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(Haupt-)Branche: Immobilien / Projektierung von Wohn- und Gesundheitsimmobilien

Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der Golden Gate AG ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat
ausgehandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Unstim-
migkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich. 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 Rumpf-Geschaftsjahr 2010 eine Gesamtleistung i.H.v. rd. 6.005 TEUR (Vj. rd. 1.227
TEUR) und einen Jahresiiberschuss i.H.v. rd. 4.586 TEUR (Vj. rd. 424 TEUR)."

Golden Gate AG

Jahresabschluss (HGB) 2010 2009

IST per 30.6.2010 IST per 31.12.2009
Bilanzsumme 30.163,26 TEUR 38.944,17 TEUR
Eigenkapitalquote 42.24% 22,03%
Gesamtleistung 6.005 TEUR 1.227 TEUR
Jahresuberschuss 4.586 TEUR 424 TEUR
Gesamtkapitalrentabilitat 17,44% 3,55%
Umsatzrentabilitat 39,38% -3001,00%
Cashflow zur Gesamtleistung 76,08% 12,52%

Der Golden Gate AG Unternehmensgruppe 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.

! Konsolidierte Auswertungen fur die Golden Gate AG sind nicht existent. Dargestellt werden daher die Jahresab-
schlussinformationen der Muttergesellschaft Golden Gate AG.
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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
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%
Golden Gate Osterseenstralle 2 GmbH & Co. KG 90%
Sturmhaube Betriebsgesellschaft mbH i.L. 100%

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

Neben der oben dargestellten Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind dem Alleingesellschafter Uwe
Rampold weitere Gesellschaften mit Tatigkeiten in der Immobilienbranche zuzuordnen. Eine der Tochterge-
sellschaften der Rampold AG, die Rampold Immobilienmanagement GmbH dient dabei als Komplementarin
fur die oben dargestellten Kommanditgesellschaften.

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. Im Zuge des geplanten Wachstums sind permanent organisatorische An-
passungen erforderlich, um Uber diese (Weiter-) Entwicklung auch kiinftig die Wirksamkeit der Risikoliberwa-
chungs-, Rechnungslegungs-, Controlling- und Managementstrukturen und insgesamt eine funktionierende
Aufbau- und Ablauforganisation zu gewahrleisten. Auch hinsichtlich der finanziellen Strukturen bestehen er-
hohte Anforderungen. Insgesamt bestehen durch die geplante Geschaftsausweitung permanent hohe Anfor-
derungen an die zentralen Unternehmenseinheiten sowie an das Prozessmanagement.

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 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 folgendermalen dar.

Gesundheitsimmobilien:

Im Geschaftsbereich Gesundheitsimmobilien konzentriert sich die Berichtsgesellschaft auf Projekte im Zu-
sammenhang mit akut-stationdren Kliniken. Dazu erwarb die Golden Gate AG Unternehmensgruppe die Im-
mobilien bzw. ehemalige Bundeswehrkrankenhauser in Amberg und Leipzig (vgl. Strategie) inklusive der fest
eingebauten Medizintechnik aus eigenen Mitteln. Ziel ist die Entwicklung integrierter Nutzungskonzepte fir
die fachmedizinische Ausrichtung, den wirtschaftlichen Betrieb und firr die potenzialoptimierte Nutzung der
Immobilie. Die Entwicklung sogenannter septischer Zentren steht dabei im Vordergrund. Die beiden Kliniken
in Amberg und Leipzig sind derzeit ohne laufenden Betrieb und kénnen vollstandig neu konzipiert werden.
Strategisches Ziel ist dabei die Schaffung septischer Zentren, wie es sie in Deutschland derzeit nicht gibt.
Daruber hinaus werden in diesem Geschéaftsbereich Beratungsleistungen fur Dritte, insbesondere flr Klinik-

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

 Quelle: Immobilienzeitung, Markte, 3.1.2011.

