hauptmieters gelungen; insgesamt
32 Mietparteien; Vermietungsstand per 10/2023: 60 % (per 12/2022: 60 % und
per 12/2021: 47 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 52 % der
Immobiliengesamtkosten variabel zu SOFR + 1,80 % finanziert bis Januar 2026

e geplante Verkadufe nach 2024:

6455 East Johns Crossing

6465 East Johns Crossing
Sugarloaf |-V

Preston Ridge One

Royal Centre One

Royal Centre Two

Winchester Station

800 & 900 North Point Parkway
Parkway Center One

YV VVVYVYVVVYVYYVYYVY

Sterling Pointe
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TSO Active Property lli, LP

Ubersicht

eingeworbenes Anlegerkapital: 225 Mio. US-S

Uber 3.300 Anleger mit finaler SchlieBung im Juli 2023

durchschnittliche Zeichnungssumme 68.182 US-S

2,25 Mio. US-S eingelegtes Kapital des General Partner

Portfolio mit noch 13 Immobilien und einer Projektentwicklungen in zehn Stadten in sechs
Bundesstaaten

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

Self-Storage-Projekte als Beimischung fiir starke kurz- bis mittelfristige Ergebnisbeitrage
vermietbare Flachen von knapp 205.000 gm

Gesamterwerbskosten bei 251,74 Mio. US-S

leicht positive Wechselkursentwicklung (2019: 1,12 US-$/€ zu aktuell 1,06 US-$/€)

Vermietungsleistung

durchschnittlicher gewichteter Vermietungsstand per 10/2023: 80 % (per 12/2022: 84 % und
per 12/2021: 87 %)

Anzahl der Mieter per 10/2023: 176 Mieter

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

Mieteinnahmen und Betriebsiiberschuss

Mieteinnahmen (testiert) in 2022 bei 24,495 Mio. US-$

Mieteinnahmen (testiert) in 2021 bei 6,285 Mio. US-$

Betriebsliberschuss per 12/2022 (testiert): 9,637 Mio. US-$

Betriebstiberschuss per 12/2021 (testiert): 4,036 Mio. US-$

Betriebskosten konnen weitestgehend (iber die Nebenkostenabrechnung an die Mieter
weitergegeben werden

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

Immobiliendarlehen

initiale Immobiliendarlehen: 275,48 Mio. US-$

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

Immobiliendarlehnsstand per 12/2022: 163,365 Mio. US-$

65 % der Immobiliengesamtkosten sind aktuell finanziert

in den letzten 18 Monaten wurden erhebliche Anstrengungen unternommen, um das
Immobilienportfolio glinstiger zu refinanzieren, woraus erhebliche Zinsentlastungen
resultieren
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Finanzierungskonditionen sind bei Self-Storages nicht so entscheidend, da diese in einem
Uberschaubaren Rahmen wieder verkauft werden

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

Ausschittungen & Liquiditat

Ausschittungen werden nur aus tatsachlich erwirtschafteten Ertragen geleistet
Vorzugsausschittung wurde aus Sicherheitsgriinden reduziert, um der Weltwirtschaftslage
Rechnung zu tragen

Vorzugsausschittung in 2022 (testiert): 3,317 Mio. US-$

Vorzugsausschittung in 2023 (untestiert): 21,059 Mio. US-$

kumulierter Ausschittungen per 10/2023: 31,589 Mio. US-$

Liquiditatsreserve per 12/2022: 6,918 Mio. US-$ (Vorjahr: 22,882 Mio. US-S$)

Auditing (Wirtschaftsprifung)

Zahlen der Vermoégensanlage fiir 2021 und 2022 sind in den USA Uberprift worden durch
Marshall Jones and Company, Atlanta, Georgia

der Wirtschaftsprifungsbericht enthalt ein uneingeschranktes Testat

die Zahlen 2023 sind tberwiegend Prognosen und noch nicht testiert

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

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

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

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

konsolidierte Zahlen beziehen sich auf die gesamten Investitionen ohne Eigentumsanteile
konsolidierte Bilanz enthalt nur Buchwerte und keine Marktwerte

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

Marktwerte jeweils hoher als die Buchwerte

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

Steuer wurden fiir 2020 beglichen und die abgegebenen Erklarungen von der Steuerbehorde
IRS akzeptiert

US-GAAP (amerikanischer Rechnungslegungsstandard) schreibt vor, dass ab 20 %
Eigentumsanteil eine 100 %ige Konsolidierung vorgenommen werden muss
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Portfoliobetrachtung und Einzelobjektbeschreibung
¢ Immobilien- und Projektverkdufe in 2023:

