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Creditreform

ISIN: ATOO0O0A11WC2

Ratingauftrag

Die Geschéftsfiihrung der WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH hat uns (Creditreform
Rating Agentur, ,wir®) am 2. August 2013 mit der Erstellung eines Creditreform Emissi-
onsratings fur die WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH (auch ,WOFIN“, ,Berichtsge-
sellschaft* oder ,Emittentin® genannt) beauftragt. Die WOFIN ist ein Unternehmen der
SOZIALBAU Unternehmensgruppe (SOZIALBAU Gruppe), deren Obergesellschaft die
SOZIALBAU gemeinnitzige Wohnungsaktiengesellschaft ist (SOZIALBAU AG).

Ratingprozess

Das vorliegende Creditreform Emissionsrating fur die Teilschuldverschreibungen mit der
ISIN: ATOO00A11WC?2 basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungs-
faktoren sowie auf der Einschatzung branchenrelevanter EinflussgréRen. Grundlage der
quantitativen Analyse war insbesondere der erstmals aufgestellte Bericht Gber die Pri-
fung des Jahresabschlusses zum 31.12.2012 fur die WOFIN Wohnungsfinanzierungs
GmbH (Rumpfgeschéftsjahr).

Gegenstand des vorliegenden Creditreform Emissionsratings sind die erstrangig dinglich
besicherten Teilschuldverschreibungen mit der ISIN: ATOO00A11WC2.

Wichtige Informationsquelle im Rahmen des Ratingprozesses war das Managementge-
sprach, welches am 12. August 2013 in den Geschéaftsraumen der SOZIALBAU AG in
Wien stattfand. Hierbei wurde eine Besichtigung der Immobilien/Liegenschaften, die als
dingliche/hypothekarische Sicherheit im ersten Rang der geplanten/hier analysierten
Schuldverschreibungen dienen sollen, durchgefihrt. An den Gesprachen nahmen fol-
gende Personen teil:

" Dir. DI Dr. Bernd Rief3land (Mitglied des Vorstands der SOZIALBAU AG, Ge-
schaftsfihrer der WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH)

" Mag. (FH) Andrea Washietl (Abteilungsleiter-Stellvertreterin der SOZIALBAU AG,
Geschaftsfihrerin der WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH

" Dr. Andreas Mauler (SOZIALBAU AG, Prokurist, Abteilungsleiter)

" Bmstr. Ing. Franz Bubich (SOZIALBAU AG, Prokurist, Abteilungsleiter)

" Christian Reiss (Erste Group Bank AG, Corporates and Markets, Head of Debt
Capital Markets)

" Harald Weiser, CFA (Erste Group Bank AG, Corporates and Markets, Strategic
Solutions)

" DI Andreas Buttinger (Bausparkasse der Osterreichischen Sparkassen AG,
Abteilungsleiter Treasury / Controlling)
" Mag. Christoph Moser, Rechtsanwalt (Baker & McKenzie)

Das vorliegende Rating wurde im Auftrag der Creditreform Rating Agentur von Sascha
Pomorin (Senior-Analyst) und Simon Vohwinkel (Analyst) durchgefihrt.

Im Verlauf des Ratings wurden von der Berichtsgesellschaft im Wesentlichen die nach-
folgend aufgefiuihrten Unterlagen zur Verfigung gestellt:
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Creditreform

ISIN: ATOO0O0A11WC2

Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

= Bericht Uber die Prifung des Jahresabschlusses zum 31.12.2012 der WOFIN Wohnungsfi-
nanzierungs GmbH (Rumpfgeschéaftsjahr)

=  Prifungsbericht Gber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschaftsjahres 2012 der
SOZIALBAU gemeinnitzige Wohnungsaktiengesellschaft

= Nachtragsbericht vom 3.5.2012 zum Prufbericht vom 28.3.2012 uber die Ergéanzungspru-
fung der Anderungen des Jahresabschlusses zum 31.12.2011 der SOZIALBAU gemeinniit-
zige Wohnungsaktiengesellschaft

= Prufungsbericht uber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschaftsjahres 2011 der
SOZIALBAU gemeinniitzige Wohnungsaktiengesellschaft

= Prufungsbericht Uber die regelmafige gesetzliche Prufung des Geschéftsjahres 2010 der
SOZIALBAU gemeinniitzige Wohnungsaktiengesellschaft

=  Priufungsbericht Gber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschaftsjahres 2012 der
WOHNBAU gemeinniitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossen-
schaft mit beschrankter Haftung

=  Prifungsbericht Gber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschaftsjahres 2011 der
WOHNBAU gemeinniitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossen-
schaft mit beschrankter Haftung

=  Prifungsbericht Gber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschaftsjahres 2010 der
WOHNBAU gemeinniitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossen-
schaft mit beschrankter Haftung

= Prufungsbericht Uber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschéftsjahres 2012 der
VOLKSBAU gemeinniitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossen-
schaft mit beschrankter Haftung

=  Prufungsbericht Gber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschéftsjahres 2011 der
VOLKSBAU gemeinniitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossen-
schaft mit beschrankter Haftung

=  Prufungsbericht Uber die regelmafige gesetzliche Prufung des Geschéftsjahres 2010 der
VOLKSBAU gemeinniitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossen-
schaft mit beschrankter Haftung

= Prifungsbericht Gber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschaftsjahres 2011 der
VOLKSBAU gemeinniitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossen-
schaft mit beschrankter Haftung

= Priufungsbericht Gber die regelmafige gesetzliche Prifung des Geschaftsjahres 2012 der
URBANBAU gemeinniitzige Bau-, Wohnungs- und Stadterneuerungsgesellschaft m.b.H.

=  Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Cashflowrechnung 2011 der URBANBAU ge-
meinnitzige Bau-, Wohnungs- und Stadterneuerungsgesellschaft m.b.H.

= Jahresabschluss und Lagebericht 2012 der FAMILIE gemeinnitzige Wohn- und Siedlungs-
genossenschaft registrierte Genossenschaft mit beschrankter Haftung

= Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Cashflowrechnung 2011 der FAMILIE gemein-
nitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossenschaft mit beschrankter
Haftung

= Jahresabschluss und Lagebericht 2012 der NEULAND gemeinnitzige Wohnbau-
Gesellschaft m.b.H.

=  Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Cashflowrechnung 2011 der NEULAND ge-
meinnitzige Wohnbau-Gesellschaft m.b.H.

