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Executive Summary

Der Alternative Investmentfonds MHREF Wohnen 1 soll mittelbar iber Objektgesellschaften in Wohnim-
mobilien mit Modernisierungsbedarf in B-, C- und D-Lagen und in Randgebieten von Metropolregionen
sowie wachstumsstarken Regionen in Deutschland und der DACH-Region investieren.

Fondsiibersicht

] Rahmendaten
m MHREF Wohnen 1 geschlossene Investment GmbH & Co. KG

MyHouse AG; insolvent seit dem 16.12.2024

| Emissionshaus

12/2023 - 12/2024 mit Verldngerungsoption bis 12/2025

Kapitalanlagegesetzbuch

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

BLS Verwahrstelle GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

geschlossener inlandischer Publikums-AIF nach KAGB

risikogemischt; Blindpool

Artikel-6 Fonds

@@ ]

Investitionsobjekte Objektgesellschaften fir Bestandsimmobilien und / oder Ge-

sellschafterdarlehen

Wohnen

B-, C- und D-Stddte, Einzugsgebiet von Metropolregionen

@@ ]

10000 €

5 %

1% der Pflichteinlage

T je 1000 € eine Stimme

31.12.2030; Verldngerungsoption bis langstens 31.12.2033

. @@ ]

100 Mio. Euro; Erhéhungsoption auf 150 Mio. Euro

89,09 %

@@ @@ ]

54,4 % (geplant)

max. 150 % des Kommanditkapitals zu ca. 4 % Zinsen

]

2,75 % (2025, 2026); 3,25 % (2027, 2028); 3,75 % (2029, 2030)

monatlich

141,2 %

160,7 %

50 % an Initiatorin bei Hurdle Rate von 7,35 % p.a.

]

Ubertragungsmoglichkeit zum 31.12. eines jeden Kalenderquartals nach schriftlicher Zu-

stimmung der personlich haftenden Gesellschafterin

Einkinfte aus Gewerbebetrieb / personlicher Steuersatz / Ge-
werbesteueranrechnung

nein

<2,82%
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Management und Historie

Die MyHouse AG wurde im Jahr 2022 von Herrn
Birger Dehne gegriindet. Der Firmengriinder
hatte bereits im Jahr 2009 die DEGAG, Deut-
sche Grundbesitz AG gegriindet, die sich der
Revitalisierung vernachlassigter und / oder ent-
wicklungsfahiger =~ Wohnungsbestande in
Deutschland verschrieben hat. Uber die Jahre
konnten die Bestdande sehr erfolgreich weiter-
entwickelt werden. Im Jahr 2021 wurde nahezu
der gesamte Wohnimmobilienbestand an ei-
nen kanadischen Fonds verkauft, wobei die DE-
GAG weiterhin das Property- und Assetma-
nagement betreiben durfte. Schwerpunkt der
Immobilienstandorte waren B- und C-Stadte in
Deutschland. Die MyHouse AG knipft an die
Historie der DEGAG hinsichtlich Investitions-
und Wertschopfungsstrategie aber auch in Be-
zug auf dessen Netzwerke an.

Vorstand der MyHouse AG ist Herr Alexander
Hupe. Er hat eine Ausbildung zum Bankkauf-
mann abgeschlossen und studierte im An-
schluss Betriebswirtschaftslehre. Bei einer
deutschen GroBbank war er fir die Ausbildung
von Fihrungskraften als auch fiir die Kreditaus-
bildung im Privat- und Geschaftskundenbe-
reich zustandig. Von 2010 bis 2017 leitete er
mehrere Filialen in Hamburg und Umgebung.
Im Anschluss war er fir ein Family Office tatig,
in Rahmen dessen er ein digitales Vermogen-
scontrolling- und -reporting erarbeitete sowie
ein internationalen Portfolio aus Private Equity,
Private Debt und Immobilien auf- und aus-
baute. Vor seiner Anstellung bei MyHouse war
Herr Hupe Vorstand bei einem Fintech, dass
sich auf die digitale Investition in Immobilien-
projekte fokussiert hat. Herr Hupe bringt er-
kennbare Strukturierungs-, Aufbau- und Fiih-
rungskompetenzen mit, was fiir die Entwick-
lung der neu gegriindete MyHouse AG vorteil-
haft ist. In mehreren Gesprachen konnte LS| ein
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strukturiertes Firmenaufbau- und Erweite-
rungsdenken des Vorstandes feststellen.

