Creditreform
Rating Agentur

Creditreform Rating-Summary zum Unternehmensrating

Informationstableau

Rating: PD 1-jahrig:
Golden Gate AG ating jahng
BB 1,05%
Erstellt am: 14.5.2013
Creditreform ID: 8170794838 Gltig bis max.: 13.5.2014
Mitarbeiter: : (Ge. 259
Vorstand: (inkl. Tochterge-
Uwe Rampold sellschaften)
Wulf Suhr
Gesamt- .
leistung ca. 0,7 Mio. €
2011/ 2012:
(Haupt-)Branche: Immobilien / Projektierung von Wohn- und Gesundheitsimmobilien
Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der Golden Gate AG ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat
ausgehéandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Unstim-
migkeiten ist der Ratingbericht maBgeblich. Das Rating ist hinsichtlich der Aufrechterhaltung der
Patronatserklarung von Uwe Rampold eingeschrankt. Eine Veréffentlichung der Inhalte des Berichts
von Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen

Zusammenfassung

Die Golden Gate AG erwirbt, entwickelt und realisiert Gesundheits- und Wohnimmobilien in Deutschland.
Dabei ist die Golden Gate AG mit ihren Tochtergesellschaften vornehmlich im Projektgeschéft tatig. Die Gol-
den Gate AG erzielte im Geschaftsjahr 2011/2012 eine Gesamtleistung in Héhe von rd. 660 TEUR (Vj. rd.
949 TEUR) und einen Jahresergebnis i.H.v. rd. 360 TEUR (Vj. -2.425 TEUR).

Golden Gate AG

Jahresabschluss (HGB) 2012 2011

IST per 30.6.2012 IST per 30.6.2011
Bilanzsumme 62.546 TEUR 49.442 TEUR
Eigenkapitalquote 31,80% 14,59%
Gesamtleistung 660,0 TEUR 948,8 TEUR
Jahresergebnis 359,6 TEUR -2.424,6 TEUR
Gesamtkapitalrentabilitat 4,49% -1,69%
Umsatzrentabilitat -228,8% -369,26%
Cashflow zur Gesamtleistung -463,22% -234,01%

Der Golden Gate AG wird eine befriedigende Bonitat attestiert, die im Vergleich zur Gesamtwirtschaft einer
durchschnittlichen Beurteilung entspricht.

Strukturinformationen

Die Berichtsgesellschaft entstand durch die formwechselnde Umwandlung der Textile Pressing GmbH unter
der neuen Firmierung Golden Gate AG. 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 geéndert. Gegenstand des Unternehmens ist nun-
mehr der Erwerb, die Entwicklung, die Verwaltung und der Verkauf von Immobilien, insbesondere von Ge-
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sundheits- und Wohnimmobilien (vgl. Rechnungswesen und Controlling). Die Golden Gate AG ist an den
folgenden Gesellschaften beteiligt:

Golden Gate Leipzig GmbH 100%
Golden Gate Amberg GmbH 100%
Golden Gate Haus Heydorn GmbH & Co. KG 100%
Mittelweg 9 GmbH & Co. KG 51%
Golden Gate OsterseenstraBBe 2 GmbH & Co. KG 90%
Sturmhaube Betriebsgesellschaft mbH i.L. 100%

Innerhalb der Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind auskunftsgemaB keine Beherrschungs- und/oder
Ergebnisabfihrungsvertrage existent. In den Tochtergesellschaften sind im Rahmen der Geschéftstétigkeit
spezifische Immobilienprojekte verankert (vgl. Markt, Produkte). Mit Herrn Wulf Suhr wurde der Vorstand in
der jingsten Vergangenheit erweitert. Neben der oben dargestellten Golden Gate AG Unternehmensgruppe
sind dem faktischen Alleingesellschafter Uwe Rampold weitere Gesellschaften mit Tatigkeiten in der Immobi-
lienbranche zuzuordnen. Eine der Tochtergesellschaften der Rampold AG, die Rampold Immobilienmanage-
ment GmbH dient dabei als Komplementarin fir die oben dargestellten Kommanditgesellschaften. Die Golden
Gate AG hat mit der Rampold AG einen Geschéftsbesorgungsvertrag geschlossen.