= Konzernabschluss 2012 der Vienna Insurance Group

= Diverse IFRS-Packages hinsichtlich des Einbezugs in den Konsolidierungskreises der Vien-
na Insurance Group

= Zwischenabschluss/QIlI-Berichte zum 30.6.2013 fir WOFIN, URBANBAU und Drittpfandbe-
steller (SOZIALBAU, WOHNBAU und VOLKSBAU)

=  Erganzende Informationen zum Jahresabschluss per 31.12.2012 und zum Zwischenab-
schluss per 30.6.2013 der WOFIN

= Mietzinslisten

=  Kostenkalkulationen und Dokumentationen zu den tatsachlichen Baukosten
=  Bilanz- und GuV-Planungen fiir die WOFIN

= Baubewilligungen der Magistratsabteilung 37
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Creditreform

ISIN: ATOO0O0A11WC2

Finanzen

Daten fur die endféallige WOFIN-Anleihe uber 20 Mio. EUR

Term Sheet der Erste Group Bank AG zur geplanten Anleihe idFv. 12.7.2013

Finales und unterzeichnetes Vertragswerk vom 25.9.2013 fiir die besicherten Teilschuldver-
schreibungen der WOFIN mit der ISIN ATOO00A11WC2:

- Anleihebedingungen fiir die grundbiicherlich besicherte 3,00% 2013-2025 Teilschuldver-
schreibungen im Gesamtnennbetrag von 20.000.000 EUR der WOFIN Wohnungsfinan-
zierungs GmbH mit der ISIN: ATOO00A11WC2

- Treuhandvertrag betreffend die grundbicherlich besicherten 3,00% 2013-2025 Teil-
schuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von 20.000.000 EUR der WOFIN Woh-
nungsfinanzierungs GmbH mit der ISIN: ATOO00A11WC2

- Pfandbestellungsurkunde und Bestellung eines gemeinsamen Vertreters gemal § 15a
KurG

- Grundbuchausziige der als Sicherheit dienenden Liegenschaften und des Baurechts mit
Stichtag 25. September 2013

Diverse Entwurfsfassungen der Anleihebedingungen, des Treuhandvertrags und der Pfand-

bestellungsurkunde sowie altere Grundbuchausziige

Antrag auf Genehmigung der Bestellung eines gemeinsamen Vertreters der Besitzer von

Teilschuldverschreibungen nebst Anlagen vom 5.9.2013 sowie Beschluss des Handelsge-

richts Wien Uber die gerichtliche Bestellung von Dr. Michael Mauler zum gemeinsamen Ver-

treter geman § 15 a KurG vom 26.9.2013

Darlehensvertrage zwischen der Stadt Wien und der WOFIN / Schuldanderungsvertrage
zwischen der WOFIN und Gesellschaften der SOZIALBAU Gruppe als Kredithehmer

Darlehens-/Kreditvertragsentwirfe zwischen der WOFIN und den Drittpfandbestellern

Schreiben der WOHNBAU beziiglich der Liquiditatsreserve iber 1 Mio. EUR fiir das Projekt
Grellgasse idFv. 28.8.2013

Zusicherungen der Magistratsabteilung 50 nebst Ergéanzungszusicherungen und Zusiche-
rungsanderungen sowie Schuldscheine, Verpflichtungserklarungen und Pfandbestellungsur-
kunden der Drittpfandbesteller

Beschreibung zu den Projektkalkulationen nebst Tilgungsplanen
Grundstiickskaufvertrage und Baurechtsvertrag nebst Nachtrag

Weitere Unterlagen

Darstellung der Gesellschaften der SOZIALBAU Unternehmensgruppe
Firmenbuchausziige

Gesellschaftsvertrage und Satzungen

Gesellschaftsrechtliche Dokumentationen

Protokolle zur ordentlichen Hauptversammlung/Generalversammlung
Protokolle zur gemeinsamen Vorstands- und Aufsichtsratssitzung
Betreuungs- und Verwaltungsvertrage

Organigramm der SOZIALBAU AG

Dokumentation der geplanten Geschaftstatigkeit, der Geschaftspolitik und der zukiinftigen
Geschéaftsentwicklung der WOFIN

Bestatigung der FMA-Finanzmarktaufsicht, Bereich Bankenaufsicht vom 26.11.2010

Feststellungsbescheid des BMF Finanzamts Wien, Fachbereich Bauvereinigungen vom
11.4.2011

Projektdarstellungen nebst Daten- und Beiblattern sowie Vergabeplane
Dokumentationen zum Fertigstellungsgrad sowie Fertigstellungsanzeigen

Gutachten zu méglichen Kontaminierungen Lorettoplatz 5 bzw. Uberfuhrstr. 65 nebst Stel-
lungnahme der Geschéftsfiihrung

Mietvertrége exemplarisch
Immobilien-Preisspiegel 2013 (Auszug)
Versicherungspolicen (Auszige)
Diverse Unterlagen

Presseartikel

Diverse Korrespondenzen
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Creditreform

ISIN: ATOO0O0A11WC2

Die vom Unternehmen zur Verfligung gestellten Unterlagen und Informationen geniigen
den Anforderungen gemaf der auf der Internetseite www.creditreform-rating.de veroéffent-
lichten Ratingsystematik der Creditreform Rating AG. Samtliche aufgeflihrten Unterlagen
wurden uns in Kopie zur Verfigung gestellt, Abweichungen hierzu sind explizit erwahnt.

Am 4. September 2013 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorge-
stellt und in einem abschlieRenden Beschluss festgesetzt. Fir Ratingzwecke lagen im
Rahmen der geplanten Platzierung die am 28.8.2013 erhaltenen, maf3geblichen Anlei-
hebedingungen nebst Treuhandvertrag und Pfandbestellungsurkunde vor. Ein Informa-
tions-Memorandum st fur dieses Finanzprodukt nicht erforderlich und wurde dement-
sprechend nicht erstellt. Die Dokumente waren nach Managementangaben als (weitest-
gehend) final anzusehen. Die Dokumente waren zu diesem Zeitpunkt noch nicht unter-
zeichnet. Diese Fassungen waren fur das Ratingkomitee der Creditreform Rating AG hin-
reichend fur die Vergabe des uneingeschrankten Ratings. Wir weisen jedoch vorsorglich
darauf hin, dass sich grundsatzlich noch Anderungen hitten ergeben kénnen. Insofern
das (kunftig erwartete) verbindlich durch den Treuhander/gemeinsamen Vertreter unter-
zeichnete Vertragswerk (Anleihebedingungen, Treuhandvertrag, Pfandbestellungsurkun-
de) gegeniiber den fur Ratingzwecke vorab bereitgestellten Fassungen ratingrelevante
Anderungen enthalt, kann dies zur Anderungen der Ratingnote fiihren. Seit dem Rating-
komitee (4. September 2013) bis 26. September 2013 zusatzlich erhaltene Informationen
und Unterlagen wurden im Rahmen der Erstellung dieses Berichts beriicksichtigt. Es
ergab sich keine Anderung der Ratingnote. Insbesondere wurde das durch den Treuhén-
der am 25. September 2013 unterzeichnete Vertragswerk (Anleihebedingungen, Treu-
handvertrag, Pfandbestellungsurkunde und Grundbuchausziige) beriicksichtigt. Es ergab
sich hieraus keine Anderung der festgelegten Ratingnote. Das Rating unterliegt keinen
Einschrankungen und nunmehr auch keinen Hinweisen.

