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Ratingauftrag

Der Vorstand der Golden Gate AG (im Folgenden auch Golden Gate, Berichtsgesell-
schaft oder Emittentin genannt) hat uns mit der Erstellung dieses Emissionsratings am
29.3.2011 beauftragt.

Ratingprozess

Gegenstand des Ratings 2011 waren die besicherten Inhaber-Teilschuldverschreibungen
der Golden Gate AG mit der WKN: A1TKQXX / ISIN: DEOOOATKQXX5.

Das vorliegende Creditreform Emissionsrating fir die Inhaber-Teilschuldverschreibungen
mit der WKN: A1KQXX / ISIN: ISINDEOOOATKQXXS5 basiert auf der Analyse quantitativer
und qualitativer Beurteilungsfaktoren. Grundlage der quantitativen Analyse waren die Be-
richte Uber die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts fiir die Emittentin
Golden Gate AG.

Wichtige Informationsquelle im Rahmen des Ratingprozesses war das Managementge-
sprach, welches am 3. Marz 2011 in Seeshaupt unter Teilnahme folgender Personen
stattfand:

. Uwe Rampold (Gesellschafter, Vorstand der Rampold AG)
= Stephan Kra (Vorstand der Golden Gate AG)

. Aribert Wolf (Vorstand der Golden Gate AG)

" Falko-Jens Hundertmarck (Prokurist der Golden Gate AG)
. Heiko Bonn (Rampold AG)

Im Rahmen der Gesprache wurde ein Teil der betrieblichen Einrichtungen in Seeshaupt
besichtigt.

Im Verlauf des Ratings wurden vom Vorstand der Golden Gate AG folgende Unterlagen
zur Verfliigung gestellt:

Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling
= Berichte Uber die Priifung des Jahresabschlusses zum 30.6.2010 fir die Golden Gate AG

= Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung fir die Zeit vom 1.1.-30.6.2010 der Golden Gate
AG

= Berichte Gber die Priifung des Jahresabschlusses zum 31.12.2009 fiir die Golden Gate AG

= Berichte Uber die Priifung des Jahresabschlusses zum 31.12.2008 fiir die Golden Gate AG

= Bericht Uber die Prifung des Jahresabschlusses zum 31.12.2010 fir die Golden Gate
Leipzig GmbH

= Auszug aus dem Jahresabschluss der Golden Gate Leipzig GmbH zum 31.12.2009

= Auszug aus dem Jahresabschluss der Golden Gate Leipzig GmbH zum 31.12.2008

= Bericht Uber die Priifung des Jahresabschlusses zum 31.12.2010 fiir die Golden Gate Am-
berg GmbH
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Auszug aus dem Jahresabschluss der Golden Gate Amberg GmbH zum 31.12.2009
Auszug aus dem Jahresabschluss der Golden Gate Amberg GmbH zum 31.12.2008

Auszug aus dem Jahresabschluss der Golden Gate Osterseenstrafle 2 GmbH & Co. KG
zum 31.12.2010

Auszug aus dem Jahresabschluss der Golden Gate Osterseenstrafle 2 GmbH & Co. KG
zum 31.12.2009

Auszug aus dem Jahresabschluss der Golden Gate Osterseenstrafle 2 GmbH & Co. KG
zum 31.12.2008

Eroffnungsbilanz der Golden Gate Haus Heydorn GmbH & Co. KG zum 1.6.2010
Bilanz der Golden Gate Haus Heydorn GmbH & Co. KG zum 30.6.2010

Kurzfristige Erfolgsrechnung sowie Summen- und Saldenlisten Dezember 2010 fiur die
Golden Gate Haus Heydorn GmbH & Co. KG

Auszug aus dem Jahresabschluss der Sturmhaube Betriebsgesellschaft mbH zum
31.12.2009

Auszug aus dem Jahresabschluss der Sturmhaube Betriebsgesellschaft mbH zum
31.12.2008

Ausgewahlte BWA

Offene-Posten Listen Debitoren und Kreditoren, Stand 23.2./9.3.2011

Top 10 Kunden und Lieferanten der Golden Gate AG Gruppe

Unternehmensplanung der Golden Gate AG fur die Jahre 2011-2013 nebst Erlauterung

Finanzen

Bankenspiegel per 23.2.2011

Liste der Sicherheiten, Mithaftungen, Patronatserklarungen

Patronatserklarung von Uwe Rampold, Stand 29.3.2011

Kreditvertrage

Wertpapierprospekt in der Fassung vom 28.3.2011

BaFin-Billigung fur den Wertpapierprospekt in der Fassung vom 28.3.2011
Abtretungsvertrag zwischen der Golden Gate Klinik Management GmbH und der Golden
Gate AG vom 30.11.2009

Rangrucktrittserklarung zwischen der Golden Gate AG und der Golden Gate Amberg
GmbH vom 30.11.2009

Rangrucktrittserklarung zwischen der Golden Gate AG und der Golden Gate Leipzig
GmbH vom 30.11.2009

Forderungsverzicht zwischen der Golden Gate AG und der Golden Gate GmbH vom
31.12.2009

Weitere Unterlagen

Unternehmensprasentation vom 19.1.2011
Unternehmensstruktur
Handelsregisterauszige

Satzungen

Bericht Uber die Prufung des Berichts Uber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
(Abhangigkeitsbericht) nach § 312 AktG fur die Zeit vom 1.1.-30.6.2010 der Golden Gate
AG

Unternehmensprasentation

Dokumentation des Geschaftsmodells

Vermogensaufstellung Uwe Rampold

Dokumentation der Projektentwicklung am Beispiel ,Mietsache Bundespolizei*
Prasentation Golden Gate Krankenhaus Leipzig vom 3.3.2011 nebst Anlagen

Schreiben des Sachsischen Staatsministerium fir Soziales und Verbraucherschutz vom
28.2.2011 an die Krankenhaustrager im Freistaat Sachsen

Schreiben der Clini.con an das Sachsische Staatsministerium fiir Soziales und Verbrau-
cherschutz / Antrag auf Planbetten fir ein Kompetenzzentrum ,Besondere Chirurgie“ vom
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10.3.2011
= Unterlagen zur Fall-Back-Lésung fir den Standort Leipzig
= Marktuntersuchungen
= Mitarbeiteriibersicht
= Versicherungsspiegel der Golden Gate AG
= Ubersicht zu Rechtsstreitigkeiten
= |T-Infrastruktur der Golden Gate AG (Prasentation)
= Imageunterlagen und Pressemitteilungen / News
= Korrespondenzen

Die vom Unternehmen zur Verfligung gestellten Unterlagen und Informationen geniigen
den Anforderungen gemal der auf der Internetseite www.creditreform-rating.de veréffent-
lichten Ratingsystematik der Creditreform Rating AG.

Samtliche aufgefiihrten Unterlagen wurden uns in Kopie zur Verfigung gestellt, Abwei-
chungen hierzu sind explizit erwahnt. Wir weisen darauf hin, dass aufgrund des Umfangs
der zur Verfligung gestellten Unterlagen zum Teil nur stichprobenartige Plausibilitatspri-
fungen durchgeflihrt wurden.

Am 31. Marz 2011 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt
und in einem abschlieRenden Beschluss festgesetzt. Einschrankungen in Bezug auf die
Ratingnote ergeben sich hinsichtlich einer kiinftig méglichen Kiindigung oder Anderung
der Patronatserklarung von Uwe Rampold (vgl. S. 14). Wir weisen in diesem Zuge explizit
auf die Bericksichtigung der Patronatserklarung von Uwe Rampold i.d.F. vom 29. Marz
2011 im Zuge der Ermittlung der Ratingnote hin (vgl. S. 10).

Die Ratingnote wurde dem Unternehmen am 31. M&rz 2011 kommuniziert. Der vorlaufige
Ratingbericht wurde dem Unternehmen zuerst am 2. April 2011 vorgelegt. Es ergab sich
keine Anderung der festgelegten Ratingnote. Der Ratingbericht wurde dem Unternehmen
in seiner finalen Fassung am 3. April 2011 Ubersandt.

Das Rating unterliegt ab dem Erstellungsdatum (siehe Deckblatt) einem einjahrigen Mo-
nitoring. Innerhalb dieses Zeitraumes kann eine Aktualisierung des Ratings erfolgen.
Nach Ablauf eines Jahres ist ein Folgerating erforderlich, um die Giiltigkeit des Ratings
aufrecht zu erhalten.

Ratingmethode

Die umfassende Beschreibung der Ratingmethodik der Creditreform Rating AG ist auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veréffentlicht.
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Golden Gate AG

Emissionsart
Emissionsvolumen
Stiickelung
Ausgabekurs
Ruckgabekurs
Mindestzeichnung
Auflagen

Laufzeit

Falligkeit

Kupon

Kupon-Typ
Kupon-Periode
Kupon-Termin

Zinsberechnung

WKN

ISIN

Wahrung

1. Zahlstelle

Glltigkeit des Angebots

Bdrsenzulassung
Besicherung
Treuhander

Mittelverwendungskontrolleur
Verbriefung

Verwahrung

Zeichnungsfrist
Erlésverwendung

Kindigungsrecht

Prospektaufstellung
Emittentin

Handelsregister

Griindung

Emittenten (Geschéaftszweck)
Emittententyp

Sitz der Emittentin

Aktionar

Geschéftsfuhrung

Branche
Gezeichnetes Kapital
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Inhaber-Teilschuldverschreibungen
30.000.000,00 EUR

30.000 Stick a 1.000,00 EUR
100%

100%

1.000,00 EUR

11.4.2011 — 10.10.2014 (3,5 Jahre)
11.10.2014

6,50% p.a.

