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Hinweis:

Diese Creditreform Rating Summary basiert auf dem Bericht liber das Rating der Emission
[Teilschuldverschreibungen mit der WKN: A1YC7Y / ISIN: DEOOOA1YC7Y7 der Emittentin GEWA 5 to
1 GmbH & Co. KG. Im Zweifelsfall sind die Ausfiihrungen im Bericht liber das Emissionsrating her-
anzuziehen. Das Rating unterliegt keinen Einschrankungen, wurde jedoch mit dem Hinweis verse-
hen, dass der Prospekt fiir die hier analysierten Teilschuldverschreibungen fiir Ratingzwecke noch
nicht in einer von der Aufsichtsbehdérde genehmigten Fassung vorliegt. Gegeniiber der vorliegenden
Entwurfsfassung vom 26./27.2.2014 kénnen sich somit grundsatzlich noch Anderungen ergeben. Mit
Schreiben vom 27.2.2014 versicherte uns die Geschaftsfihrung der GEWA, dass sich gegenuber der
kurzfristig erwarteten/genehmigten Fassung keine Anderungen mehr ergeben werden, die sich mate-
riell nachteilig auf die Glaubiger der geplanten Anleihe bzw. insgesamt auf die Risikoposition der
Anleiheglaubiger auswirkt.

Bei der Anleihe handelt es sich um auf Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen der Emittentin GEWA 5
to 1 GmbH & Co. KG. Auf Basis des § 1 Abs. 2 der Anleihebedingungen und des Prospekts begriinden die
Teilschuldverschreibungen gegeniber den Anleiheglaubigern unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige
und Uber einen Treuhander dinglich und schuldrechtlich besicherte Verbindlichkeiten der Emittentin, die
untereinander gleichrangig sind und mindestens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwértigen und
zukunftigen und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin stehen, ausgenommen solche Verbind-
lichkeiten, denen auf Grund zwingender gesetzlicher Vorschriften Vorrang zukommt. Die Teilschuldver-
schreibungen sind frei verfligbar und frei Gbertragbar.

Die Emission hat ein Gesamtvolumen von bis zu 35,0 Mio. EUR. Der Erlds aus der Anleihe ist maBgeblich
far die Entwicklung und Errichtung sowie Verkauf eines Wohn- und Hotelkomplexes im Speckgurtel Stutt-
garts (Fellbach) angedacht. Unter Berlicksichtigung von Emissionskosten in H6he von ca. 2,0 Mio. EUR
(ca. 5,71% des Emissionsvolumens) plant die Emittentin bei vollstandiger Platzierung der Emission einen
Netto-Emissionserlds in H6he von rd. 33,0 Mio. EUR aus den hier analysierten Teilschuldverschreibungen.
Es existiert keine Platzierungsgarantie. Die Emittentin ist nicht berechtigt die Anleihe aufzustocken, womit
eine Verwdsserung von zu bestellenden Sicherheiten ausgeschlossen ist. Gleichwohl kann die Emittentin
weitere Schuldverschreibungen begeben.

