Ausgewahlte Fondsanalysen / Presseberichterstattung

<=KGAL

Diese Analyse bzw. Pressemeldung zu einem unserer g

Uberblick iiber alle zuganglichen Meldungen und Analysen iiber den Fonds dar. Es kann daher keinerlei Gewéhr fiir ihren Inhalt
iibernommen werden. Allein verbindlich ist der Emissionsprospekt samt etwaiger Nachtrége und zugehériger Zeichnungsunterlagen

wurde von gigen Dritten erstellt und stellt keinen

INVESTMENTANALYSE

KGAL - PropertyClass England 3

Emissionshaus
Segment / Zielmarkt

Fondsstruktur

Fondsvolumen

Eigenkapital

Laufzeit

Mindesteinlage / Stiickelung
Einkunftsart

Platzierungsart
Emissionsstart / -ende
Einzahlung

Agio / Hafteinlage

Investition

Immobilie

Strafe / Haus-Nr.

PLZ / Stadt / Land

Mietflache / Stellpldtze
Baujahr

Kaufpreis

Anf. Miete

Vervielfiltiger / Einkaufrendite

Betriebsphase

Hauptmieter
Mietanteil / Nutzung
Mietvertragsende
Indexierung

Weitere Mieter / Nutzung
Mietanteil

Mietvertragsende

Indexierung

Kalk. Steigerung der Marktmiete
Darlehenswdhrung
Zinsfestschreibung
Darlehensvolumen

Tilgung ab

Desinvestition

Verkaufsfaktor
Revitalisierung

Beschreibung

Der Anleger beteiligt sich mittelbar tiber
einen Treuhandkommanditisten oder
unmittelbar als Kommanditist an der
Fondsgesellschaft Property Class
England 3 GmbH & Co. KG. Die Fonds-
gesellschaft ist Eigentlimerin eines als
"Grade A" klassifizierten Biirogebaudes
im Bankenviertel der City of London.
Das 1997 errichtete Gebdude wurde
2010 umfangreich modernisiert und
verfiigt seitdem {iber das Zertifikat
BREEAM mit der Bewertung "sehr gut".
Das Gebdude verfiigt tiber neun oberir-
dische Geschosse und zwei Unterge-
schosse. Die Gebdudestruktur ermog-
licht eine flexible, gegebenenfalls klein-
teilige Nutzung. Alleinige Mieterin der
Biirofldchen ist die Allianz Services (UK)
Limited, die in dem Gebdude ihren

KGAL GmbH & Co. KG
Immobilien / Europa

128.703 TGBP

63.501 TGBP

11 Jahre 7 Monate

10.000 GBP / 1.000 GBP
Einkiinfte aus Vermietung und
Verpachtung

Public

09.05.2011 / 31.12.2011
einmalig

5% / 1 der Pflichteinlage

Biiroimmobilie

60 Gracechurch Street

City of London, EC3V oHD / GroBbritannien
11.825m2 /12

1997, Modernisierung 2010
116.000.000 GBP; 9.810 GBP/m?2
6.350.000 GBP p.a.

18,27 / 5,47%

Allianz UK
92,9% / Biiro
01.01.2026

Mietanpassungen 2015 und 2020,
upwards-only-clause

Boots UK / Einzelhandel

7:1%

28.09.2018

Mietanpassung 2012, upwards-only-clause
2,4% p.a.

GBP

22.12.2020

65.000.000

endfdlliges Darlehen

18,27
11.970.000 GBP; 1.013 GBP/m?

Hauptgeschiftssitz unterhalt. Mietga-
rantin ist die Muttergesellschaft Allianz
Global Corporate & Specialty AG mit
Sitz in Miinchen. Der Mietvertrag hat
eine Laufzeit bis zum 01.01.2026. Der
Mieter tragt weitestgehend die
Betriebs- und Nebenkosten des
Gebdudes ("Full Repairing and
Insuring"-Vertrag). Die Mietanpas-
sungen erfolgen nur nach oben
(upwards-only-clause). Im Erdgeschoss
des Geb&udes befinden sich ca. 421m?2
Einzelhandelsfldchen, die von der Boots
UK Limited fiir einen Drogeriemarkt
genutzt werden. Der Mietvertrag hat
eine Laufzeit bis zum 28.09.2018. Die
Betriebs- und Nebenkosten sind vom
Mieter zu tragen ("Full Repairing and
Insuring"-Vertrag).
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Starken