* Quelle: Engel & Volkers, Marktinformationen Wohnimmobilien Hamburg-Alster/Elbe/Hafencity 2010, S. 1.

® 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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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 Geschéftsbereiches unseres Erach-
tens noch viele Planungsunsicherheiten. Zusammen ist so der strategische 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
insbesondere:

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

= Versorgungsvertrage

=  Betreibervertrage fur die Kliniken

=  Erreichung einer adaquaten Bettenauslastung

= Wirtschaftlichkeit des Klinikbetriebs

Wohnimmobilien:

Im Geschéaftsbereich 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. Dartiber hinaus plant die Golden Gate AG ein konkretes Projekt im Mit-
telweg in Hamburg, Stadtteil Rotherbaum. Die Wohnimmobilie auf Sylt ist bis auf die Inneneinrichtung nahezu
fertig gestellt, fir das Objekt Mittelweg stellen sich die Erteilung der bendtigten Baugenehmigungen als un-
problematisch dar.

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.2 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.
Standortbedingt iberwiegen im Markt fir Wohnimmobilien im Wesentlichen die Aktivitaten regionaler Unter-
nehmen, wodurch maRgeblich 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 Veradnderungen gefiuhrt haben und weiterhin
starke Neustrukturierungen des Marktes erwarten lassen. Wir erachten folgende Krankenhaustypen als zu-
kunftsweisend:

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

Eine klare strategische Positionierung hinsichtlich der Zugehérigkeit zu einem der drei beschriebenen Kran-
kenhaus-Typen ist eine grundlegende Voraussetzung fir die Zukunftsfahigkeit eines Krankenhauses. Von
seiner Struktur her stellen die geplanten akut-stationdre Kliniken bzw. sogenannte septische Zentren dem
Zukunfts-Typ eines Spezialkrankenhauses dar. Diese klare Positionierung bedeutet, dass — ungeachtet aller
weiteren Analysefelder — grundsatzlich eine wichtige Voraussetzung fiir die Zukunftsfahigkeit des Hauses in
seinem Standortumfeld gegeben ist.

Trotz der geplanten, klaren Positionierung der Kliniken bestehen fiir die Golden Gate AG Unternehmens-
gruppe unseres Erachtens derzeit hohe Unsicherheiten hinsichtlich der Marktakzeptanz von septischen Zent-
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ren, 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 hat sich gemeinsam mit einem Betreiberpartner aktuell an der Ausschreibung des Frei-
staats Sachsen fiir ein septisches Zentrum - angabegemaR das erste dieser Art in Deutschland - beteiligt.
Der Freistaat Sachsen leistet mit der Ausschreibung Pionierarbeit und die Golden Gate AG kénnte eine Vor-
reiterrolle bei der Entwicklung septischer Zentren fiir MRSA-Patienten einnehmen. Dies vor dem Hintergrund
der teils dramatisch angestiegenen MRSA-Raten.’

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 zielt hier auf die
Positionierung als Projektentwickler ab.

Im Zuge der Neuausrichtung hat die Berichtsgesellschaft Beteiligungen an Unternehmen, die fur die neue
strategische Ausrichtung keine Bedeutung mehr hatten, verauRert. 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 entwickelt, umgebaut und modernisiert werden. Schwer-
punkt ist dabei die Entwicklung sogenannter septischer Zentren. Nach der Projektierung und Fertigstellung ist
das strategische Ziel die Partizipierung am Veraufierungserlés der Kliniken. Im Bereich der Wohnimmobilien
positioniert sich die Golden Gate AG als Projektentwickler im Luxussegment in exponierten Lagen Deutsch-
lands. Derzeit befinden sich diverse Projekte in der Entwicklung bzw. Fertigstellungsphase (vgl. Markt, Pro-
dukte).