Die Teilschuldverschreibungen sind bei Vollplatzierung insbesondere mit einer erstrangig dinglich/
grundpfandrechtlich zu bestellenden Grundschuld iHv. von 35,0 Mio. EUR zzgl. 18% p.a. Zinsen und
Kosten zu Gunsten des Treuhanders der Anleiheglaubiger zu besichern. Die Grundschuld ist wie vorbe-
zeichnet faktisch simultan auf den eigenen Grundstlicken/Liegenschaften der Emittentin bzw. im Grundbuch
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des Amtsgerichtsbezirks Waiblingen, Grundbuchamt Fellbach Nr. 13986, Gemarkung Karte NO 2915, Flur-
stick 2609/2 (3.524 gm), Schorndorfer StraBe und im Grundbuch des Amtsgerichtsbezirks Waiblingen,
Grundbuchamt Fellbach Nr. 16957, Gemarkung Karte NO 2915, Flurstiick 2609/3 (2.492 gm), Friedrich-List-
StraBe einzutragen. Hieraus ist im Wesentlichen bereits die Trennung des GEWA Towers und des Busi-
nesshotels ableitbar. Die Eintragung im ersten Rang wird jedoch nur erreicht, wenn das Darlehen der Mer-
kur Bank KGaG vollstandig zurlickgefuhrt ist und die diesbeziglich als Sicherheit eingetragenen Grund-
schulden in H6he von summiert rd. 8,82 Mio. EUR (Vorranggrundschuld) geléscht werden. Auf Grund des
Mindestemissionsvolumens der Anleihe in H6he von 30 Mio. EUR ergeben sich rechnerisch ausreichende
Finanzmittel, um die Anspriiche der Merkur Bank KGaG (Valuta ca. 4,65 Mio. EUR per 31.12.2013) voll-
standig bedienen zu kdénnen. Sobald die Emittentin das Eigentum von der Stadt Fellbach und McDonald’s
erworben hat, ist die Buchgrundschuld auf weitere Flursticke verpflichtend auszuweiten. Eine konkrete
Reihenfolge der Mittelverwendung ist zwar nicht prospektiert, jedoch sollen die Mittelzuflisse aus dem
Emissionserlds zunachst und mithin faktisch vorrangig fiir die Bedienung der Anspriiche der Merkur Bank
KGaG verwendet, um die prospektierte erstrangig dingliche Besicherung zu gewahrleisten. Dariiber hinaus
ist zunachst auch ein Betrag in H6he von zwei Jahrekupons auf ein Treuhandkonto zur Sicherstellung der
ersten beiden Zinszahlungen zu leisten. Eine Uberpriifung ist jedoch erst nach Platzierung der Anleihe még-
lich. Eine Platzierungsgarantie ist nicht existent. Bei Minderplatzierungen gehen wir faktisch von einem quo-
tal reduzierten Grundpfandrecht aus. Basierend auf dem Treuhandvertrag dirfen keine Ersatzsicherheiten
bestellt werden.

Die als Sicherheit dienende Projektentwicklung bzw. Liegenschaft/Immobilie (Sicherungsgrundstiick) der
Emittentin ist Gber die Laufzeit der Anleihe einziger Bestandteil der operativen Tatigkeit der Emittentin. Die
GEWA 5 to 1 GmbH & Co. KG beabsichtigt, auf dem so genannten Fromm Areal in Fellbach bei Stuttgart
den GEWA Tower mit ca. 107 m HOhe und 34 Etagen (einschlieBlich Erdgeschoss) einschlieBlich einer
Umrandungsbebauung mit ca. 3 Geschossen zu entwickeln und errichten zu lassen. Das Fromm Areal be-
zeichnet das Baugebiet zwischen Schorndorfer StraBe / BihlstraBe / Friedrich-List-StraBe / EberhardstraBe
in Fellbach bei Stuttgart. Der GEWA Tower soll neben Wohnungen im GEWA Tower in der Um-
randungsbebauung ein Businesshotel/Designhotel im 3-Sterne Segment beherbergen. Im GEWA Tower als
einem der héchsten Wohntirme Deutschlands sollen nach der derzeitigen Planung 65 groBzlgige Eigen-
tumswohnungen mit exklusiver Ausstattung auf insgesamt 10.336 gm entstehen, die mit individuellen Le-
bensraumen von ca. 60 bis 430 gm, eine groBzlgige Grundrissgestaltung ermdglichen. Fir ca. 28 Woh-
nungen (3.669 gm) bzw. fir 35,5% der geplanten Gesamtflaiche im GEWA Tower liegen notariell
beurkundete Kaufvertrage vor. Flir den Bereich der Umrandungsbebauung des GEWA Towers hat die
Emittentin am 13.2.2014 mit der Nordic Hotels Disseldorf GmbH einen Hotelmietvertrag tiber 20 Jahre
mit Verlangerungsoptionen geschlossen.