Auch wenn der Assetmanager und Emittent
noch sehr jung ist, so kann sich die MyHouse
AG ein breites Erfahrungs- und Netzwerkspekt-
rum zunutze machen. Die Verantwortlichen ha-
ben bereits Immobilieninvestitionen im Um-
fang von drei Milliarden Euro umgesetzt. Im Be-
reich der Emission von Kapitalanlageprodukten
wurden mehr als 700 Mio. Euro emittiert und
Investitionen in tiber 10.000 Wohnungen geta-
tigt. Die Weiterentwicklung und die Revitalisie-
rung von Bestandsobjekten bildete hierbei ei-
nen Schwerpunkt. Insofern kdnnen die Aktivi-
taten innerhalb der MyHouse AG und vorlie-
gendes Fondsprodukt als Fortsetzung der bis-
herigen unternehmerischen Tatigkeiten gese-
hen werden.

Allerdings lastet durch den kirzlichen Wegfall
eines weiteren Vorstandsmitgliedes und den
Abgang wichtiger Fihrungskrafte auf dem jet-
zigen Vorstand eine hohe Verantwortung. Um
eine Uberlastung zu vermeiden, misste die
MyHouse AG ziigig ihren Mitarbeiterstamm
durch qualifiziertes Personal erweitern, um die
Wachstumsplédne des Unternehmens auch rea-
lisieren zu kbnnen, was sich zwischenzeitlich al-
lerdings Giberholt hat. In der jlingsten Vergan-
genheit gelang es leider nicht, dass erkennbare
Mitarbeiter- und Fihrungskraftevakuum, ge-
rade auch im vertrieblichen Bereich, zu fillen.

Der generelle Mitarbeitermangel, vertriebliche
Fehler und Managementvakanzen wie auch
eine generell fehlende Marktakzeptanz und Li-
quiditatsschwierigkeiten haben am 16.12.2024
zum Insolvenzantrag der MyHouse AG gefihrt.
Damit ist die Geschichte dieses Emittenten und
seiner Produkte vorbei, ehe sie richtig begon-
nen hat.
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Anlagestrategie und Zielmarkt

Die Anlagestrategie der Fondsgesellschaft sieht
vor, mittels Objektgesellschaften in Immobilien
mit einem Verkehrswert zwischen drei und 15
Mio. € zu investieren. Im Fokus stehen
Wohnimmobilien, die bei Ankauf ein gewisses
Entwicklungs- und Wertschopfungspotenzial
aufweisen, das sich mittelfristig heben lasst. Es
werden daher bewusst modernisierungsbe-
dirftige Liegenschaften mit einem gewissen
Leerstand angekauft, um diese am Markt zu
repositionieren und die Vermietungsleistung
zu steigern. Dadurch sollen spater hohere Ver-
kehrswerte erzielt werden. Das Management
verfolgt somit eine aktive Wertschopfungsstra-
tegie. Die Umsetzung der Anlagestrategie kann
durch Ankaufe seitens der Objektgesellschaf-
ten im Share- oder Asset-Deal vollzogen wer-
den oder durch die Vergabe von Gesellschaf-
terdarlehen.

Der Grundstein fiir einen erfolgreichen Fonds-
verlauf liegt zum einen im vorteilhaften Ein-
kauf. Die aktuelle Marktphase begiinstigt die-
ses Ansinnen, da durch starke Zinsanstiege und
politische Verunsicherung die Preise fiir Immo-
bilien seit dem zweiten Quartal 2022 stark kor-
rigiert haben. Zum anderen wird eine aktive Be-
wirtschaftungsstrategie gefahren. Liegen-
schaftspotenziale werden gehoben durch Leer-
standsabbau, hoherpreisige Nachvermietung
und Mietanpassung an die aktuelle Markt-
miete.

