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Q Uber 25 Jahre Immobilienkompetenz
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Q Vielfaltige Spezialkompetenzen, z.B. Denkmalschutz und komplexe Projektentwicklungen

Q PlanmaBige Performance der Anlageprodukte

Q Erhohtes Schliisselpersonenrisiko
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Rating Rationale

Scope Ratings bescheinigt der IMMOVATION Immobi-
lien Handels AG (IMMOVATION AG) mit einem Rating
von Aayvr €ine hohe Qualitat im Asset Management von
Immobilien. Positiv beeinflusst wurde das Ratingurteil
durch die sehr hohe Kompetenz im Bereich des Immo-
bilienhandels, in dem das Unternehmen und seine Vor-
gangergesellschaften Uber mehr als 25-jahrige Erfah-
rung verfligen. Die Geschéftstatigkeit deckt die gesam-
te Immobilien-Wertschépfungskette ab, einschlieBlich
der Projektierung von Neubau-, Denkmalschutz- und
Sanierungsobjekten sowie das Property und Facility
Management des Immobilienbestandes. Die umfas-
senden Spezialkompetenzen unter einem Dach stellen
ein Alleinstellungsmerkmal in der Peergroup dar. Die
IMMOVATION AG und ihre Tochtergesellschaften ver-
flgen Uber ausgebaute Kompetenz in der Emission von
Beteiligungsangeboten, insbesondere im Bereich der
Privatinvestoren, und haben bislang drei geschlossene
Fonds, drei Genussrechtstranchen sowie eine Anleihe
an den Markt gebracht, die ihre Performanceziele per
Ende 2013 vollstédndig erreichen konnten. Die Unter-
nehmensgruppe zeigt sich vermietungsstark und ver-
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Fristentransformationsrisiko bezliglich der Genussrechte

steht, Mehrerldspotenziale in der Entwicklung von Im-
mobilien zu nutzen. Das Rating wird durch ein erhdhtes
Schlisselpersonenrisiko in Person von Lars Bergmann
begrenzt, der als Unternehmensgrinder und Vorsit-
zender des dreikdpfigen Vorstands die treibende Kraft
der Unternehmensgruppe darstellt und eine wesentli-
che Funktion in den strategischen und operativen Be-
reichen erflllt. Im Geschaftsjahr 2013 konnten Darle-
hensverbindlichkeiten sowie der hohe Anteil an Ge-
nussrechtskapital leicht zuriickgefahren  werden.
Gleichwohl verbleibt ein Fristentransformationsrisiko
kurzfristiger Forderungen der Genussrechtsinhaber
gegeniber langfristig gebundenen Immobilienanlagen.

Panel | — Unternehmen

Die IMMOVATION AG, gegriindet 1996, ist ein mittel-
standisches Immobilienunternehmen mit Sitz in Kassel.

Der AG-Vorstand besteht derzeit aus Lars Bergmann
(Vorsitzender), Lilia Nacke und Robert Hartmann. Die
durchschnittliche Branchenerfahrung ist mit rund 15
Jahren als hoch zu bewerten, die Unternehmenszuge-
hérigkeit des Vorstands ist im Peergroup-Vergleich
leicht unterdurchschnittlich.
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Grundsatzlich unterliegt die IMMOVATION AG als mit-
telstdndisches Immobilienunternehmen mit Schwer-
punkt Projektentwicklung erhdéhten Einnahmeschwan-
kungen. Einen wesentlichen Kostenfaktor stellen ins-
besondere Ausschiittungen an die Genussrechtsinha-
ber i.H.v. rund 4,6 Mio. EUR dar.

Das Genussrechtskapital (Mezzanine-Kapital) steht
dem Unternehmen nur temporar zur Verfugung. Die
damit einhergehende Laufzeitvariabilitat fihrt zu einem
Fristentransformationsrisiko. Die Absicherung der
Rickzahlungswerte wird grundsatzlich durch das un-
ternehmenseigene Immobilienportfolio gestitzt.

Panel Il — Investment Management

Das Investitionskonzept des Unternehmens sowie der
aufgelegten Fonds sieht vor, in Value-Add-Immobilien
an soliden Wohnstandorten insbesondere in Sid-/
Westdeutschland zu investieren. Insgesamt stellen sich
die Investitionskriterien und Anforderungsprofile als
streng und detailliert dar. Der Investitionsprozess fuhrt
nach Ansicht von Scope im Ergebnis dazu, dass Objek-
te identifiziert werden, die zu unterdurchschnittlichen
Preisen, teilweise sogar nur dem bis zu 11-fachen der
Jahres-Netto-Kaltmiete, erworben werden kénnen.