Fest

Jahrlich

1. Kupon-Termin 11.10.2011,
in der Folge jeweils 11.10. eines jeden Jahres

Act. / Act. (taggenau)

ATKQXX

DEOO0O0A1TKQXXS5

EUR

Bankhaus Neelmeyer AG, Bremen

Vollstandige Platzierung (gemaR Zeichnungsfrist)
oder vorzeitige Beendigung durch die Emittentin

Freiverkehr der Borse Frankfurt a.M. ab 11.4.2011
beabsichtigt

- Erstrangige und zweitrangige Grundpfandrechte
- Abtretung von Mietforderungen aus dem Objekt Leipzig

Rechtsanwalte/Steuerberater Mayerhofer & Partner
Partnerschaftsgesellschaft, Miinchen

Globalurkunde ohne Zinsscheine
Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main
4.- 8.4.2011 (einschlieBlich)

Projektierung von definierten Wohn- und Gesundheitsim-
mobilien; Optimierung der Passivseite

Anleiheglaubiger:  kein ordentliches Kiindigungsrecht
Emittentin: kein ordentliches Kiindigungsrecht

28.3.2011

Golden Gate AG

HRB 171876, Amtsgericht Munchen

22.6.2006 (durch formwechselnde Umwandlung)
Projektierung von Wohn- und Gesundheitsimmobilien
Unternehmen

Deutschland

Rampold AG 50% (davon 100% Uwe Rampold)
Uwe Rampold 50%

Uwe Rampold (Vorsitzender, 57 Jahre)

Stephan Kra (41 Jahre)

Aribert Wolf (51 Jahre)

Immobilien

10.000.000,00 EUR
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Die analysierten Inhaber-Teilschuldverschreibungen der Golden Gate AG sind mal3geb-
lich mit erst- sowie mit nachrangigen Grundpfandrechten besichert. Zur Absicherung der
Glaubigeranspriiche dienen Grundpfandrechte in Hohe von summiert bis zu 30 Mio.
EUR, welche Uber die Laufzeit der Schuldverschreibungen treuhanderisch verwaltet wer-
den. Mietzessionen sowie eine Patronatserklarung dienen ebenfalls als Sicherheit (vgl.
S.4).

Aufgrund der Auswertung der zur Verfiigung gestellten Unterlagen und der im Verlauf der
Managementgesprache erhobenen qualitativen Faktoren werden die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen der Golden Gate AG mit der WKN: A1KQXX / ISIN:
DEOOOATKQXXS5 mit

beurteilt und weisen somit eine stark befriedigenden Giite auf. Wir gehen davon aus,
dass das Ratingurteil in den nachsten zwolf Monaten stabil bleiben wird. Innerhalb dieses
Jahres kann eine Aktualisierung erfolgen, die bei der Creditreform Rating AG erhaltlich
ist. Auf der Ratingskala der Creditreform Rating AG stellt sich das Ergebnis wie folgt dar:

Ratingklasse | Rating Beurteilung
Beste Gite,
geringstes Anlagerisiko
+
AA /-’\A\A;\ Sehr gute Giite,
sehr geringes Anlagerisiko
AA-
A AX Gute Gilite,
A geringes Anlagerisiko
+
EEH Stark befriedigende Giite,
) BBB BBB : oetr -
geringes bis mittleres Anlagerisiko
BBB-
BB+ Befriedigende Giit
efriedigende Giite,
£l BB mittleres Anlagerisiko
BB-
B+ . "
B B Ausreichende Glite,
B héheres Anlagerisiko
c CCCCC Kaum ausreichende Giite,
C hohes bis sehr hohes Anlagerisiko
D D Ungeniigende Giite
Insolvenz, Negativmerkmale

Definition und Bedeutung der Ratingklassen

© Creditreform Rating AG 2011 6
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Ausfallquoten

| AAA ] AA | A B |
1Jahr  000%  001%  005%  035%  125%  500%  20,00%
3Jahre  0,05%  0,12%  025%  1,00%  6,00%  1500%  32,50%
5Jahre  0,10%  030%  050%  2,00%  9,00%  20,00%  40,00%

Die Ausfallquoten geben die Ausfallwahrscheinlichkeit an, mit welcher eine Ratingklasse
in einem definierten Zeitraum verbunden ist. Hiernach liegt die Ausfallwahrscheinlichkeit
der zugeordneten Ratingklasse (BBB-, BBB, BBB+) bei durchschnittlich 0,35% innerhalb
eines Jahres. Bei einer stufengenauen Spezifizierung der Ausfallwahrscheinlichkeit ergibt
sich fur die hier analysierten, grundpfandrechtlich besicherten Inhaber-Teilschuld-
verschreibungen der Golden Gate AG hinsichtlich des Ratings von BBB eine Ausfall-
wahrscheinlichkeit innerhalb eines Jahres von 0,30%.

Ratinghistorie

Die Ratinghistorie der Inhaber-Teilschuldverschreibungen der Golden Gate AG mit der
WKN: ATKQXX / ISIN: DEOOOATKQXXS5 stellt sich folgendermalien dar:

| Datum | 03/2011
Ergebnis BBB

Jahresabschlussanalyse'
Beurteilung der Bilanzbonitat der

Golden Gate AG
befriedigende bis ausreichende Bilanzbonitét

Bei der Beurteilung der Bilanzbonitat werden die Faktoren Vermogensstruktur, Innenfinanzie-
rung, Auflenfinanzierung und Ertragslage beurteilt. Auf der Basis des Jahresabschlusses 2010
wird die insgesamt befriedigende bis ausreichende Bilanzbonitat der Golden Gate AG bestatigt.

Golden Gate AG | stukwrbilanz |

Jahresabschluss (HGB) 2010 2009

IST per 30.6.2010 IST per 31.12.2009
Bilanzsumme 30.163,26 TEUR 38.944,17 TEUR
Eigenkapitalquote 42,24% 22,03%
Gesamtleistung 6.005 TEUR 1.227 TEUR
Jahresiiberschuss 4.586 TEUR 424 TEUR
Gesamtkapitalrentabilitat 17,44% 3,55%
Umsatzrentabilitat 39,38% -3001,00%
Cashflow zur Gesamtleistung 76,08% 12,52%
Positive Aspekte Negative Aspekte
=  Eigenkapitalquote = Aufgrund des Projektgeschafts teils stark
=  Eigen- und Gesamtkapitalrentabilitat schwankende Kennzahlenwerte

= Langfristige Fremdkapitalquote

"In Ermangelung von konsolidierten Auswertungen werden hier strukturiert aufbereitete Jahresab-
schlussinformationen auf Basis des Einzelabschlusses der Golden Gate AG dargestellt. Bei der
Beurteilung der Golden Gate AG Unternehmensgruppe wurden die Jahresabschlussinformationen
der Tochtergesellschaften der Golden Gate AG in die Gesamtbeurteilung einbezogen. Effekte aus
der Pro-Forma-GuV fur das Rumpfgeschaftsjahr 2010 sind hier ebenfalls dargestellt (Vgl. Anlage A,
B und C).

© Creditreform Rating AG 2011 7
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Creditreform
Rating Agentur

Qualitative Analyse (SWOT)

Erst- und nachrangige grundpfandrechtli-
che Besicherung

Abtretung der Mieterlése aus dem
Underlying ,Leipzig*

Treuhanderische Verwahrung / Verwal-
tung der Sicherheiten
Patronatserklarung von Uwe Rampold
Strategische und finanzielle Stellung des
Gesellschafters zum Unternehmen

Lage und Qualitat der Immobilien
im Bereich Wohnimmaobilien

Chancen

Steigerung der Werthaltigkeit des Un-
derlyings ,Leipzig® im Zeitablauf
Partizipation am Gesundheitsmarkt tber
die Realisierung von Krankenhausprojek-
ten / -immobilien

Vorreiterrolle bei der Entwicklung septi-
scher Zentren in Deutschland

Beteiligung an der Ausschreibung des
Freistaats Sachsen fiir ein septisches
Zentrum

Starkes Wertsteigerungspotenzial im
Bereich Krankenhausimmobilien
Entwicklung und Realisierung von Luxus-

Wohnimmobilien-Projekten in exponierten
Lagen Deutschlands

© Creditreform Rating AG 2011

Keine externe Mittelverwendungs-
kontrolle

Kein Inflationsschutz fiir den Koupon

Wert der Besicherung bei Liquidation zum
Teil ungewiss

Krankenhausprojekte befinden sich noch
in einem frihem Entwicklungs-Stadium
Krankenhduser sind nicht in den Kranken-
hausbedarfsplan eingebunden / keine
Versorgungsvertrage existent / kein ope-
rativer Klinikbetrieb

Bonitat des Patronatsgebers / Werthaltig-
keit der Patronatserklarung

Aktuelle Cashflows aus der Immobilie
Leipzig decken die Zinsverpflichtungen
aus der Anleihe nicht

Fehlinvestitionen (Eventualrisiko)
Entwicklung der Immobilienpreise
Sicherstellung der Sekundarmarktliquiditat
Steuerrechtsanderungen

Zinsanderungen
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Die Emissionsanalyse bertcksichtigt den Zukunftserfolg und somit die Fahigkeit zur Be-
dienung der Glaubigeranspriiche aus der Emission / aus dem Darlehen in Form von Zins-
und Tilgungsleistungen. Um die prospektive Risikosituation der Emission zu beurteilen,
wurden die wesentlichen Faktoren in Form von checklistengestiitzten Interviews geprift.
Unternehmensfihrung und leitende Mitarbeiter wurden mit Hilfe von standardisierten und
auf die Emission zugeschnittenen Leitfdden befragt. AnschlieRend wurden die Ergebnis-
se vom Analystenteam in eine ratingrelevante Einschatzung transformiert. Uber ausge-
wahlte Ergebnisse der Emissionsanalyse wird zwecks Einschatzung des zukunftigen Ri-
sikos der Emission mit der WKN: A1KQXX / ISIN: DEOOOA1KQXXS5, begeben von der
Emittentin Golden Gate AG, im Folgenden berichtet.