Die Aufbauorganisation der Golden Gate AG Unternehmensgruppe ist gekennzeichnet durch die sinnvolle
Gliederung und Ordnung der betrieblichen Handlungsprozesse. Insgesamt ist die Aufbauorganisation als
zweckentsprechend einzuordnen. Die Organisation bedarf der kontinuierlichen Anpassung, um Uber diese
(Weiter-)Entwicklung auch kinftig die Wirksamkeit der Risikoliberwachungs-, Rechnungslegungs-, Control-
ling- und Managementstrukturen und insgesamt eine funktionierende Aufbau- und Ablauforganisation zu ge-
wahrleisten. Auch hinsichtlich der finanziellen Strukturen bzw. des integrierten Projekt- und Finanzmanage-
ments sowie -timings bestehen erhéhte Anforderungen. Insgesamt bestehen permanent hohe Anforderungen
an die zentralen Unternehmenseinheiten sowie an das Prozessmanagement. Auf Grund der GroBe des Un-
ternehmens und der Uberschaubarkeit der Projekte und Geschéftsvorfélle sind groBenspezifische Vereinfa-
chungsverfahren nach unserer Meinung vertretbar.

Markt, Produkte

Das Geschéaftsmodell der Golden Gate AG Unternehmensgruppe umfasst die Entwicklung von Immobilien im
Gesundheitsbereich und im Bereich Wohnen in Deutschland. Die Tatigkeiten der Golden Gate AG Unter-
nehmensgruppe umfassen hier insbesondere die Entwicklung zukunftsorientierter Nutzungskonzepte, den
Erwerb von Liegenschaften, die Realisierung von Entwicklungsprojekten und die anschlieBende VerauBerung
der Immobilien bzw. der Immobiliengesellschaften an langfristig orientierte Betreiber/Investoren bzw. an End-
verbraucher im Bereich Wohnimmobilien. Bei differenzierter Betrachtung stellen sich die Geschaftsbereiche
und aktuellen Projekte folgendermaBen dar.

Gesundheitsimmobilien:

Im Geschéftsbereich Gesundheitsimmobilien konzentriert sich die Berichtsgesellschaft auf Projekte, die ur-
springlich im Zusammenhang mit akut-stationéren Kliniken standen. Dazu erwarb die Golden Gate AG Un-
ternehmensgruppe die Immobilien bzw. ehemalige Bundeswehrkrankenhauser in Amberg und Leipzig (vgl.
Strategiekonzepte) inklusive der Medizintechnik. Strategisches Ziel ist hier die Schaffung geeigneter und
nachhaltiger Nutzungskonzepte fir die beiden Gesundheitsimmobilien. Dabei wird die Entwicklung integrier-
ter Nutzungskonzepte fiir die fachmedizinische Ausrichtung, der wirtschaftliche Betrieb und die potenzialop-
timierte Nutzung der Immobilie verfolgt. Als Immobilienunternehmen liegt die Kompetenz auf die Arrondierung
der Nutzungskonzepte und die Akquisition entsprechend geeigneter Mieter. Nicht Klink-notwendige Medizin-
technik soll nunmehr kurzfristig verauBert werden. Die Kerneinrichtung der Gesundheitsimmobilien in Leipzig
und Amberg, die medizinischen Kliniken, sollten bislang unter dem Aspekt der bestméglichen Nutzung der
vorhandenen medizinischen Einrichtung zu sogenannten septischen Zentren entwickelt werden. Die beiden
Kliniken in Amberg und Leipzig sind derzeit ohne laufenden Betrieb und kénnen daher vollstandig neu konzi-
piert werden. Das Nutzungskonzept ,septisches Zentrum*® ist nach Managementangaben an beiden Standor-
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ten nicht mehr realisierbar. Hinsichtlich der beiden Kliniken wurde daher die strategische Ausrichtung gean-
dert. Im Kern ist nunmehr die Etablierung alternativer Konzepte angedacht, die insbesondere unabhangiger
von Entwicklungen auf politischer Ebene seien sollen und die weniger vom reglementierten Krankenhaussek-
tor dominiert werden. Derart alternative Nutzungskonzepte fir die Kliniken (z.B. Lernklinik/Schulungszentrum
und/oder Revisionschirurgie) wurden mit externen Beratern verifiziert und es finden laufend Gesprache Utber
die Realisierungsmdglichkeiten statt. Darlber hinaus werden in diesem Geschéftsbereich Beratungsleistun-
gen fir Dritte, insbesondere fir Klinikbetreiber hinsichtlich der optimierten Nutzung von Immobilien erbracht.