Der Fonds kann insbesondere auf das Netzwerk
und die Erfahrung von Herrn Dehne, dem Griin-
der der MyHouse AG, zuriickgreifen. Konkret
sind hierbei das Investitions-, Ankaufs- und Re-
vitalisierungsnetzwerk zu benennen. Herr
Dehne hat bereits dhnliche Aktivitaten, insbe-
sondere die Repositionierung von Wohnhau-
sern an B-, C- und D-Standorten, tiber 15 Jahre
unter dem Dach der DEGAG verfolgt. Im per-
sonlichen Gesprach wurde LSI mitgeteilt, dass
die Anlagestrategie nahezu ausschlielilich in

Deutschland  umgesetzt werden  wird,
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gleichwohl Investitionen grundsatzlich in der
DACH-Region moglich sind. Berlihrungspunkte
mit diesen Markten gibt es insofern, als dass
das Family Office von Herrn Dehne in Liechten-
stein ansassig ist. Zudem war der Vorstand der
MyHouse AG, Herr Hupe, einige Jahre in der
Schweiz aktiv und dort auch mit einer Reihe
von Immobilienaufgaben betraut.

Die MyHouse AG bewegt sich im mittleren
Marktpreissegment und zielt auf bezahlbare
Wohnungen fiir die Mittelschicht ab. Dieses
Marktsegment ist von einer starken Unterver-
sorgung gepragt. Griinde hierfiir sind eine seit
Jahren zu geringen Neubautatigkeit und politi-
sche Versdaumnisse. Vielfach ist die ange-
spannte Wohnraumversorgung auf behordli-
che Defizite zurlickzufiihren. So weisen etwa
Genehmigungsbehoérden und Bauamter (iber-
wiegend keine effektiven Arbeitsablaufe auf,
sind weitestgehend nicht digitalisiert, personell
unterbesetzt oder mit fachfremden Mitarbei-
tern und generell auf die Bediirfnisse der Woh-
nungsbauwirtschaft mangelhaft eingestellt.
Hinzu kommt eine Uberbordende Birokratie
und ein erdriickender Apparat an Energieeffizi-
enz- und Bauvorschriften, was den Wohnungs-
neubau massiv ausbremst. Trotz hinreichend
bekannter Problematik bleiben durchgreifende
Reformen seit Jahren aus. Dies wird die (Miet-)
Preise fiir (energieeffiziente) Bestandsgebaude
weiter in die Hohe treiben. Zumal auch der
staatliche Sozialwohnungsbestand seit Jahren
schrumpft und ein mietpreisdampfender Effekt
somit ausbleibt.

Durch zusatzliche Bauvorschriften wurde die
Situation zwischenzeitlich verschlimmert. Der
jahrlich benotigte Zusatz- und Ersatzbedarf von
400.000 neuen Wohnungen wird seit rund 15
Jahren nicht erreicht. Es wird erwartet, dass die
Baufertigstellungen ab dem Jahr 2025 unter
der Marke von 200.000 liegen werden.
Dadurch wird der lGber Jahre aufgestaute Nach-
fragelberhang erneut nicht abgebaut;
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zusatzlich erhéht sich der Nachfragedruck. Au-
Rerdem wachst der Bedarf an Wohneinheiten
durch fortschreitende Singularisierungsten-
denzen. Der Wohnungsmarkt in Deutschland
leidet an erheblichen strukturellen Defiziten
und folglich an einer starken Angebotsknapp-
heit insbesondere in Ballungsraumen. Konkret
fehlen 700.000 neu zu bauende Wohneinhei-
ten. Dies wird die Mietpreise kurzfristig weiter
antreiben und die Preise fiir Bestandsimmobi-
lien mittelfristig wieder ansteigen lassen. Per-
spektivisch sollten sich Bestandsimmobilien
weiter verteuern, da der Immobilienverband
ZIA die Anzahl fehlender Wohnungen bis zum
Jahr 2030 auf 1,7 Millionen Einheiten schatzt.

Die zwischenzeitlich stark gestiegenen Zinsen
wie auch die starke Verteuerung von Baumate-
rialien und Handwerkerleistungen sind fir viele
Bautrager sehr herausfordernd geworden. Die
starke Zinsbelastung ist auch fiir viele Wohnei-
gentumsaspiranten zum Problem geworden,
weswegen der Abverkauf von Hausern und
Wohnungen stark eingebrochen ist. Die feh-
lende Liquiditat hat zahlreiche Projektentwick-
ler in die Insolvenz getrieben. Diese Umstande
werden die Wohnungsfertigstellungszahlen
und damit das Angebot in den nachsten Jahren
auf neue Tiefststande schicken.