Die Ausgestaltung der Emission ist aus den Anleihebedingungen ersichtlich, welche im
Wertpapierprospekt benannt sind. Die Anleihebedingungen bestimmen die Rechte und
Pflichten aus der Anleihe und sind malfgeblich fir die weitere Analyse, gleichwohl kinftig
auch weitere Faktoren Einfluss nehmen kénnen, auf die im weiteren Verlauf naher einge-
gangen wird. Es werden im Speziellen Faktoren analysiert, welche die Rechte der Anlei-
heglaubiger wahrend der Laufzeit der Anleihe beeinflussen kénnen. Dies sind im Wesent-
lichen Konstruktionsrisiken der Anleihe sowie spezifische Emittenten-, Mieter- und Immo-
bilienrisiken neben Liquiditats-, Inflations- und steuerlichen Risiken. Den Abschluss der
Untersuchung bildet die Cashflow-Analyse der Emittentin unter Beriicksichtigung der Er-
kenntnisse.

Emissionsmerkmale

Die Prospektbilligung durch die BaFin gemafs § 13 Abs. 1 WpPG erfolgte am 30.3.2011.
Basis war der Wertpapierprospekt in der Fassung vom 28.3.2011.

Bei der Anleihe handelt es sich um Inhaber-Teilschuldverschreibungen der Emittentin
Golden Gate AG. Die Emission hat ein Gesamtvolumen von bis zu 30.000.000,00 EUR.
Unter Bericksichtigung von Emissionskosten in H6he von rd. 1 Mio. EUR plant die Emit-
tentin bei vollstandiger Platzierung der Emission einen Netto-Mittelzufluss in Hohe von
29.000.000,00 EUR aus den hier analysierten Inhaber-Teilschuldverschreibungen.

Als Zahlstelle ist die Bankhaus Neelmeyer AG, Bremen, benannt. Zeichnungssummen
flielen entsprechend dem Wertpapierkaufantrag auf das dort eingerichtete Konto. Die
Zeichnungsfrist beginnt am 4. April 2011 und endet am 8. April 2011.

Die Wolfgang Steubing Bank, Frankfurt a. M., ist fir die Emittentin als Platzierungsagent
tatig und erhalt hierfur eine Platzierungsprovision in Héhe von 2,75% in Abhangigkeit von
dem platzierten Anleihevolumen. Eine Platzierungsgarantie wurde nicht abgegeben.

Der Erlos aus der Anleihe ist entsprechend des Geschaftszwecks der Emittentin maf3-
geblich fur die Entwicklung von Wohn- und Gesundheitsimmobilien angedacht (vgl. Ver-
wendung des Emissionserldses). Hinsichtlich der Verwendung der Mittel bestehen auf
Basis der Anleihebedingungen keine Restriktionen. Eine externe Mittelverwendungskon-
trolle ist nicht implementiert. Dies halten wir auf Grund der uns vermittelten Umsichtigkeit

© Creditreform Rating AG 2011 9
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des Managements sowie der Unternehmens- und jeweiligen Projektgrofie in Kombinatio-
nen mit den Verpflichtungen des Aufsichtsrats der Golden Gate AG flr vertretbar.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen von bis zu 30.000.000,00 EUR sind mit treuhdn-
derisch verwalteten, erstrangigen Grundpfandrechten besichert. Zudem sind die Miet-
zinsanspriche aus der als Besicherung dienenden Gesundheitsimmobilie in Leipzig an
den Treuhdnder abgetreten (Mietzession). Zudem wurde von Uwe Rampold im Innen-
verhaltnis eine Patronatserklarung fiir die Verbindlichkeiten der Emittentin aus den hier
analysierten Inhaber-Teilschuldverschreibungen abgegeben (vgl. Besicherung der Emis-
sion und siehe Seite 4).

Nach der geplanten, vollstandigen Platzierung der Anleihe bis zum 8.4.2011, soll diese
ab dem 11.4.2011 in den Freiverkehr der Borse Frankfurt einbezogen werden. Aufgrund
des nicht vorhandenen Designated Sponsors kénnen zusatzliche Liquiditadtsanforderun-
gen an die Emittentin bestehen, um die Sekundarmarktliquiditat aufrecht zu erhalten. Da
die Inhaber-Teilschuldverschreibungen derzeit nicht platziert sind und noch nicht im Frei-
verkehr notieren kdnnen, liegen keine Erfahrungswerte Uber Transaktionsvolumina und
Kursschwankungen vor. Aussagen zu kursstiitzenden MalRnahmen mit Eigenmitteln und
zur Fungibilitat der Wertpapiere sind zum jetzigen Zeitpunkt nicht méglich und spekulativ.

Da die Emittentin kein ordentliches Recht hat, Anteilsscheine vor Falligkeit zurtickzuzah-
len, besteht fir den Anleger formell nicht das Risiko, nicht den geplanten Zinsertrag aus
der Anleihe Uber die originare Laufzeit zu erhalten. Der Planungshorizont des Inhabers
der Teilschuldverschreibung wird somit nicht beeintrachtigt (kein Reinvestitionsrisiko).

Emittentin

Die Emittentin entstand durch die formwechselnde Umwandlung der Textile Pressing
GmbH unter der neuen Firmierung Golden Gate AG. Die formwechselnde Umwandlung
wurde am 22.6.2006 beschlossen. Die Emittentin hat ihren Sitz in Mdnchen und ist im
Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 171876 eingetragen. Die Gesell-
schaft ist auf unbestimmte Zeit errichtet.

Alleingesellschafter der Golden Gate AG ist Uber direkte (50%) und indirekte (Rampold
AG 50%) Beteiligungen Herr Uwe Rampold.

Mit Handelsregistereintragung vom 25.2.2011 hat sich der Gegenstand der Golden Gate
AG geandert. Gegenstand des Unternehmens ist nunmehr der Erwerb, die Entwicklung,
die Verwaltung und der Verkauf von Immobilien, insbesondere von Gesundheits- und
Wohnimmobilien. Die Gesellschaft ist zur Vornahme aller Geschafte berechtigt, die den
Geschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu férdern geeignet sind, insbesondere auch
zum Abschluss von Interessengemeinschaftsvertragen und Unternehmensvertragen. Die
Gesellschaft darf andere Unternehmen gleicher oder &hnlicher Art Gibernehmen, sich an
ihnen beteiligen oder ihre Geschafte filhren. Die Gesellschaft darf ferner Zweigniederlas-
sungen errichten.
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Die Emittentin ist an den folgenden Gesellschaften beteiligt

= Golden Gate Leipzig GmbH 100%
=  Golden Gate Amberg GmbH 100%
= Golden Gate Haus Heydorn GmbH & Co. KG 100%
= Golden Gate Osterseenstral’e 2 GmbH & Co. KG 90%
= Sturmhaube Betriebsgesellschaft mbH i.L. 100%

Innerhalb der Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind keine Beherrschungs-
und/oder Ergebnisabflihrungsvertrage existent. In den Tochtergesellschaften sind im
Rahmen der Geschaftstatigkeit spezifische Immobilienprojekte verankert.

Neben der oben dargestellten Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind dem Alleinge-
sellschafter Uwe Rampold weitere Gesellschaften mit Tatigkeiten in der Immobilienbran-
che zuzuordnen. Eine der Tochtergesellschaften der Rampold AG, die Rampold Immobi-
lienmanagement GmbH dient dabei als Komplementarin fiir die oben dargestellten Kom-
manditgesellschaften.

Der Vorstand der Golden Gate AG setzt sich zusammen aus den Vorstandsmitgliedern
Herrn Uwe Rampold (Vorsitzender des Vorstands, Kaufmann, faktischer Alleingesell-
schafter), Herrn Stephan Kra (Diplom-Kaufmann) und Herrn Aribert Wolf (Rechtsanwalt).

Der erweiterte Fuhrungskreis umfasst insbesondere Herrn Falko-Jens Hundertmarck
(Dipl.Ing. FH, Leiter Technik) und Herrn Heiko Bonn (Rampold AG). Herr Hundertmarck
ist mit verantwortlich fiir die Entwicklung und Projektierung von Gesundheitsimmobilien.
Herr Bonn ist mit verantwortlich fir die Entwicklung und Projektierung von Wohnimmobi-
lien. Die Mitglieder des erweiterten Flhrungskreises verfiigen Uber fachliche, betriebs-
wirtschaftliche, technische Kompetenzen sowie ein ausgepragtes branchenspezifisches
Know-How. Im Bereich von Krankenhausimmobilien existiert kein Track-Record.

Der Aufsichtsrat der Golden Gate AG setzt sich wie folgt zusammen:

- Emmerich G. Kretzenbacher

(Vorsitzender des Aufsichtsrats, Diplom-Volkswirt)
- Wulf Suhr

(stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats, Kaufmann)
- Dr. Klaus Wagner

(Rechtsanwalt)

Externe Berater, insbesondere im medizinischen Bereich, werden zielgerichtet und pro-
jektspezifisch hinzugezogen und in die Projektentwicklung eingebunden. In der Golden
Gate AG Unternehmensgruppe werden zum Analysezeitpunkt insgesamt ca. 30 feste
Mitarbeiter beschaftigt.

Die Strategie der Emittentin wurde im Jahr 2009 neu ausgerichtet. War die Berichtsge-
sellschaft bis dahin maRgeblich in der Textilbranche tatig, so zielt die strategische Aus-
richtung der Golden Gate AG seitdem auf die Bereiche Gesundheitsimmobilien und
Wohnimmobilien ab. Die Golden Gate AG zielt hier auf die Positionierung als Projektent-
wickler ab. Die Strategie der Golden Gate AG ist auf Wachstum ausgerichtet. Das Ge-
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schaftsmodell ist branchenspezifisch sehr kapitalintensiv und bedarf zur zigigeren Um-
setzung der Zuflihrung externen Kapitals. Hierzu plant die Golden Gate AG die Emission
der hier analysierten, besicherten Inhaber-Teilschuldverschreibungen.