» Naples Self-Storage (Naples, Florida): urspriinglich als Projektentwicklung gestartet, ist
dieses vierstockige Selbstlagerzentrum mit hohem Automatisierungsgrad und 24h-Zugang
im Stiden von Florida errichtet worden; 891 Lagereinheiten erstrecken sich auf 8.125 gm
Mietflache; sehr gehobenes duReres Erscheinungsbild im Stil einer Apartmentanlage auf
Grund strenger Bebauungsvorschriften; sehr gute Sichtbarkeit und Erreichbarkeit durch
die Lage an einer Hauptverkehrsachse; kein weiteres Self-Storage im Drei-Meilen Radius;
Self-Storage umgeben von Wohnvierteln und von einer neuen gegeniiberliegenden
Einzelhandelsbebauung, so dass mehrere Mieterkreise angesprochen werden;
Kooperation mit CubeSmart, einem der TOP 5-Anbieter im Bereich Selbstlagerzentren; mit
einem Ergebnis von 20,74 % p.a. auf Objektebene und mit 17,86 % p.a. auf Ebene der
Vermoégensanlage an einen Private Equity Fonds aus New York verkauft

» Venice Isle Self-Storage (Venice, Florida): urspringlich als Projektentwicklung gestartet,
ist dieses dreistockige, vollklimatisierte Selbstlagerzentrum  mit  hohem
Automatisierungsgrad und 24h-Zugang im Siddwesten von Florida nach 14 Monaten
fertiggestellt worden; 7.200 gm Mietflache mit 771 Lagereinheiten; sehr gute Sichtbarkeit
und Erreichbarkeit durch Lage an einer Hauptverkehrsachse; Uberdurchschnittliches
Haushaltseinkommen an diesem Standort; erneute Kooperation mit CubeSmart, einem
der TOP 5-Anbieter im Bereich Selbstlagerzentren; mit einem Ergebnis von 20,74 % p.a.
auf Objektebene und mit 17,86 % p.a. auf Ebene der Vermdgensanlage an einen Private
Equity Fonds aus New York verkauft

» die volumengewichtete Rendite der bisherigen Verkdufe per 10/2023 betragt auf
Objekteben 20,74 % und auf Ebene der Vermogensanlage 17,86 % p.a.

e 13 Immobilien in der Bewirtschaftung und eine Projektentwicklungen:

» Mansell | & Il & Il (Atlanta, Georgia): drei Class-A Geb&dudeeinheiten mit insgesamt
33.700 gm Mietfliche auf einem 120.000 gm groRen Grundstick mit Uber
1.500 Parkplatzen; gelegen im nachfragestarken Vorort Alpharetta mit sehr guter
Infrastrukturauspragung; unmittelbarer Autobahnanschluss; Kaufpreis 56,2 Mio. US-S
oder 1.668 US-S/qm; Erwerb von Mansell | & Il im Jahr 2020, Mansell 1ll im Jahr 2022;
Ankauf zum 13,88-fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von 7,2 %; sehr
gute Cash-Flow-Immobilie; Miete befindet sich 2,5 US-S pro sqgft unter dem
Marktdurchschnitt und ist somit steigerbar; landschaftlich und infrastrukturtechnisch sehr
gut eingebettet, grolRe Parkanlage mit Fahrradwegen; unweit von Einkaufs- und weiteren
Freizeiteinrichtungen gelegen; Immobilien wurde bereits an die Bedirfnisses der
Millennials angepasst sowie auch fiir kleinere Mieter oberhalb des Marktstandards
attraktiv gestaltet, was als Wettbewerbsvorteil anzusehen ist; Modernisierungen und die
Schaffung von Gemeinschaftsflaichen einschlielllich Fitnesscenter abgeschlossen, helles
Innendesignkonzept umgesetzt; breite Mieterstruktur bestehend aus 36 Mietern; die
Liegenschaft soll fir 75 — 85 Mio. US-$ in den Verkauf gehen; Vermietungsstand per
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10/2023: 72 % (per 12/2022: 83 und per 12/2021: 95 %); Immobiliendarlehensstand per
12/2022: 68 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,47 % fest finanziert bis April 2025

