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Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der Golden Gate AG ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat
ausgehiandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Unstim-
migkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich. Das Rating ist hinsichtlich der Aufrechterhaltung der
Patronatserkldarung von Uwe Rampold eingeschrénkt. Eine Veroffentlichung 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 Projektgeschaft tatig. Die Gol-
den Gate AG erzielte im Geschéaftsjahr 2010/2011 eine Gesamtleistung i.H.v. rd. 949 TEUR (Vj. rd. 500
TEUR, Rumpfjahr) und einen Jahresergebnis i.H.v. rd. -2.425 TEUR (Vj. 4.586 TEUR).

Golden Gate AG

Jahresabschluss (HGB) 2011 2010

IST per 30.6.2011 IST per 30.6.2010
Bilanzsumme 49.442 TEUR 30.163 TEUR
Eigenkapitalquote 14,59% 42,24%
Gesamtleistung 948,8 TEUR 500,00 TEUR
Jahresiiberschuss -2.425 TEUR 4.586 TEUR
Gesamtkapitalrentabilitat -1,69% 17,44%
Umsatzrentabilitat -369,26% -129,97%
Cashflow zur Gesamtleistung -234,01% -275,17%

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 geéandert. Ge-
genstand des Unternehmens ist nunmehr der Erwerb, die Entwicklung, die Verwaltung und der Verkauf von
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Immobilien, insbesondere von Gesundheits- 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 90%
Golden Gate Osterseenstralle 2 GmbH & Co. KG 90%
Sturmhaube Betriebsgesellschaft mbH i.L. 100%
Clini.con GmbH, Leipzig 100%

Innerhalb der Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind auskunftsgemaf keine Beherrschungs- und/oder
Ergebnisabflihrungsvertrage existent. In den Tochtergesellschaften sind im Rahmen der Geschaftstatigkeit
spezifische Immobilienprojekte verankert (vgl. Markt, Produkte).

Neben der oben dargestellten Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind dem faktischen Alleingesellschaf-
ter Uwe Rampold weitere Gesellschaften mit Tatigkeiten in der Immobilienbranche zuzuordnen. Eine der
Tochtergesellschaften der Rampold AG, die Rampold Immobilienmanagement GmbH dient dabei als Kom-
plementarin fur die oben dargestellten Kommanditgesellschaften. Herr Rampold ist nach dem Ausscheiden
der Herren Kra und Wolf aus der Unternehmensgruppe Alleinvorstand der Golden Gate AG.

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 kunftig die Wirksamkeit der Risikolberwachungs-, Rechnungslegungs-, Control-
ling- und Managementstrukturen und insgesamt eine funktionierende Aufbau- und Ablauforganisation zu ge-
wahrleisten. Auch hinsichtlich der finanziellen Strukturen bestehen erhdhte Anforderungen. Insgesamt beste-
hen permanent hohe Anforderungen an die zentralen Unternehmenseinheiten sowie an das
Prozessmanagement. Auf Grund der GréRe des Unternehmens und der Uberschaubarkeit der Projekte und
Geschaftsvorfalle sind gréRenspezifische Vereinfachungsverfahren nach unserer Meinung vertretbar.

Markt, Produkte

Das Geschaftsmodell 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 anschlielende VeraulRerung
der Immobilien bzw. der Immobiliengesellschaften an langfristig orientierte Betreiber/Investoren bzw. an End-
verbraucher im Bereich Wohnimmobilien. Bei differenzierter Betrachtung stellen sich die Geschéaftsbereiche
und aktuellen Projekte folgendermafen dar.

Gesundheitsimmobilien:

Im Geschaftsbereich Gesundheitsimmobilien konzentriert sich die Berichtsgesellschaft auf Projekte, die ur-
springlich im Zusammenhang mit akut-stationaren Kliniken standen. Dazu erwarb die Golden Gate AG Un-
ternehmensgruppe die Immobilien bzw. ehemalige Bundeswehrkrankenhauser in Amberg und Leipzig (vgl.
Strategiekonzepte) inklusive der fest eingebauten Medizintechnik aus eigenen Mitteln. Strategisches Ziel ist
hier die Schaffung geeigneter und nachhaltiger Nutzungskonzepte flir die beiden Gesundheitsimmobilien.
Dabei wird die Entwicklung integrierter Nutzungskonzepte fir die fachmedizinische Ausrichtung, der wirt-
schaftliche Betrieb und die potenzialoptimierte Nutzung der Immobilie verfolgt. Als Immobilienunternehmen
liegt die Kompetenz auf die Arrondierung der Nutzungskonzepte und die Akquisition entsprechend geeigneter
Mieter.
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Die Kerneinrichtung der Gesundheitsimmobilien in Leipzig und Amberg, die medizinischen Kliniken, sollten
bislang unter dem Aspekt der bestmdglichen Nutzung der vorhandenen medizinischen Einrichtung zu soge-
nannten septischen Zentren entwickelt werden. Die beiden Kliniken in Amberg und Leipzig sind derzeit ohne
laufenden Betrieb und kdnnen daher vollstandig neu konzipiert werden. Das Nutzungskonzept ,septisches
Zentrum® ist nach Managementangaben an beiden Standorten nicht mehr realisierbar. Hinsichtlich der beiden
Kliniken wurde daher die strategische Ausrichtung geédndert. Im Kern ist nunmehr die Etablierung alternativer
Konzepte angedacht, die insbesondere unabhangiger von Entwicklungen auf politischer Ebene seien sollen
und die weniger vom reglementierten Krankenhaussektor dominiert werden. Derart alternative Nutzungskon-
zepte fiur die Kliniken (z.B. Lernklinik/Schulungszentrum) wurden mit externen Beratern verifiziert und es fin-
den laufend Gesprache Uber die Realisierungsmoglichkeiten statt.

Daruber hinaus werden in diesem Geschéaftsbereich Beratungsleistungen fur Dritte, insbesondere flr Kilinik-
betreiber hinsichtlich der optimierten Nutzung von Immobilien erbracht.

Da sich die geplanten Klinik-Projekte noch in einer frihen 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 fir eine fundamentalere Be-
urteilung dieses Geschaftsbereichs liegen zum Analysezeitpunkt nicht vor. Hierzu zahlen unseres Erachtens
im Allgemeinen sowie im Speziellen:

= Einbindung der Krankenhauser/Kliniken in den landesspezifischen Krankenhausbe-
darfplan / Budgetvereinbarungen

= Versorgungsvertrage

= Betreibervertrage fur 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. Dartber hinaus plant die Golden Gate AG ein konkretes Projekt im Mit-
telweg in Hamburg, Stadtteil Rotherbaum. Die Baugenehmigung firr dieses Projekt liegt auskunftsgeman
bereits vor. Hierzu hat die Golden Gate AG von einer weiteren, hier nicht analysierten Gesellschaft, die Herrn
Uwe Rampold zuzuordnen ist, im Verlauf des Jahres 2011 die Mehrheitsanteile tbernommen (vgl. Unter-
nehmensstruktur, hier Mittelweg 9 GmbH & Co. KG). Die urspriinglich bereits fiir das Jahr 2011 konkret avi-
sierte Veraufierung 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.

Im Bereich Wohnimmobilien ist die Golden Gate AG Unternehmensgruppe derzeit primar 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.1 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 AulRenalster. Die Nachfrage an diesem Standort ist unverandert hoch.? Der Markt fiir Wohnimmobilien in
Deutschland ist gepragt durch eine Vielzahl von Marktteilnehmern mit kaum nennenswerten Marktanteilen.

' Quelle: Dahler & Company Immobilien, Marktbericht Sylt vom 10. Februar 2011.
2 Quelle: Immobilienzeitung, Mérkte, 3.1.2011.
* Quelle: Engel & Volkers, Marktinformationen Wohnimmobilien Hamburg-Alster/Elbe/Hafencity 2010, S. 1.
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Standortbedingt Uberwiegen im Markt fir Wohnimmobilien im Wesentlichen die Aktivitaten regionaler Unter-
nehmen, wodurch mafigeblich 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 Veranderungen gefiuhrt haben und weiterhin
starke Neustrukturierungen des Marktes erwarten lassen. Wir erachten folgende Krankenhaustypen als zu-
kunftsweisend:

- Aligemeinkrankenhaus, Krankenhaus der Schwerpunkt-/ Maximalversorgung, Spezialkrankenhaus.