- Langjdhrige Immobilienerfahrung des
Initiators

- Standort der Immobilie in einem der
bedeutendsten Biiromarkte weltweit

- Eigentumsgrundstiick

- Grade "A" Building

- BREEAM-Zertifikat "Sehr gut"

- "Upwards-only"-Klausel

- Langfristiger Mietvertrag mit "Full
Repairing and Insuring-Klausel"

- Eigentumstiibergang auf Fonds erfolgt

- Gesellschaftsvertragliche Kontrakt-
fairness hoch

Chancen

- Grundsatzliches Chancenpotential
beim Objektverkauf

Fazit der Analyse

Bei der vorliegenden Beteiligung
handelt es sich um ein Core-Invest-
ment im Londoner Biiroimmobilien-
markt. Der Initiator KGAL weist lang-
jahrige und umfangreiche Fonds- und
Immobilienerfahrung auf. Im separa-
ten Management-Rating zeigt das
KGAL-Management aus Sicht der
Scope-Analysten in seiner Gesamtheit
eine sehr hohe professionelle Qualitat
(AA). London gehort zu den bedeu-
tendsten Bliromédrkten weltweit. Die
Einnahmestruktur basiert weitest-
gehend auf einem langfristigem Miet-
verhaltnis mit einem Mieter sehr guter
Bonitdt. Die in Grof3britannien iiblichen
"Upwards-Only"- und "Full Repairing
and Insuring"-Klauseln wurden miet-
vertraglich vereinbart. Der Mietvertrag
verfiigt zum Zeitpunkt der prognosti-
zierten Desinvestition nur noch tiber

Schwidchen

- Single-Tenant-Struktur

- Prognoserechnung endet fiinf Jahre
vor erstmaliger ordentlicher Kiindi-
gungsmoglichkeit (Fondsauflésung
jedoch zum Prognoseende angestrebt)

Risiken

- Vergleichsweise hohes Objektvo-
lumen schréankt den potentiellen
Kduferkreis ein

eine vergleichsweise kurze Restlauf-
zeit. Eine Neuordnung der Vermie-
tungssituation vor dem Verkauf der
Immobilie dirfte daher notwendig
sein. Das rechtliche Risikopotential ist
aus Sicht von Scope fiir Anleger bei
Immobilienfonds, die bereits Eigentum
erworben haben, im Vergleich zu ande-
ren Fondssegmenten regelmaRig
gering. Das konzeptionelle steuerliche
Risikopotential ist bei Fonds, deren
Einkiinfte von den Regelungen eines
Doppelbesteuerungsabkommens
erfasst werden, nach Ansicht von
Scope im Wesentlichen gering. Ein vom
Bundesfinanzministerium in Aussicht
gestelltes Schreiben zu DBA-Rickfall-
klauseln (subject-to-tax-Klauseln)
konnte jedoch eine veranderte Verwal-
tungspraxis und ggf. nachteilige Folgen
fiir Anleger nach sich ziehen.


agathe.huber
Nachdruck Fonds


INVESTMENTANALYSE

Sensitivitdtsanalyse

Renditeerwartungen p.a. (nach Steuern)

Mid Case 5,43%

KGAL
PropertyClass England 3

High Case 8,1%
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Erwartungswerte Sensitivitdt

Volatilitédt (Schwankungsbreite)

Sharpe Ratio (Performance-Risiko-Relation)

Leverage (Fremdkapitalhebel)

Break-Even-Wahrscheinlichkeit (Null-Verlust-Wahrscheinlichkeit)

Value at Risk (Riskiertes Kapital in 99% aller Félle; gesamte Laufzeit)

Im Rahmen der Sensitivitatsanalyse wird die Leistung des Managements auf die Performance der einzelnen Variablen beriicksichtigt. Kalkuliert wird mit einer Beeinflussung
der Volatilitdt in Hohe des ausgewiesenen Managementfaktors.