Ein weiterer erheblicher Nachfragefaktor fir
den deutschen Wohnimmobilienmarkt sind die
unkontrollierte Zuwanderung und Flichtlings-
stréme, die zur einheimischen Bevdlkerung in
Konkurrenz um bezahlbaren Wohnraum tre-
ten. Dieses Problem tritt verstarkt in Ballungs-
zentren zu Tage und wird sich in den nachsten
Jahren weiter verscharfen. Die MyHouse AG
wollte insbesondere in diesen Ballungszentren
aktiv werden und inaktive Wohnungen dem
Markt wieder zufihren.

Im Zuge der Modernisierung von Wohnimmo-
bilien plant der Fonds rund 15,5 % des Ge-
samtinvestitionsvolumens hierfiir zu reservie-
ren. Neben Eigenmittel kann der AIF dazu auch
Fremdkapital aufnehmen. Da 77 % der
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Gebdude vor 1990 errichtet worden sind und
bei weitem nicht jede Liegenschaft heutigen
Wohnraumanforderungen und Energiestan-
dards entspricht, eréffnet sich dem AIF ein wei-
tes Ankaufsfeld. Zumal einige Eigentlimer mit
den anstehenden (energetischen) Sanierungs-
anforderungen Uberfordert sind.

Die Anlagestrategie wird aus vertrieblicher
Sicht flankiert durch die parallele Emission ei-
ner elektronischen, tokenbasierten nachrangi-
gen Anleihe mit vorinsolvenzrechtlicher Durch-
setzungssperre, die einen Erwerb von Anteilen
an vorliegendem AIF vorsieht. Der Agiofreiheit
der Anleihe stehen laufende, jahrliche Wertpa-
pierkosten gegeniiber, die zusatzlich zu den
Kosten des AIF anfallen. Durch die Anleihe kon-
nen weitere Zielgruppen angesprochen wer-
den. Bislang ist diese vertriebliche Doppelstra-
tegie nicht aufgegangen und wird vom Markt
auch nicht akzeptiert.

Durch die hinreichenden Erfahrungen und Ex-
pertise des Firmengriinders im Rahmen seiner
Tatigkeit bei der DEGAG handelt es sich dem
Grunde nach um eine vielversprechende Anla-
gestrategie. Da das Emissionshaus allerdings in
die Insolvenz gerutscht ist, der Fonds hingegen
(noch) nicht, erblickt LSI keine Umsetzungs-
moglichkeit der Anlagestrategie mehr. Der
Fonds verfligt Giber keine belastbaren Assetma-
nagementstrukturen und der Vertrieb hat er-
kennbare Probleme. Seitens LSI wird der Fonds
als nicht Gberlebensfahig eingestuft.
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Organigramm, personelle Verflechtungen, Kostenbelastungen

Anleger MyHouse AG = Vermittler
= Kommanditist
Treugeber- Vorstand: Alexander Hupe; Kosten: <
k diti 13 % KK
Direktkommanditist ommanditist
HTB MH Verwaltungsgesell- Deutsche Fondstreuhand GmbH = HTB Hanseatische Fondshaus
schaft mbH = Komplementarin  |-1___ Treuhandkommanditistin GmbH = Kapitalverwaltungsge-
GF: Jochen Gedwier), Andreas Gollan: GF: Stephan Koop, Simon Wiesmann; sellschaft
0,02 % @-NAV p.a., mind 6.000 €; ab Kosten: 0,2 % @-NAV| p.a.; mind. 57.500 € Vorstand: Jochen Ggdwien, Andreas
Liquidation: < 0,10 % @-NAV p.a. Gollan, Alexander Lang, Peter Lesniczak;
Kosten: Set Up: 1 %|KK und laufend < 2,1
% @-NAV p.a., ab 4Q Mio. NAV < 1,9 % @-
Anlegerinvestitionsduote: 88,35 % vom KK NAV p.a., mind. 523.000 €; Ankauf: <3,5
\ 4 \ 4 % vom KP; Liquidatn: 1,5 % vom VP