Als Sicherheit fur die hier analysierten Anleihegldubiger sollen die im Eigentum der Emittentin befindlichen
Grundstlicke fir den geplanten GEWA Tower einschlieBlich der Umrandungsbauung (insbesondere Hotel)
auf dem sogenannten Fromm Areal in Fellbach bei Stuttgart dienen. Die wesentlichen Flachen/Flurstlicke
hierfir befinden sich bereits im Eigentum der Emittentin. Darlber hinaus wurde mit dem Nachbar McDo-
nald’s ein Kaufvertrag bezuglich weiterer Flachen/Flursticke auf dem Fromm Areal geschlossen, der unter
der aufschiebenden Bedingung der Erteilung der Baugenehmigung sowie der ersten Teil-Baufreigabe bis
bis zum 30.4.2014 steht. Auch wurde mit der Stadt Fellbach ein Kaufvertrag fir weitere relevante Fla-
chen/Flurstiicke flir das geplante Gesamtvorhaben geschlossen, der ebenfalls unter der aufschiebenden
Bedingung der Baugenehmigung sowie der ersten Teil-Baufreigabe bis 30.4.2014 steht. Kurzfristig ist der
Verkauf von nicht fir das geplante Gesamtprojekt erforderlichen Flachen/Flurstiicken nebst Wohnbauge-
nehmigung an einen Bautréger geplant. Hierzu wurde bereits ein LOI geschlossen, das Management geht
noch im Méarz 2014 von der Realisierung des Kaufvertrags aus. Im Bedarfsfall sind diesbeziglich weitere
Optionen bzw. Alternativen ableitbar.

Auf Basis des mit der Stadt Fellbach geschlossenen Durchfiihrungsvertrags zum Vorhaben- und Erschlie-
Bungsplan inkl. der letzten Anderung vom 23.12.2013 sind das Vorhaben Hochhaus, Gesundheitshaus,
weitere Wohngebdude, Parkgarage und die ErschlieBung der Grundstiicke im Vertragsgebiet. Die Bauge-
nehmigung der Stadt Fellbach vom 11.4.2013 liegt vor, jedoch plant die Emittentin Anderungen fiir den ge-
werblich genutzten Teil. Auch da der Bebauungsplan ,Gauacker* auskunftsgeman bereits die Hotelnutzung
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vorsdhe, sei die Anderung der Nutzungsart nach Managementangaben realisierbar. Die Stadt Fellbach hat
bereits im Januar 2014 schriftlich mitgeteilt, dass im vorhabenbezogenen Bebauungsplan eine Hotelnut-
zung vorgesehen und grundsétzlich fir méglich gehalten wird. Die Emittentin plant umgehend nach Sicher-
stellung des im Marz 2014 erwarteten, harten Finanzierungsnachweises die Betragung der erforderlichen
Nutzungsénderung und der ersten (Teil-)Baufreigabe. Die Stadt Fellbach hat ein Rucktrittsrecht vom Durch-
fihrungsvertrag, sofern bis zum 31.3.2014 keine oder keine vertragskonforme Finanzierungsbestétigung
vorliegt. Hierzu ist auch das Mindestemissionsvolumen der hier analysierten Anleihe iHv. 30,0 Mio. EUR
vorgesehen.

Der Baustart fur den GEWA Tower ist fur Frihjahr/Sommer 2014 und die Fertigstellung fir Sommer/Herbst
2016 geplant. Hierzu wurden mit einem namhaften Bauunternehmen bereits Vertrage als Generalunter-
nehmer geschlossen. Nach vollstandiger Errichtung des GEWA Towers nebst Umrandungsbauung in Form
eines 3-Sterne Business Hotels wird der extern zum Bewertungsstichtag 1. Januar 2017 ermittelte Wert der
als Sicherheit dienenden Liegenschaft mit 66,5 Mio. EUR beziffert. Basierend auf diesem als tendenziell
konservativer einzuschatzenden Wert wird aus dem Aufteilergeschéft (inkl. Stellplatze) ein Verkaufserlds in
Hoéhe von 59,5 Mio. EUR und aus dem Verkauf des Hotels der Erlés mit ca. 7,8 Mio. EUR geplant. Die Ge-
samtinvestitionskosten werden bei Unterstellung des zeitnahen Beginns und planméaBiger Fertigstellung
mit ca. 61,5 Mio. EUR veranschlagt. Hier ist nach Managementangaben eine entsprechende Kostenreserve
bereits enthalten.