Die Strategie der Golden Gate AG ist auf Wachstum ausgerichtet. Das Geschaftsmodell ist branchenspezi-
fisch sehr kapitalintensiv und bedarf zur zligigeren Umsetzung der Zufilhrung externen Kapitals. Hierzu plant
die Golden Gate AG die Emission einer Anleihe (vgl. Finanzen).

Rechnungswesen/Controlling

Das Controlling der Golden Gate AG Unternehmensgruppe erfolgt mafRgeblich Gber die Auswertungen aus
dem Rechnungswesen zu den einzelnen Gesellschaften. Entscheidend fir den Erfolg der Golden Gate AG
Unternehmensgruppe ist die Entwicklung einzelner Projekte im Bereich Gesundheitsimmobilien und Wohn-
immobilien. Diesbeziiglich werden projektspezifische Kalkulationen durchgefihrt.

Die Controlling- und Steuerungs- sowie das Planungsinstrumente sind unseres Erachtens -insbesondere vor
dem Hintergrund der angestrebten Geschaftsausweitung- ausbaubediirftig.

Finanzen

Die Golden Gate AG ist zum Bilanzstichtag 30.6.2010 durch eine solide Eigenkapitalquote gekennzeichnet.
Kiinftige Gewinne sollen in der Unternehmensgruppe verbleiben. Neben den Finanzierungen durch Eigenka-
pital und Gesellschafterdarlehen sind die Gesellschaften der Golden Gate AG Unternehmensgruppe durch
Bankkredite finanziert.

Basierend auf dem Bankenspiegel zum 23.2.2011 verfligt nur die Golden Gate Amberg GmbH Uber einen
nahezu ausgenutzten Kontokorrentkredit in H6he von rd. 63 TEUR. Weitere Kontokorrentkredite sind in der
Golden Gate AG Unternehmensgruppe auskunftsgemal nicht existent. Bankguthaben betragen zum
23.2.2011 in Summe rd. 300 TEUR. Die offenen Posten Listen wiesen hinsichtlich der Kreditoren keine nen-
nenswerten Auffalligkeiten aus. Nennenswerte Liquiditatsreserven sind zum Analysezeitpunkt nicht existent.
Die Uberschlagige Liquiditdtsbetrachtung fir die Golden Gate AG Unternehmensgruppe zeigt nach den star-
ken Investitionstatigkeiten in 2011 in den Folgejahren ab 2012 deutlich positive Liquiditatszuflisse.

Hinsichtlich der analysierten Darlehensvertrage laufen zwei Vertrdage am 31.3.2011 aus. Diese haben ein
Volumen von rd. 7,0 Mio. EUR bzw. valutieren diese am 31.12.2010 dberschlagig mit rd. 5,4 Mio. EUR. Die
Darlehen stehen in Zusammenhang mit der Finanzierung des Haus Heydorn. Geplant ist nach Auskunft des
Vorstands derzeit die Verlangerung dieser beiden Darlehen bis zum 30.4.2011. Uber die Platzierung der ge-
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planten Anleihe soll dann eine Umfinanzierung dieser Kredite erfolgen.

Covenants sind nach Auskunft des Vorstands derzeit nicht verletzt und es besteht auf Grund der umfangrei-
chen grundpfandrechtlichen Besicherung auch kein Drohpotenzial.

Die Golden Gate AG plant ab April 2011 die Emission einer Inhaber-Teilschuldverschreibung in Héhe von bis
zu 30 Mio. EUR. Nach Abzug von Emissionskosten sollen die Netto-Mittel aus der Anleihe in H6he von bis zu
ca. 29 Mio. EUR fir die Entwicklung der derzeitigen Projekte verwandt werden. Auskunftsgemaf soll ein Teil
der Anleihe (ca. 5,4 Mio. EUR) auch zur Ablésung der kurzfristig auslaufenden Darlehen verwandt werden.
Die Platzierung der Anleihe wird in Kooperation mit professionellen Kapitalmarktteiinehmern durchgefiihrt und
richtet sich an private und institutionelle Anleger. Durch diese Kooperation soll mdglichst kurzfristig ein gro-
Res Volumen der geplanten Anleihe platziert werden, um die Wachstumsstrategie zlgig umzusetzen. Das
Platzierungskonzept erscheint unseres Erachtens plausibel.