Der vorlaufige Ratingbericht wurde der WOFIN/SOZIALBAU zuerst am 27. November
2013 vorgelegt. Es ergab sich keine Anderung der festgelegten Ratingnote. Der Rating-
bericht wurde dem Unternehmen in seiner finalen Fassung am 21. Januar 2014 Uber-
sandt.

Das Rating unterliegt ab dem Erstellungsdatum (siehe Deckblatt) einem einjahrigen Mo-
nitoring. Innerhalb dieses Zeitraumes kann eine Aktualisierung des Ratings erfolgen.
Nach Ablauf eines Jahres ist ein Folgerating erforderlich, um die Gultigkeit des Ratings
aufrecht zu erhalten.

Ratingmethode

Die umfassende Beschreibung der Ratingmethodik der Creditreform Rating AG ist auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veréffentlicht.
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Creditreform

WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH
3,00% Anleihe 2013-2025

Emissionsart
Emissionstyp
Emissionsvolumen

Status

Auflagen

Stickelung
Ausgabekurs
Ruckgabekurs
Nennwert
Laufzeit

Falligkeit
Kupon
Kupon-Typ
Kupon-Periode
Kupon-Termin

(Stuick-)Zinsberechnung

ISIN
Wahrung
Zahlstelle

Angebotsfrist / Glltigkeit
des Angebots

Bdrsenzulassung
Besicherung

Erstrangig besicherte Inhaber-Teilschuldverschreibungen
Fixed-Income

20.000.000,00 EUR (zugleich Mindestemissionsvolumen) / keine
Aufstockung maglich

unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige, und im Hinblick auf
den Zins- und Rickzahlungsanspruch dinglich besicherte Verpflich-
tungen der Emittentin/ untereinander gleichrangig und gleichrangig
mit allen anderen nicht nachrangigen und dinglich besicherten
Verbindlichkeiten der Emittentin

Abbruch der Emission, sofern innerhalb der Angebotsfrist das Min-
destemissionsvolumen nicht vollstandig gezeichnet wird bzw. ver-
bindliche Angebote im Ausmal’ des Mindestemissionsvolumens
abgegeben werden

200 Stick a 100.000,00 EUR

100% (Nennwert)

100% (Nennwert)

100.000,00 EUR

4. Oktober 2013 - 3. Oktober 2025 (12 Jahre)

Vorzeitige Beendigung: Sofern die Einverleibung der vier Einzel-
Hypotheken zzgl. 3,00% Jahreszinsen nicht bis zum 4. April 2014,
24.00 Uhr und/oder die gerichtliche Genehmigung der Bestellung
des ,gemeinsamen Vertreters" nicht langstens bis zum 4. Januar
2014 erfolgt, endet die Laufzeit vorzeitig auf den 4. April 2014 fol-
genden Bankarbeitstag. Die Riickzahlung hat bis zum flinften, dem
4. April 2014 folgenden Bankarbeitstag zu erfolgen.

3. Oktober 2025

3,00% p.a.

Fest

Jahr

1. Kupon-Termin 4. Oktober 2014, in der Folge jahrlich (nachtrag-
lich) zum 4.Oktober

Act. / Act. (taggenau, ICMA), bei vorzeitiger Beendigung fallen
Zinsen vom Ausgabetag bis zum 4. April 2014 an
ATO000A11WC2

EUR

Erste Group Bank AG, Wien (Anderungen méglich)
Voraussichtlich 27. September 2013 - 30. September 2013 / Voll-
sténdige Platzierung (gemafd Angebotsfrist) oder vorzeitige Beendi-
gung bzw. Abbruch durch Emittentin

Geregelter Freiverkehr Bérse Wien geplant

Erstrangig dingliche Besicherung  (Pfandrecht) durch drei Dritt-
pfandbesteller in Form von vier Singularhypotheken (drei Liegen-
schaften und ein Baurecht) i.H.v. summiert 20,0 Mio. EUR zzgl.
3,00% Jahreszinsen (Verwaltung tber ,gemeinsamer Vertreter®)

Obligatorische Sicherheiten  (sicherungsweise Abtretung) der
Drittpfandbesteller zur Besicherung der Zins- und Ruckzahlungsan-
spruche (z.B. Abtretungen von Eigentimeranspriichen der Dritt-
pfandbesteller gegenuber den Hausverwaltungen, Mietzinsforde-
rungen und Nutzungsentgelte, Versicherungsanspriiche etc.)

Negativverpflichtungen der Emittentin (Emittentin hat dafiir Sor-
ge zu tragen, dass die Drittpfandbesteller die lhnen jeweils gehori-
gen, drei relevanten Immobilien sowie das Baurecht nicht verau-
f3ern)

© Creditreform Rating AG 2013
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ISIN: ATOO0O0A11WC2

Creditreform

Treuhander

Mittelverwendungskontrol-
leur

Verbriefung
Verwahrung
Mittelverwendung

Kiindigungsrecht

Datum der Aufstellung des
Vertragswerks

Lead Manager
Emittentin

Firmenbuch
Grindung

Emittenten
(Geschaftszweck)

Emittententyp
Sitz der Emittentin
Gesellschafter

Geschaftsfuhrer
Branche
Gezeichnetes Kapital

Dr. Michael Mauler als Treuhander bzw. ,gemeinsamer Vertreter*
iSd. KurG, 6ffentlicher Notar, Wien

Dr. Michael Mauler erfullt mit den Aufgaben als Treuhan-
der/gemeinsamer Vertreter faktisch auch die Funktion des Mittel-
verwendungskontrolleurs im weiteren Sinne

Sammelurkunde ohne Zinsscheine

Sammelverwahrung bei der OeKB AG, Wien

Ausreichung (Durchreichen) des Emissionserloses in Form von vier
(kombinierten) Darlehen an die drei Drittpfandbesteller (GBV) der
Sozialbau Gruppe fur die faktisch immobilienspezifische Finanzie-
rung im Einklang mit dem WGG und der Finanzierungszusicherun-
gen der 6ffentlichen Hand (Zug-um-Zug gegen Stellung der hypo-
thekarischen Sicherheiten)

Im Sinne des Bankwesengesetz (BWG) und des Wohnungsge-
meinniitzigkeitsgesetz (WGG) sind hierzu keine Ausnahmegeneh-
migungen erforderlich

Emittentin: nur aus steuerlichen Griinden vollstandig zum Nennbe-
trag moglich / Frist: 30 Tage mit Beschrankungen

Anleiheglaubiger: kein ordentliches Kiindigungsrecht / aul3erorden-
tliches Kindigungsrecht z.B. bei Liquidation eines Drittpfandbestel-
lers