Das kaufmannische und technische Asset Manage-
ment wird flr alle Unternehmens- und Fondsobjekte
inhouse durchgefiihrt. Die Objektpflege und -wartung
der jeweiligen Immobilien erfolgt durch die unterneh-
menseigene Hausverwaltungsgesellschaft, die zentral
am Sitz des Unternehmens in Kassel angesiedelt ist.

Aufgrund eigener Projektentwicklung und Bautrager-
schaft werden alle Architektur-, Bau- und Sanierungs-
maBnahmen von mit der IMMOVATION AG verbunde-
nen Unternehmen durchgefuhrt. Scope bewertet posi-
tiv, dass sich dies in Verbindung mit den kurzen Kom-
munikationswegen und intensiven Kontrollmdglichkei-
ten vorteilhaft auf die Produktqualitat auswirkt.

Das Risikomanagement ist integraler Bestandteil des
taglichen Geschéfts und umfasst alle Unternehmensbe-
reiche. Zudem ist das Unternehmen adaquat aufge-
stellt, um die Fristentransformationsrisiken des Ge-
nussrechtskapitals zu tberwachen. Eine eigenstandige,
institutionalisierte Risikomanagement-Abteilung besteht
allerdings nicht, was Scope hinsichtlich des Unterneh-
menswachstums und somit steigenden Anforderungen
kritisch anmerkt.

Panel Ill - Performance

Die IMMOVATION AG in ihrer Funktion als Asset Ma-
nager zum Zeitpunkt des Ratings Immobilienvermo-
genswerte i.H.v. insgesamt rund 236,0 Mio. EUR im
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Management. Es handelt sich im Marktvergleich somit
um ein kleineres Portfolio.

Es wurden seit Jahr 2004 drei Genussrechtstranchen
begeben. Per 31.12.2013 betragt das Genussrechtska-
pital insgesamt rund 48,5 Mio. EUR. Der kumulierte
Kapitalrickfluss (inkl. Zinszahlungen) an die Genuss-
rechtskapitalgeber betragt per 30.11.14 rund 51,7 Mio.
EUR. Die prospektierten Auszahlungen an die Anleger
sind bislang plangeman geleistet worden.

Zwischen 2006 und 2010 brachte das Unternehmen
drei geschlossene Immobilien-Publikumsfonds mit ei-
nem kumuliertes Eigenkapital i.H.v. rund 62,1 Mio.
EUR an den Markt. Damit wird ein Gesamtinvestitions-
volumen in Héhe von rund 120,1 Mio. EUR realisiert.
Bei allen drei Fonds wurden die kumulierten Auszah-
lungen zum Leistungsbilanzstichtag 31.12.2012 aus
den erzielten Gewinnen bzw. den erwirtschafteten Li-
quiditatsreserven prospekigeman geleistet. Die Bedie-
nung des Fremdkapitals erfolgt planmaBig.

Dariiber hinaus hat die 100%ige Tochtergesellschaft
IPSAK im Jahr 2012 eine Inhaberschuldverschreibung
im Volumen von 30 Mio. EUR emittiert (Corporate Bond
Rating: BBB, Outlook stable). Die Zinszahlung i.H.v.
6,75% p.a. wurde seit Emission regelmafig geleistet.

Die Fonds der 2. und 3. KG sind mit wahlweise monat-
licher Entnahmemdglichkeit bzw. thesaurierend konzi-
piert. Scope weist in diesem Zusammenhang auf die
eingeschrankte Transparenz der Leistungsdokumenta-
tion hin, welche durch thesaurierende Fondskonzeptio-
nen und Glattungen von Auszahlungsverlaufen mittels
Entnahmen aus der Liquiditat begriindet wird.

Die Vermietungsquote des insgesamt verwalteten Im-
mobilienportfolios betragt zum 30.06.2014 rund 89,8%,
was von Scope als gut beurteilt wird. Die durchschnitt-
lich gewichtete Mietvertragsrestlaufzeit im Gewerbebe-
reich betragt 6,8 Jahre und wird von Scope als positiv
beurteilt. Wesentlicher Treiber ist ein 20-jahriger Miet-
vertrag mit dem Land Baden-Wirttemberg (Grund-
buchzentralarchiv) auf dem Salamander Areal.

Die IMMOVATION AG dokumentiert testierte Verkaufs-
renditen von 56 abgewickelten Immobilienhandelspro-
jekten (1990 — 2013) mit einem Gesamtvolumen i.H.v.
rund 186,4 Mio. EUR. Demnach erwirtschaftete das
Unternehmen eine durchschnittliche Gesamtrendite in
Hbhe von rund 31,7% pro Einzelobjekt bezogen auf
das eingesetzte Gesamtkapital nach Zinsen vor Steu-
ern. Die durchschnittliche Transaktionszeit betrug 17
Monate. Untestierte VerduBerungen per 30.09.2014
bestatigen die erfolgreiche Verkaufshistorie.
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Wichtige Hinweise

Angaben gemaB Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen in der Fassung der Anderungsverordnungen
(EU) Nr. 513/2011 und (EU) Nr. 462/2013 sowie der Finanzanalyseverordnung

Verantwortlich fiir die Verbreitung des vorliegenden Asset Management Rating/Finanzanalyse ist die Scope Analysis
GmbH, Berlin, Amtsgericht Berlin-Charlottenburg HRB 97933 B, Geschaftsflhrer: Florian Schoeller.