Verwendung des Emissionserloses

Die Verwendung der Finanzmittel aus den hier analysierten Inhaber-Teilschuldverschrei-
bungen unterliegt nicht einer externen Mittelverwendungskontrolle. Der Berichtsgesell-
schaft allein obliegt die Verwendung der Mittel. Dies halten wir auf Grund der uns vermit-
telten Umsichtigkeit des Managements sowie der Unternehmens- und jeweiligen Projekt-
gréle in Kombinationen mit den Verpflichtungen des Aufsichtsrats der Golden Gate AG
fur vertretbar.

In den Anleihebedingungen sind keine konkreten Immobilieninvestments terminiert. Die
Emittentin plant, die Mittel aus der Anleihe maf3geblich fiir die Entwicklung von definierten
Immobilienprojekten aus den Geschéftsbereichen Wohn- und Gesundheitsimmobilien zu
verwenden. Im ersten Schritt sind die Mittel aus der Anleihe vollstédndig verplant (siehe
unten). Die Anleihe hat zu diesem Zeitpunkt kein Blind-Pool-Charakter. Frei werdende
Mittel aus Projektrealisierungen bedulrfen jedoch der Wiederanlage bis zur Falligkeit der
Anleihe. Dies ist unseres Erachtens bereits kurzfristig nach der Realisierung des Projekts
,Haus Heydorn“ zu erwarten. Vor diesem Hintergrund ist bis zum Laufzeitende der Anlei-
he mindestens teilweise ein Blind-Pool-Charakter festzustellen.

Basierend auf dem Wertpapierprospekt und den im Verlauf des Ratingprozesses erwor-
benen Erkenntnissen soll der erwartete Netto-Emissionserlés aus der hier analysierten
Anleihe in H6he von rd. 29.000.000,00 EUR wie folgt verwandt werden:

= Investitionen in Umbau- und Modernisierungsmaf3nahmen fir das medizini-
sche Zentrum der Liegenschaft des ehemaligen Bundeswehrkrankenhauses
in Leipzig.

= Investitionen in Umbau- und Modernisierungsmaf®nahmen fiir das medizini-
sche Zentrum der Liegenschaft des ehemaligen Bundeswehrkrankenhauses
in Amberg.

= Investitionen in den Neubau der Wohnimmobilie Mittelweg 9 in Hamburg.
= Investition in den Neubau Haus Heydorn, Kampen, Sylt.

= Investitionen in neue Projekte aus dem Bereich der Wohn- und Gesund-
heitsimmobilien.

Eine konkrete Aufteilung des Netto-Emissionserldses stand zum Zeitpunkt der Erstellung
des Ratings noch nicht fest (vgl. auch Wertpapierprospekt, S. 56) und wird in Abhangig-
keit von der wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklung festgelegt. Vor diesem Hinter-
grund schliel3t die dargestellte Mittelverwendung optional auch die Optimierung der Kapi-
talstruktur in Héhe von rd. 5,4 Mio. EUR ein. Der Emissionserlds soll zu etwa gleichen
Teilen in die Bereiche ,Wohnimmobilien“ und ,Gesundheitsimmobilien® investiert werden.
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Besicherung der Emission

Zu Gunsten der hier analysierten Inhaber-Teilschuldverschreibungen besteht ein mehr-
stufiges Sicherheitskonstrukt. Die Sicherheiten stellen sich entsprechend des Wertpa-
pierprospekts wie folgt dar:

Grundpfandrechte (treuhinderisch verwaltet)?

Der Anspruch auf Rickzahlung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen geman
wird durch die Bestellung von sechs Briefgrundschulden in Hohe von jeweils
5.000.000,00 EUR, also in der Gesamthtéhe von 30.000.000,00 EUR, nebst je-
weils 18% Jahreszinsen an dem im Eigentum der Tochtergesellschaft Golden
Gate Leipzig GmbH stehenden Grundstlick Bahnhofstrale 86 in 04158 Leipzig
besichert. Hierbei handelt es sich um flinf erstrangige, untereinander gleichran-
gige und nicht vollstreckbare Briefgrundschulden in HOhe von jeweils
5.000.000,00 EUR und eine zweitrangige vollstreckbare Briefgrundschuld in
Hoéhe von 5.000.000,00 EUR.

Die Grundpfandrechte werden zugunsten der Anleihegldubiger von einem
Treuhander verwaltet. Der Treuhdnder wird im AuBenverhaltnis Inhaber der
dinglichen Sicherungsrechte, verwaltet diese im Innenverhaltnis jedoch aus-
schlieBlich fir die Anleiheglaubiger. Als Treuhander wurde die Rechtsanwal-
te/Steuerberater Mayrhofer + Partner Partnerschaftsgesellschaft, Heimeran-
stralle 35, 80339 Miinchen (Treuhander), bestellt.

Der Treuhander ist zur Rickgabe bzw. Mitwirkung bei der Léschung der dingli-
chen Sicherungsrechte verpflichtet, wenn die Emittentin ihre samtlichen Ge-
schaftsanteile an der Golden Gate Leipzig GmbH an einen dritten Investor ver-
aullert oder die Tochtergesellschaft Golden Gate Leipzig GmbH das Objekt
Bahnhofstral3e 86 vollstédndig an einen dritten Investor verauRert. In diesem Fal-
le ist die Emittentin gegenuber dem Treuhander verpflichtet, dafir Sorge zu tra-
gen, dass der Veraulerungserlos bis zur Hohe der Rickzahlungsverpflichtung
gemal § 3 Abs. 2 der Anleihebedingungen an den Treuhander Ubertragen wird.
Sofern der VerauRerungserlds geringer ist als die Rickzahlungsverpflichtung,
ist die Emittentin verpflichtet, in Héhe des Differenzbetrages eine vergleichbare
Sicherheit zugunsten der Anleiheglaubiger bereit zu stellen und an den Treu-
hander zu Ubertragen. Der Treuhander ist zur Freigabe des Veraulerungserlo-
ses aus der Verauferung der mit den Grundschulden belasteten Immobilie oder
der Geschéaftsanteile an der Golden Gate Leipzig GmbH verpflichtet, sofern er
im Gegenzug eine vergleichbare Sicherheit erhalt.

Mietzession®

Die Emittentin ist verpflichtet, dafiir Sorge zu tragen, dass zur Sicherung der
Zinszahlungsanspriche der Anleiheglaubiger sdmtliche laufenden sowie kunfti-
gen Mietforderungen aus dem Objekt Bahnhofstrale 86 in 04158 Leipzig zu-

% Quelle: § 8 Abs. 1 der Anleihebedingungen mit geringfiigigen Anderungen.
% Quelle: § 8 Abs. 2 der Anleihebedingungen mit geringfiigigen Anderungen.
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gunsten der Anleiheglaubiger an den Treuhander abgetreten werden. Der
Treuhander ist zur Weiterleitung der eingegangenen Mietzahlungen an die
Emittentin oder eine von dieser bestimmten Gesellschaft der Golden Gate Un-
ternehmensgruppe verpflichtet, soweit die auf dem Treuhandkonto eingegan-
genen Mietforderungen den Betrag von 1.950.000,00 EUR Ubersteigen.

In Erganzung zum gebilligten Wertpapierprospekt ist eine weitere Sicherheit existent. Als
weitere Sicherheit zu Gunsten der Anleiheglaubiger dient die im Innenverhaltnis vom fak-
tischen Alleingesellschafter der Emittentin, Herrn Uwe Rampold, abgegebene Patro-
natserklarung fir die Verbindlichkeiten der Emittentin aus den hier analysierten Inhaber-
Teilschuldverschreibungen (vgl. S. 4).4 Die Patronatserklarung bzw. die entsprechende
Vereinbarung zwischen Herrn Uwe Rampold und der Emittentin ist zeitlich begrenzt bis
zur vollstdndigen Ruckzahlung der gezeichneten Inhaber-Teilschuldverschreibungen
samt der hierauf zu entrichtenden Zinsen durch die Emittentin an die Anleiheglaubiger.
Die Patronatserklarung stellt unseres Erachtens eine harte Patronatserklarung fir die
Verbindlichkeiten aus den hier analysierten Inhaber-Teilschuldverschreibungen dar.

Im Falle der Insolvenz der Emittentin kann der Insolvenzverwalter von dem gesetzlichen
Absonderungsrecht Gebrauch machen bzw. wird der Treuhdnder dazu angehalten, die-
ses Recht gegenlber dem Insolvenzverwalter geltend zu machen. Der Verwertungserlos
der Sicherheiten steht somit ausschlief3lich den Glaubigern der hier analysierten Inhaber-
Teilschuldverschreibungen zu.

Der Wert der Besicherung zu Gunsten der Glaubiger der hier analysierten Inhaber-
Teilschuldverschreibungen Utber die gesamte Laufzeit ist zum Teil ungewiss.

- Der gemall Gutachten fur die als Underlying dienende Gesundheitsimmobilie
Leipzig ermittelte Verkehrswert in Hohe von rd. 30.750.000,00 EUR stellt unter an-
derem auf den Zustand im Vollbetrieb ab.® Dieser ist auf Grund erforderlicher Ent-
wicklungs- und Investitionsmallnahmen derzeit nicht erreicht. Technisch bedingt
diese Wertermittlung folglich zunachst vorgenannter Mafinahmen. Erst mit fort-
schreitender Projektentwicklung steigt unseres Erachtens die Werthaltigkeit der
Immobilie.

- Aus der Konstruktion des Wertpapierprospekts bzw. bei Stellung einer vergleichba-
ren Sicherheit im Zuge der VerdulRerung der Gesundheitsimmobilie Leipzig kdnnen
Wertunterschiede bestehen (vgl. Grundpfandrechte, S. 13).