Unterfertigung der maf3geblichen Dokumente erfolgte am 25. Sep-
tember 2013

Erste Group Bank AG, Wien

WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH - (ein Unternehmen der
SOZIALBAU Gruppe)

FN 375315i, Handelsgericht Wien

2. Februar 2012 als GmbH

Gegenstand des Unternehmens ist jegliche Tatigkeit im Sinne des
§7 WGG in der jeweils geltenden Fassung. Insbesondere fallen
darunter die Zusammenstellung von Langfristfinanzierun-
gen/Wohnbaudarlehen aus verschiedenen Finanzierungskompo-
nenten auch unter Einsatz von Zinssicherungsinstrumenten und
deren Bereitstellung fiir die Finanzierung von Wohnbauten sowie
die Verschaffung der dabei erforderlichen Sicherheiten.
Unternehmen

Osterreich

URBANBAU Gemeinniitzige Bau-, Wohnungs- und Stadterneue-
rungsgesellschaft m.b.H. (ein Unternehmen der SOZIALBAU Grup-
pe)

Dr. Bernd RiefRland, Mag. (FH) Andrea Washietl

Immobilien

1.000.000 EUR

© Creditreform Rating AG 2013
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ISIN: ATOO0O0A11WC2

Creditreform

Rating Agentur

Die analysierten Teilschuldverschreibungen der WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH
in H6he von 20,0 Mio. EUR und einem Kupon in H6he von 3,0% p.a. sind mit vier erst-
rangig einzutragenden Singularhypotheken in H6he von summiert 20,0 Mio. EUR zzgl.
3,00% Jahreszinsen dinglich besichert. Zudem wurden obligatorische Sicherheiten instal-
liert. Negativverpflichtungen wurden ebenfalls installiert. Uber die Laufzeit der Teilschuld-
verschreibungen werden die Sicherheiten vom Treuh&nder/gemeinsamen Vertreter im
Sinne des KurG verwaltet.

Aufgrund der Auswertung der zur Verfigung gestellten Unterlagen und der im Verlauf der
Managementgesprache erhobenen qualitativen Faktoren werden die Teilschuldver-
schreibungen mit der ISIN: ATOO00A11WC2 der WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH

mit

AA+

beurteilt und weisen somit eine sehr gute Gute auf. Wir gehen davon aus, dass das Ra-
tingurteil in den nachsten zwolf Monaten stabil bleiben wird. Innerhalb dieses Jahres
kann eine Aktualisierung erfolgen, die bei der Creditreform Rating AG erhaltlich ist. Auf
der Ratingskala der Creditreform Rating AG stellt sich das Ergebnis wie folgt dar:

Ratingkla sse Rating Beurteilung
Beste Giite,
Ao geringstes Anlagerisiko
AA+
- AA AR Sehr gute Gute,
sehr geringes Anlagerisiko
AA-
A+
A A Gute Gite,
B geringes Anlagerisiko
BBB+ _
BBB BBB Stark befriedigende Giite,
geringes bis mittleres Anlagerisiko
BBB-
BB+ L .
BB Befriedigende Gute,
BB mittleres Anlagerisiko
BB-
B+ . .
z B Ausreichende Giite,
z héheres Anlagerisiko
CCC .
c e Kaum ausreichende Giite,
hohes bis sehr hohes Anlagerisiko
D D UngenUgend_e Gute
Insolvenz, Negativmerkmale

Definition und Bedeutung der Ratingklassen

© Creditreform Rating AG 2013
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ISIN: ATOO0O0A11WC2

Creditreform

Qualitative Analyse (SWOT)

Besicherung der Emission durch Dritt-
pfandbesteller mit vier faktisch erstrangig
grundbicherlich einzutragende Hypothe-
ken iHv. summiert 20,0 Mio. EUR

Obligatorische Sicherheiten von Dritt-
pfandbestellern (Abtretung der Eigenti-
meranspriche gegeniber den Hausver-
waltungen auf Auszahlung der verein-
nahmten Nettomietentgel-
te/Annitatenanteile, Abtretung der Miet-
zinsforderungen und Nutzungsentgelte
(Annuitatenanteile), Abtretung Versiche-
rungsanspriiche)

Negativverpflichtung fiir die Emittentin

Liquiditatsreserve einer Drittpfandbestelle-
rin iHv. 1 Mio. EUR zur Fertigstellung des
Objektes Grellgasse

Externe Verwaltung der Interessen und
Sicherheiten durch Treuhan-
der/gemeinsamen Vertreter iSd KurG /
partieller Beitritt der Drittpfandbesteller
zum Treuhandvertrag

Mittelverwendungskontrolle i.w.S.
Kein Blind-Pool tber die Laufzeit der
Anleihe

Keine Ersatzsicherheiten méglich

Qualitat der als Sicherheit dienenden
Immobilien in diesem Segment (Neubau-
ten)

LTV-Quote

Vermietungsquote und erwartete Nachfra-
geentwicklung

Technisches und 6konomisches Know-
How sowie Netzwerkaktivitdten und Track
Record der SOZIALBAU Gruppe im
Wohnbau

Lage der Immobilien (Wien)
Minderplatzierungen der Anleihe nicht
moglich bzw. stellen kein Szenario dar
keine Aufstockung der Anleihe und mithin
Verwasserung von Sicherheiten mdglich
Kundigungsrecht der Anleiheglaubiger bei
Insolvenz eines Drittpfandbestellers
Mieterstruktur (Diversifizierungsgrad)
Wertgesicherte Netto-Mieten
Mieterseitiger Erhaltungs- und Verbesse-

rungsbeitrag (EVB) im Sinne des WGG
veranschlagbar

Gewabhrleistungsinanspruchnahme még-
lich
Ausgleich bei Einbehalt oder Abzug an

der Quelle / ,zusatzliche Betrage“ gemaf
87 Abs. 1 der Anleihebedingungen

Kapitalisierung der Emittentin
Abhéngigkeit von der wirtschaftlichen
Entwicklung der drei Darlehensneh-
mer/Drittpfandbesteller der SOZIALBAU
Gruppe

Finanzwirtschaftliche Kennzahlen der
Emittentin als Zweckgesellschaft

Aufgrund der Anleihekonstruktion ist der
Wert der Besicherung tber die Laufzeit
der Anleihe nicht eindeutig verifizierbar

Grad der Asset-Diversifikation

© Creditreform Rating AG 2013

Seite 9



ISIN: ATOO0O0A11WC2

Creditreform

Rating Agentur

Partizipation an attraktiven Immobilien-
Standort in Wien

Mietzins- und Wertsteigerungspotenzial
durch das Asset Management und immo-
bilienspezifische MaRnahmen grundsatz-
lich vorhanden

Flexibilitat durch wenig Status quo
sichernde Negativverpflichtungen

Risiken

Wert der Besicherung bei Liquidation zum
Teil ungewiss

Vorrangige grundbuicherliche Rech-
te/Dienstbarkeiten / Vorkaufsrecht der
Mieter im Verwertungsfall