Da sich die geplanten Klinik-Projekte noch immer in einer friihen Phase der Entwicklung befinden und zudem
Marktunsicherheiten (vgl. Markt) existieren, bestehen hinsichtlich dieses Geschéaftsbereiches unseres Erach-
tens noch diverse Planungsunsicherheiten. Zusammen ist so der strategisch avisierte Projekterfolg dieses
Geschaftsbereichs zum Analysezeitpunkt ungewiss. Wichtige Voraussetzungen fiir eine fundamentalere Be-
urteilung dieses Geschéftsbereichs liegen zum Analysezeitpunkt nicht vor. Hierzu z&hlen unseres Erachtens
im Allgemeinen sowie im Speziellen:

= Einbindung der Krankenhauser/Kliniken in den landesspezifischen Krankenhausbedarfplan
/Budgetvereinbarungen

= Versorgungsvertrage

= Betreibervertrage fir die Kliniken

. Erreichung einer adaquaten Bettenauslastung

= Wirtschaftlichkeit des Klinikbetriebs

Wohnimmobilien:

Im Geschaftsbereich Wohnimmobilien konzentriert sich die Geschaftstatigkeit derzeit auf Luxus-
Wohnimmobilien in exponierten Lagen Deutschlands. So entwickelt die Berichtsgesellschaft eine Wohnim-
mobilie in Kampen auf der Insel Sylt. Darlber hinaus plant die Golden Gate AG ein konkretes Projekt im Mit-
telweg in Hamburg, Stadtteil Rotherbaum. Die Baugenehmigung fir dieses Projekt liegt auskunftsgeman
bereits vor. Die urspringlich bereits flr das Jahr 2011 konkret avisierte VerauBerung der Wohnimmobilie auf
Sylt konnte bislang nicht realisiert werden. Um weiteres Potenzial zu generieren, wurden nunmehr hieraus
zwei Immobilien gefertigt, die sich inklusive der Inneneinrichtung aktuell in der Vermarktung befinden. Das
Management hat die Preisvorstellungen der Marktentwicklung angepasst.

Im Bereich Wohnimmobilien ist die Golden Gate AG Unternehmensgruppe derzeit priméar auf beste Lagen in
Hamburg und auf Sylt konzentriert. Die Nachfrage an diesen Standorten und insbesondere nach den von der
Berichtsgesellschaft angebotenen exponierten Lagen (Mittelweg in Hamburg Rotherbaum und Kampen auf
Sylt) ist unseres Erachtens sehr hoch. Die erwartete Preis- und Nachfrageentwicklung des von der Berichts-
gesellschaft angebotenen Wohnimmobilientyps auf Sylt ist sehr gut.” Auf Sylt bzw. speziell in Kampen befin-
den sich die teuersten Wohnlagen Deutschlands. Die Quadratmeterpreise liegen hier zwischen 25.000 und
35.000 EUR.? Das von der Golden Gate AG geplante Wohnimmobilienprojekt in Hamburg befindet sich an
der AuBenalster. Die Nachfrage an diesem Standort ist unverandert hoch.® Der Markt fiir Wohnimmobilien in
Deutschland ist gepréagt durch eine Vielzahl von Marktteilnehmern mit kaum nennenswerten Marktanteilen.
Standortbedingt Uberwiegen im Markt fir Wohnimmobilien im Wesentlichen die Aktivitaten regionaler Unter-
nehmen, wodurch maBgeblich das Wettbewerbsumfeld gepragt ist.

Der viele Jahre regulierte und quasi wettbewerbsfreie Krankenhausmarkt ist in den letzten Jahren zuneh-
mend starken Marktkraften ausgesetzt, die schon zu erheblichen Verédnderungen gefihrt haben und weiterhin
starke Neustrukturierungen des Marktes erwarten lassen. Wir erachten folgende Krankenhaustypen als zu-
kunftsweisend: Allgemeinkrankenhaus, Krankenhaus der Schwerpunkt-/ Maximalversorgung, Spezialkran-
kenhaus.

' Quelle: Dahler & Company Immobilien, Marktbericht Sylt vom 10. Februar 2011 und Dahler & Company Immobilien,

Positive Marktentwicklung setzt sich fort, 24.4.2013.
® Quelle: Immobilienzeitung, Markte, 3.1.2011.
% Quelle: Engel & Volkers, Marktinformationen Wohnimmobilien Hamburg-Alster/Elbe/Hafencity 2013, S. 2.
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Eine klare strategische Positionierung hinsichtlich der Zugehdrigkeit zu einem der drei beschriebenen Kran-
kenhaus-Typen ist eine grundlegende Voraussetzung fir die Zukunftsféhigkeit eines Krankenhauses. Von
seiner Struktur her stellten die lange geplanten akut-stationdre Kliniken bzw. sogenannte septische Zentren
dem Zukunfts-Typ eines Spezialkrankenhauses dar. Diese klare Positionierung bedeutete, dass — ungeachtet
aller weiteren Analysefelder — grundsatzlich eine wichtige Voraussetzung fir die Zukunftsfahigkeit des Hau-
ses in seinem Standortumfeld gegeben war.