» Suwanee Gateway One (Suwanee, Georgia): Bliroimmobilie in einer wohlhabenden
Vorstadtgegend norddstlich von Atlanta mit 13.330 gm Mietflache und 650 Parkplatzen
auf einem 52.200 gm grofRen Grundstick gelegen; 12.900 gm im Rahmen einer
Projektentwicklung fiir Hotel, Einzelhandel oder eine weitere Bliroimmobilie parzellierbar
zum Weiterverkauf; verkehrstechnisch sehr gut erreichbar durch Kreuzungslage; sehr
junges und energieeffizientes Gebaude (Baujahr 2008); Voreigentiimer hatte 2 Mo. US-$
flr Verbesserungen investiert, kam allerdings in finanzielle Schwierigkeiten;
opportunistischer Kaufpreis von 1.622 US-$/gm; Ankauf zum 11,36-fachen der
Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von 8,8 %; sehr gute Cash-Flow-Immobilie mit
sechstgrolRtem Versicherer als Ankermieter und weiteren 16 Mietern, darunter einer
Tochterfirma von Berkshire Hathaway; Vermietungsstand per 10/2023: 91 % (per 12/2022:
87 % und per 12/2021: 87 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 59 % der
Immobiliengesamtkosten zu SOFR + 2,6 % variabel bis Mai 2025 finanziert

» The Castle (Atlanta, Georgia): historisches Gebaude mit 1.161 gm Mietflache aus dem
Jahre 1910, eingetragen im nationalen Register fir historische Wahrzeichen; in Downtown
Atlanta gelegen; Denkmalschutzobjekt mit steuerlichen Verglinstigungen; das Anwesen
wurde zuletzt zum Restaurant umgebaut und aus einer Insolvenz heraus von TSO
erworben, nachdem der Vorbesitzer 0,8 Mio. US-S investiert und sich dabei wirtschaftlich
Ubernommen hatte; attraktiver Kaufpreis von 3,39 Mio. US-S; Wiederherstellungswert
rund 8,5 Mio. US-$; die Immobilie wurde urspringlich leer ibernommen und
zwischenzeitlich an einen Restaurantbetreiber fir 10 Jahre vermietet; jetziger
Restaurantbetreiber hat selber nochmals 1 Mio. US-$ investiert; einladend gestaltete
Raumlichkeiten und mehrere  Terrassen; anvisierter  Verkaufspreis  rund
6 Mio. US-S; Vermietungsstand per 10/2023: 100 % (per 12/2022: 100 % und
per 12/2021: 100 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 67 % der
Immobiliengesamtkosten zu 3,55 % fest finanziert bis September 2026

> Blue Lake Center (Birmingham, Alabama): hochwertige Biliroimmobilie von einem
privaten Verkadufer erworben, der sich in finanzieller Schieflage befunden hat; 15.460 gm
Mietflache auf einem 41.700 gm groRen Grundstlick; gut sichtbar in exponierter Lage an
einem wichtigen Verkehrsknotenpunkt zur Interstate 459 sowie zum Highway 280
gelegen; in unmittelbarer Nahe zu Birminghams Top-Einzelhandels- und
Restaurantstandort; Region mit niedrigem Durchschnittsalter und auRergewo6hnlich
hohem Bildungsniveau sowie positiver demografischer Entwicklung; Kaufpreis von
20 Mio. US-$ oder 1.294 US-$/gm; Ankauf zum 16,66-fachen der Jahresmiete, d.h. mit
einer Anfangsrendite von 6 %; sehr gute Cash-Flow-Immobilie mit 35 Einzelmietern und
ausgewogener Mieterstruktur; historischer Vermietungsstand in 2013 bis 2020 zwischen
90 % und 94 %; Vermietungsstand per 10/2023: 80 % (per 12/2022: 74 % und
per 12/2021: 75 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 79 % der
Immobiliengesamtkosten zu 4,35 % fest finanziert bis Dezember 2024
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> Southpoint Executive Center (Maitland, Florida): hochwertige und optisch
hervorstechende Class-A-Bliroimmobilie von einem Bautrager in
Finanzierungsschwierigkeiten erworben; 12.900 gm Mietfliche; exponierte Lage am
Kreuzungsbereich zur Interstate 4; gelegen in der Metropolregion Orlando, das fiihrend
bei Arbeitsplatz- und Wirtschaftswachstum ist; laufend modernisierte Immobilie, kiirzlich
erneuertes Dach mit 20 jahriger Dichtigkeitsgarantie sowie Aufzugsanlage; neues,
hochmodernes Konferenzzentrum und Fitnesscenter; weitere Aufwertung der Innen- und
AuBenflachen; an insgesamt 11 Mietparteien vermietet; Ankauf zum 14,06-fachen der
Jahresmiete, d.h. mit einer Anfangsrendite von 7,1 %; Vermietungsstand per 10/2023:
82 % (per 12/2022: 85 % und per 12/2021: 91 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022:
66 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,23 % fest finanziert bis Oktober 2027