- Insofern sich die Projektrealisierung verzégert und das Laufzeitende der Anleihe
naher rickt, kann unter Umstanden ein Verduferungsdruck entstehen. Dies beein-
flusst den geplanten Verkaufspreis und somit die Werthaltigkeit des Underlyings.

- Da es sich bei dem Underlying um eine in der Entwicklung befindliche Spezialim-
mobilie handelt, kann diese unseres Erachtens starken Wertschwankungen unter-
liegen.

* Basierend auf der Patronatserklarung vom 29.3.2011 ist die Creditreform Rating Agentur bei Kiin-
digung oder Anderung der Patronatserklarung unverziiglich zu benachrichtigen.

5 Vgl. Wertpapierprospekt S. 104.
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- Die derzeitigen Brutto-Mieterlése aus der Gesundheitsimmobilie Leipzig (rd. 840
TEUR p.a.) decken bei isolierter Betrachtung nicht die Zinsverpflichtungen (rd.
1.950 TEUR p.a.) aus der Anleihe bei Vollplatzierung.

- Entwicklung der Immobilienpreise

Basierend auf den obigen Ausfiihrungen kann ein konkreter Verwertungserlds nicht er-
mittelt werden und bedarf im Worst Case erheblicher Korrekturen. Uberschlagig gehen
wir hinsichtlich des Verkehrswertes des zunachst geplanten Underlyings ,Leipzig“ in H6-
he von 30.750.000,00 EUR im Worst Case von einer Verwertungsquote in Hohe von
durchschnittlich 40-45% Uber die Laufzeit der Anleihe aus. Der Verwertungserlds geniigt
in diesem Fall bei isolierter Betrachtung nicht zur Erflllung der Verpflichtungen aus der
hier analysierten Anleihe. Wir gehen jedoch zum Analysezeitpunkt auf Basis der Patro-
natserklarung von Uwe Rampold in Verbindung der uns Uberlassenen Vermdgenaufstel-
lung fir Uwe Rampold von der Fahigkeit zur Erfillung der Verpflichtungen aus der hier
analysierten Anleihe aus. Dies auch unter Berlcksichtigung von adaquaten Abschlagen
auf die Vermdgenspositionen und weiteren Kosten im Zuge einer unterstellten Liquidati-
on.

Immobilienanalyse

Die Golden Gate AG / Emittentin plant derzeit die konkrete Projektierung von Wohn- und
Gesundheitsimmobilien. Diese werden vereinzelt bereits seit einem langeren Zeitraum
projektiert bzw. befinden sich teilweise in einer fortgeschrittenen Projektephase. Uber den
Erwerb, die Entwicklung und die VerauRerung dieser Immobilien plant die Emittentin
kiinftig die Wertschopfung und Generierung von Cashflows. Diese sind auf Grund des
periodentbergreifenden Projektgeschafts somit hinsichtlich einzelner Projekte nicht stetig
(vgl. Entwicklung und Ausblick).

Eines der Projekte ist die Gesundheitsimmobilie Leipzig, die wiederum exklusiv als Besi-
cherung fur die hier analysierte Anleihe dient (vgl. Besicherung der Emission). Hier kon-
zentriert sich die Emittentin auf Projekte im Zusammenhang mit akut-stationaren Kliniken.
Dazu erwarb die Golden Gate AG Unternehmensgruppe diese Immobilie bzw. das ehe-
malige Bundeswehrkrankenhauser in Leipzig inklusive der fest eingebauten Medizintech-
nik aus eigenen Mitteln. Am Standort Leipzig ist das Ziel die Entwicklung integrierter Nut-
zungskonzepte flr die fachmedizinische Ausrichtung, den wirtschaftlichen Betrieb und fir
die potenzialoptimierte Nutzung der Immobilie. Die Entwicklung sogenannter septischer
Zentren steht dabei im Vordergrund. Die Klinik in Leipzig ist derzeit ohne laufenden Be-
trieb und kann vollstandig neu konzipiert werden. Strategisches Ziel ist dabei die Schaf-
fung septischer Zentren, wie es sie in Deutschland derzeit nicht gibt.

Von seiner Struktur her stellen die geplanten akut-stationdren Kliniken bzw. sogenannte
septische Zentren dem Zukunfts-Typ eines Spezialkrankenhauses dar. Diese klare Po-
sitionierung bedeutet, dass — ungeachtet aller weiteren Analysefelder — grundsatzlich ei-
ne wichtige Voraussetzung fir die Zukunftsfahigkeit des Hauses in seinem Standortum-
feld gegeben ist.

Es gibt derzeit keine derartige Klinik bzw. ein septisches Zentrum in Deutschland. Ver-
gleiche sind somit nicht moglich. Die Golden Gate Unternehmensgruppe hat sich ge-
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meinsam mit einem Betreiberpartner aktuell an der Ausschreibung des Freistaats Sach-
sen flr ein septisches Zentrum - angabegemal das erste dieser Art in Deutschland - be-
teiligt. Der Freistaat Sachsen leistet mit der Ausschreibung Pionierarbeit und die Golden
Gate AG konnte eine Vorreiterrolle bei der Entwicklung septischer Zentren fur MRSA-
Patienten einnehmen. Dies vor dem Hintergrund der teils dramatisch angestiegenen
MRSA-Raten.’

Die von der Golden Gate Unternehmensgruppe erworbenen Krankenhauser in Amberg
und Leipzig sind bislang nicht in den Krankenhausbedarfsplan des jeweiligen Bundeslan-
des aufgenommen und haben auch keinen Versorgungsvertrag mit den Landesverban-
den der Krankenkassen und Verbanden der Ersatzkassen abgeschlossen.

Insofern die Klinik vollstandig entwickelt ist und Miet-, Pacht- sowie Betreibervertrage ge-
schlossen werden, betragt der kalkulierte Jahresrohertrag aus der Immobilie Leipzig ge-
mal Verkehrswertgutachten rd. 3,1 Mio. EUR.

Entwicklung und Ausblick

Die Golden Gate AG war in der Vergangenheit in der Textilbranche tatig und hat seit
2009 im Zuge der strategischen Neuausrichtung das Geschaftsmodell neu konzipiert.
Seither ist die Unternehmensgruppe in der Projektierung von Gesundheits- und
Wohnimmobilien tatig. Im Bereich Wohnimmobilien hat der Hauptgesellschafter Uber wei-
tere ihm zuzuordnende Gesellschaften in der Vergangenheit erfolgreich Projekte reali-
siert. Auch in der Golden Gate AG und den Tochtergesellschaften sind Projekte im Be-
reich Wohnimmobilien in der Umsetzung (Haus Heydorn in Kampen auf Sylt) bzw. sind
kinftig angedacht (Mittelweg in Hamburg Rotherbaum). Im Bereich Gesundheitsimmobi-
lien befinden sich zwei Krankenhauser in Amberg und Leipzig in der Projektierung.

Bedingt durch die strategische Ausrichtung und der Tatigkeit als Projektentwickler liegen
fur die Gesellschaften der Golden Gate AG Unternehmensgruppe seit 2009 nur sehr ein-
geschrankt aussagekraftige Jahresabschllisse vor. Nachhaltige Umsatzerldse aus den
neuen Geschéftsbereichen wurden hinsichtlich der Projektierung bzw. Projektrealisierung
bislang nicht erzielt. Die Golden Gate AG Unternehmensgruppe erzielt inre Umsatzerldse
derzeit maflgeblich aus der Vermietung von Teilflachen der Krankenhausstandorte in
Amberg und Leipzig. Umsatzerldse aus der Projektierung von Immobilien sind im Bereich
Wohnimmobilien erstmalig im Verlauf des Jahres 2011 Uber die VerdufRerung des ,Haus
Heydorn® zu erwarten. Im Bereich Gesundheitsimmobilien ist die Projektrealisierung bzw.
Verauflerung zum Analysezeitpunkt noch nicht absehbar. Bis zur Veraulierung dieser
Projekte plant die Golden Gate AG insbesondere Umsatzerldése aus bereits langerfristig
geschlossenen Mietvertragen. Vor dem Hintergrund der Entwicklungstatigkeit ist die Er-
gebnissituation in den Tochter- bzw. Entwicklungsgesellschaften tendenziell negativ. In
der Muttergesellschaft hat die Einbringung des Haus Heydorn in der ersten Jahreshalfte
2010 zu deutlich positiven Ergebnisbeitrégen geflhrt.

Die Planungen fir die Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind positiv. Bereits ab
dem Geschéftsjahr 2011 sollen demnach in den beiden Gesundheitsimmobilien positive
Ergebnisbeitrage realisiert werden. Diese werden in den Folgejahren sukzessiv ausge-

® Quelle: Deutsche Gesellschaft fiir Krankenhaushygiene, Umsetzung der MRSA-Empfehlung der
KRINKO von 1999 — Aktuelle Hinweise des Vorstands der DGKH, in: HygMed 2009, Heft 34, S. 90.

! Vgl. Wertpapierprospekt S. 99.
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Fazit

baut. Zudem erfolgt Uber die geplante VerduRRerung des Objekts Haus Heydorn ein ent-
sprechender Ergebnisbeitrag in 2011 sowie Uber das Objekt Mittelweg in Hamburg Er-
gebnisbeitrdge in 2012. Die Umsatz- und Ergebnisplanung fir die Muttergesellschaft
Golden Gate AG sieht in 2011 Gber die positiven Ergebnisbeitrdge aus den Projektgesell-
schaften und unter Berlicksichtigung von Zinsaufwendungen aus der geplanten Anleihe
ein Ergebnis vor Steuern und Abschreibungen (EBTDA) in Héhe von rd. 670 TEUR vor.
Im Jahr 2012 hat insbesondere die Veraduflerung des Mittelwegs in Hamburg mafigebli-
chen Anteil am geplanten EBTDA der Golden Gate AG in Hohe von rd. 4,7 Mio. EUR. Die
geplante Verauerung der Gesundheitsimmobilie in Leipzig hat wiederum maRgeblichen
Anteil an der geplanten EBTDA-Entwicklung in 2012 in H6he von rd. 10,7 Mio. EUR.