Trotz der geplanten, klaren Positionierung der Kliniken bestehen fiir die Golden Gate AG Unternehmens-
gruppe unseres Erachtens hohe Unsicherheiten hinsichtlich der Marktakzeptanz von septischen Zentren,
speziell fur Methicillin-resistant Staphylococcus aureus (MRSA)-Patienten. Es gibt derzeit keine derartige
Klinik bzw. ein septisches Zentrum in Deutschland. Vergleiche sind somit nicht mdglich. Die Golden Gate
Unternehmensgruppe hatte sich gemeinsam mit einem Betreiberpartner in 2011 an der Ausschreibung des
Freistaats Sachsen fiir ein septisches Zentrum - angabegemanB das erste dieser Art in Deutschland - beteiligt.
Trotz der teils dramatisch angestiegenen MRSA-Raten* konnte dieses Konzept nicht realisiert werden. Zu-
rickgefihrt wird dies vornehmlich auf politische Belange. Vor diesem Hintergrund wird dieses Konzept stra-
tegisch an keinem der beiden Standorte weiter verfolgt (vgl. Strategiekonzepte).

Die alternativen Nutzungskonzepte flr die Kliniken (Lernklinik/Schulungszentrum) in Leipzig und Amberg
versuchen sich von der politischen Ebene sowie dem reglementierten Krankenhaussektor zu I6sen. Fir die
strategisch abgeleiteten und nunmehr verfolgten Nutzungskonzepte existieren keine Vergleichs- und Erfah-
rungswerte in Deutschland. Im Ausland sind derartige Konzepte auskunftsgeman teilweise bereits beobacht-
bar. Das avisierte Konzept grenzt sich vom bisherigen Marktangebot auf verschiedenste Weise ab und richtet
sich an verschiedene Zielgruppen aus allen Bereichen der Krankenhduser. Das gréBte Potenzial haben die
Kliniken gemaB der Konzeptunterlage im Bereich der Klinikfiihrung und bei Prozessschulungen. Ob und in-
wieweit diese Konzepte realisiert werden kénnen, ist zum Analysezeitpunkt ungewiss. Unter Bezugnahme auf
die Kerntatigkeit der Golden Gate AG ist die Vermietung an entsprechende Betreibergesellschaften erforder-
lich. Fundamentale BeurteilungsmaBstébe kénnen diesbeziiglich derzeit nicht herangezogen werden.

Strategie

Die Strategie der Golden Gate AG wurde im Jahr 2009 neu ausgerichtet. War die Berichtsgesellschaft bis
dahin maBgeblich in der Textilbranche tatig, so zielt die strategische Ausrichtung der Golden Gate AG seit-
dem auf die Bereiche Gesundheitsimmobilien und Wohnimmobilien ab. Die Golden Gate AG konzentriert sich
hier auf die Positionierung als Projektentwickler.

Im Zuge der Neuausrichtung hat die Berichtsgesellschaft Beteiligungen an Unternehmen, die fir die neue
strategische Ausrichtung keine Bedeutung mehr hatten, verduBert. Im Gegenzug wurden die Golden Gate
Leipzig GmbH und die Golden Gate Amberg GmbH bzw. die Bundeswehrkrankenhauser in Amberg und
Leipzig erworben. Strategisch sollen diese Kliniken nutzungsspezifisch entwickelt, umgebaut und moderni-
siert werden. Die bislang schwerpunktmaBig geplante Entwicklung sogenannter septischer Zentren wird da-
bei nicht weiter verfolgt. Alternative Nutzungskonzepte wurden bereits verifiziert und es finden konkrete Ge-
sprache bzw. Verhandlungen fiir die Vermietung weiterer Flachen statt. Uber die sukzessive Vermietung
weiterer Flachen an geeignete Nutzer auf dem jeweiligen Krankenhausgelande sowie die Projektierung und
Fertigstellung ist das strategische Ziel die Partizipierung am VerauBerungserlés der Gesundheitsimmobilien.
Im Bereich der Wohnimmobilien positioniert sich die Golden Gate AG als Projektentwickler im Luxussegment
in exponierten Lagen Deutschlands. Derzeit befinden sich diverse Projekte in der Entwicklung bzw. Fertigstel-
lungsphase oder sind bereits fertig gestellt (vgl. Produkte und Markt).