Leerstéande und Mietausfélle
Miet- und Immobilienpreisentwicklung
Mietpreisbindung (Eventualrisiko)

Darlehensausreichungen / Bonitatsver-
schlechterung der Darlehensnehmer

Gerichtliche Abbestellung und/oder
Pflichtverletzung des Treuhanders/ ge-
meinsamen Vertreters (Eventualrisiko)

Sicherstellung eines mdglichen Finanzie-
rungsbedarfs fir Emissionskosten und zu-
satzliche Zinsen bei vorzeitiger Beendi-
gung der Anleihe (Eventualrisiko)

Planabweichungen und Finanztiming

Ausfall von Schliisselpersonen / Interes-
senkonflikte (Eventualrisiko)

Einhaltung behdérdlicher (Férder-)Auflagen
Ausreichender Versicherungsschutz

Verlust der GBV-Eigenschaft der Dritt-
pfandbesteller (Eventualrisiko)

Rechtsénderungen (z.B. WGG, MRG,
etc.)

Kein geschlossenes Gesamtfinanzie-
rungskonzept (Eventualrisiko)

Sicherstellung der Sekundarmarktliquiditat
(Eventualrisiko)

Zinsadnderungen
Steuerrechtséanderungen
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Die Emissionsanalyse beriicksichtigt den Zukunftserfolg und somit die Fahigkeit zur Be-
dienung der Glaubigeranspriiche aus der Emission in Form von Zins- und Tilgungsleis-
tungen. Um die prospektive Risikosituation der Emission zu beurteilen, wurden die we-
sentlichen Faktoren in Form von checklistengestiitzten Interviews geprift. Unterneh-
mensfihrung und leitende Mitarbeiter wurden mit Hilfe von standardisierten und auf die
Emission zugeschnittenen Leitfdden befragt. Anschlielend wurden die Ergebnisse vom
Analystenteam in eine ratingrelevante Einschatzung transformiert. Uber ausgewahite Er-
gebnisse der Emissionsanalyse wird zwecks Einschatzung des zukinftigen Risikos der
Emission mit der ISIN: ATOO00A11WC2, begeben von der Emittentin WOFIN Wohnungs-
finanzierungs GmbH, im Folgenden berichtet.

Die Ausgestaltung der Emission ist in verbindlicher Form aus den Anleihebedingungen
nebst Anlagen ersichtlich. Die Anleihebedingungen nebst Anlagen (Treuhandvertrag,
Pfandbestellungsurkunde und Grundbuchauszug) stellen ein integriertes Vertragswerk
dar und bestimmen die Rechte und Pflichten aus der Anleihe und sind mal3geblich fir die
weitere Analyse, gleichwohl kiinftig auch weitere Faktoren Einfluss nehmen kénnen, auf
die im weiteren Verlauf ndher eingegangen wird. Es werden im Speziellen Faktoren ana-
lysiert, welche die Rechte der Anleiheglaubiger wahrend der Laufzeit der Anleihe beein-
flussen kdnnen. Dies sind im Wesentlichen Konstruktionsrisiken der Anleihe sowie spezi-
fische Emittenten-, Mieter- und Immobilienrisiken neben Liquiditéts-, Inflations- und steu-
erlichen Risiken. Den Abschluss der Untersuchung bildet die Cashflow-Analyse der Emit-
tentin unter Berlcksichtigung der Erkenntnisse.

Emissionsmerkmale

Ein allfélliges Angebot fur die hier analysierten Teilschuldverschreibungen erfolgt aus-
schlie8lich auf Grundlage einer Ausnahme von der Prospektpflicht nach Art 3 und Art 4
der Prospektrichtlinie. In Osterreich ist das Angebot demnach gemaR § Abs 1 Z 9 Kapi-
talmarktgesetz (KMG) von der Prospektpflicht befreit. Das Angebot erfolgt nur durch und
auf Grundlage der Anleihebedingungen der Teilschuldverschreibungen samt Anlagen.
Ein Informations-Memorandum wurde auskunftsgemalf nicht erstellt.

Bei der Anleihe handelt es sich um auf Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen der
Emittentin WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH. Auf Basis des § 2 Abs. 1 der Anlei-
hebedingungen begriinden die Teilschuldverschreibungen gegentiber den Anleiheglaubi-
gern unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und im Hinblick auf den Zins- und
Ruckzahlungsanspruch dinglich besicherte Verpflichtungen der Emittentin, die im glei-
chen Rang mit allen anderen, nicht nachrangigen und dinglich besicherten Verbindlich-
keiten der Emittentin stehen, ausgenommen solche Verbindlichkeiten, die kraft Gesetzes
Vorrang haben. Die Teilschuldverschreibungen sind untereinander gleichrangig. Die Teil-
schuldverschreibungen sind frei Ubertragbar. Die Teilschuldverschreibungen sind als in-
tegriertes Vertragswerk konstruiert. Die Teilschuldverschreibungen sind endfallig, vorzei-
tige Ruckfuhrungen sind in den Anleihebedingungen nicht terminiert.

Die Emission hat ein Gesamtvolumen von 20,0 Mio. EUR. Der Erlés aus der Anleihe ist
mafigeblich und mittelbar fur die anteilige (Re-)Finanzierung von drei Immobi-
lien/Liegenschaften in Wien und einem Baurecht in Wien und mithin zur Strukturierung
der objektspezifischen Finanzierung von Unternehmen der SOZIALBAU Gruppe im Ein-
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klang mit dem WGG angedacht (vgl. Verwendung des Emissionserldses). Die Emission
der Anleihe sowie die Bestellung der Pfandrechte durch die Drittpfandbesteller erfolgen
zu dem ausschlieBlichen Zweck, den Emissionserlds in Form von Darlehen an die Dritt-
pfandbesteller zum Zweck der Finanzierung der auf den Liegenschaften und dem Bau-
recht errichteten bzw. zu errichtenden geférderten Wohnbauten weiterzuleiten.

Unter Berlcksichtigung von unternehmensseitig geschéatzten Emissionskosten in Hohe
von rd. 288 TEUR (ca. 1,44% des Emissionsvolumens) Uber die gesamte Laufzeit plant
die Emittentin bei vollstandiger Platzierung der Emission uberschlagig einen Netto-
Emissionserlds in Hohe von ca. 19.712 TEUR aus den hier analysierten Teilschuldver-
schreibungen. Es existiert keine Platzierungsgarantie, jedoch beabsichtigt ein Versor-
gungswerk (Pensionskasse) die Teilschuldverschreibungen vollstandig auf eigene Order
zu zeichnen. Auf dieser Basis kann von der Platzierung der Teilschuldverschreibungen
ausgegangen werden kann (vgl. Verwendung des Emissionserldses).