Neben der dinglichen Sicherheit wurden weitere Sicherheiten installiert. Hierzu z&hlen die bei der Emitten-
tin geflihrten und an den Treuh&nder verpfandeten Erléskonten und die beim Treuh&nder gefiihrten The-
saurierungskonten (Anderkonten). Aus dem Emissionserlés ist ein Thesaurierungskonto in Héhe von zwei
Jahreskupons zu dotieren, um in Abhangigkeit vom platzierten Emissionsvolumen die ersten beiden Kupon-
zahlungen sicherzustellen. Die Mieteineinnahmen aus dem 20-Jahres-Mietvertrag mit der Nordic Hotels
Dusseldorf GmbH hinsichtlich des geplanten Hotelbereichs sind sicherungshalber exklusiv an die Anleihe-
glaubiger abgetreten. Die Vergitungsanspriiche der Emittentin gegeniber den Erwerbern der Wohnun-
gen im GEWA Tower sind unter Beriicksichtigung der Bestimmungen nach MaBV ebenfalls an den Treu-
hénder abgetreten. Auch sind die Anspriiche und Rechte aus Versicherungen, insb. der
Bauherrenhaftpflichtversicherung, der Bauwesenversicherung und den Gebaudeversicherungen (Versiche-
rungsanspriiche) sowie aus Vertrdgen mit dem Generalunternehmer einschlieBlich Vertragserfullungs-
birgschaften (GU Anspriiche) zur Sicherung der Glaubigeranspriiche an den Treuhander abgetreten.
Auch wurden Positiv- und Negativverpflichtungen fir die Emittentin installiert. Den Anleihegldubigern
stehen u.a. bei unzuléssiger Aufstockung der Anleihe, bei unzulassiger Ausschittung sowie bei fehlender
Verdéffentlichung der Verkaufszahlen Kindigungsrechte zu. Hierflr sind 10% des Nennkapitals erforderlich.

Zur Wahrung der Rechte und Pflichten soll ein entsprechender Vertrag mit dem Treuhander geschlossen
werden. Treuhander ist die Rédl Treuhand Hamburg GmbH Steuerberatungsgesellschaft. Faktisch ist Gber
die Aufgaben des Treuhanders auch eine Mittelverwendungskontrolle installiert. Dem Treuh&nder obliegt
die Verwaltung und Verwertung von Sicherheiten Uber die gesamte Laufzeit der Emission. Grundséatzlich
besteht das Risiko, dass der Treuhander seine gesetzlichen und vertraglichen Verpflichtungen verletzt.
Auch auf Grund seines Berufsstandes leiten wir hieraus maximal ein Eventualrisiko ab.

