DEXTRO STABILITATSANALYSE

Asset Based Investments Spezial-Immobilien
Seniorenresidenz Kriescht Intl. Pflegeheimentwicklungsgesellschaft mbH
UBERBLICK

Bei der gepriften Vermogensanlage Seniorenresidenz Kriescht GmbH & Co. KG handelt es sich um eine Investition in eine
Projektentwicklung einer Spezialimmobilie in Polen. Geplant ist der Bau und operative Betrieb einer Seniorenresidenz.
Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung wurden noch keine Investitionen getatigt. Da es sich bei dem Anbieter um eine
junge Gesellschaft (Griindung 2014) handelt, haben wir entsprechend auch keine ausreichenden Nachweise vorliegen, um
die Verldsslichkeit des Anbieters - insbesondere auch zu seiner Prognosesicherheit - abschlieend beurteilen zu kdnnen.
Die Erfahrung des Managements in der Assetklasse bewerten wir als ausreichend, die Investition im Sinne der Anleger
umzusetzen. Der prospektierte Investitions- und Finanzierungsplan ist Ubersichtlich und nachvollziehbar. Die Finanzierung
der Gesamtinvestition erfolgt laut Prognose komplett mit Eigenkapital. Die prognostizierte Laufzeit betragt rund 15 Jahre.

UBERBLICK

ECKDATEN INVESTITIONSOBJEKT(E)

Emissionsjahr | 2015 Assetklasse Immobilien
Wahrung \ Euro Investition EUR 8.314.971
Kommanditkapital | EUR 9.811.000 \ Immobilienklasse Spezialimmobilie
Ausgabeaufschlag/Agio EUR 490.000 Anlageobjekt Seniorenresidenz/
Pflegeeinrichtung Kriescht
Fremdkapital (Prognose) | EUR 0 \ Generalunternehmer Bau Ja
Gesamtvolumen (inkl. Agio) \ EUR 10.301.000 \ Fertigstellung/Ubergabe Q4 2017
Zeichnungswahrung Euro Immobilienalter Neubau
Mindestzeichnungssumme EUR 10.000 Anzahl Pflegeplatze 105 Einzelappartements
10 Doppelappartements
Stiickelung EUR 5.000 Anzahl Hotelzimmer 4
Haftungssumme 10 % der Pflichteinlage Vermietungsstand (Prognose) | 84 % (Pflegeplatze)
Beteiligungsdauer 15 Jahre Einkaufsfaktor (Prognose) 7,73
Gesamtauszahlung (Prognose) 172,2 % Einnahmen Ertrage aus dem Pflege-
und Hotelbetrieb
Entnahmemaglichkeit Laufend / Jahrlich Operativer Betrieb Eigenregie
SWOT PROFIL
= |nnovatives Konzept in der Assetklasse = Signifikante Projekt- & Baurisiken
= Keine Fremdkapitalrisiken =  Eingeschrankte Drittverwendbarkeit
=  Geringe Wechselkursrisiken = Managementkompetenz in der Assetklasse
“
Zunehmende Nachfrage nach Pflegeplatzen Realisierbarkeit der angestrebten Immobilieninvestition
=  Chancenpotential im Rahmen der Desinvestitionsphase = QOperative Risiken (u.a. Einnahmen- und Kostenrisiko
=  Erlossteigerungspotential in der Betriebsphase = Allgemeine Risiken von Immobilieninvestitionen, wie
=  Mehrerlosbeteiligung des Initiators schafft Interessen- Vermietungsrisiken und Marktentwicklungen
kongruenz =  Sonstige Vertrags- und Drittparteienrisiken
FAZIT