» Independence Corporate Park (Greenville, South Carolina): Class-A-Bliropark mit sieben
ein- und zweistockigen Biroimmobilien mit insgesamt 27.700 gm Mietflache und Uber
1.650 Parkplatzen auf einem 140.000 gm groBen Grundstiick; Ankauf zum 13,31-fachen
der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von 7,5 %; Kaufpreis von 1.245 US-S/gm;
Greenville ist als groRer Automobil- und Zuliefererstandort bekannt, insbesondere
unterhalt BMW hier seine US-Zentrale; Hauptmieter mit 90.000 sqft ist die im
Gesundheitsbereich tatige Gesellschaft Prisma Health, positiv abgeschlossene
Mietvertragsverlangerung mit noch 13 Jahren: kumulierte Mietzahlung lber die Laufzeit
von rund 28 Mio. US-$ bei Gebiudeanschaffungskosten von rund 30 Mio. US-S; Prisma
Health Konzern fiir die Region eine groRe Bedeutung; insgesamt 20 Mietparteien aus
unterschiedlichen Branchen; Vermietungsstand per 10/2023: 78 % (per 12/2022: 79 % und
per 12/2021: 79 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 65 % der
Immobiliengesamtkosten zu 3,25 % fest finanziert bis Dezember 2026

» Fort Myers Self-Storage (Fort Myers, Florida): Projektentwicklung fir ein
Selbstlagerzentrum mit 10.800 gm, dessen Bau bereits begonnen hat; wenige Meilen von
der Interstate 75 entfernt; gute Sichtbarkeit durch 140 Meter Gebaudefront entlang einer
Hauptverkehrsachse;  Errichtung von zwei Gebdudeteilen; aktuell groRere
Umgebungsbebauung im Gange; im hinteren Bereich des Grundstiickes befindet sich ein
sumpfiges Gebiet, das aus Naturschutzgriinden nicht bebaut werden wird und in ein
Naturreservat umgewidmet wird, woflr eine Steuergutschrift gewdhrt wird;
Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 0 % der Immobiliengesamtkosten;
Darlehensreserve (ber 12,418 Mio. US-S mit einer variablen Verzinsung von
SOFR + 2,75 % bis Dezember 2027

> City Centre Tallahassee (Tallahassee, Florida): Birogebdude mit Parkhaus in der
Hauptstadt von Florida mit 16.000 gm Mietflache; innerstadtische Lage unweit des
Regierungsviertels; langjahrige Mietvertrage mit dem Bundesstaat Florida und der US-
Regierung; Vermietungsstand konnte kurzfristig nach Erwerb von 70 % auf 95 % gesteigert
werden; Ankauf zum 12,12-fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von
8,3 % und nur 948 US-S pro gm; historische Vermietungsleistung durchschnittlich bei
90 - 95 %; insgesamt 14 Mietparteien; Vermietungsstand; per 10/2023: 95 %
(per 12/2022: 94 % und per 12/2021: 92 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022:
75 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,2 % fest finanziert bis Februar 2027
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> First Trust Centre (Louisville, Kentucky): denkmalgeschiitzte, 120 Jahre alte Immobilie;
geringe steuerliche Belastung; innerstadtische Lage; 12.600 gm Mietflache; umfassende
Innen- und Fassadenrenovierung mit energetischen Sanierungen; direkt neben dem
Rathaus gelegen, weswegen der Hauptmieter die Stadt Louisville mit einem lang laufenden
Mietvertrag flir 5.000 gm ist; insgesamt 9 Mietparteien; Ankauf zum
13,33-fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer Anfangsrendite von 7,5 % und nur 893 US-
S/qm; Vermietungsstand per 10/2023: 80 % (per 12/2022: 81 % und per 12/2021: 82 %);
Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 66 % der Immobiliengesamtkosten zu 3,75 % fest
finanziert bis April 2027