Die Strategie der Golden Gate AG ist grundséatzlich auf Wachstum ausgerichtet. Das Geschéaftsmodell ist
branchenspezifisch sehr kapitalintensiv und vor diesem Hintergrund sind die Handlungsmdglichkeiten be-
grenzt. FUr die zlgigere Realisierung der Strategie konnte in 2011 eine Unternehmensanleihe erfolgreich
platziert werden (vgl. Finanzen). Die sehr projektbezogene strategische Ausrichtung der Golden Gate AG ist

* 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.
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nach unserer Meinung plausibel.

Rechnungswesen/Controlling

Das Controlling erfolgt maBgeblich Uber die Auswertungen aus dem Rechnungswesen zu den einzelnen Ge-
sellschaften. Auf Grund der Uberschaubarkeit der aktuell verfolgten Projekte, Projektgesellschaften und Ge-
schaftsvorfélle werden keine projektiibergreifenden, detaillierten Reportings erstellt. Dies halten wir fir ver-
tretbar. Entscheidend fir den Erfolg der Golden Gate AG ist die Entwicklung einzelner Projekte im Bereich
Gesundheitsimmobilien und Wohnimmobilien. Diesbezliglich werden projektspezifische Kalkulationen durch-
geflihrt. Insbesondere im Bereich der Gesundheitsimmobilien ist das Controlling auf einzelne Nutzungseinhei-
ten heruntergebrochen, um kinftig detaillierte Ertrags- und Liquiditatsplanungen zu erméglichen. Kaufmanni-
sche und technische Uberwachungen sichern die Einhaltung von Budget und Vorgaben. Auf Grund der
flachen Hierarchie und kurzen Entscheidungswege kdnnen bei Fehlentwicklungen friihzeitig geeignete Steue-
rungsmaBnahmen initiiert werden. Die Controlling- und Steuerungs- sowie Planungsinstrumente sind nach
unserer Meinung ausbaubediirftig/ -fahig.

Finanzen

Die Finanzmittelzuflisse aus den kurzfristig erwarteten VerduBerungen (vgl. Aktuelle Entwicklung) sollen im
Unternehmensverbund zur Realisierung der Projekte im Bereich Gesundheitsimmobilien und/oder Rickfiih-
rung der Anleihe verwandt werden.

Die Uberschlagige Liquiditatsbetrachtung fir die Golden Gate AG sowie wesentlicher Tochtergesellschaften
zeigt in 2013 starke Liquiditatszuflisse aus den VerduBerungen bzw. einen starken Liquiditatsbestand auf
Jahressicht, der bis zum Jahr 2014 reicht. Dies unter Bericksichtigung der Rickfihrung von Kreditverbind-
lichkeiten. Uber die geplante VerauBerung der Gesundheitsimmobilie Amberg soll die gesamte Liquiditats-
ausstattung planerisch zur Rickfihrung der Anleihe im Jahr 2014 verwandt werden. Die Liquiditatsplanung
umfasst die projektspezifisch erforderlichen Investitionen. Nach den geplanten VerauBerungen (Haus Hey-
dorn, Mittelweg und Osterseenstr.) und Ruckfuhrung der projektspezifischen Kreditverbindlichkeiten verblei-
ben planerisch noch projektspezifische Verbindlichkeiten auf den Gesundheitsimmobilien.

In Bezug auf die Kreditvertrage der Golden Gate AG und der Tochtergesellschaften ist lediglich ein Vertrag in
Hoéhe von 3,8 Mio. EUR, der zweitrangig grundpfandrechtlich besichert ist, im Oktober 2013 fallig. Dieser
wurde in der Vergangenheit faktisch wieder neu ausgereicht bzw. erhéht. Uber die VerauBerung der als Besi-
cherung dienenden Immobilie auf Sylt ist die Rickfiihrung plausibel. Bei Unterstellung eines marktkonformen
Wertansatzes fir die Objekte auf Sylt leiten wir bei Annahme einer 60%igen Beleihungsgrenze eine vollstan-
dige zweitrangige Besicherung des Kredits ab, sodass grundsatzlich auch eine Anschlussfinanzierung bei
nicht geplanten VerduBerungsverzégerungen realisierbar erscheint. Covenants sind nach Auskunft des Vor-
stands derzeit nicht verletzt und es besteht auf Grund der umfangreichen grundpfandrechtlichen Besicherung
fur Kreditinstitute auch kein Drohpotenzial. Dies ist nach unserer Meinung plausibel.