Insgesamt hangt die Wirtschaftlichkeit des Vorhabens im Wesentlichen von der
Belegungsquote und den Kosten des operativen Betriebes ab. Wesentliche ‘ DEXTRO-GROURGERMAY
Annahmen des Angebotes unterliegen den Risiken einer Projektentwicklung und INVESTITIONSRATING

lassen sich nicht mit hinreichender Sicherheit prognostizieren. Es bestehen

signifikante Risiken, dass sich die Kosten fir die Inbetriebnahme der B B B
Seniorenresidenz bzw. fiir die Fertigstellung der Immobilie erhdhen und/oder die

Inbetriebnahme bzw. Fertigstellung der Immobilie verzégert wird. Auf der Ebene
des Eigenkapitals betragt die Substanzquote inkl. Ausgabeaufschlag 85,67 %;

RISIKOEINSTUFUNG
diese liegt im Marktdurchschnitt. Die Héhe der Vergiitungen ist u.E. nach als m

durchschnittlich zu bewerten. Da die laufenden Kosten und Steuerzahlungen
grofitenteils in Polnischen Zloty anfallen, die Einnahmen planméBig groftenteils

in Euro, ist die Investmentgesellschaft einem Wahrungsrisiko ausgesetzt. Eine Seniorenresidenz
Erfolgsbeteiligung der Komplementdrin am operativen Betriebsergebnis ist Kriescht
vorgesehen. Die Marktprognose fiir das Segment ist positiv. Die laufenden STAND: Februar 2016

operativen Kosten und Fondsverwaltungskosten sind u.E. nach angemessen
prognostiziert. Im Allgemeinen beurteilen wir die getroffenen Annahmen als plausibel mit Einschrankungen.
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Asset Based Investments Immobilien

INVESTITIONSPHASE

Bei der vorliegenden Vermdgensanlage handelt es sich um eine Investition in eine
Projektentwicklung einer Spezialimmobilie und den Betrieb einer Seniorenresidenz in
Polen. Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung wurden noch keine Investitionen getatigt.
Bei dem Objekt handelt es sich um eine im polnischen Kriescht als Neubau zu B Fremdkapital
errichtende Pflegeinrichtung mit einer Gesamtkapazitdat von 125 Pflegepldtzen. Durch

M Eigenkapital

eine verzdgerte Einwerbung des Kommanditkapitals wird es zu einer Verzégerung beim
Baubeginn kommen. Die aktuelle Prognose des Initiators geht von einem Baubeginn im
April 2016 aus sowie der Fertigstellung und Ubergabe der Immobilie im Oktober 2017.
Zu dem Objekt liegen keine Asset Wertgutachten vor. U.E. nach erscheint der

vereinbarte Kaufpreis jedoch angemessen. Es bestehen signifikante Risiken, dass sich
die Kosten fiir die Inbetriebnahme der Seniorenresidenz bzw. fir die Fertigstellung der
Immobilie erhdhen und/oder die Inbetriebnahme bzw. Fertigstellung der Immobilie
verzogert wird. Der prognostizierte Investitions- und Finanzierungsplan ist ibersichtlich
und nachvollziehbar. Auf der Ebene des Eigenkapitals betrdgt die Substanzquote inkl.
Ausgabeaufschlag ebenfalls 85,67 %; diese liegt ebenfalls im Marktdurchschnitt. Die
Hohe der Weichkosten ist u.E. nach als durchschnittlich zu bewerten. Die Aufnahme von
Fremdkapital ist nicht vorgesehen. Da die laufenden Kosten und Steuerzahlungen
prognosegemal grofitenteils in Polnischen Zloty anfallen, die Einnahmen planmafig
groftenteils in Euro, ist die Investmentgesellschaft einem Wahrungsrisiko ausgesetzt.
In % v. Gesamtzeichnungsvolumen inkl. Agio
Fremdkapital 0,00%
Eigenkapital = 100,00%

BETRIEBSPHASE
Ertragsgrundlage der Investmentgesellschaft bilden Ertrage aus dem Pflegebetrieb der

Seniorenresidenz. Fir die Pflegeeinrichtung sollen ab 4. Quartal 2017 .
Betreuungsvertrage mit den Senioren abgeschlossen werden. Die Hhe des Entgeltes e
wird sich nach der Pflegebediirftigkeit richten, die Zahlung soll in Euro erfolgen. o

Insgesamt hangt die Wirtschaftlichkeit des Vorhabens wahrend der Betriebsphase im -

Wesentlichen von der Belegungsquote und den Kosten des operativen Betriebes ab. Die e

Hohe der kalkulierten Kosten und Vergitungen wird als angemessen bewertet. .