Eine klare strategische Positionierung hinsichtlich der Zugehorigkeit zu einem der drei beschriebenen Kran-
kenhaus-Typen ist eine grundlegende Voraussetzung fur die Zukunftsfahigkeit eines Krankenhauses. Von
seiner Struktur her stellten die bislang geplanten akut-stationare 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 fir die Golden Gate AG Unternehmens-
gruppe unseres Erachtens hohe Unsicherheiten hinsichtlich der Marktakzeptanz von septischen Zentren,
speziell fir Methicillin-resistant Staphylococcus aureus (MRSA)-Patienten. Es gibt derzeit keine derartige
Klinik bzw. ein septisches Zentrum in Deutschland. Vergleiche sind somit nicht méglich. Die Golden Gate
Unternehmensgruppe hatte sich gemeinsam mit einem Betreiberpartner im vergangenen Jahr an der Aus-
schreibung des Freistaats Sachsen fiir ein septisches Zentrum - angabegemall das erste dieser Art in
Deutschland - beteiligt. Trotz der teils dramatisch angestiegenen MRSA-Raten* konnte dieses Konzept nicht
realisiert werden. Zurlckgefuhrt wird dies vornehmlich auf politische Belange. Vor diesem Hintergrund wird
dieses Konzept strategisch an keinem der beiden Standorte weiter verfolgt (vgl. Strategiekonzepte).

Die alternativen Nutzungskonzepte fir die Kliniken (Lernklinik/Schulungszentrum) in Leipzig und Amberg
versuchen sich von der politischen Ebene sowie dem reglementierten Krankenhaussektor zu 16sen. Fir die
strategisch abgeleiteten und nunmehr verfolgten Nutzungskonzepte existieren keine Vergleichs- und Erfah-
rungswerte in Deutschland. Im Ausland sind derartige Konzepte auskunftsgemal 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 Krankenhauser. Das grofite Potenzial haben die
Kliniken gemafl der Konzeptunterlage im Bereich der Klinikfihrung 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 Beurteilungsmalstabe kdnnen diesbeziiglich derzeit nicht herangezogen werden.

Strategie

Die Strategie der Golden Gate AG wurde im Jahr 2009 neu ausgerichtet. War die Berichtsgesellschaft bis
dahin mafigeblich 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, verauBert. 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 schwerpunktmafig geplante Entwicklung sogenannter septischer Zentren wird da-
bei nicht weiter verfolgt. Alternative Nutzungskonzepte wurden bereits verifiziert und es finden konkrete Ge-

* 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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sprache bzw. Verhandlungen fiir die Vermietung weiterer Flachen statt. Uber die sukzessive Vermietung wei-
terer Flachen an geeignete Nutzer auf dem jeweiligen Krankenhausgeléande sowie die Projektierung und Fer-
tigstellung ist das strategische Ziel die Partizipierung am VerauRerungserlts 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 (vgl. Markt, Produkte).

Die Strategie der Golden Gate AG ist grundsatzlich auf Wachstum ausgerichtet. Das Geschaftsmodell ist
branchenspezifisch sehr kapitalintensiv und vor diesem Hintergrund sind die Handlungsmdglichkeiten be-
grenzt. Fir die zlgigere Realisierung der Strategie konnte im vergangenen Jahr eine Unternehmensanleihe
erfolgreich platziert werden (vgl. Finanzen). Die sehr projektbezogene strategische Ausrichtung der Golden
Gate AG ist nach unserer Meinung plausibel.

Rechnungswesen/Controlling

Das Controlling erfolgt ma3geblich Uber die Auswertungen aus dem Rechnungswesen zu den einzelnen Ge-
sellschaften. Auf Grund der Uberschaubarkeit der aktuell verfolgten Projekte, Projektgesellschaften und Ge-
schaftsvorfalle werden keine projektiibergreifenden, detaillierten Reportings erstellt. Dies halten wir fiir ver-
tretbar. Entscheidend fur den Erfolg der Golden Gate AG ist die Entwicklung einzelner Projekte im Bereich
Gesundheitsimmobilien und Wohnimmobilien. Diesbezuglich werden projektspezifische Kalkulationen durch-
geflhrt. Insbesondere im Bereich der Gesundheitsimmobilien ist das Controlling auf einzelne Nutzungseinhei-
ten heruntergebrochen, um kuinftig detaillierte Ertrags- und Liquiditédtsplanungen zu ermdglichen. Kaufmanni-
sche und technische Uberwachungen sichern die Einhaltung von Budget und Vorgaben. Auf Grund der
flachen Hierarchie und kurzen Entscheidungswege kénnen bei Fehlentwicklungen friihzeitig geeignete Steue-
rungsmalnahmen initiiert werden.