Ersteller des Ratings Fiir die Genehmigung des Ratings verantwortliches Ratingkomitee
Robert Bénisch, Lead Analyst Dr. Stefan Bund, Head
Gokhan Aydinli, Deputy Analyst Robert Bénisch

Gokhan Aydinli
Harald Berlinicke
Phillip Wass

Rigel Patricia Scheller

Datum Rating Action Rating
10.12.14 Initial Rating VAVES

Das Rating wurde von Scope Analysis GmbH unabhéngig jedoch entgeltlich im Auftrag erstellt. Die IMMOVATION
Immobilien Handels AG hat ein Mitverbreitungs- und Mitveréffentlichungsrecht an der vorliegenden Analyse und der
Zusammenfassung der Analyse sowie dem Scope-Ratingsiegel entgeltlich erworben.

Zum Zeitpunkt der Analyse bestehen keine Beteiligungen der Scope Analysis GmbH oder von mit dieser verbundenen
Gesellschaften an dem Ratingobjekt und an direkt oder indirekt mit dem Ratingobjekt verbundenen Unternehmen.
Ebenso bestehen keine Beteiligungen des Ratingobjekts und direkt oder indirekt mit dem Ratingobjekt verbundenen
Unternehmen an der der Scope Analysis GmbH oder an von mit dieser verbundenen Gesellschaften. Die Ratingagen-
tur, die am vorliegenden Rating beteiligten Ratinganalysten und alle anderen Personen, die vorliegend an der Abgabe
des Ratings und/oder von dessen Genehmigung beteiligt sind, halt/halten weder direkt oder indirekt Eigentumsanteile
an dem Ratingobjekt oder mit diesem verbundenen Dritten. Das eventuelle Halten von Beteiligungen durch vorgenann-
te Personen durch Beteiligungen an diversifizierten Organismen fiir gemeinsame Anlagen einschlieBlich verwalteter
Fonds wie Pensionsfonds und Lebensversicherungen ist unbeschadet hiervon gemaB der EU-Ratingverordnung (EG)
Nr. 1060/2009 zuladssig. Weder die Scope Analysis GmbH noch mit ihr verbundene Gesellschaften sind an der Vermitt-
lung oder den Vertrieb von Kapitalanlageprodukten involviert. Es besteht grundsétzlich die Moglichkeit verwandt-
schatftlicher Verhéltnisse zwischen Personen der Scope Analysis GmbH und des Ratingobjektes, jedoch werden keine
Personen an der Erstellung und Genehmigung eines Ratings beteiligt, bei denen aufgrund verwandtschaftlicher Ver-
héltnisse oder sonstiger Naheverhiltnisse ein Interessenkonflikt bestehen kénnte.

Prospekt Webpage des Ratingobjekts/Anbieters

[J Wertgutachten, sonstige Gutachten X Jahresberichte/Halbjahresberichte des Ratingobjekts/Anbieters
X Aktuelle Leistungsbilanz X Angeforderte Detailinformationen

Jahresabschlisse Datenlieferungen von externen Datenlieferanten

Interview mit dem Ratingobjekt Externe Marktberichte

Interview mit dem Anbieter Presseberichte / sonstige 6ffentliche Informationen

Die Scope Analysis GmbH halt die Qualitat der Uiber das bewertete Unternehmen verfligbaren Informationen fiir zufriedenstel-
lend. Scope hat die Zuverlassigkeit der Quellen vor Verwendung soweit mdglich sichergestellt, aber nicht jede in den Quellen
genannte Information unabhangig Gberprift.
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Die fur das Asset Management Rating glltige Methodik ist unter www.scoperatings.com verfligbar.