Den Umsatz- und Ergebnisplanungen fir die Golden Gate AG liegen jedoch Investiti-
onsmallnahmen zu Grunde, die Uber die geplante Anleihe in Hohe von bis zu 30 Mio.
EUR finanziert werden sollen. Insofern es der Golden Gate AG verzdgert oder nur im ge-
ringen Umfang gelingt, das geplante Anleihevolumen zu platzieren, hat dies unmittelbar
Auswirkungen auf die geplante Entwicklung der Golden Gate AG Unternehmensgruppe
bzw. auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage. Zudem bestehen unseres Erachtens
insbesondere im Geschaftsbereich Gesundheitsimmobilien teils noch erhebliche interne
und externe Risiken. Die Planungen der Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind da-
her unseres Erachtens zum Analysezeitpunkt teils mit hohen Unsicherheiten behaftet.

Zum abschlielenden Zeitpunkt der Analyse am 31.3.2011 wurden noch keine Stlicke der
hier analysierten Inhaber-Teilschuldverschreibungen platziert, da der Vertrieb erst am 4.
April 2011 beginnt.

Das Investment ist gegebenfalls gekennzeichnet durch einen (Teil)-Blind-Pool an
Underlyings, das erst nach Erwerb der Immobilien konkretisiert werden kann, wodurch
sich die Besicherungsposition verandern und wiederum zu einer Anpassung des Ra-
tingurteils fiGhren kann. Insbesondere die Verbesserung der Besicherungsposition der An-
leiheglaubiger Uber die Qualitat der Anlageobjekte, die Wertschépfung im Einkauf, den
Projekt-Fertigstellungsgrad als auch der prognostizierte Erfolg aus den Immobilientrans-
aktionen konnen kiinftig die Einschatzung des Ratings andern. Auch die anleihespezifi-
sche Restlaufzeit in Kombination mit Finanzierungsalternativen hat Einfluss auf das Ra-
ting.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind gekennzeichnet durch ein mehrstufiges Be-
sicherungskonstrukt. Ausschlie8lich den Anleiheglaubigern stehen bei Insolvenz der
Emittentin erst- und nachrangige Grundpfandrechte an der Immobilie ,Leipzig“ zur Ver-
wertung zu, die unter anderem mit den hier analysierten Schuldverschreibungen weiter-
entwickelt wird. Zudem besteht eine Mietzession hinsichtlich der Liegenschaft ,Leipzig“.
Ein Treuhander nimmt im AuRenverhaltnis fir die Anleiheglaubiger die Rechte aus den
Sicherheiten war. Insofern das Projekt ,Leipzig“ verauert wird, sind vergleichbare Si-
cherheiten zu stellen. Die Uberpriifung obliegt dem Treuh&nder. Rein technisch ist unse-
res Erachtens ein geeignetes und marktkonformes Sicherungskonstrukt zu Gunsten der
Anleiheglaubiger etabliert. Wir weisen explizit darauf hin, dass sich die Sicherheiten und
Werthaltigkeiten Uber die Laufzeit der Anleihe und somit auch das Rating uUber die Lauf-
zeit der Anleihe dndern kann.
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Die als Sicherheit dienende Liegenschaft in Leipzig ist eine Spezialimmobilie bezogen auf
den Gewerbeimmobilienmarkt. Im Vergleich zu wohnwirtschaftlichen Immobilien und
auch Gewerbeimmobilien ist das konjunkturelle Risiko von Spezialimmobilien erhdht.
Dies hat wiederum Einfluss auf die Werthaltigkeit des als Sicherheit fir die Anleiheglau-
biger dienenden Underlyings. Bezogen auf den aktuellen Fertigstellungsgrad der Liegen-
schaft ist daher die Erzielung eines ausreichenden Verwertungserléses zum jetzigen
Zeitpunkt fraglich. Vor diesem Hintergrund ist insbesondere die von Uwe Rampold am
29.3.2011 im Innenverhaltnis abgegebene ,harte” Patronatserklarung fir die Verbindlich-
keiten der Emittentin aus den hier analysierten Inhaber-Teilschuldverschreibungen be-
deutsam. Diese hat mafRgeblichen Einfluss auf das Ratingergebnis.

Die Erkenntnisse im Rahmen der Analyse der Emission zeigen, dass die Glaubigeran-
spriche, unter Beachtung der RisikogréfRen, nach dem heutigen Kenntnisstand aller Vo-
raussicht nach bedient werden kénnen. Insgesamt beurteilen wir die Emission mit der
WKN: ATKQXXN: DEOOOATKQXXS5 mit einem Rating von BBB. Die Emission weist so-
mit eine stark befriedigende Giite auf.

© Creditreform Rating AG 2011 18
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Anlage A: Strukturierte Bilanzen/Gewinn- und Verlustrechnungen®

N O

TEUR TEUR TEUR
Konzessionen, Schutzrechte, Lizenzen 1,23 0,91 17,30
Anzahlungen auf immaterielles Vermogen

sonstige immaterielle Vermoégensgegenstande

bereinigtes immaterielles Vermoégen 1,23 0,91 17,30
Grundstlicke, Bauten 4.329,94 12,59 6,36
Maschinen, technische Anlagen

Betriebs- und Geschaftsausstattung, Anlagen 316,87 222,73 185,64

Anzahlungen und Anlagen im Bau

sonstige Sachanlagen

Sachanlagevermogen 4.646,81 235,32 192,00
Anteile an verbundenen Unternehmen 3.616,48 5.014,66 4.721,83
Ausleihungen an verbundene und assoziierte Unternehmen sowie

an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht

Beteiligungen

Wertpapiere des Anlagevermdgens

sonstige Ausleihungen und Finanzanlagen

Finanzanlagen 3.616,48 5.014,66 4.721,83
Summe Anlagevermogen 8.264,52 5.250,89 4.931,13
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 0,00 0,00 0,00
fertige und unfertige Erzeugnisse und Handelswaren 32,45 5.494,51 0,00

geleistete Anzahlungen
sonstige Vorrate
Vorréte 32,45 5.494,51 0,00
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen RLZ bis 1 Jahr 1.160,83 11,45 11,52
Forderungen gegen verbundene und assoziierte Unternehmen sowie
gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
RLZ bis 1 Jahr 0,00 1.345,88 0,00
sonstige Forderungen und Vermdgensgegenstande RLZ bis 1 Jahr 743,85 2.278,13 3.816,30
Wertpapiere des Umlaufvermogens

davon sonstige Wertpapiere des Umlaufvermégens
flissige Mittel 79,38 10.341,98 7,43
aktive Rechnungsabgrenzung (ohne Disagio) 9,07 3,34 11,86
Korrekturposten im Rahmen der Umgliederung von IAS(IFRS)-/US-
GAAP-Positionen (UV)
monetéres (kurzfristiges) Umlaufvermoégen 1.993,13 13.980,78 3.847,12
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen RLZ Uber 1 Jahr
Forderungen gegen verbundene und assoziierte Unternehmen sowie
gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht

RLZ Gber 1Jahr 594,90 14.000,00 21.300,01
sonstige Forderungen und Vermégensgegenstande RLZ Gber 1 Jahr 212,00 218,00 85,00
mittelfristiges Umlaufvermoégen 806,90 14.218,00 21.385,01
Summe Umlaufvermoégen 2.832,48 33.693,29 25.232,13
bereinigte Bilanzsumme Aktiva 11.097,00 38.944,17 30.163,26

Golden Gate AG
(Einzelabschluss)

8 Konzernabschliisse sind nicht existent. Fir die Jahresabschlussanalyse der Golden Gate AG Unternehmens-
gruppe wurden daher die Einzelabschliisse der Golden Gate AG sowie die Jahresabschlussinformationen fiir die
Tochtergesellschaften der Golden Gate AG in die Gesamtbeurteilung einbezogen. Im Folgenden werden auss-
schlief3lich die Jahresabschlussinformationen der Muttergesellschaft Golden Gate AG dargestellt.