Die Golden Gate AG hat im Frihjahr 2011 Inhaber-Teilschuldverschreibungen (WKN A1KQXX) in Héhe von
30 Mio. EUR emittiert. In der Konstruktion ist dies eine immobilienbesicherte Anleihe mit 3,5 jahriger Laufzeit
(Rickzahlung 11. Oktober 2014) und einem Kupon von ca. 6,5%. Die Anleihe ist vollstdndig platziert. Nach
unserer Meinung ist die Kursentwicklung in diesem Segment (Open Market) weitestgehend als stabil zu be-
zeichnen. Die Anleihe ist mit faktisch erstrangigen Grundpfandrechten auf der Liegenschaft Leipzig besichert.
Zudem erfolgt eine Sicherungsabtretung samtlicher gegenwartiger und kiinftiger Mietforderungen aus dem
Objekt bzw. der Gesundheitsimmobilie Leipzig an den externen Treuhander. Die Mittel aus der Anleihe wur-
den vornehmlich fir den Erwerb und die Entwicklung der derzeitigen Projekte verwandt.

Uwe Rampold hat fur die Golden Gate AG am 29.3.2011 eine Patronatserklarung abgegeben. In Kombination
mit der Vermdgenssituation von Uwe Rampold stellt dies nach unserer Meinung insbesondere eine Verbes-
serung fir die Golden Gate AG hinsichtlich der Verpflichtungen aus der geplanten Anleihe dar. Auch besteht
hierliber auskunftsgemaB die Mdglichkeit, kurzfristige Finanzierungsbedarfe zu Uberbriicken. Im gewissen
Umfang halten wir dies fir plausibel. Nach unserer Meinung ist die Finanzlage der Golden Gate AG inkl. der
Tochtergesellschaften unter Berlicksichtigung der dokumentierten Marktwerte der Vermdégenswerte und der
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Einbeziehung der Patronatserklarung solide. Kurzfristig miissen die dokumentierten MaBnahmen in den Ge-
sundheitsimmobilien sowie die bereits seit langerem beschriebenen VerduBerungen realisiert werden, um
einerseits die dokumentierten Werthaltigkeiten zu fundamentalisieren und andererseits (ber den
Liquiditatszufluss die Rickflihrung der Anleihe aus eigener Kraft herbeizufihren.

Risiken

Das Risikomanagement der Golden Gate AG ist funktionslbergreifend organisiert. Ein systematisches Risi-
komanagement ist nicht existent bzw. als eigenstandiger Managementansatz implementiert. Letzteres halten
wir insbesondere vor dem Hintergrund der UnternehmensgréBe und -strukturen fir vertretbar. Elementare
Risiken sind durch geeignete Versicherungen gedeckt. Diese werden lberwacht und bei Bedarf angepasst.
Einzelrisiken werden durch das Management unseres Erachtens umsichtig und mit der nétigen Sorgfalt ge-
steuert. Die Golden Gate AG ist mit lhren Tochtergesellschaften verschiedenen internen und externen Risi-
ken ausgesetzt, die im Folgenden stichpunktartig dargestellt werden.

= Gesundheitsimmobilien befinden sich teilweise in einem friihen Entwicklungs-Stadium;
Marktakzeptanz ist hinsichtlich der Klinik-Konzepte noch ungewiss

" Krankenhauser bzw. Kliniken sind nicht in den Krankenhausbedarfsplan eingebunden / kei-
ne Versorgungsvertrage existent / kein operativer Klinikbetrieb

. Kein Track-Record im Bereich Gesundheits-/ Krankenhausimmobilien

. Branchentypische Risiken (Projekt- und Bauverzégerungen, Erhalt von Baugenehmigun-

gen, Verlust erbrachter Leistungen bei Projektabbruch, Uberschreitung von Projekt-/ Bau-
kostenbudgets, Gewahrleistung, Vorfinanzierungsbedarf, Leerstand)

" Keine Vorverkaufsquote fiir Wohnimmobilien veranschlagt (Eventualrisiko)
" Investitionsdruck bei den Gesundheitsimmobilien/ Fehlinvestitionen (Eventualrisiko)
" Entwicklung der Immobilienpreise / Realisierung von geplanten VerduBerungsgewinnen /

Vermarktung nicht gesichert

" Aktuelle Cashflows aus der Immobilie Leipzig decken die Zinsverpflichtungen aus der An-
leihe nicht vollstéandig