Die Emittentin begriindet das Angebot der Teilschuldverschreibungen mit strategischen
Uberlegungen, die auch auf dem teils restriktiven Bankverhalten bei GroRveranlagungsri-
siken basieren, auch wenn Sozialbau hiervon nicht betroffen sei. Der Grund fir die Be-
gebung der hier analysierten Anleihe ist im Einklang mit den Anlageerfordernissen des
identifizierten Zeichnungsadressaten plausibel.

Zu Gunsten der hier analysierten Teilschuldverschreibungen besteht in technischer Sicht
ein umfassendes Sicherheitskonstrukt, das insbesondere aus vier erstrangig grundbi-
cherlich zu bestellenden Singularhypotheken auf drei Liegenschaften und einem Bau-
recht der Drittpfandbesteller sowie obligatorischer Sicherheiten (sicherungsweise Abtre-
tungen) der Drittpfandbesteller und Negativverpflichtungen der Emittentin besteht (vgl.
Besicherung der Emission). Ein Gewinnausschuttungsverbot wurde nicht installiert. Ba-
sierend auf den Anleihebedingungen ist eine Aufstockung der hier analysierten Teil-
schuldverschreibungen bzw. des Emissionsvolumens auf tiber 20,0 Mio. EUR und mithin
eine Verwasserung von zu bestellenden Sicherheiten explizit ausgeschlossen. Zur Wah-
rung der Rechte und Pflichten wurde am 25. September 2013 ein entsprechender Vertrag
mit dem Treuhander bzw. gemeinsamen Vertreter iSd. KurG geschlossen. Als Treuhén-
der/gemeinsamer Vertreter ist Dr. Michael Mauler, 6ffentlicher Notar in Wien, vorgese-
hen. Faktisch ist nach unserer Meinung Uber die Aufgaben des Treuhanders/gemeinsa-
men Vertreters auch eine Mittelverwendungskontrolle im weiteren Sinne installiert. Dem
Treuhdnder/gemeinsamen Vertreter obliegt die Verwaltung und Verwertung von Sicher-
heiten Uber die gesamte Laufzeit der Emission. Die Anspriiche der Anleiheglaubiger auf
Zinszahlungen und Riickzahlung der Teilschuldverschreibungen werden (auch hierzu) an
den Treuhander/gemeinsamen Vertreter zum Inkasso abgetreten. Grundsatzlich besteht
Uber die Laufzeit der Anleihe das Risiko der gerichtlichen Abbestellung von Dr. Michael
Mauler als gemeinsamer Vertreter. Hierdurch waren insbesondere grundbiicherlich be-
zogene Aufgaben in Vertretung fir die Anleiheglaubiger nicht mehr ausibbar. Auch auf
Grund der dokumentierten Verpflichtungen zur unverziglichen gerichtlichen Bestellung
eines neuen gemeinsamen Vertreters gehen wir maximal von einem Eventualrisiko bei
einer gerichtlichen Abbestellung des gemeinsamen Vertreters aus. Grundsatzlich besteht
auch das Risiko, dass der Treuhander/gemeinsame Vertreter seine gesetzlichen und ver-
traglichen Verpflichtungen verletzt. Auch auf Grund seines Berufsstandes leiten wir hie-
raus maximal ein Eventualrisiko ab.

Als Zahlstelle ist die Erste Group Bank AG, Wien, benannt. Zeichnungssummen flieRen
auf das dort einzurichtende Konto. Die Angebotsfrist beginnt voraussichtlich am 27.
September 2013 und endet am 30. September 2013. Die Emittentin kann den Angebots-
zeitraum im freien Ermessen verlangern oder verkirzen.
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Die Anleihe soll in den geregelten Freiverkehr bzw. Dritten Markt (MTF) der Borse
Wien einbezogen werden. Die beabsichtigte Fungibilitat grindet auskunftsgemaf aus-
schlie3lich auf investmentseitige/regulatorische Voraussetzungen institutioneller Investo-
ren. Dies ist grundsétzlich plausibel. Faktisch streben die institutionellen Investoren, an
die das Angebot gerichtet ist, das Halten der Teilschuldverschreibungen bis Ende der
Laufzeit an. Ein Market-Maker (Vertrage mit einem Designated Sponsor, Spezialisten
0.4.) ist insbesondere vor diesem Hintergrund nicht installiert. Grundsatzlich kénnen da-
her Liquiditdtsanforderungen bestehen, um die Sekundarmarktliquiditat aufrecht zu erhal-
ten. Die Emittentin darf Teilschuldverschreibungen im Markt oder anderweitig zu jedem
beliebigen Preis kaufen. Die Emittentin verfligt faktisch nicht Uber eine fest installierte Fi-
nanzmittelreserve, sodass auch hiertiber kein Handel und mithin liquiditatsunterstiitzende
MaRnahmen abgeleitet werden kénnen. Da die Teilschuldverschreibungen weder plat-
ziert sind, noch an einer Borse notieren, liegen keine Erfahrungswerte Uber Transakti-
onsvolumina und Kursschwankungen vor. Aussagen zu kursstitzenden MaRhahmen und
zur Fungibilitat der Wertpapiere sind zum jetzigen Zeitpunkt nicht méglich und spekulativ.
Im Regelfall sind die Transaktionsvolumina und mithin die Liquiditat der Wertpapiere im
Freiverkehr geringer als im geregelten Markt. Auch ist die Volatilitat im Regelfall héher.
Bei dauerhaft signifikant negativen Kursabweichungen oder bei Aussetzen des Handels
sind auch Reputationsschaden mdglich. Nach unserer Meinung ist ein Risiko hieraus
grundsatzlich vorhanden, jedoch leiten wir insbesondere auf Grund der Qualitat der Im-
mobilien/Liegenschaften und des Baurechts und mithin des Marktwertes in Kombination
mit der Erkenntnis, dass Uber die Laufzeit der Anleihe auf Grund der erwarteten Gro-
Benmerkmale der Emittentin keine Pflicht zur Priifung des Jahresabschlusses bestehen
soll, insgesamt aus diesem Sachverhalt maximal ein Eventualrisiko ab. Ausgehend von
gestressten Szenarien ist dartber hinaus festzuhalten, dass im Verwertungsfall die Quali-
tat und Verwertbarkeit der Assets fiir die Anleiheglaubiger aus 6konomischer Sicht maf3-
geblich ist. Die Notationshéhe der zu Grunde liegenden Finanzierung an der Borse ist
dabei nicht wesentlich.