° Das Wirtschaftjahr der Golden Gate AG wurde in 2010 auf den 30.6. umgestellt (Rumpfgeschaftsjahr).
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strukturierte Passiva 2008 2009 2010""
TEUR TEUR TEUR

Nennkapital, Kapitalkonto | 10.000,00 10.000,00 10.000,00

+ Kapitalkonto Il

- ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital

+ Kapitalruicklage 6.500,00 10.100,00 10.100,00
+ Gewinnrlcklagen / Rucklagen bei Personengesellschaften

- Aufwendungen fir Ingangsetzung und Erweiterung des Ge-
schaftsbetriebes und fir die Eigenkapitalbeschaffung

- aktivierter Geschafts- oder Firmenwert

- selbsterstellte immaterielle Vermdgensgegenstéande

- Ausleihungen an / Forderungen gegen Gesellschafter 69,75 4.604,89 5.026,96
- sonstige Korrekturposten im Rahmen der Umgliederung von
IAS(IFRS)-/US-GAAP-Positionen (EK)

- Disagio

- aktivische latente Steuern

+ passivische latente Steuern

+ Zuschusse (inkl. 2/3 Baukostenzuschusse)

+ Aufwandsriickstellungen

+ 1/2 Sonderposten mit Rucklagenanteil

+ Ausgleichsposten zur Konzernbilanz

+ Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter mit EK-Charakter (Rang-
rucktritt)

+ Genussrechtskapital

+ Minderheitsanteile am Eigenkapital

+ sonstiges Eigenkapital

+ Gewinnvortrag / - Verlustvortrag -7.233,56 -7.341,27 -6.917,40
+ Jahresiiberschuss /- Jahresfehlbetrag -107,71 423,87 4.585,67
+ Bilanzgewinn / - Bilanzverlust

bereinigtes Eigenkapital 9.088,98 8.577,71 12.741,31
Anleihen RLZ liber 5 Jahre

Pensionsriickstellungen und ahnliche langerfristige Riickstellungen 584,43 724,90 649,85

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten RLZ Uber 5 Jahre
Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter ohne Rangricktritt
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen RLZ (iber 5 Jahre
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen und assoziierten Unter-
nehmen sowie gegenuber Unternehmen, mit denen ein Beteili-
gungsverhaltnis besteht RLZ Uber 5 Jahre

steuerpflichtige Zuschisse (inkl. 1/3 Baukostenzuschiisse)

sonstige Verbindlichkeiten und Steuerverbindlichkeiten RLZ iber 5
Jahre

langfristiges Fremdkapital 584,43 724,90 649,85

Golden Gate AG
(Einzelabschluss)

1% Das Wirtschaftjahr der Golden Gate AG wurde in 2010 auf den 30.6. umgestellt (Rumpfgeschaftsjahr).
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O 7 4
TEUR TEUR TEUR

1/2 Sonderposten mit Riicklagenanteil

Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter RLZ 1 bis 5 Jahre

Anleihen RLZ 1 bis 5 Jahre

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten RLZ 1 bis 5 Jahre 0,00 2.540,00 0,00

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen RLZ 1 bis 5 Jahre

Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen und assoziierten Unter-

nehmen sowie gegeniber Unternehmen, mit denen ein Beteili-

gungsverhaltnis besteht RLZ 1 bis 5 Jahre

erhaltene Anzahlungen RLZ 1 bis 5 Jahre

Wechselverbindlichkeiten RLZ 1 bis 5 Jahre

sonstige Verbindlichkeiten und Steuerverbindlichkeiten RLZ 1 bis 5

Jahre 18,92 18,92 0,00
mittelfristiges Fremdkapital 18,92 2.558,92 0,00
Steuerriickstellungen und sonstige Riickstellungen 811,99 729,34 883,05
Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter RLZ bis 1 Jahr 0,00 10.367,49 10.904,58
Anleihen RLZ bis 1 Jahr

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten RLZ bis 1 Jahr 0,00 10.330,94 0,01
erhaltene Anzahlungen RLZ bis 1 Jahr

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen RLZ bis 1 Jahr 326,69 200,26 246,07

Wechselverbindlichkeiten RLZ bis 1 Jahr

Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen und assoziierten Unter-

nehmen sowie gegenuber Unternehmen, mit denen ein Beteili-

gungsverhaltnis besteht RLZ bis 1 Jahr 77,54 100,31 143,55
auszuschuttender Betrag

sonstige Verbindlichkeiten inkl. Steuerverbindlichkeiten RLZ bis 1

Jahr 188,44 5.354,28 4.594,84
passive Rechnungsabgrenzung

kurzfristiges Fremdkapital 1.404,66 27.082,64 16.772,10
Summe Fremdkapital 2.008,02 30.366,46 17.421,95
bereinigte Bilanzsumme Passiva 11.097,00 38.944,17 30.163,26

Golden Gate AG
(Einzelabschluss)

" Das Wirtschaftjahr der Golden Gate AG wurde in 2010 auf den 30.6. umgestellt (Rumpfgeschaftsjahr).
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strukturierte GuV TEUR TEUR TEUR
Pro-Forma'?
Umsatzerlose 3.010,72 37,11 11.500,00
Bestandsveranderung (+/ -) 0,00 1.189,61 -5.494,51
andere aktivierte Elgenlelstungen 0,00 0,00 0,00
Gesamtleistung 3.010,72 1.226,72 6.005,49
Aufwand fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 2.351,32 32,45 0,00
Aufwand fur bezogene Leistungen 63,27 812,26 332,28
Rohertrag 596,12 382,01 5.673,21
sonstige betriebliche Ertrage 1.434,57 1.994,76 819,44
Lohne und Gehalter 629,76 858,33 568,71
soziale Abgaben, Altersversorgung 191,25 223,55 183,88
Abschreibungen inkl. Firmenabschreibung 152,20 102,86 44,07
sonstige betriebliche Aufwendungen 1.530,09 1.347,61 493,39
Betriebsergebnis -472,61 -155,59 5.202,60
Ertrage / Aufwendungen aus Beteiligungen 0,00 0,00 0,00
Ertrdge aus anderen Wertpapieren 0,00 0,00 0,00
sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 73,34 1.029,72 501,01
Abschreibungen auf Finanzanlagen 0,00 0,00 0,00
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 68,78 958,09 674,25
Finanzergebnis 4,56 71,63 -173,24
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit -468,05 -83,96 5.029,36
aulierordentliche Ertrage 340,83 1.149,30 0,00
auRerordentliche Aufwendungen 10,47 635,74 14,58
auBerordentliches Ergebnis 330,36 513,56 -14,58
Gesamtergebnis -137,69 429,60 5.014,79
Steuern vom Einkommen und Ertrag -28,73 -1,04 426,61
sonstige Steuern -1,25 6,77 2,51
Jahresiiberschuss / -fehlbetrag -107,71 423,87 4.585,67

Golden Gate AG
(Einzelabschluss)

12 GemaR des Berichts tiber die Prifung des Jahresabschlusses 2010 fir die Golden Gate AG wurden auf Basis
des bisherigen Geschéaftszwecks (Das Betreiben von Kliniken und sonstigen Einrichtungen im Gesundheitswesen
und das Management und die Entwicklung von Gesundheitsimmobilien) die Erlése und Aufwendungen aus dem
Bereich Wohnimmobilien dem auf3erordentlichen Ergebnis zugeordnet. Mit Handelsregistereintragung vom
25.2.2011 hat sich der Gegenstand der Golden Gate AG geandert. Dies hat Auswirkungen auf die Qualifikation
von Erlésen und Aufwendungen aus dem Bereich Wohnimmobilien. Faktisch ist das Ergebnis aus dem Bereich
Wohnimmobilien kiinftig als ,ordentliches Ergebnis“ zu qualifizieren. Diesbeziglich wurde durch die CM Treu-
handgesellschaft Regensburg mbH (zugleich Abschlusspriifer) eine Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung fir
das Rumpfgeschéftsjahr vom 1.1.-30.6.2010 angefertigt, die die Anderungen in der Satzung der Golden Gate AG
beriicksichtigt und die Erlése/Aufwendungen aus dem Wohnimmobilienbereich als ,ordentliches Ergebnis" qualifi-
ziert. Diese Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung wurde im Folgenden herangezogen.
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|
Anlage B: Kapitalflussrechnung
I. Ein- & Auszahlungen 2009 2010™
aus der laufenden Geschaftstatigkeit TEUR TEUR
Betriebsergebnis -155,59 5.202,60
+ Finanzergebnis 71,63 -173,24
- Steuerauszahlungen 5,73 429,12
+ Abschreibungen gesamt 102,86 44,07
+ Veranderung der Pensionsriickstellungen und ahnlicher langfristiger
Ruckstellungen 140,47 -75,05
Cash Flow der operativen Geschéftstatigkeit
+ aulderordentliches Ergebnis 513,56 -14,58
Zunahme / Abnahme
des Vorratsvermdgens -5.462,06 5.494,51
der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.149,39 -0,07
sonstiger Aktiva -20.820,68 -7.789,89
der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen -126,43 45,81
kurzfristiger Riickstellungen -82,64 153,70
sonstiger Verbindlichkeiten 5.188,61 -735,13
sonstiger Passiva 0,00 0,00

1. Mittelzufluss / -abfluss
aus laufender Geschéftstatigkeit -19.486,62 1.723,62

Il. Ein- & Auszahlungen im Rahmen der Investitionstatigkeit

immaterielles Vermogen 0,33 -16,40
Sachanlagevermdgen 4.308,63 -0,75
davon Grundstlicke und Bauten 4.317,35 6,23
davon Maschinen und technische Anlagen 0,00 0,00
davon Betriebs- und Geschéaftsausstattung 94,14 37,09

Finanzanlagevermdgen

-1.398,18 292,83

2. Mittelzufluss / -abfluss
aus Investitionstatigkeit

lll. Ein- & Auszahlungen im Rahmen der Unternehmensfinanzierung

2.910,78 275,69

an die Gesellschafter (Dividenden, Gewinnverwendung, Kapitalkonto II) 3.600,00 0,00
durch Aufnahme / Tilgung lang- und mittelfristiger Verbindlichkeiten

gegenuber Kreditinstituten 2.540,00 -2.540,00
durch Aufnahme / Tilgung von Gesellschafterdarlehen 10.367,49 537,09

durch Begebung / Tilgung von Anleihen
3. Mittelzufluss / -abfluss

0,00 0,00

16.507,49 -2.002,91

aus Unternehmensfinanzierung

Verfiigbare Netto-Mittel

1. Mittelzufluss / -abfluss aus laufender Geschaftstatigkeit -19.486,62 1.723,62
2. Mittelzufluss / -abfluss aus Investitionstéatigkeit 2.910,78 275,69
3. Mittelzufluss / -abfluss aus Finanzierungstatigkeit 16.507,49 -2.002,91
Veranderung der verfiigbaren Netto-Mittel

Veranderung der Zahlungsmittel 10.262,60 -10.334,54
Veranderung der kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitu-

ten -10.330,94 10.330,94

Veranderung der verfiigbaren Netto-Mittel -68,35

Golden Gate AG
(Einzelabschluss)