" Sicherstellung des investitionsbedingten Finanzierungsbedarfs in den Gesundheitsimmobi-
lien sowie ggf. erforderlicher Zwischenfinanzierungen flr kurzfristig auslaufende Kredite bei
Verkaufsverzdégerungen

= Ausreichung von Darlehen mit Rangriicktritt an Tochtergesellschaften / Abh&ngigkeit von
Tochtergesellschaften / operative Entwicklung der Tochtergesellschaften
= Endfalligkeit der Anleihe als gréBter Finanzierungsbaustein kann zu VerauBerungsdruck

und Preisabschlagen auf die Vermdgenswerte der Unternehmensgruppe fihren; erhéhte
Anforderungen an Projekt- und Finanzmanagement sowie -timing; Sicherstellung der Liqui-

ditat
" Ausfall der Schlisselperson Uwe Rampold
. Potenzielle Interessenkonflikte von Uwe Rampold
" Betriebsprifungen (Eventualrisiko)
" Steigendes Zinsniveau (Eventualrisiko)

Die Golden Gate AG sowie wesentliche Tochtergesellschaften sind auskunftsgeman weder als Klager noch
als Beklagter nennenswerten Rechtsstreitigkeiten ausgesetzt. Risiken hieraus sind demnach nicht abzuleiten.
Nennenswerte Risiken aus Betriebspriifungen werden nicht erwartet.
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Aktuelle Entwicklung

Die Golden Gate AG war in der Vergangenheit in der Textilbranche tatig und hat seit 2009 im Zuge der stra-
tegischen Neuausrichtung das Geschaftsmodell neu konzipiert (vgl. Strategiekonzepte). Seither ist die Gol-
den Gate AG in der Projektierung von Gesundheits- und Wohnimmobilien tatig (vgl. Produkte und Markt). Im
Bereich Wohnimmobilien hat der Hauptgesellschafter Gber weitere ihm zuzuordnende Gesellschaften in der
Vergangenheit erfolgreich Projekte realisiert. Auch in der Golden Gate AG und den Tochtergesellschaften
sind Projekte im Bereich Wohnimmobilien realisiert (Haus Heydorn in Kampen auf Sylt) bzw. projektiert (Mit-
telweg in Hamburg Rotherbaum). Im Bereich Gesundheitsimmobilien befinden sich zwei ehemalige Bundes-
wehrkrankenh&user in Amberg und Leipzig in der Entwicklung (vgl. Produkte und Markt). Nach der kurzfristig
geplanten VerauBerung der Wohnimmobilienprojekte inklusive einer Bestandsimmobilie am Starnberger See
konzentriert die Geschéftsfihrung sdmtliche Ressourcen auf die Entwicklung der Gesundheitsimmobilien.
Weitere Projekte werden daruber hinaus nicht konkret verfolgt. Im Bereich Gesundheitsimmobilien soll der
Standort Amberg maximal bis zum Jahr 2014 weiterentwickelt und anschlieBend verduBert werden. Der
Standort Leipzig soll Uber das Jahr 2014 entwickelt werden. Nach Managementangaben bestehen am Stand-
ort Leipzig bessere Wertschdpfungsmadglichkeiten, insbesondere hinsichtlich eines marktfaéhigen Nutzungs-
konzepts fir die Klinik. Grundsatzlich ist auch danach die VerduBerung der Immobilie angedacht. Bis zur
VerauBerung der Gesundheitsimmobilien plant die Golden Gate AG insbesondere Umsatzerlése aus bereits
langerfristig geschlossenen und kinftig geplanten Mietvertrdgen mit geeigneten Nutzern. Hier sind Investitio-
nen fir die Herrichtung der Vermietungseinheiten notwendig (vgl. Finanzmanagement). Fir die Kliniken
selbst wurden neue Konzepte entwickelt (vgl. Produkte und Markt). Der Exit ist bei den Immobilienprojekten
nicht gesichert. Die entwickelten Projekte sollen am Markt angeboten werden.