MHREF Wohnen 1 geschlossene Investment GmbH & Co. KG

Verwahrstellenvertrag
diversen Banken = diversen Banken =
BiSMerwahrstellesGmbH Fremdkapitalgeber Fremdkapitalgeber
Wirtschaftsprifungsgesell- : : | :
schaft = Verwahrstelle ! ! ! !
v v \ 4 v v v v
GF: Christiana Niebuhr, Katja : : -
RoRler: Kosten: 0,065 % - 0,12 % Objektgesellschaft | Objektgesellschaft | Objektgesellschaft |
@-NAV p.a. = Investitionsobjekt = Investitionsobjekt = Investitionsobjekt
- Kosten: tibliche Gesellschaftskosten fiir Geschaftsfiihrer, Buchhaltung, Jahresabschliisse, etc.
My House AG =
Assetmanager

Vorstand: Alexan-
der Hupe; Kosten:
1,5 % @-NAV p.a.,
die durch KVG be-
glichen wird; plus
0,5 % @-NAV p.a.

Bestandsprovision

S laufende Vergiitung [KVG, Komplementér, Treuhdnder, Verwahrstelle; alle Ebenen] < 2,82 % @-NAV

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

Konzeptionell ist der AIF als Blindpool aufge- Auf Grund der Insolvenz des Emissionshauses

legt. Zum Vertriebsbeginn hat er noch keine
konkreten Objekte angebunden. Die Wirt-
schaftlichkeit kann daher abschliefend nicht
beurteilt werden. Es wird wesentliche Aufgabe
des Managements sein, geeignete Objekte ge-

wird es wahrscheinlich zu keinem Objektan-
kauf mehr kommen. GemaR Anlagebedingun-
gen sollten Investitionen primar in Wohnim-
mobilien erfolgen. Der Fonds hat sich dabei
nachfolgende Anlagebedingungen auferlegt:

malk den Anlagebedingungen zu identifizieren.

Anlagebedingungen Ausgestaltung \

Investitionsmarkt Deutschland (Schwerpunkt) und DACH-Region
Investitionsart Immobilien oder Immobiliengesellschaften
Investitionsform Wohnimmobilien

mind. 10 % und max. 30 %
< 20 Mio. €

Gesellschafterdarlehen
Verkehrswert einer Einzelimmobilie

Da die Investitionskriterien sehr weit gefasst
sind, um sich moglichst viele Freiheitsgrade zu
erhalten, bedingt dies gleichzeitig aber auch ei-
nen verantwortungsvollen Investitionsumgang
mit den eingeworbenen Anlegergeldern und
ein groRes Vertrauen in die handelnden Perso-
nen. In der Vergangenheit haben die Entschei-
dungstrager bewiesen, dass sie (iber belastbare
Immobiliennetzwerke verfligen und Immobili-
entransaktionen im hohen dreistelligen Be-
reich durchfihren konnten. Man kann in der
aktuellen Lage aber nicht mehr davon ausge-
hen, dass das Management in der Lage ist, dhn-
liche Ergebnisse zu wiederholen. Die Insolvenz
des Emissionshauses und die Managementva-
kanzen wiegen einfach zu schwer.

In Bezug auf den deutschen Markt finden sich
aktuell sehr gute Einkaufsrahmenbedingungen
vor. Als viertgroRtes Flachenland innerhalb der
Europaischen Union und als bevorzugtes Ziel-
land von Flichtlingen kommt dem Wohnungs-
markt eine groRe Bedeutung zu. Das
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Einkaufsnetzwerk im moglichen Investitions-
zielland Osterreich und Schweiz kann abschlie-
Rend nicht abgeschatzt werden. Insbesondere
in der Schweiz ist es ausldndischen (juristi-
schen) Personen nicht ohne weiteres moglich,
Immobilieneigentum zu erwerben. Eine noch
relativ junge deutsche Aktiengesellschaft sollte
zudem grolBere Anfangsschwierigkeiten haben.
Durch die zwischenzeitliche Insolvenz dirfte
dies unmoglich werden. Auch erschlief3t sich
aus den Fondsunterlagen nicht, welche Investi-
tionsstrategie in den beiden Alpenlandern wie
umgesetzt werden soll. Durch die generell sehr
gute Bausubstanz in der Schweiz und einer lan-
gen Kriegsabstinenz wie auch dem bestandigen
Zustrom sind sanierungsbedirftige Liegen-
schaften mit hohen Leerstdanden in Schweizer
Ballungszentren kaum vorzufinden. In leicht
abgeschwachter Fonds gilt das auch fiir den 6s-
terreichischen Markt. Insofern wird die Anlage-
strategie in diesen moglichen Ziellandern nur
sehr eingeschrankt umsetzbar und aus obig ge-
nannten Griinden gar nicht mehr moglich sein.
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Gesellschaftsvertrag