B Das Wirtschaftjahr der Golden Gate AG wurde in 2010 auf den 30.6. umgestellt (Rumpfgeschaftsjahr). Basis fur
die strukturierte Cashflow-Betrachtung ist die Pro-Forma-GuV flr das Rumpfgeschéaftsjahr vom 1.1.-30.6.2010.
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Anlage C: Kennzahlenubersicht

| Vermégensstruktur [ 2008/ 2009 2010/  Wz*|  GW*
Anlagenintensitat (%) 74,48 13,48 16,35 19,55 22,61
Kapitalumschlag 0,27 0,00 0,38 0,32 1,40
Umschlagsdauer (Tage) -- 27.180,32 87,20 141,70 25,30
Deckungsgrad Anlagevermégen (%) 117,05 177,16 271,56 97,15 114,09
Quote der flissigen Mittel (%) 0,72 26,56 0,02 6,65 4,52
Kundenziel (Tage) 140,73 112,57 0,37 16,55 29,08
 Kapitalstrukter [ [ [ | |
Eigenkapitalquote (%) 81,90 22,03 42,24 10,37 27,22
Kurzfristige Fremdkapitalquote (%) 12,66 69,54 55,60 56,34 53,90
Langfristige Fremdkapitalquote (%) 5,27 1,86 2,15 6,14 -
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 17,11  42.806,18 42,09 37,14 14,02
Fremdkapitalstruktur (%) 16,27 43,04 1,41 58,46 35,78
Lieferantenziel (Tage) 49,38 86,54 270,30 40,22 37,52
_____
Cash Flow (absolut) 0,00 153,64 4.569,26 0,00
Cash Flow zur Gesamtleistung (%) -- 12,52 76,08 8,26 5, 10
Cash Flow zur Effektivverschuldung (%) - 0,52 27,24 7,14 16,59
Cash Flow ROI (%) -- 0,39 15,15 3,21 7,93
dynamlsche Entschuldungsdauer (Jahre) 125,62 3,67 9,47 3,91
_____
Eigenkapitalrentabilitat (%) -1,19 4,94 35,99 6,93 14,63
Gesamtkapitalrentabilitat (%) -0,35 3,55 17,44 4,11 6,61
Umsatzrentabilitat (%) -17,98  -3.001,00 39,38 4,34 3,37
Rohertragsquote (%) 19,80 1.029,40 49,33 43,13 49,23
EBIT Interest Coverage -6,87 -0,16 7,72 2,19 3,82
EBITDA Interest Coverage -4,66 -0,06 7,78 3,05 6,56
Personalaufwandsquote (%) 27,27 88,19 12,53 10,64 19,34
Materialaufwandsquote (%) 80,20 68,86 5,53 62,57 51,93
Cost Income Ratio (%) 110,63 166,20 13,17 84,35 96,08
Umsatz Je Mitarbeiter (absolut) 0,00 0,00 0,00 0,00
_____
Liquiditat I. Grades (%) 5,65 38,19 0,04 15,69 8,70
Liquiditat 1. Grades (%) 141,89 51,62 22,94 21,77 77,30
Liquiditat . Grades (%) 201,65 124,41 150,44 118,09 121,78
Net Working Capital (absolut) 1.427,82 6.610,65 8.460,03 0,00 -
Golden Gate AG
(Einzelabschluss)
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Anlage D: Definition der Kennzahlen

Kowzah  loefmton

Anlagenintensitat (%)
Kapitalumschlag

Umschlagsdauer Vorrate (Tage)
Deckungsgrad Anlagevermoégen (%)
Quote der fliissigen Mittel (%)

Kundenziel (Tage)

Summe Anlagevermdgen / Bereinigte Bilanzsumme * 100
Umsatzerlose / Bereinigte Bilanzsumme

@-Bestand an Vorraten / Umsatzerlose * 365

(Bereinigtes Eigenkapital + Langfristiges Fremdkapital) /
Summe Anlagevermdégen * 100

(Flussige Mittel + Sonstige Wertpapiere) / Bereinigte Bilanz-
summe * 100

Forderungen aus LuL / Umsatzerldse * 100

Eigenkapitalquote

Bilanzanalytische Eigenmittelquote

Verschuldungsgrad
Kurzfristige Fremdkapitalquote

Langfristige Fremdkapitalquote

Kapitalbindung (%)

Fremdkapitalstruktur (%)

Lieferantenziel (Tage)

Cashflow (absolut)

Cashflow-Quote
Cashflow zur Effektivverschuldung

Cashflow ROI

Dynamische Entschuldungsdauer

© Creditreform Rating AG 2011

Bereinigtes Eigenkapital / Bereinigte Bilanzsumme * 100

(Bereinigtes Eigenkapital + Pensionsriickstellungen) / (Be-
reinigte Bilanzsumme - Grundstlicke und Bauten - Flissige
Mittel) * 100

Summe Fremdkapital / Bereinigtes Eigenkapital
Kurzfristiges Fremdkapital / Bereinigte Bilanzsumme * 100

Langfristiges Fremdkapital / Bereinigte Bilanzsumme * 100

(Kurzfristige Verbindlichkeiten gegen Kreditinstitute + Sons-
tige kurzfristige Verbindlichkeiten + Verbindlichkeiten aus
LuL + Wechselverbindlichkeiten) / Umsatzerlése * 100
(Verbindlichkeiten gegen Kreditinstitute + Verbindlichkeiten
aus LuL + Wechselverbindlichkeiten) / (Fremdkapital - Er-
haltene Anzahlungen) * 100

Verbindlichkeiten aus LuL / Wareneinkauf * 365

Jahresiiberschuss / -fehlbetrag + Abschreibungen - Zu-
schreibungen + Veranderung langfristiger Riickstellungen +
Veranderung der Sonderposten mit Riicklageanteil + Au-
Rerordentliches Ergebnis +Aperiodisches Ergebnis

Cashflow / Gesamtleistung * 100

(Cashflow + Abschreibungen auf Finanzanlagen) / (Kurz- u.
mittelfristiges Fremdkapital - Erhaltene Anzahlungen) * 100

Cashflow / Bereinigte Bilanzsumme * 100

(Summe Fremdkapital - Pensionsriickstellungen - Fliissige
Mittel) / Cashflow
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Rentabilitat
Eigenkapitalrentabilitat

Gesamtkapitalrentabilitat

Umsatzrentabilitat

Rohertragsquote

EBIT Interest Coverage
EBITDA Interest Coverage
Personalaufwandsquote
Materialaufwandsquote
Cost Income Ratio
Liquiditat

Liquiditat I. Grades
Liquiditat Il. Grades
Liquiditat Ill. Grades
Net Working Capital

Sonstiges
Bereinigtes Eigenkapital

Bereinigte Bilanzsumme

© Creditreform Rating AG 2011

JahresUlberschuss / Bereinigtes Eigenkapital*100

(Jahresuberschuss + Fremdkapitalzinsen) / Bereinigte
Bilanzsumme *100
(Betriebsergebnis-Fremdkapitalzinsen) / Umsatzerlo-
se*100

Rohertrag / Umsatzerl6se*100

Betriebsergebnis / Zinsaufwand (ohne Saldierung mit
Zinsertragen)

(Betriebsergebnis + Abschreibungen + Goodwill) / Zins-
aufwand (ohne Saldierung mit Zinsertragen)
Personalaufwand / Gesamtleistung*100

Materialaufwand/Gesamtleistung*100

(Abschreibungen + Personalaufwand + Materialaufwand +
sonstige betriebliche Aufwendungen.) / Umsatzerlése +
sonstige betriebliche Ertrage *100

Zahlungsmittel / kurzfristiges Fremdkapital *100

Zahlungsmittel + kurzfristige Forderungen / kurzfristiges
Fremdkapital *100
Umlaufvermdgen / kurzfristiges Fremdkapital *100

Umlaufvermdgen - kurzfristiges Fremdkapital

Nennkapital, Kapitalkonto |

+ Kapitalkonto Il

- ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital

+ Kapitalrticklage

+ Gewinnrlcklagen / Riicklagen bei Personengesellschaf-
ten

- Aufwendungen fiir Ingangsetzung und Erweiterung des
Geschéaftsbetriebes und fiir die Eigenkapitalbeschaffung

- aktivierter Geschafts- oder Firmenwert

- selbsterstellte immaterielle Vermégensgegenstéande

- sonstige Korrekturposten im Rahmen der Umgliederung
von IAS(IFRS)-/US-GAAP-Positionen (EK)

- Disagio

- aktivische latente Steuern

+ passivische latente Steuern

+ Zuschisse (inkl. 2/3 Baukostenzuschisse)

+ Aufwandsriickstellungen

+ 1/2 Sonderposten mit Riicklagenanteil

+ Ausgleichsposten zur Konzernbilanz

+ Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter mit
EK-Charakter (Rangricktritt)

+ Genussrechtskapital

+ Minderheitsanteile am Eigenkapital

+ sonstiges Eigenkapital

+ Gewinnvortrag bzw. - Verlustvortrag

+ Jahresuberschuss bzw. - Jahresfehlbetrag

+ Bilanzgewinn bzw. - Bilanzverlust

Bereinigtes Eigenkapital
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Anlage E

MaRgeblich fir die Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditre-
form Rating AG veréffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Cre-
ditreform Rating AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen
Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung lber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken
und die Chancen des beurteilten Unternehmens / der beurteilten Emission zum Stichtag,
an dem das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Ein-
schatzungen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungs-
auflerung. Die Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beru-
hen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating gestitzt werden. Diese
Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen
von Marktteiinehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im
Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie k6nnen
Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfiigung gestellten Dokumente und
Informationen vollstéandig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien
unverandert und vollstdndig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform
Rating AG Ubernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbei-
teten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmalige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaus-
sage des Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht
veroffentlicht werden. Ausziige durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG
verwendet werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform
Rating AG ist nicht zulassig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.
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