Die Controlling- und Steuerungs- sowie Planungsinstrumente sind nach unserer Meinung ausbaubediirftig.

Finanzen
Die Finanzmittelzuflisse aus den kurzfristig erwarteten Verduflerungen (vgl. Aktuelle Entwicklung) sollen im
Unternehmensverbund zur Realisierung der Projekte im Bereich Gesundheitsimmobilien verwandt werden.

Die Uberschlagige Liquiditatsbetrachtung fur die Golden Gate AG sowie wesentlicher Tochtergesellschaften
zeigt in 2012 starke Liquiditatszuflisse aus den Verauferungen bzw. einen starken Liquiditadtsbestand auf
Jahressicht, der bis zum Jahr 2013 reicht. Dies unter Berlcksichtigung der Rickflihrung von Kreditverbind-
lichkeiten. Uber die geplante VerauRerung der Gesundheitsimmobilie Amberg soll die gesamte Liquiditats-
ausstattung planerisch zur Rickfiihrung der Anleihe im Jahr 2014 verwandt werden. Die Liquiditatsplanung
umfasst die projektspezifisch erforderlichen Investitionen. Nach den geplanten VerauRerungen (Haus Hey-
dorn, Mittelweg und Osterseenstr.) und Ruckfiihrung der projektspezifischen Kreditverbindlichkeiten verblei-
ben planerisch noch projektspezifische Verbindlichkeiten auf den Gesundheitsimmaobilien.

In Bezug auf die Darlehensvertrage der Golden Gate AG und der Tochtergesellschaften ist lediglich ein Ver-
trag in Hohe von 3,5 Mio. EUR, der zweitrangig grundpfandrechtlich besichert ist, im Oktober 2012 féllig. Die-
ser wurde in der Vergangenheit faktisch wieder neu ausgereicht bzw. erhdht. Uber die VerduRerung der als
Besicherung dienenden Immobilie auf Sylt ist die Rickflihrung plausibel. Bei Unterstellung eines marktkon-
formen Wertansatzes fir die Objekte auf Sylt leiten wir bei Annahme einer 60%igen Beleihungsgrenze eine
vollstandige zweitrangige Besicherung des Kredits ab, sodass grundsatzlich auch eine Anschlussfinanzierung
bei nicht geplanten VeraulRerungsverzégerungen realisierbar erscheint.

Covenants sind nach Auskunft des Vorstands derzeit nicht verletzt und es besteht auf Grund der umfangrei-
chen grundpfandrechtlichen Besicherung fir Kreditinstitute auch kein Drohpotenzial. Dies ist nach unserer
Meinung plausibel.
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Die Golden Gate AG hat im Frihjahr 2011 Inhaber-Teilschuldverschreibungen (WKN A1KQXX) in H6he von
bis zu 30 Mio. EUR emittiert. In der Konstruktion ist dies eine immobilienbesicherte Anleihe mit 3,5 jahriger
Laufzeit (Riickzahlung 11. Oktober 2014) und einem Coupon von ca. 6,5%. Die Anleihe ist vollstandig plat-
ziert. 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 fiir den Erwerb und die Entwicklung der derzeitigen Projekte verwandt.

Uwe Rampold hat fiir die Golden Gate AG am 29.3.2011 eine Patronatserklarung abgegeben. In Kombination
mit der Vermogenssituation von Uwe Rampold stellt dies nach unserer Meinung insbesondere eine Verbes-
serung fur die Golden Gate AG hinsichtlich der Verpflichtungen aus der geplanten Anleihe dar. Auch besteht
hieriiber auskunftsgemal die Maoglichkeit, kurzfristige Finanzierungsbedarfe zu Uberbricken. Im gewissen
Umfang halten wir dies fir plausibel. Nach unserer Meinung ist die Finanzlage der Golden Gate AG inkl. der
Tochtergesellschaften unter Einbeziehung der Patronatserklarung solide. Kurz- bis mittelfristig missen die
dokumentierten MaRnahmen in den Gesundheitsimmobilien realisiert werden, um die Werthaltigkeiten zu
fundamentalisieren und die Ruckfihrung der Anleihe aus eigener Kraft herbeizufihren.