Das vorliegende Asset Management Rating ist eine neutrale Produktinformation mit unabhangiger Darstellung der Geschéftsté-
tigkeit, sowie der Starken und Schwachen des Analyseobjekis. Auf Basis dieser Analyse koénnen keine Des-
/Investitionsentscheidungen durch Anleger getroffen werden. Sie ergénzt lediglich die Informationsbasis. Entscheidungen kdn-
nen nur im Rahmen einer anlage- und anlegergerechten Beratung durch Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsunternehmen und
sonstige gewerbliche Vermittler mit Sachkundenachweis erfolgen. Wird diese Analyse durch einen Dritten weitergegeben, ist
auf diese Nutzungsbedingungen ausdriicklich hinzuweisen oder ist deren Einhaltung in geeigneter sonstiger Weise zu gewahr-
leisten. Wird das Management Rating/die Finanzanalyse hingegen nicht als neutrale Produktinformation genutzt, die von einem
Dritten im Rahmen einer Anbahnung oder Erflllung von Verpflichtungen der anlage- und anlegergerechten Beratung verwandt
wird, sondern dient vielmehr dem Ziel einer Absatzférderung (vgl. BaFin-Rundschreiben 4/2010 BT 3.1.1 - MaComp), ist diese
seitens des verwendenden Dritten zwingend als Werbemitteilung zu kennzeichnen, obschon sich die Scope Analysis GmbH bei
der Erstellung ihrer Analysen an den Anforderungen des § 31 Abs. 2 Nr. 1 WpHG ausrichtet. Die Rechte der Verdffentlichung
liegen vorbehaltlich der vertraglichen Einrdumung von Mitveréffentlichungsrechten ausschlieBlich bei der Scope Analysis
GmbH.

Die Scope Analysis GmbH erstellt ihre Management Ratings/Finanzanalysen entsprechend den Vorgaben der EU Verordnun-
gen Uber Ratingagenturen, hier Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 und Folgeverordnungen, des Wertpapierhandelsgesetzes und
der Finanzanalyseverordnung sowie der weiteren einschlagigen Rechtsgrundlagen. Die Ratings werden von der Scope Analysis
GmbH unabhangig von einer Beauftragung neutral erstellt. Ratingobjekte und Dritte kénnen bei der Scope Analysis GmbH ein
Rating beauftragen und/oder Lizenzvertrdge abschlieBen, und damit ein kostenpflichtiges Nutzungs- und Verbreitungsrecht an
Ratings und deren Zusammenfassungen der Analyse sowie am Scope-Ratingsiegel erwerben. Die in den Analysen enthaltenen
Werturteile sind allein diejenigen der Scope Analysis GmbH. Die mitgeteilten Tatsachen und Werturteile beziehen sich auf das
angegebene Datum ihrer Verdffentlichung und kdnnen sich danach jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Die Scope
Analysis GmbH hat den Inhalt der Analysen auf der Grundlage von allgemein zugénglichen Quellen und zum Teil durch von den
Ratingobjekten vertraulich zugestellten Daten erstellt. Scope hat die Zuverléassigkeit der Quellen vor Verwendung soweit mdg-
lich sichergestellt, aber nicht jede in den Quellen genannte Information unabhangig Gberprift. Insofern wird die Ausgewogen-
heit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Richtigkeit der in den Analysen enthaltenen Tatsachen oder der darauf beruhenden Wert-
urteile weder ausdriicklich gewahrleistet noch eine solche Gewahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfanger dieses Doku-
mentes sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die Scope Analysis GmbH weist darauf hin, dass es
sich bei der Abgabe von Ratings und Ratingausblicken um ihre Meinung handelt, auf die nur im begrenzten Umfang Verlass ist.
Frihere Wertentwicklungen, rechnerische Verlaufserwartungen oder Vorhersagen sind kein verlasslicher MaBstab fur kiinftige
Wertentwicklungen. Die Scope Analysis GmbH Ubernimmt keine Verantwortung oder Haftung fir einen Schaden, der sich aus
einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit
ergibt. Eine Investitionsentscheidung hat auf der Grundlage des offiziellen Verkaufsprospektes zu erfolgen und auf keinen Fall
auf der Grundlage dieser Analysen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zum Kauf eines Kapitalanla-
geproduktes dar, noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche
oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Durch das Vorstehende wird die zivilrechtliche Haftung der Scope Analysis
GmbH fir vorsatzlich oder grob fahrlassige Handlungen im Rahmen und in den Grenzen inkl. hiernach zuléssiger Haftungsbe-
schréankungen des Art. 35a der Verordnung (EU) Nr. 462/2013 nicht eingeschrankt. Die Finanzanalysen/Ratingberichte der
Scope Analysis GmbH sind urheber- und leistungsschutzrechtlich geschiitzt. Ohne die vorherige ausdriickliche Zustimmung der
Scope Analysis GmbH diirfen Analysen und Ratingberichte sowie Ratingausblicke weder kopiert noch auf andere Weise verviel-
faltigt, gespeichert oder in irgendeiner Form weiterverbreitet werden, sei es ganz oder in Ausziigen. Zitate aus den Analysen,
Ratingberichten und Ratingausblicken sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede darlber hinaus gehende Nutzung be-
darf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Scope Analysis GmbH.

Scope Analysis GmbH, LennéstraBe 5, 10785 Berlin

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24 — 28, 60439 Frankfurt

Das vorliegende Dokument ist nicht Gegenstand einer Priifung durch die BaFin.
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