Creditreform

Bedingt durch die strategische Ausrichtung und der Tatigkeit als Projektentwickler, die sich berichtsperioden-
Ubergreifend auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage auswirkt, liegen fir die Gesellschaften der Golden
Gate AG Unternehmensgruppe seit 2009 nur sehr eingeschrankt aussagekréaftige Jahresabschliisse vor (vgl.
Abschnitt 5 nebst Anlagen A bis C). Nachhaltige Umsatzerlése aus den neuen Geschéaftsbereichen wurden
hinsichtlich der Projektierung bzw. Projektrealisierung bislang nicht erzielt. Vor dem Hintergrund der Entwick-
lungstétigkeit ist insbesondere die Ergebnissituation in den Tochter- bzw. Entwicklungsgesellschaften nega-
tiv. Die Golden Gate AG Unternehmensgruppe erzielt ihnre Umsatzerlése derzeit maBgeblich aus der Vermie-
tung von Teilflachen der Gesundheitsimmobilien in Amberg und Leipzig. Weitere Vermietungen stehen
auskunftsgem&n kurz bevor. Auch sollen am Standort Amberg ca. 60 Eigentumswohnungen geschaffen und
vermarktet werden. Umsatzerlése aus der Projektierung von Immobilien sind im Bereich Wohnimmobilien im
Jahr 2013 konkret Uber die VeraufRerung des ,Haus Heydorn® und ,Mittelweg® zu erwarten bzw. sind geplant.
Auf Grund des abweichenden Wirtschaftsjahres der Golden Gate AG, werden Erlése aus der VerauBerung
der Vermbgensgegenstinde bzw. der relevanten Projekigesellschaften nach unserer Meinung vermutlich
faktisch erst nach dem Bilanzstichtag (30.6.2012) realisiert, sodass sich die geplanten Erfolgsbeitrdge auch
erst im Geschaftsjahr 2013/2014 niederschlagen kdénnten. Basierend auf dem ungepriften Halbjahresab-
schluss der Golden Gate AG zum 31.12.2012 fallt das Ergebnis nach Steuern fir das erste Halbjahr
2012/2013 mit rd. -1,6 Mio. EUR negativ aus.

Die Planungen fiur die Gesellschaften der Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind grundsétzlich positiv.
Dies ist auf Grund der dargestellten Projekte grundsétzlich plausibel. Berichtsperiodenlbergreifende Verzo-
gerungen bei den kurzfristig geplanten VerduBerungen der Wohnimmobilien (Heydorn, Mittelweg und Oster-
seenstr.) werden jedoch nach unserer Meinung deutlich negativen Einfluss auf die ausgewiesenen Planwerte,
insbesondere hinsichtlich des geplanten Jahreserfolgs haben. Dies hat sich bis zum Analysezeitpunkt besta-
tigt. Die aus den geplanten VerdauBerungen geplanten Finanzmittel werden wiederum zum Teil fir die Ent-
wicklung der Gesundheitsimmobilien und/oder teilweise zur Rickfiihrung der Anleihe im Oktober 2014 bend-
tigt. Verzbégerungen bei den VerduBerungen haben daher zumindest teilweise Auswirkungen auf die
Gesundheitsprojekte, da diese fiir die weitere Projektentwicklung investitionsseitig Finanzierungsbedarf ha-
ben. In Bezug auf den Planungszeitraum bis 2014 steht zudem insbesondere die Realisierung und plange-
maBe VerauBerung (ggf. auch in Teilen) der Immobilie Amberg sowie die weitere Entwicklung der Immobilie
Leipzig im Vordergrund. Uber die Verbesserung der Vermietungsquoten und somit fundamentale Untermaue-
rung der Werthaltigkeit der Immobilie Leipzig sieht das Management auch unabhangig von einer VerauBe-
rung gute Chancen eine Anschlussfinanzierung fir die Immobilie Leipzig zu generieren. Sofern die geplanten
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Projektentwicklungen und Vermietungstétigkeiten unter Einhaltung der auferlegten Budgets sowie zeitlichen
Vorgaben realisiert werden, ist dies nach unserer Meinung plausibel. Insgesamt bestehen unseres Erachtens
insbesondere im Geschéftsbereich Gesundheitsimmobilien teils noch hohe interne und externe Risiken (vgl.
Risikomanagement). Dies betrifft generell den Abschluss von adédquaten Nutzungsvertragen sowie im Spezi-
ellen die Etablierung eines markifahigen Klinikkonzepts, insbesondere am Standort Leipzig. Diese Planungs-
unsicherheiten stellen ein Risiko fir die geplante Entwicklung der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage so-
wie der Liquiditatslage der Golden Gate AG dar.

MaBgeblich fir die Durchflhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt inre unabhangige und objektive Meinung Uber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaufBerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fiir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfligung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit
und Vollstédndigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsméBige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsétzlich nur der vollstandige Bericht verdffentlicht werden. Auszige dirfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veréffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG veréffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.
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