Den Emissionserlés in H6he von insgesamt bis zu 35,0 Mio. EUR vereinnahmt die Zahlstelle. Die Emittentin
verpflichtet sich durch Weisungen an die Zahlstelle sicher zu stellen, dass der Emissionserlds faktisch auf
die Erléskonten der Emittentin Uberwiesen wird. Diese Konten sind sicherungsweise zu Gunsten des
Treuhanders verpfandet (Mittelverwendungstreuhand 1) und mit Sperrvermerk zu versehen, sodass nur
mit Zustimmung des Treuhanders darlber verfigt werden kann. Der Treuhander verpflichtet sich, diese
Erlése treuhanderisch zu verwalten. Auch in Bezug auf die Verwendung des Emissionserldses nimmt der
Treuh&nder somit zentrale Aufgaben wahr. Die Verwendung des Emissionserldses unterliegt auf Grund der
Bestimmungen des Treuhandvertrags faktisch der Mittelverwendungskontrolle durch den Treuh&ander. So-
fern das Mindestemissionsvolumen in Héhe von 30,0 Mio. EUR nicht erreicht wird, erfolgt keine Zuteilung.
Den Zeichnern sind die zu diesem Zeitpunkt gegebenenfalls vorhandenen Emissionserlése faktisch voll-
sténdig zurlickzuzahlen. Der Treuhdnder hat als Verwalter der Erléskonten darauf hinzuwirken. Die Emissi-
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on der analysierten Teilschuldverschreibungen unterliegt daher der beschriebenen Auflage. Szenarien bei
Minderplatzierungen zwischen 30 Mio. EUR bis 35 Mio. EUR sind daher grundsatzlich vorhanden. In die-
sem Fall kann nach Darstellung der Emittentin zumindest teilweise auf Gesellschaftermittel oder gegebe-
nenfalls anderweitig verfligbare, projekt- und branchenspezifische Ergdnzungsfinanzierungen zuriickgegrif-
fen werden. Zusatzliche Mittel sind nach Managementangaben aber nur in deutlich risikoorientierteren
Szenarien erkennbar. Zudem musse in diesem Fall auch nur eine deutlich geringere Finanzierungsspitze
abgedeckt werden. Auf den Erléskonten vorhandene Emissionserlése kénnen zwischenzeitlich nur in Ta-
gesgeld, Termingeld und Festgeld bei dem kontofiihrenden Institut investiert werden. Auch diese Konten
sind an den Treuhander abgetreten, die Verfligung dartber bedarf auf Grund des Sperrvermerks ebenfalls
der Zustimmung des Treuhanders. Resultierende (Zins-)Ertrage werden den Erldskonten zugerechnet.
Ausgehend von dem Szenario der Vollplatzierung der hier analysierten Teilschuldverschreibungen in Héhe
von insgesamt 35,0 Mio. EUR soll der Netto-Emissionserlés in Héhe von 33,0 Mio. EUR -ohne dass eine
feste Reihenfolge vorgeschrieben ist- faktisch fir die Entwicklung, den Bau, die Errichtung und den Vertrieb
des Wohn- und Hotelkomplexes GEWA Tower nebst Umrandungsbebauung verwandt werden.

Der Treuhander verpflichtet sich, die Mittel jeweils freizugeben, damit diese Betrage auf ein freies Konto bei
der Emittentin Uberwiesen werden kénnen. Die Verwendung des Emissionserléses ist nach unserer Mei-
nung grundsatzlich plausibel. Faktisch der Uberwiegende Teil des Emissionserléses wird zur Finanzierung
des Projekts bzw. der Liegenschaft/Immobilie verwandt. Dies erfolgt insbesondere gegen Stellung von Si-
cherheiten. Der Treuhander nimmt hinsichtlich der Verwendung des Emissionserléses und insgesamt in der
Konstruktion der hier analysierten Anleihe eine essentielle Stellung ein. Faktisch ist nach unserer Meinung
Uber die Aufgaben des Treuhanders auch eine Mittelverwendungskontrolle installiert. Diese erstreckt sich
neben der oben dargestellten Mittelverwendung im Zusammenhang mit dem Emissionserlés (Mittelver-
wendungstreuhand I) auch auf die Mittelverwendung aus der operativen Tétigkeit der Emittentin bzw. aus
der Vermietung sowie aus entsprechenden VerauBerungen vor und nach Errichtung des Wohn- und Hotel-
komplexes (Mittelverwendungstreuhand Il), jedoch vorbehaltlich der Regelung der MaBV. Dem Treuhéan-
der obliegt die Verwaltung und Verwertung von Sicherheiten Uber die gesamte Laufzeit der Emission. Dies
auch bei (Teil-)VerduBerungen Uber die Laufzeit bis zur Rickfihrung der Teilschuldverschreibungen.