Regelungen (Auszug) Ausgestaltung (Auszug)

§ 3 Anlagebedingungen, Investitions- FondsschlieBung ab dem 31.12.2024, spatestens am

und Finanzplan 31.12.2025; Riickzahlung nicht bendtigter Eigenmittel nach dem
31.12.2026; je 1000 Euro entspricht einem Anteil bzgl. NAV
§ 4 Geschaftsfiihrung, Vertretung personlich haftende Gesellschafterin und Kommanditistin un-

terliegen keinem Wettbewerbsverbot; Haftsumme von 1 % der
Kommanditeinlage

§ 5 Gesellschafterkonten Kapitalkonto I: Pflichteinlage
Kapitalkonto II: Entnahmen und Einlagen aus bzw. in die Fonds-
gesellschaft

Kapitalkonto Ill: Gewinne und Verluste

gesamthanderisch gebundene Riicklage der Ausgabeaufschlage,
Verluste der Fondsgesellschaft sind zunadchst von dieser Riick-
lage abzuschreiben, quotale Partizipation an der Riicklage in
Hohe der Pflichteinlage

§ 6 Geschaftsfiihrung und Vertretung Vertretung durch personlich haftende Gesellschafterin unter
Befreiung des Selbstkontrahierungsverbotes nach § 181 BGB
und des Wettbewerbsverbotes nach § 112 HGB; Geschaftsfiih-
rung durch externe Kapitalverwaltungsgesellschaft

§ 7 Gesellschafterversammlung Gesellschafterbeschliisse konnen erganzend oder ausschlieBlich
durch internetgestiitzte Abstimmungsverfahren in Form einer
Prasenzveranstaltung mit internetgestiitzter Ubertragung der
Versammlung und/oder in Form eines internetgestltzten Ab-
stimmungsprozesses durchgefiihrt werden; aulRerordentliche
Gesellschafterversammlung ab 25 % des Kommanditkapitals;
Beschlussfahigkeit ab 50 %; je 1000 € eine Stimme

§ 8 Zustandigkeit der Gesellschafter- Gesellschafterbeschliisse grundsatzlich mit einfacher Mehrheit:
versammlung und Beschlussfassung Beschlussfassung tber die Feststellung des Jahresabschlusses,
Uber Entlastungen und die Verlangerung der Dauer der Gesell-
schaft; Anderung der Anlagebedingungen nur mit zwei Drittel
Mehrheit; Anderungen des Gesellschaftsvertrages sowie Ver-
langerung der Investitionsphase nur mit einer Mehrheit von 75
%; Beschliisse konnen im schriftlichen Verfahren gefasst wer-
den, wenn nicht mehr als 25 % der Stimmen widersprechen

Vorabverzinsung in Héhe von 2,75 % p.a. bis 31.12.2025;
Gleichstellungsabrede hinsichtlich Ergebnisbeteiligung

Grundlaufzeit bis 31.12.2030; Verlangerungsoption durch Ge-
sellschafterbeschluss um bis zu drei Jahre

AT o (T R EEE S S BT E Y | Kiindigung aus wichtigem Grund, Pfandung des Auseinanderset-
zungsguthabens und wirksamer Kiindigung nach § 135 HGB; Er-
offnung des Insolvenzverfahrens und Ablehnung mangels
Masse; wichtiger Grund in der Person des Anlegers begriindet;
Klage auf Auflosung der Gesellschaft