Aufgrund des noch im Aufbau befindlichen Projektes ist eine Plausibilitdtsbeurteilung %
der Ertrags- und Kostenprognose nur sehr eingeschrankt mdoglich. Im Rahmen der %

Prognoserechnung basieren samtliche wesentliche Parameter wie z.B. die Einnahmen 0%

aus dem Pflegebetrieb auf geschatzten Werten. Die Annahmen der Anbieterin
unterliegen zahlreichen Risiken und sind nicht mit einer hinreichenden Sicherheit
prognostizierbar. Eine Erfolgsbeteiligung der Komplementarin am operativen
Betriebsergebnis ist vorgesehen.

DESINVESTITIONSPHASE

Die Laufzeit der Investmentgesellschaft ist derzeit bis zum 31.12.2030 vorgesehen. Im
Jahr 2029 wird die Verduflerung der Immobilie zu dem dann erwarteten Marktpreis
unterstellt sowie die Liquidation der Investmentgesellschaft eingeleitet. Die getroffene
Annahme bzgl. des erzielbaren Verkaufserléses ist nachvollziehbar und plausibel. Es m Betriehsphase

handelt sich um eine Spezialimmobilie mit einem eingegrenzten Kreis an potentiellen
Kaufern. Der von der Anbieterin angestrebte Verkaufspreis betrdgt laut Prognose der

H Desinvestition

Anbieterin 6,858 Mio. Euro; dieser Prognoseansatz wird von der DEXTRO Group als
konservativ beurteilt. Die getroffenen Annahmen zum Desinvestitionsszenario sind als

plausibel zu beurteilen.

Kumulierte Auszahlungen in % v. Kommanditkapital (excl. Agio)
Betriebsphase 87,09%
Desinvestition 78,19%

Die Resultate der Szenario-Analyse stellen das Ergebnis einer DEXTRO Monte Carlo-Simulation dar und sind unabhangig von der Prognoserechnung der Anbieterin.
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Asset Based Investments Immobilien
EXTERNE EINFLUSSE

Die Investition erfolgt ausschlieflich in Polen. Wahrungsrisiken sind vorhanden; das Investitionsrisiko wird signifikant
durch den in Euro abgeschlossenen Generalunternehmervertrag gesenkt. Landertransferrisiken sind nicht ersichtlich. Die
Performance der Vermdgensanlage ist abhdngig von der Belegungsquote und den Kosten des operativen Betriebes sowie
dem VerduBerungserlds.

MITTELVERWENDUNG

Mittelverwendung Mittelverwendung
auf Kommanditkapitalebene inkl. Agio auf Fondsebene inkl. Agio

B Substanz B Substanz
H Verglitungen W Verglitungen
B Fondskosten W Fondskosten

Substanz | 85,67% Substanz| 85,67%
Verglitungen | 11,08% Verglitungen| 11,08%
Fondskosten 3,25% Fondskosten 3,25%

Die Resultate der Mittelverwendung sind identisch, da die Investitionen laut Prognose komplett mit Eigenkapital finanziert werden.