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 unseres Erachtens insbesondere eine Verbesse-
rung fir die Golden Gate AG hinsichtlich der Verpflichtungen aus der geplanten Anleihe dar.

Insofern weniger Mittel als geplant aus der Anleihe vereinnahmt werden kdnnen, verzégert dies die geplante
Projektierungstatigkeit sowie Bauvorhaben und hat folglich Auswirkungen auf die Realisierung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragsplanung (vgl. Aktuelle Entwicklung).

Risiken

Das Risikomanagement der Golden Gate AG Unternehmensgruppe ist funktionsiibergreifend organisiert. Ein
systematisches Risikomanagement ist nicht existent und als eigenstandiger Managementansatz implemen-
tiert. Letzteres halten wir insbesondere vor dem Hintergrund der Unternehmensgrée und -strukturen fir
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 gesteuert. Die Golden Gate AG Unternehmensgruppe ist verschiedenen internen und exter-
nen Risiken ausgesetzt, die im Folgenden stichpunktartig dargestellt werden.

= Krankenhausprojekte befinden sich noch in einem friihem Entwicklungs-Stadium

= Krankenhauser sind nicht in den Krankenhausbedarfsplan eingebunden / keine Ver-
sorgungsvertrage existent / kein operativer Klinikbetrieb

= Flachendeckende Marktakzeptanz von septischen Zentren ungewiss
(Eventualrisiko)

. Kein Track-Record im Bereich Krankenhausimmobilien

= Vorfinanzierung von Immobilienprojekten

=  Bauverzogerungen

=  Baugenehmigungen

=  Keine Vorverkaufsquote fiir Wohnimmobilien veranschlagt (Eventualrisiko)
= Ausfall der Schlisselperson Uwe Rampold

=  Starker Leverage durch geplante Anleihe

= Aktuelle Cashflows aus der Immobilie Leipzig decken die Zinsverpflichtungen aus der
Anleihe nicht

= Kurzfristig auslaufende Darlehen

=  Fehlinvestitionen (Eventualrisiko)

=  Organisatorische Anpassungen im Zuge der starken Wachstumspolitik
= Entwicklung der Immobilienpreise

= Potenzielle Interessenkonflikte von Uwe Rampold
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=  Steigendes Zinsniveau (Eventualrisiko)

Es besteht das Eventualrisiko, die avisierten Fremdmittel nicht in dem geplanten MalRe akquirieren zu kon-
nen. Hieraus kdnnen Verzdgen hinsichtlich der Projektrealisierungen und folglich negative Auswirkungen auf
geplante die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eintreten. Die Gesellschaften des Golden Gate AG Unter-
nehmensgruppe sind weder als Klager noch als Beklagter nennenswerten Rechtsstreitigkeiten ausgesetzt.
Risiken hieraus sind demnach nicht abzuleiten. Nennenswerte Risiken aus Betriebsprifungen werden nicht
erwartet.

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 tiber 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 in der Umsetzung (Haus Heydorn in Kampen auf Sylt) bzw. sind kunftig
angedacht (Mittelweg in Hamburg Rotherbaum). Im Bereich Gesundheitsimmobilien befinden sich zwei Kran-
kenhauser in Amberg und Leipzig in der Projektierung (vgl. Markt, Produkte).