Risiken

Das Risikomanagement der Golden Gate AG ist funktionsibergreifend organisiert. Ein systematisches Risi-
komanagement ist nicht existent bzw. als eigenstandiger Managementansatz implementiert. Letzteres halten
wir insbesondere vor dem Hintergrund der UnternehmensgréRe und -strukturen flr vertretbar. Elementare
Risiken sind durch geeignete Versicherungen gedeckt. Diese werden Uberwacht 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

. Krankenhduser 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 Leisten bei Projektabbruch, Uberschreitung von Projekt-/ Baukos-
tenbudgets, Gewahrleistung, Vorfinanzierungsbedarf, Leerstand)

u Keine Vorverkaufsquote fir Wohnimmobilien veranschlagt (Eventualrisiko)

. Fehlinvestitionen (Eventualrisiko)

= Entwicklung der Immobilienpreise / Realisierung von geplanten VeraulRerungserldsen

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

leihe nicht vollstandig

" Sicherstellung des investitionsbedingten Finanzierungsbedarfs in den Gesundheitsimmobi-
lien sowie ggf. erforderlicher Zwischenfinanzierungen fur kurzfristig auslaufende Darlehen
bei Verkaufsverzdgerungen

= Ausfall der Schliisselperson Uwe Rampold
" Potenzielle Interessenkonflikte von Uwe Rampold
. Steigendes Zinsniveau (Eventualrisiko)

Die Golden Gate AG sowie wesentliche Tochtergesellschaften sind auskunftsgemafl weder als Klager noch
als Beklagter nennenswerten Rechtsstreitigkeiten ausgesetzt. Risiken hieraus sind demnach nicht abzuleiten.
Nennenswerte Risiken aus Betriebsprifungen 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. Strategie). Seither ist die Unternehmens-
gruppe in der Projektierung von Gesundheits- und Wohnimmobilien tatig (vgl. Markt, Produkte). Im Bereich
Wohnimmobilien hat der Hauptgesellschafter Uber weitere ihm zuzuordnende Gesellschaften in der Vergan-
genheit erfolgreich Projekte realisiert. Auch in der Golden Gate AG und den Tochtergesellschaften sind Pro-
jekte im Bereich Wohnimmobilien realisiert (Haus Heydorn in Kampen auf Sylt) bzw. projektiert (Mittelweg in
Hamburg Rotherbaum). Im Bereich Gesundheitsimmobilien befinden sich zwei Krankenhauser in Amberg und
Leipzig in der Projektierung (vgl. Markt, Produkte). Nach der kurzfristig geplanten Verduf3erung der Wohnim-
mobilienprojekte inklusive einer Bestandsimmobilie am Starnberger See konzentriert die Geschaftsfliihrung
samtliche Ressourcen auf die Entwicklung der Gesundheitsimmobilien. Weitere Projekte werden dartber
hinaus nicht konkret verfolgt.

Im Bereich Gesundheitsimmobilien soll der Standort Amberg maximal bis zum Jahr 2014 weiterentwickelt und
anschlielend veraufiert werden. Der Standort Leipzig soll Uber das Jahr 2014 entwickelt werden. Nach Ma-
nagementangaben bestehen am Standort Leipzig bessere Wertschépfungsmdglichkeiten, insbesondere hin-
sichtlich eines marktfahigen Nutzungskonzepts fiir die Klinik. Grundsatzlich ist auch danach die Verauflierung
der Immobilie angedacht. Bis zur VerauRerung der Gesundheitsimmobilien plant die Golden Gate AG insbe-
sondere Umsatzerldse aus bereits 1angerfristig geschlossenen und kinftig geplanten Mietvertragen mit ge-
eigneten Nutzern. 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.