INVESTITION
KEINEN EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die Fondsgesellschaft ist seit dem
28.01.2011 Eigentiimerin der Immobilie.
Das Gebdude befindet sich auf einem
Eigentumsgrundstiick (Freehold
Property). Im Rahmen eines von DTZ
Debenham Tie Leung Limited, London,
erstellten Wertgutachten wurde der
Marktwert mit 116 Millionen GBP ermit-
telt und der Kaufpreis der Immobilie
damit bestatigt. Es handelt sich um ein
Bestandsgebdude, Herstellungs- und
Fertigstellungsrisiken bestehen daher
nicht. Gemas einer im Zusammenhang
mit dem Grundstiickserwerb durchge-
fiihrten Due Diligence bestehen keine
materiell wertmindernden Belastungen
des Grundstiicks. Das Gebdude erfiillt
die Nachhaltigkeitskriterien des Umwelt-
zertizifikates BREEAM mit "sehr gut".
Da der Erwerbsvorgang abgeschlossen
ist, bestehen nach Meinung von Scope
keine verbleibenden Risiken im Zusam-
menhang mit der Objektinvestition.

EINNAHMEN
52,00% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Alleinige Mieterin der Biiroflachen mit
einem Mietanteil von 92,9% ist die
Allianz Services (UK) Limited, die in den
Gebdude ihren Hauptgeschéftssitz
unterhdlt. Mietgarantin ist die Mutter-

Grundziige der Analyse

gesellschaft Allianz Global Corporate &
Specialty AG mit Sitz in Miinchen. Die
Allianz AG verfiigt neben weiteren
Ratings (iber ein Rating der Agentur
Standard & Poor’s von AA (Stand
12.11.2010). Der Mietvertrag hat eine
Laufzeit bis zum 01.01.2026 und
{ibersteigt den Prognosezeitraum damit
um drei Jahre. Weiterer Mieter mit einem
Mietanteil von 7,1% ist die Einzelhan-
delskette Boots UK Limited, die im
Erdgesschoss des Gebdudes einen
Drogeriemarkt betreibt. Der Mietvertrag
hat eine Laufzeit bis zum 28.09.2018.
Mietanpassungen erfolgen bei den
bestehenden Mietvertrdgen ausschlie3-
lich nach oben (upwards-only-clause).

AUSGABEN
2,40% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die Fremdfinanzierung erfolgt durch
langfristige Darlehen in Hohe von
65 Millionen GBP. Die Darlehen haben
eine Laufzeit bis zum 22.12.2020 und
sind endfdllig zu tilgen. Der nominale
Zinssatz betragt abgestuft zwischen
3,715% und 4,885% jahrlich und wurde
durch eine Zinssicherungsvereinbarung
(Zinsswap) fiir die Laufzeit des Darle-
hens fixiert. Fiir die Anschlussfinanzie-
rung ab dem 23.12.2020 wurde ein
Nominalzinssatz in Hohe von 5,5% pro
Jahr kalkuliert, der als leicht unterdurch-
schnittlich beurteilt wird. Im Zusammen-

hang mit dem Ende des Mietvertrages
des Nebenmieters Boots UK am
28.09.2018 wurden Kosten fiir eine ge-
gebenenfalls anfallende Nachvermie-
tung oder fiir mietfreie Zeiten in Hohe
einer Jahresmiete des betreffenden
Mietvertrages beriicksichtigt. Scope
beurteilt den Ansatz als angemessen.
Weitere Kostenansdtze fiir Instand-
haltungen und ein Mietausfallwagnis
wurden in der Prognoserechnung nicht
beriicksichtigt. Da sich die Einnahme-
situation weitgehend auf ein langfristi-
ges Hauptmietverhdltnis mit einem
Mieter sehr guter Bonitat und auf eine
"Full-Repairing-and-Insuring"-Klausel
stiitzt, ist dies nach Meinung von
Scope vertretbar.

DESINVESTITION
45,60% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

In der Prognoserechnung wird die Verdu-
Berung der Immobilie zum Ende des
Jahres 2022 unterstellt. Im Rahmen der
Ermittlung des VerduBerungserloses
wurde auf der Basis der kalkulierten
Mieteinnahmen des Jahres 2022 mit
einem Verkaufsfaktor von 18,27 kalku-
liert, der dem Einkaufsfaktor der Immobi-
lie entspricht und als angemessen beur-
teilt wird. Der tatsdchlich erzielbare Ver-
kaufsfaktor ist von den Marktverhalt-
nissen zum Verkaufszeitpunkt abhangig.
Gegenwadrtig ist ein Anstieg des Preis-