Die Emittentin hat das ordentliche Recht , die Teilschuldverschreibungen sofort mit ei-
ner Frist von mindestens 30 Tagen zur vorzeitigen Rickzahlung zu kiindigen , falls dies
auf steuerliche Grinde zurlickzufiihren ist, die die Emittentin zur Zahlung von zusatzli-
chen Betragen verpflichtet und die nicht durch das Ergreifen zumutbarer Malnahmen
vermieden werden kdnnen (8§ 8 Abs. 1 der Anleihebedingungen). Die Ruckfiihrung erfolgt
in diesem Fall zum Nennbetrag. Im genannten Fall sind Zinsen zeitanteilig geschuldet.
Vor diesem Hintergrund besteht flir den Anleger formell das Risiko, nicht den geplanten
Zinsertrag aus der Anleihe Uber die origindre Laufzeit zu erhalten. Der Planungshorizont
des Inhabers der Teilschuldverschreibung wird somit beeintrachtigt (Reinvestitionsrisiko),
was nach jedoch unseren Kriterien bzw. strenger Auslegung des hier zu Grunde liegen-
den Vertragswerkes kein Ausfallereignis darstellt.

Den Anleiheglaubigern steht kein ordentliches Kiindigungsrecht ~ zu. Erwahnenswerte
auBerordentliche Kiindigungsgriinde bestehen insbesondere bei Liquidation eines Dritt-
pfandbestellers, es sei denn, dies geschieht im Zusammenhang mit einer Verschmelzung
oder einer anderen Form des Zusammenschlusses oder einer Umstrukturierung und
samtliche Verpflichtungen aus diesen Teilschuldverschreibungen werden von der ande-
ren oder neuen Gesellschaft ubernommen (8 9 Abs. 2 h der Anleihebedingungen). Auch
kénnen Anleiheglaubiger aufRerordentlich kiindigen, falls eine von einem (Schieds-
)Gericht oder einer Verwaltungsbehdrde endgultig rechtskréftig festgestellte Schuld der
Emittentin mit einem Mindestbetrag in Héhe von 7,5 Mio. EUR nicht oder nicht in Ganze
erfullt wird und diese Nichterfiillung langer als 20 Bankarbeitstage andauert (§ 9 Abs. 2 d
der Anleihebedingungen).
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Auf Grund der Ausgestaltung als Fixed-Income Produkt besteht Gber die Laufzeit der
Teilschuldverschreibungen das Zinsanderungsrisiko in einer Erhéhung der Zinsen ver-
gleichbarer Kapitalanlagen, was zu einer geringeren Bewertung der Anleihe fuhrt. Sofern
der jeweilige Anleihezeichner seine Stlicke jedoch nicht vor Falligkeit veraulRert, erfolgt
die Riuckzahlung der Anleihe (auch bei vorzeitiger Kiindigung durch die Emittentin) auf
Basis der Anleihebedingungen zum Nennwert.

Wahrungsrisiken sind nicht existent, da die gesamte Konstruktion auf EUR basiert. An-
ders als auf EUR lautende Mietverhaltnisse sollen auskunftsgemaR nicht eingegangen
werden kénnen.

Insgesamt identifizieren wir eine spezielle Ausgestaltung der Anleihe bzw. des integrier-
ten Vertragswerks. Diese ist allerdings auf Grund der Erfordernisse des WGG bewusst
nicht Uber umfangliche, Status quo sichernde, Negativverpflichtungen vertraglich fixiert
worden, damit die Emittentin in diesem speziellen Branchensegment die bendtigte Flexi-
bilitat fir die SOZIALBAU Unternehmensgruppe dauerhaft aufweisen kann. Positive und
negative Effekte eines geschlossenen Finanzierungskonzepts auf Ebene der Emittentin
(ringfenced-L6sung) stehen hier nach unserer Meinung ausgeglichen gegeniber. Die
Verpflichtungen des Treuhanders/gemeinsamen Vertreters in Kombination mit einem
nach unserer Meinung insgesamt klar definierten, integrierten Vertragswerk, lasst -bis auf
die notwendige Flexibilitat zwischen den beteiligten Gesellschaften der SOZIALBAU
Gruppe- wenig Spielrdume und Interpretationsmaoglichkeiten fur die Parteien zu, was sich
faktisch positiv zu Gunsten der Berechtigten bzw. Anleiheglaubiger niederschlagt. Dies
gilt auch hinsichtlich der technischen Konstruktion.

Emittentin

Die SOZIALBAU Unternehmensgruppe (SOZIALBAU Gruppe) ist ein etablierter Markt-
teilnehmer am &sterreichischen Immobilienmarkt und insbesondere in Wien aktiv. Histo-
risch konnten in verschiedensten Disziplinen der Immobilienwirtschaft Projekte realisiert
werden. Ein entsprechender Track Record ist vorhanden und wird durch die Manage-
ment-Expertise gefestigt. In strategischer Hinsicht ist die SOZIALBAU Gruppe als Be-
standshalter aktiv. Die SOZIALBAU Gruppe besteht aus der SOZIALBAU gemeinnitzige
Wohnungsaktiengesellschaft (SOZIALBAU AG) als operativ téatige Obergesellschaft und
den mit ihr gesellschaftlich oder vertraglich verbundenen Gesellschaften. Zu den gesell-
schaftlich verbundenen Unternehmen zahlen beispielsweise die URBANBAU gemeinnit-
zige Bau-, Wohnungs- und Stadterneuerungsgesellschaft m.b.H. (Urbanbau), die Erste
gemeinnitzige Wohnbau-Gesellschaft m.b.H., die Neuland gemeinnitzige Wohnbau-
Gesellschaft, die Gemeinnitzige Industrie-Wohnungsaktiengesellschaft und die SB-
Liegenschaftsverwertungs GmbH. Die WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH (WOFIN)
ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der URBANBAU. Die SOZIALBAU AG sowie die
URBANBAU werden seit 2012 in den Konzernabschluss der Vienna Insurance Group
(VIG) einbezogen. Die SOZIALBAU AG hat beispielsweise mit den Gesellschaften
WOHNBAU, gemeinnutzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossen-
schaft mit beschrankter Haftung (WOHNBAU), VOLKSBAU, gemeinnitzige Wohn- und
Siedlungsgenossenschaft registrierte Genossenschaft mit beschrénkter Haftung
(VOLKSBAU) und FAMILIE, gemeinnitzige Wohn- und Siedlungsgenossenschaft re-
gistrierte Genossenschaft mit beschréankter Haftung (FAMILIE) jeweils Betreuungs- und
Verwaltungsvertrdge geschlossen. Die SOZIALBAU AG hat auch mit der WOFIN einen
Betreuungsvertrag geschlossen. Die WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH (WOFIN)
dient in dieser Konstruktion ausschlieB3lich als Finanzierungsvehikel fir die verschiede-
nen gesellschaftlich oder vertraglich mit der SOZIALBAU AG verbundenen Unternehmen.
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Auf Grund der Bestimmungen des WGG war eine derartige Auslagerung der Finanzie-
rungsaktivitaten zur Realisierung strategisch motivierter Zielstellungen erforderlich. Die
Gesellschaften SOZIALBAU AG, VOLKSBAU und WOHNBAU fungieren aus Sicht der
Glaubiger der Teilschuldverschreibungen als Drittpfandbesteller (vgl. Besicherung der
Emission). Die Drittpfandbesteller durfen nur die im 8 7 WGG bezeichneten Geschéfte
betreiben. VOLKSBAU und WOHNBAU sind gemeinnitzige Bauvereinigungen (GBV).