Im Falle der Insolvenz der Emittentin kann der Insolvenzverwalter von dem gesetzlichen Absonderungs-
recht Gebrauch machen bzw. wird der Treuhander faktisch verpflichtet sein, dieses Recht gegeniiber dem
Insolvenzverwalter geltend zu machen. Der Verwertungserlés aus der dinglichen Sicherheit (Grundschuld)
steht somit ausschlieBlich den Glaubigern der hier analysierten Teilschuldverschreibungen zu. Fir die an
den Treuh&nder abgetretenen Anspriiche und Rechte sowie verpfandeten Konten der Emittentin (z.B. Er-
I6skonten) sowie beim Treuhdnder gefiihrte Anderkonten (Thesaurierungskonten) gilt Ahnliches. Der Wert
der Besicherung zu Gunsten der Glaubiger der hier analysierten Teilschuldverschreibungen Uber die ge-
samte Laufzeit ist zum Teil ungewiss. So wird im Verkehrswertgutachten insbesondere auf die vollstédndige
Errichtung des GEWA Towers einschlieBlich Umrandungsbebauung abgestellt. Erst mit fortschreitender
Fertigstellung insgesamt sowie der Ubergabe und der Generierung von Mietzahlungen steigt nach unserer
Meinung die Werthaltigkeit der Immobilie/Liegenschaft bzw. sind hierlber die ausgewiesenen Verkehrswer-
te sukzessiv zu bestétigen. Im Zuge der Realisierung sind auf Basis des Immobilienbewertungsgutachtens
anpassungsbedingt auch gewisse Wertunterschiede mdéglich. Der Verkauf von Teileigentum und die damit
einhergehenden Bestimmungen (MaBV) sind ebenfalls zu beriicksichtigen. Grundsétzlich sind daher Resi-
dualgréBen anzusetzen. Zudem bestehen grundsétzlich immobilien- und projekispezifische Risiken (z.B.
Verzdgerungen, Kostenanpassungen, Mietvertrags-, Marktpreis- und Verkaufsrisiken, mangelfreie Uberga-
be, etc.).

Ein konkreter Verwertungserlds fiir die als Sicherheit dienende Liegenschaft kann nicht ermittelt werden und
bedarf in gestressten Szenarien entsprechender Korrekturen. Uberschlagig gehen wir hinsichtlich der bei
Vollplatzierung der Teilschuldverschreibungen als Sicherheit dienenden Immobilie-/Liegenschaft bzw. ins-
gesamt der installierten Sicherheiten in gestressten Szenarien von Risikoabschlagen auf den im Immobili-
enbewertungsgutachten ausgewiesenen Wert Uber die Laufzeit der Teilschuldverschreibungen aus. Hierbei
sind geplante Abverkdufe berlcksichtigt. Nach unseren Berechnungen fir mégliche Szenarien Uber die
Laufzeit der Teilschuldverschreibungen ergeben sich bei durchschnittlicher Betrachtung Verwertungserlése
die ausreichen, um die hier analysierten, erstrangig grundpfandrechtlich besicherten Teilschuldverschrei-
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bungen vollstandig an die Anleiheglaubiger zuriickzufiihren. Uber die unsererseits aufgestellten, risikoorien-
tierten Szenarien berechnen wir ein durchschnittliches Loan-to-Value (LTV) von ca. 90%, was mafBgeblich
fir unsere Ratingeinschéatzung ist. Diese Einschatzung wird durch die Installation des treuh&nderisch ver-
walteten Sicherheitenpakets sowie die Konstruktion der Anleihe insgesamt gestiitzt.

Fazit

Die Billigung der Aufsichtsbehérde fiir die hier analysierten Teilschuldverschreibungen ist noch nicht erfolgt,
wird jedoch sehr zeitnah erwartet. Fir Analysezwecke standen insbesondere Prospektentwiirfe, zuletzt in
der Entwurfsfassung vom 26.2.2014 inkl. Anleihebedingungen sowie der Treuhandvertrag, zuletzt in der
Entwurfsfassung vom 27.2.2014 zur Verflgung. DarGber standen umfassende Informationen und Unterla-
gen fir Analysezwecke zur Verfligung.