RENDITE & RISIKEN
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39,00%

Projekt- & Baurisiken
6%

5% ObjektverauBerung 26,00%

4% Operative Risiken 15,00%
3%
Instandhaltung/Revitalisierung 8,00%
2%
o Sonstige (u.a. Wechselkursrisiken, Inflation, 12,00%

Vertragspartner)

0%
Die Resultate der Szenario-Analyse stellen das Ergebnis einer DEXTRO Monte Carlo-Simulation dar und sind unabhangig von der Prognoserechnung der Anbieterin
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RISIKOEINSTUFUNG

Qualitative Faktoren

Konzeptionelle Rahmenbedingungen

Die Nachvollziehbarkeit des Zahlenwerkes, der rechtlichen und der

Nachvollziehbarkeit steuerlichen Aspekte des Fondskonzepts ist gegeben.

Richtigkeit Es wurden keine inhaltlichen und/oder formalen Fehler festgestellt.

Schlissigkeit Die Darstellung des Angebots weist keine logischen Fehler auf.

Die rechtlichen und wirtschaftlichen Konditionen der Vermdgensanlage

Angemessenheit ) -
g erscheinen realistisch.

Laufendes Risikomanagement / Liquiditidtsmanagement

Laufende Risikomanagement- und Liquiditdtsmanagementsysteme sind vorgesehen. Die Eignung
und Wirksamkeit der Systeme wurde im Rahmen dieser Analyse nicht geprift.

Leistungsbilanz / Erfahrung des Initiators

Da es sich bei dem Anbieter um eine junge Gesellschaft (Grindung 2014) handelt, haben wir
entsprechend auch keine ausreichenden Nachweise vorliegen, um die Verldsslichkeit des
Anbieters - insbesondere auch zu seiner Prognosesicherheit - abschliefend beurteilen zu
kénnen. Es bestehen laut dem IDW Prospektgutachten vom 19. Juni 2015 keine Anhaltspunkte fiir
eine mogliche Bestandsgefdhrdung der Anbieterin.

Die Bewertung plausibel ist zu vergeben, wenn insbesondere Folgendes zutrifft:
die von der Anbieterin getroffenen Annahmen sind anhand der vorhandenen Informationsquellen abschliefend Uberpriif-
und nachvollziehbar sowie plausibel.

Die Bewertung plausibel mit Einschriankungen ist zu vergeben, wenn insbesondere Folgendes zutrifft:
die von der Anbieterin getroffenen Annahmen sind anhand der vorhandenen Informationsquellen nicht abschlieend
Uberpriifbar oder weichen von Annahmen der vergleichbarer und lberpriifbarer Investmentangebote oder von den
Annahmen der Dextro Group nicht Uiberwiegend ab. Grundsatzlich kann jedoch die Plausibilitdt der Annahmen bestatigt
werden.

Die Bewertung nicht plausibel ist zu vergeben, wenn insbesondere Folgendes zutrifft:
die von der Anbieterin getroffenen Annahmen sind anhand der vorhandenen Informationsquellen Uberwiegend nicht
‘ Uberprifbar und weichen von Annahmen der vergleichbarer und Uberprifbarer Investmentangebote oder von den
Annahmen der Dextro Group lberwiegend ab und sind nicht plausibel.

Quantitative Faktoren

Renditevolatilitit / Prognoserisiko

Chancenorientierter Konzeptionsansatz. Die Renditevolatilitdt liegt lber dem Niveau der
RK 5 Marktvolatilitat. Die Renditeerwartungen hangen stark von der Bewirtschaftsungsperformance
und dem Verduflerungserlds ab.

Kapitalverlustwahrscheinlichkeit

Das Konzept weist eine hohere Wahrscheinlichkeit eines Kapitalverlustes im Vergleich zu den

a6 Referenz-Finanzanlageprodukten der Risikoklasse 4 auf.
Totalverlustwahrscheinlichkeit

Das Konzept weist eine hdhere Wahrscheinlichkeit eines Totalverlustes im Vergleich zu den

a6 Referenz-Finanzanlageprodukten der Risikoklasse 4 auf.