§ 16 Auseinandersetzung Recht auf Auseinandersetzungsguthaben bei Ausscheiden; Be-
messung nach dem Nettoinventarwert der Beteiligung
§ 17 Verfiigung liber Gesellschaftsan- zum Ende eines Kalenderquartals und nach schriftlicher Zustim-

teile mung der personlich haftenden Gesellschafterin; Verpfandung
zwecks Erstanteilsfinanzierung ohne Zustimmung maoglich

§ 21 Schlussbestimmungen Erflllungsort und Gerichtsstand ist Bremen
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SWOT-Analyse

Stirken Schwiachen

Chancen Risiken
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LSI Analyseprozess

LSI Sachwertanalyse

LSI-Managementgesprache ja
LSI-Leistungsbilanzanalyse (MyHouse) nicht méglich
LSI-Leistungsbilanzanalyse (DEGAG) ja
LSI-Research ja

LSI Fazit

Auch wenn der Anbieter erst im Jahr 2022 gegriindet und auf dem Beteiligungsmarkt in Erscheinung
getreten ist, so reichen die berufliche Erfahrung und die einschlagige Marktkenntnis der handelnden
Personen Uber viele Jahre zurlick. Die MyHouse AG ist die Fortfiihrung der Aktivitaten der Unterneh-
mung DEGAG im Mantel eines Publikums-AIF sowie eines tokenisierten Wertpapieres. Rlickenwind be-
kommt der Fonds, der sich auf das Segment des bezahlbaren Wohnraumes konzentriert, durch eine
seit Jahren verfehlte Wohnungspolitik, zu geringe Neubauzahlen und starke Nachfrageliberhdange vor
allem in Ballungszentren. Die Rahmenbedingungen fiir Investitionen in deutschen Grol3- und Mittel-
stadten sind als sehr gut zu bezeichnen, zumal zinsinduzierte Bewertungskorrekturen zu Kaufpreisre-
duzierungen gefiihrt haben. Sollte der Fonds wie im Verkaufsprospekt erwahnt in Osterreich und der
Schweiz investieren, werden seitens LSl einige Bedenken angebracht: weder ist das dortige Netzwerk
noch die raumliche Fokussierung dargelegt worden. Ausfiihrungen des Vorstandes signalisieren aller-
dings, dass die Anlagestrategie nahezu ausschlieflich in Deutschland umgesetzt werden wird.

Das Fondsmodell verlangt ein umsichtiges Risiko- und Liquiditdtsmanagement, da bewusst sanierungs-
bediirftige Objekte angekauft werden, die einen héheren Kapitalbedarf zwecks Repositionierung ab-
verlangen. An das Cash-Flow-Management sind ob der monatlichen Ausschiittungen an Anleger er-
hohte Anforderungen zu stellen. Weder dirfen Ausschittungen aus Sanierungsbudgets noch aus
Fremdkapitalaufnahme herriihren. Andere Wettbewerber sind an dieser Aufgabe in der Vergangenheit
durchaus gescheitert. Auf Grund fehlender Ankaufe gibt es noch keine konkreten Rechenbeispiele. Der
Fonds hat bereits in der Anfangsphase mit massiven Problemen zu kimpfen. Zum einen ist der Vertrieb
und das Assetmanagement personell unterbesetzt. Sowohl die Kapitalbeschaffung als auch die Umset-
zung der Anlagestrategie sieht LS| als nicht gegeben an. Zum anderen hat das Emissionshaus, die
MyHouse AG, am 16.12.2024 Insolvenz angemeldet. Dies lastet damit auch sehr schwer auf dem noch
nicht insolventen Fonds und dem Vertrieb seiner Anteile. LS| gibt dem Fonds keinerlei Uberlebens-
chance, obwohl die Anlagestrategie in ein aktuell sehr glinstiges Investitionsumfeld fallt. Der Fonds ist
ein Abwicklungskandidat, gleichwohl auch eine Insolvenz nicht mehr ausgeschlossen werden kann.