Die Mittel aus der Anleihe sind flr ein prospektiertes Projekt vorgesehen. Vor dem Hintergrund weist die
Anleihe kein Blind-Pool-Charakter auf. Insbesondere die Verbesserung der Besicherungsposition der Anlei-
heglaubiger Uber den Projekt-Fertigstellungsgrad als auch die Realisierung des geplanten/prognostizierten
Erfolgs aus den damit verbundenen Verkaufstransaktionen kénnen kinftig die Einschatzung des Ratings
andern. Die Teilschuldverschreibungen sind insbesondere gekennzeichnet durch faktisch erstrangige ding-
liche/pfandrechtliche Besicherungen sowie weitere Besicherungen in Form diverser Abtretungen und Pfand-
rechten an Konten sowie Thesaurierungskonten. AusschlieBlich den Anleiheglaubigern stehen bei Insolvenz
der Emittentin ein erstrangiges Pfandrecht an dem Grundstiick bzw. der Liegenschaft in Deutschland zur
Verwertung zu. Ein externer Treuhander nimmt im AuBenverhaltnis fir die Anleiheglaubiger die Rechte aus
den Sicherheiten wahr. Die Planungen der Emittentin sind in operativer Hinsicht positiv und zeigen in Sze-
narien der Emittentin die Féhigkeit zur Rickfihrung der Anleihe aus den erwirtschafteten Cashflows. Von
vorzeitig maéglichen (Teil-)Ruckfihrungen der Anleihe zu bestimmten Terminen soll insbesondere bei plan-
maBigem Projektverlauf Gebrauch gemacht werden. Bei projekt- oder verkaufsbedingten Verzégerungen
bestehen in zeitlicher Hinsicht durch die vierjahrige Gesamtlaufzeit planerisch entsprechende Reserven,
ohne nach derzeitigem Stand unter VerduBerungsdruck agieren zu muissen. Die unsererseits durchgefihrte
Uberpriifung der Bonitit des Generalunternehmers sowie des Hotelmieters bzw. der Gesellschaften der
Hotelgruppe zeigen derzeit keine Auffalligkeiten.

Wir halten das Gesamtprojekt -insbesondere nach Sicherstellung des Mindestemissionsvolumen (30,0 Mio.
EUR) der hier analysierten Anleihe bis einschlieBlich Marz 2014- fur realisierbar. Die Realisierung von (auf-
schiebend bedingten) Vertragen mit/zwischen der Stadt Fellbach, McDonald’s und GEWA erscheint nach
unserer Interpretation der Interessen- und Vertragslage tendenziell obligatorischer Natur. Darauf aufbauend
halten wir auch den Verkauf von nicht fir das Gesamtvorhaben bendétigten Teilflachen mit Wohnbaugeneh-
migung -fir die bereits ein detailliertes LOI vorliegt- flr grundsétzlich realisierbar. Typische Projektierungs-
/Entwicklungs- und Bautragerrisiken sowie immobilien(branchen)spezifische Risiken sind jedoch grundsétz-
lich kennzeichnend fir das Gesamtvorhaben der Emittentin bis zum Exit der Anleihe. Diese kdnnen teils
unvorhersehbar sein, teils kbnnen diese auch eine héhere Schwere als vielleicht planerisch antizipiert nach
sich ziehen. Auch die anleihespezifische Restlaufzeit in Kombination mit Finanzierungsalternativen hat Ein-
fluss auf das Rating. Dies hat wiederum insgesamt Einfluss auf die Werthaltigkeit der treuhanderisch fur die
Anleiheglaubiger verwalteten Sicherheiten. Rein technisch ist unserer Meinung nach ein geeignetes Siche-
rungskonstrukt zu Gunsten der Anleiheglaubiger etabliert. Wir weisen explizit darauf hin, dass sich grund-
satzlich die Werthaltigkeiten Uber die Laufzeit der Anleihe und somit auch das Rating tber die Laufzeit der
Anleihe &ndern kann.

Die Erkenntnisse im Rahmen der Analyse der Emission zeigen, dass die Glaubigeranspriiche, unter Beach-
tung der RisikogréBen, nach dem heutigen Kenntnisstand aller Voraussicht nach bedient werden kénnen.
Insgesamt beurteilen wir die Emission mit der WKN: A1YC7Y / ISIN: DEOOOA1YC7Y7 mit einem Rating von
BBB. Die Emission weist somit eine stark befriedigende Giite auf.
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MaBgeblich fir die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG ver-
oOffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Rating AG erarbeitet danach
systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung Uber die
Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens bzw. der beurteilten Emission
zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das Ra-
ting ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungséuBerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schéden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir 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 unveréandert und vollsténdig den In-
halt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG tGbernimmt keine Garantie flr die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschutzt. Die gewerbsméaBige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundséatzlich nur der vollstandige Bericht verdffentlicht werden. Auszige dirfen nur mit Zustim-
mung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Ver6ffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der
Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG veréffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.
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