ERGEBNIS: RK 5
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Haftungsausschluss

In der vorliegenden DEXTRO Stabilitdts-Analyse© werden die Prospektangaben des Initiators / Emissionshauses genutzt, um bestimmte
Auswertungen vornehmen zu konnen. Es gibt keinerlei Garantie oder Gewahr dafiir, dass diese oder vergleichbare Ergebnisse auch in der
Zukunft eintreten. Es liegt nicht in der Absicht von DEXTRO Group aktuelle oder vergangene Ergebnisse als Indikatoren fiir zukinftige
Ergebnisse oder Zukunftserwartungen zu erklaren.

Die Inhalte dieser DEXTRO Stabilitdts-Analyse© dienen ausschliefilich der Information und stellen keine Anlageberatung,
Empfehlung oder Aufforderung fiir oder gegen eine Investition des hier behandelten Investitionsobjektes dar. Alternative
Investmentfonds und andere Asset-basierte Kapitalanlageprodukte bergen grundsatzlich auch das Risiko des Totalverlustes der
Einlage. Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch Vermégensschaden iiber den Verlust der
Einlage hinaus moglich. Eine Garantie fiir das Erreichen bestimmter Ergebnisse existiert nicht. Eine ausfiihrliche Darstellung der
Risiken des anlysierten Fonds enthalt der von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gestattete Verkaufsprospekt.
Die Bewertung des hier behandelten Kapitalanlageproduktes erfolgt nach einer von DEXTRO entwickelten Analysemethodik auf
Grundlage einer Monte-Carlo-Simulation und Einschatzungen von DEXTRO hinsichtlich Chancen, Risiken und wirtschaftlicher
Tragfahigkeit des Gesamtkonzeptes. Das Analyseergebnis ist kein Bonitdtsurteil im Sinne der EU-Ratingverordnung (Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009).

Sofern fiir diese DEXTRO Stabilitats-Analyse© externe Quellen genutzt wurden gelten diese allgemein als glaubwiirdig und zuverlassig.
DEXTRO Group ubernimmt jedoch keinerlei Gewahr fiir die Aktualitat, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitat der bereitgestellten
Informationen.

Alle in dieser DEXTRO Stabilitats-Analyse© genannten und ggfls. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichnungsrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentlimer.

Allein aus der bloen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Marken- und Warenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.
Das Urheberrecht fur veroffentlichte, von DEXTRO Group selbst erstellte, Objekte verbleibt allein bei DEXTRO Group.

Haftungsanspriiche gegen DEXTRO Group, welche sich auf Schaden materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder
Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger Informationen verursacht wurden,
sind grundsatzlich ausgeschlossen, sofern seitens DEXTRO Group kein nachweislich vorsatzliches oder grob fahrlassiges Verschulden
vorliegt.

Eine Vervielfaltigung oder Verwendung der Grafiken und Texte dieser DEXTRO Stabilitats-Analyse© in anderen elektronischen oder
gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Zustimmung von DEXTRO Group nicht gestattet. Entsprechendes gilt gegeniber Dritten.

Angaben zu Interessenkonflikten:
DEXTRO Stabilitats-Analysen werden ohne vorherigen Auftrag des Anbieters oder Emittentin erstellt. Nach Abschluss der Analyse bietet

die DEXTRO Group dem Anbieter oder dem Emittenten einfache Nutzungsrechte an der Analyse an.

Darmstadt, Dezember 2015

DG‘ DEXTRO GROUP GERMANY

Technologie und Innovationszentrum
Robert-Bosch-Strafle 7, 64293 Darmstadt

Tel: +49 (0)6151 39 76 77-0
Fax: +49 (006151 39 76 77-1

Analyse Plattform: www.dextroratings.de
Internet: www.dextrogroup.de
E-Mail: infolddextrogroup.de

Handelsregister-Nr.: HRB 85097, Registergericht Darmstadt
Umsatzsteueridentifikations-Nr.: DE 248 205 406

Sitz der Gesellschaft: Darmstadt
Geschaftsflihrer: Georgi Kodinov
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