» Situs Office Park (Raleigh, North Carolina): Blirokomplex in attraktiver Gegend, etwa
sechs Meilen vom Zentrum entfernt; insgesamt 14.550 gm Mietfliche und knapp
700 Parkplatzen; direkt an der Interstate 440 gelegen; Raleigh ist ein Zentrum fir die
Biotechnologiebranche geworden: daher die Uberlegung, eines der drei Gebaude fiir Life-
Science-Firmen umzuristen; ein Blro von TSO befindet sich hier ebenfalls fir die
Gebiudeverwaltung in North Carolina; Mietpreise liegen aktuell zwischen 2,5 US-S$ bis
6,5 US-S unter der Durchschnittsmiete von 22 US-$/gm; historisch hohe
Vermietungsleistung; Ankauf zum 12,91-fachen der Jahresmiete, d.h. zu einer
Anfangsrendite von 7,7 %; insgesamt 20 Mietparteien; Vermietungsstand per 10/2023:
68 % (per 12/2022: 91 %); Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 64 % der
Immobiliengesamtkosten variabel zu SOFR + 2,5 % finanziert bis Juni 2027

» English Avenue Yards (Atlanta, Georgia): Bliroimmobilie im Loft-Stil unweit des
Geschaftsbezirks von Atlanta; unterteilt in 21 Studios und zwei Lagerhallen; hohes
Mieterinteresse seitens der Kreativwirtschaft und von Technologieunternehmen; 1960
erbaut und fortlaufend modernisiert; gute Erreichbarkeit mit o6ffentlichen
Verkehrsmitteln; 7.300 gm Mietflache mit insgesamt 13 Mietparteien; sehr starke Cash-
Flow-lImmobilie; Kaufpreis von 11,5 Mio. US-S oder lediglich 1.613 US-S/gm;
Vermietungsstand per 10/2023: 93 %; Immobiliendarlehensstand per 12/2022: 0 % der
Immobiliengesamtkosten; Darlehensreserve Uber 7,255 Mio. US-S mit einer festen
Verzinsung von 6,55 % bis Juli 2028

> Hiland Retail (Atlanta, Georgia): Einzelhandelsobjekt mit 3.300 gm Mietflache;
Ausgehviertel Atlantas, an einer Hauptverkehrsachse gelegen; starke Mieternachfrage
durch Mangel an Neubauten; aktuell keine weiteren Projektentwicklungen
Mietsteigerungspotenzial; insgesamt 19 Mietparteien; Vermietungsstand per 08/2023:
100 %; Fremdfinanzierung noch nicht abgeschlossen

> Altmore Tower & Retail: Projektentwicklung eines Class-A-Blroimmobilienturms mit
20.500 gm Miietflache und von Einzelhandelsflichen mit 2.000 gm; Geldnde mit
Gebdudeensemble von der Vermdgensanlage TSO-DNL Active Property erworben und in
anderen Bereichen bereits entwickelt nebst ersten Gebdudefertigstellungen; der Altmore
Tower soll das Aushadngeschild des neu konzipierten Areals mit gemischter Nutzung
werden; variable Grundrissgestaltung fir zuklinftige Mieter moglich; gute
Verkehrsanbindung durch Anschluss an die Interstate 285 und an das Metronetz;
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veranschlagte Entwicklungskosten von 147 Mio. US-S; Verkauf als Projektentwicklung
ohne eigene Bauaktivitaten

o geplante Verkaufe in 2024:

» The Castle
> Fort Myers Self-Storage

e geplante Verkaufe nach 2024:

Mansell I - 111

Suwanee Gateway One

Blue Lake Center

Southpoint Business Center
Independence Corporate Park
City Centre Tallahassee

First Trust Centre

Situs Office Park

VVY YV VVVYY
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Disclaimer

Protokollhinweis: Protokollerstellungs- und Stichtagszeitpunkt: 02.12.2023

Haftungsausschluss und Warnhinweise: Es handelt sich hierbei um eine Kurz-Information und
Mitschrift einer Gesellschafterversammlung bzw. einer Informationsveranstaltung. Das Dossier erhebt
abschlieRend keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit und ist auch nicht MiFID-konform. Es
stellt keine Anlage- oder Anlagestrategieempfehlung im Sinne des § 85 WpHG dar und darf auch nicht
als Ratinggrundlage im Sinne der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (iber Ratingagenturen in der Fassung
der Anderungsverordnungen (EU) Nr. 513/2011 und (EU) Nr. 462/2013 verwendet werden. Das
Dokument stiitzt sich Giberwiegend auf Wahrnehmungen und Prasentationen sowie auf Aussagen der
Vortragenden. Im Zweifel gilt das gesprochene Wort. Eine Uberpriifung der getitigten Aussagen,
die im Ubrigen falsch verstanden worden sein kénnten, und des vorgelegten Datenmaterials
einschlieRlich der gezeigten Prasentation, ist weder durch LSI noch durch eine andere unabhangige
und objektive Instanz durchgefiihrt worden. Der Verwender dieses Dossiers hat sich daher aus
weiteren Quellen, die er fiir vertrauenswiirdig halt, zu informieren. Bei vorliegendem Dokument
handelt sich somit um eine rein subjektive Berichterstattung und die Wiedergabe einer
grundgesetzlich geschitzten Meinung. Eine Anlageentscheidung kann und darf auf Basis
dieser Information nicht begriindet werden. Die vorliegenden Unterlagen stellen keine Beratung
dar, noch ersetzen sie eine solche. Ebenfalls ist hierin kein Angebot zur Abgabe einer Willenserklarung
respektive Aufforderung zur Zeichnung oder eines Erwerbes einer oder mehrerer
Vermoégensanlagen auf dem Zweitmarkt zu sehen, auch nicht konkludent. Ebenso kann hieraus
kein wie auch immer geartetes Vertragsverhaltnis abgeleitet werden, noch wird eine individuelle
Leistungsverpflichtung seitens LSI auf Basis dieses Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Es wird
dringend vor Zeichnung einer Vermoégensanlage empfohlen, fachkundigen Rat bei einem
Finanzanlagenberater, Wirtschaftsprifer und/oder Steuerberater einzuholen. Dariber hinaus sind
Wertentwicklungen der Vergangenheit kein verlasslicher Indikator fir die Zukunft. Aus dem
dargestellten Zahlenmaterial zu bereits abgewickelten Transaktionen darf nicht darauf
geschlossen werden, dass zukiinftige vergleichbare Transaktionen ebenfalls derartige Ergebnisse
abliefern. Uberwiegend wurde mit Prognosen gearbeitet, die keiner wissenschaftlicher Fundierung
unterliegen und von Natur aus mit hoher Unsicherheit behaftet sind. Alle Prognosen stellen eine
(Fremd-)Meinung dar, die sich zwischenzeitlich wieder gedndert haben kann. Es besteht kein Anspruch
auf eine Hinweispflicht, dass sich die Prognose(-meinung) zwischenzeitlich gedndert haben kénnte.
Angegebene Renditen oder Renditeerwartungen koénnen nicht garantiert werden; eine
Einlagensicherung oder ein sonstiges System, dass die angestrebten Renditen garantieren kénnten, ist
nicht existent. Eine Haftungsiibernahme fiir den Eintritt der dargestellten wirtschaftlichen,
finanziellen, gesellschaftsrechtlichen und steuerrechtlichen Ergebnisse sowie samtlicher Prognosen
wird ausdriicklich ausgeschlossen. Es erfolgt keine Haftungsiibernahme fir die hier
zusammengetragenen und wiedergegebenen Informationen und Meinungen. Eine Aktualisierung wird
nicht geschuldet. Maligeblich fiir eine abschlieBende Kaufentscheidung ist und war allein der
jeweilige genehmigte Verkaufsprospekt einschlieBlich samtlicher Nachtrage. Es handelt sich
hierbei um Ausfihrungen und Berichterstattungen zu einer unternehmerischen Beteiligung; die
einzelnen Risiken sind dem Verkaufsprospekt einschlieRlich samtlicher Nachtrage zu entnehmen
und hier nicht abschlieBend dargestellt worden. Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere dartber
hinaus zu leistende Beitrage sind nicht ausgeschlossen. Es wird keine Haftung fiir die Inhalte,
welche sich aus den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem Erwerb des jeweiligen
Beteiligungskonzepts ergeben, (bernommen. Die anlasslich der Gesellschafterversammlung
ausgegebenen Handouts konnen fehlerbehaftet sein und sind nicht berprift worden noch ergibt
sich hier eine individuelle Prifverpflichtung. Die Berichtspriifung erfolgte in alleingier Verantwortung
externer Berater, fiir die keinerlei (Mit-)Haftung Gbernommen wird. Die gezeigte Prasentation liegt
in der ausschlieRlichen Verantwortung des Vortragenden. Die Verbreitung, Verdffentlichung,
Verarbeitung, Verwendungen (auBer fiir den personlichen Gebrauch) und Zitierung bedirfen
der vorherigen schriftlichen Genehmigung von TSO - The Simpson Organization. Samtliche Rechte
bleiben vorbehalten.
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