Bedingt durch die strategische Ausrichtung und der Tétigkeit als Projektentwickler liegen fur die Gesellschaf-
ten der Golden Gate AG Unternehmensgruppe seit 2009 nur sehr eingeschrankt aussagekraftige Jahresab-
schlisse vor. Nachhaltige Umsatzerldse aus den neuen Geschéftsbereichen wurden hinsichtlich der Projek-
tierung bzw. Projektrealisierung bislang nicht erzielt. Die Golden Gate AG Unternehmensgruppe erzielt ihre
Umsatzerldse derzeit maRRgeblich aus der Vermietung von Teilflachen der Krankenhausstandorte in Amberg
und Leipzig. Umsatzerlése aus der Projektierung von Immobilien sind im Bereich Wohnimmobilien erstmalig
im Verlauf des Jahres 2011 Uber die Veraulterung des ,Haus Heydorn® zu erwarten. Im Bereich Gesundheits-
immobilien ist die Projektrealisierung bzw. VerauRerung zum Analysezeitpunkt noch nicht absehbar. Bis zur
Veraufierung dieser Projekte plant die Golden Gate AG insbesondere Umsatzerlose aus bereits Iangerfristig
geschlossenen Mietvertragen. Vor dem Hintergrund der Entwicklungstatigkeit ist die Ergebnissituation in den
Tochter- bzw. Entwicklungsgesellschaften tendenziell negativ. In der Muttergesellschaft hat die Einbringung
des Haus Heydorn in der ersten Jahreshalfte 2010 zu deutlich positiven Ergebnisbeitragen gefiihrt.

Die Planungen fir die Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind positiv. Bereits ab dem Geschéftsjahr
2011 sollen demnach in den beiden Gesundheitsimmobilien positive Ergebnisbeitrage realisiert werden. Die-
se werden in den Folgejahren sukzessiv ausgebaut. Zudem erfolgt tber die geplante VerauRerung des Ob-
jekts Haus Heydorn ein entsprechender Ergebnisbeitrag in 2011 sowie Uber die Objekte Mittelweg in Ham-
burg Ergebnisbeitrdge in 2012. Die Umsatz- und Ergebnisplanung fir die Muttergesellschaft Golden Gate AG
sieht in 2011 Uber die positiven Ergebnisbeitrage aus den Projektgesellschaften und unter Berlicksichtigung
von Zinsaufwendungen aus der geplanten Anleihe ein Ergebnis vor Steuern und Abschreibungen (EBTDA) in
Hoéhe von rd. 670 TEUR vor. Im Jahr 2012 hat insbesondere die VerauRerung des Mittelwegs in Hamburg
maRgeblichen Anteil am geplanten EBTDA der Golden Gate AG in Héhe von rd. 4,7 Mio. EUR. Die geplante
Verauferung der Gesundheitsimmobilie in Leipzig hat wiederum maligeblichen Anteil an der geplanten
EBTDA-Entwicklung in 2012 in H6he von rd. 10,7 Mio. EUR.

Den Umsatz- und Ergebnisplanungen fiir die Golden Gate AG liegen InvestitionsmaRnahmen zu Grunde, die
Uber die geplante Anleihe in Héhe von bis zu 30 Mio. EUR finanziert werden sollen (vgl. Finanzen). Insofern
es der Golden Gate AG verzdgert oder nur im geringen Umfang gelingt, das geplante Anleihevolumen zu
platzieren, hat dies unmittelbar Auswirkungen auf die geplante Entwicklung der Golden Gate AG Unterneh-
mensgruppe bzw. auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage. Zudem bestehen unseres Erachtens insbe-
sondere im Geschéftsbereich Gesundheitsimmobilien teils noch erhebliche interne und externe Risiken. Die
Planungen der Golden Gate AG Unternehmensgruppe sind daher unseres Erachtens zum Analysezeitpunkt
teils mit hohen Unsicherheiten behaftet (vgl. Markt, Produkte, Risikomanagement).
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Malgeblich fir die Durchfihrung 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 unabhangige 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 MeinungsaufRerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fiir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt 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 Verfigung 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 Gbernimmt keine Garantie fir die Richtigkeit
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