Nachhaltige Umsatzerldése aus den neuen Geschaftsbereichen wurden hinsichtlich der Projektierung bzw.
Projektrealisierung bislang nicht erzielt. Vor dem Hintergrund der Entwicklungstatigkeit ist insbesondere die
Ergebnissituation bei der Mutter- sowie den Tochter- bzw. Entwicklungsgesellschaften im Geschéaftsjahr 2011
negativ. Die Golden Gate AG Unternehmensgruppe erzielt ihre Umsatzerlése derzeit maRgeblich aus der
Vermietung von Teilflachen der Gesundheitsimmobilien in Amberg und Leipzig. Umsatzerldse aus der Projek-
tierung von Immobilien sind im Bereich Wohnimmobilien im Jahr 2012 konkret Uber die Verauferung des
.,Haus Heydorn“ und ,Mittelweg“ zu erwarten. Auf Grund des abweichenden Wirtschaftsjahres der Golden
Gate AG, werden Erlése aus der VeraufRerung der relevanten Projektgesellschaften nach unserer Meinung
vermutlich faktisch erst nach dem Bilanzstichtag (30.6.2012) realisiert, sodass sich die geplanten Erfolgsbei-
trage auch erst im Geschaftsjahr 2012/2013 niederschlagen kdnnten. Basierend auf dem Zwischenabschluss
der Golden Gate AG zum 31.12.2011 fallt das Ergebnis nach Steuern firr das erste Halbjahr 2011/2012 dem-
nach mit -1,6 Mio. EUR negativ aus. Bilanziell fiihrte insbesondere eine Aufrechnungsvereinbarung zum
31.12.2011 dazu, dass die Forderungen gegentber Gesellschaftern um ca. 8,1 Mio. EUR reduziert bzw. fak-
tisch eliminiert wurden und die Verbindlichkeiten gegenuber Gesellschaftern in Hohe von rd. 5,1 Mio. EUR
vollstandig zurtickgefihrt wurden.

Die Planungen fir die Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind grundsatzlich positiv. Dies ist auf Grund
der dargestellten Projekte grundsatzlich plausibel. Berichtsperiodenubergreifende Verzégerungen bei den
kurzfristig geplanten VerauRerungen der Wohnimmobilien (Heydorn, Mittelweg und Osterseenstr.) werden
jedoch nach unserer Meinung deutlich negativen Einfluss auf die ausgewiesenen Planwerte, insbesondere
hinsichtlich des geplanten Jahreserfolgs haben. Die aus den geplanten Verduflerungen geplanten Finanzmit-
tel werden wiederum zum Teil fur die Entwicklung der Gesundheitsimmobilien benétigt. Verzdgerungen bei
den VerauRerungen haben daher zumindest teilweise Auswirkungen auf die Gesundheitsprojekte, da diese
fur die weitere Projektentwicklung investitionsseitig Finanzierungsbedarf haben. In Bezug auf den Planungs-
zeitraum nach 2013 steht insbesondere die Realisierung und plangeméafie VerauRerung (ggf. auch in Teilen)
der Immobilie Amberg sowie die weitere Entwicklung der Immobilie Leipzig im Vordergrund. Uber die Verbes-
serung der Vermietungsquoten und somit fundamentale Untermauerung der Werthaltigkeit der Immobilie
Leizig sieht das Management auch unabhéngig von einer Verduflerung gute Chancen eine Anschlussfinan-
zierung fir die Immobilie Leipzig zu generieren. Sofern die geplanten Projektentwicklungen und Vermietungs-
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tatigkeiten unter Einhaltung der auferlegten Budgets sowie zeitlichen Vorgaben realisiert werden, ist dies
nach unserer Meinung plausibel. Insgesamt bestehen unseres Erachtens insbesondere im Geschaftsbereich
Gesundheitsimmobilien teils noch hohe interne und externe Risiken (vgl. Risikomanagement). Dies betrifft
generell den Abschluss von adaquaten Nutzungsvertrdgen sowie im Speziellen die Etablierung eines markt-
fahigen Klinikkonzepts, insbesondere am Standort Leipzig. Diese Planungsunsicherheiten stellen ein Risiko
fur die geplante Entwicklung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Golden Gate AG dar.

Malfgeblich fir die Durchfiihrung 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 ihre unabh&ngige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsaufierung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen flr 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 Verfiigung gestellten Dokumente und Informationen voll-
sténdig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstdndig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Gbernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmaRige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsatzlich nur der vollstdndige Bericht verdffentlicht werden. Auszige dirfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. AusschlieRBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.
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