niveaus zu beobachten. Die Restlaufzeit
des Mietvertrages mit dem Hauptmieter
Allianz UK betrdgt zum Zeitpunkt des
geplanten Verkaufs nur noch drei Jahre.
Scope sieht es als wahrscheinlich an,
das vor einem Verkauf des Objektes eine
langerfristige Fixierung der Vermietungs-
situation notwendig sein wird. Bei der
Prognose des Verduferungsiiber-
schusses wurde eine Reserve fiir gege-
benenfalls zusatzliche Kosten in Hohe
des 1,5-fachen der Jahresnettomiete zu
Abzug gebracht. Die Reserve entspricht
circa 11.979.000 GBP.

EXTERNE EINFLUSSE
KEINEN EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die kalkulierte Steigerung der Mietein-
nahmen erfolgt zu vertraglich verein-
barten Zeitpunkten in Form einer An-
passung an die zum Anpassungs-
zeitpunkt aktuelle Marktmiete. Die
Entwicklung der Marktmiete orientiert
sich nur eingeschrankt an der Infla-
tionsentwicklung, sondern beriick-
sichtigt auch exogene Faktoren, wie
zum Beispiel die Flachennachfrage
und das Flachenangebot am Standort.
Die Fondsgesellschaft investiert in
Grof3britannien; Einnahmen und der
tiberwiegende Teil der Ausgaben
erfolgen in GBP. Somit bestehen auf
Ebene der Fondsgesellschaft nur
marginale Wahrungsrisiken.

Die Investmentanalyse basiert auf einer Analyse der Scope Analysis GmbH.

Im Mittelpunkt dieser Analyse steht das Verhéltnis von Renditeerwartung (Mid-Case) nach Steuern und
deren Schwankungsbreite (Volatilitat). Hierfiir werden im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse (auch Monte
Carlo Analyse) qualitative Faktoren in ein quantitatives Analysemodell iiberfiihrt und damit die erforderliche
Vergleichbarkeit zu anderen Kapitalanlagen hergestellt.

Zur Berechnung der Werte bestimmen die Analysten, welche Faktoren auf die Rendite und das Risiko des
Fonds einwirken und wie diese in der Zukunft schwanken kénnen. Die Anzahl der Variablen liegt zwischen
5 und 20 - je nach Komplexitat des Fonds. Der Einfluss des Managements auf die Performance des Investments
wird mit Hilfe des sogenannten Managementfaktors (alpha) einbezogen. Es wird unterstellt, dass das
Management sowohl die Rendite als auch das Risiko einer Beteiligung positiv oder negativ beeinflussen
kann. AnschlieBend wird die Fondsrendite 10.000-mal unter Annahme der verschiedensten Szenarien
berechnet. Bei der Berechnung werden die Variablen entsprechend ihrer vorgegebenen Schwankungsbreite
und Wahrscheinlichkeitsverteilung variiert. Im Ergebnis steht die Ermittlung von verschiedenen Kennzahlen,
die eine genaue Beurteilung des Investments erlauben.

Das Investment-Rating ergibt sich aus dem modifizierten Sharpe-Ratio, dem Quotienten aus der erwarteten
Rendite und der Volatilitat. Dies bedeutet, dass diejenigen Fonds am besten abschneiden, bei denen Rendite
und Risiko in besonders giinstigem Verhltnis stehen.

Daneben wird eine SWOT-Analyse (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats) erstellt. Dabei
umfassen die Starken und Schwachen die internen Einflussfaktoren der Kapitalanlage. Chancen und Risiken
entstehen hingegen durch externe Marktfaktoren, welche die Renditeentwicklung beeinflussen kénnen.

Haftungsausschluss

Grundlage fiir die Beteiligung an dem Fonds bzw. dem Angebot ist allein das vollstandige Informations-
memorandum inkl. der darin enthaltenen Risikohinweise. Die Scope Analysis GmbH haftet nicht fiir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit der dargestellten Analysen und dazugehdrigen Informationen. Sie empfiehlt
keine Fonds und tibernimmt keinerlei Beratungshaftung. Die Investmentanalyse kann ein Beratungsgesprach
mit dem Anlageberater nicht ersetzen.
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Weitere Informationen erhalten Sie unter www.scope-group.com oder iiber die Hotline +49 (0)30 27891-300.