LSI Rating zur MHREF Wohnen 1 geschlossene Investment GmbH & Co. KG: mangelhaft

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

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

Es handelt sich vorliegend nicht um ein Rating gemaR EG Verordnung 1060/2009 noch sind derartige
Regelungen hier anzuwenden. Weiterhin stellt das Dokument keine Finanzanalyse im Sinne des § 34 b
WpHG dar und darf auch nicht anderweitig als Ratinggrundlage verwendet werden. Bei der notentech-
nischen Einkategorisierung handelt es sich lediglich um ein Werturteil von LSI Sachwertanalyse, dass,
wie der Rest der Analyse, eine grundgesetzlich geschiitzte Meinung darstellt. Das Dossier erhebt ab-
schlieBend keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insofern wurde auch keine Priifung
der hier dargestellten Aussagen durch eine weitere unabhangige Instanz (z.B. Wirtschaftsprifer oder
Aufsichtsbehorden) durchgefiihrt. LSI Sachwertanalyse hat fiir die Erstellung der Analyse teilweise auf
offentlich zugangliche Daten zuriickgegriffen, die als vertrauenswiirdig erachtet werden. LSI Sach-
wertanalyse hat dabei die Zuverlassigkeit der Quelle soweit moglich sichergestellt, aber nicht jede der
in der Quelle genannten Information unabhangig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauig-
keit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in der Analyse enthaltenen Tatsachen und Werturteile weder
ausdricklich gewahrleistet noch eine solche Gewahrleistung impliziert. Der Empfanger dieser Analyse
sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die vorliegenden Unterlagen stellen
keine Wirtschafts-, Vermogens-, Steuer- oder Rechtsberatung dar, noch ersetzen sie eine solche. Eine
Anlageentscheidung kann und darf auf Basis dieser Information daher nicht begriindet werden. Eine
Haftungstibernahme fiir den Eintritt der hier portraitierten wirtschaftlichen, gesellschafts- und steuer-
rechtlichen Ergebnisse wird ausdriicklich nicht ibernommen. MaRgeblich fir eine abschliefRende Ent-
scheidung ist allein der genehmigte Verkaufsprospekt einschlielich samtlicher Nachtrage. Es wird
keine Haftung fir die Inhalte, welche sich aus den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem
Erwerb des jeweiligen Beteiligungskonzepts ergeben, ibernommen. Ebenso erfolgt keine Haftungs-
Ubernahmen fir die hier zusammengetragenen Informationen; diese kdnnen sich mittlerweile wieder
geandert haben. Eine Aktualisierung wird nicht geschuldet. Es handelt sich hierbei um unternehmeri-
sche Beteiligungen; die vollstandigen Risiken sind dem Verkaufsprospekt einschlielich samtlicher
Nachtrage zu entnehmen. Die hier angegebenen Renditeprognosen sind keinesfalls garantiert; ein Ein-
lagensicherungssystem ist nicht vorhanden. Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere dariber hinaus zu
leistende Beitrage sind nicht ausgeschlossen. Ausdriicklich ist vorliegend kein Angebot zur Abgabe ei-
ner Willenserklarung oder Aufforderung zur Zeichnung zu sehen, auch nicht konkludent. Ebenso kann
hieraus kein wie auch immer geartetes Vertragsverhaltnis abgeleitet werden, noch wird eine individu-
elle Leistungsverpflichtung auf Basis dieses Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung
dieses Dokumentes ersetzt nicht die individuelle Plausibilitatspriifung des Finanzintermediars noch
wird hiermit konkludent ein Auslagerungsvertrag geschlossen. Das hier analysierte Emissionshaus
kann allenfalls ein kostenpflichtiges Nutzungs- und Verbreitungsrecht erwerben. Die Analyse wird al-
lerdings unabhangig von einer derartigen Lizenznehmerschaft erstellt. Die Analyse unterliegt dem Ur-
heberrecht. Daher darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung keine der in dem Dossier enthaltenen
Meinungen kopiert oder anderweitig vervielfaltigt, verwendet, veroffentlicht, gespeichert oder in ir-
gendeiner Form teilweise oder komplett weiterverbreitet werden. Vereinzelte Zitate aus der Analyse
sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Dariiber hinausgehende Nutzungen bedirfen der schriftli-
chen Genehmigung durch LSI Sachwertanalyse. Samtliche Rechte bleiben vorbehalten.
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