Vor dem obigen Hintergrund stellt die WOFIN als Emittentin der Teilschuldverschreibun-
gen eine Zweckgesellschaft dar. Gegenstand des Unternehmens ist jegliche Tatigkeit im
Sinne des 8§ 7 WGG in der jeweils geltenden Fassung. Insbesondere fallen darunter die
Zusammenstellung von Langfristfinanzierungen/Wohnbaudarlehen aus verschiedenen
Finanzierungskomponenten auch unter Einsatz von Zinssicherungsinstrumenten und de-
ren Bereitstellung fur die Finanzierung von Wohnbauten sowie die Verschaffung der da-
bei erforderlichen Sicherheiten. Die Geschaftstatigkeit der WOFIN als jlingst in 2012
gegrundete Zweckgesellschaft ist faktisch ausschlieBlich auf die Finanzierung der Ge-
sellschaften der SOZIALBAU Unternehmensgruppe ausgerichtet. Insbesondere hierliber
soll die Berichtsgesellschaft kiinftig Zinsertrage erzielen (vgl. auch Anlage A). Die Ge-
sellschaft ist sehr schlank aufgestellt und hat keine Mitarbeiter. Die reine Finanzierungs-
funktion soll auch kiinftig beibehalten werden. Eine signifikante Erhéhung des Overheads
ist planerisch nicht erkennbar bzw. beabsichtigt (vgl. Entwicklung und Ausblick).

Die Finanzierung der Emittentin ist vor den genannten Rahmenbedingungen jeweils
zweckgebunden und wird entsprechend an die Gesellschaften der SOZIALBAU Gruppe
weitergereicht. Im Rumpfgeschéftsjahr 2012 hat die Emittentin derartige Finanzierungs-
geschéfte erstmalig durchgefuhrt (vgl. Anlage A). Mit der hier geplanten Anleihe in H6he
von 20 Mio. EUR soll der strategische Ansatz stringent fortgefuihrt werden. Faktisch er-
setzt die Anleihe klassisch erstrangig besicherte Immobilienkredite. Die Voraussetzungen
wurden hierzu durch die zustédndige Magistratsabteilung MA50 geschaffen, die entspre-
chenden Zusicherungen liegen vor. Mit den hier analysierten Teilschuldverschreibungen
wird faktisch eine Umfinanzierung der hypothekarisch besicherten Kredite tber einen
langfristigen Zeitraum angestrebt. Entsprechend des auf die dsterreichische bzw. Wiener
Immobilienwirtschaft ausgerichteten Geschaftszwecks wird es kiinftig auf Werterhaltun-
gen/-steigerungen, insbesondere resultierend aus ImmobilienmalRnahmen, dem Asset-
Management und der Vermietung bzw. dem Mietmanagement ankommen, um die An-
spriche der Glaubiger der Teilschuldverschreibungen tber die Laufzeit bedienen zu kén-
nen. Die gesellschaftsrechtlich formell erforderlichen Beschlisse fur die Anleihe liegen
bei Anleihebegebung auskunftsgeman vor.

Die Berichtsgesellschaft hat keine Tochtergesellschaften sowie Beteiligungen und ist
derzeit und nach den wirtschaftlichen Planungen Uber die Laufzeit der Anleihe im Ein-
klang mit derzeit gultigen Gesetzen nicht prifungspflichtig. Die Emittentin hat dafir Sorge
zu tragen, dass die Drittpfandbesteller die ihnen jeweils gehoérigen Liegenschaften bzw.
das Baurecht nicht verau3ern (vgl. Besicherung der Emission). Weitergehende, Status
quo sichernde Negativverpflichtungen (z.B. Verschuldungsgrenze, Belastungsverbot, Si-
cherheitenbestellungsverbot, Beteiligungsverbot, Gewinnausschuttungsverbot, etc.) wur-
den im Zuge der geplanten Teilschuldverschreibungen nicht implementiert. Dies ist der
erforderlichen Flexibilitat der WOFIN als Finanzierungs-Vehikel fur die SOZIALBAU
Gruppe geschuldet. Grundséatzlich sind Risiken aus vernachlassigten Negativverpflich-
tungen nicht auszuschlie3en, allerdings beschrankt sich die Geschaftstatigkeit der Emit-
tentin auf den 8 7 WGG.
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Die SOZIALBAU Gruppe verfugt insbesondere im gemeinnutzigen/sozialen Wohnungs-
bau Uber eine langjahrige Unternehmenshistorie und Erfahrung, das erforderliche Know-
How, die relevanten Kompetenzen im Asset- und Facility-Management sowie das ent-
sprechende Kontakt- und Finanzierungsnetzwerk, um die hier analysierte Zweckgesell-
schaft zielgerichtet aufzusetzen, erforderliche immobilienspezifische MaRnahmen und
das Vermietungsmanagement durchzufiihren und das Anlagevermdgen nach ékonomi-
schen Kriterien grundséatzlich nachhaltig im Sinne der Investoren zu betreiben/zu bewirt-
schaften.

Verwendung des Emissionserléses

Den Emissionserltés in Hohe von 20,0 Mio. EUR vereinnahmt die Erste Group Bank AG
als erste Zahlstelle und leitet diesen an den Treuhdnder/gemeinsamen Vertreter weiter.
Auch in Bezug auf die Verwendung des Emissionserloses nimmt der Treuh&n-
der/gemeinsame Vertreter zentrale Aufgaben wahr. Die Verwendung des Emissionserl6-
ses unterliegt auf Grund der Bestimmungen des Treuhandvertrags faktisch der Mittelver-
wendungskontrolle durch den Treuhander/gemeinsamen Vertreter. Der Emissionserlos
ist vom Treuhé&nder/gemeinsamen Vertreter in konkret dokumentierter Weise und Rei-
henfolge zu verwenden. Der Treuhander/gemeinsame Vertreter hat gemafn Treuhandver-
trag den Emissionserlds spesen- und abzugsfrei an die Zahlstelle zuriickzuzahlen, sofern
das Mindestemissionsvolumen innerhalb der Angebotsfrist nicht vollstandig gezeichnet
wird bzw. innerhalb der Angebotsfrist nicht ausreichend verbindliche Angebote zur Zeich-
nung von Teilschuldverschreibungen in Hohe des Mindestemissionsvolumens abgege-
ben werden. Die Emission der analysierten Teilschuldverschreibungen unterliegt daher
der beschriebenen Auflage. Szenarien bei Minderplatzierungen sind mithin ausgeschlos-
sen. Sofern die Anleihe gemafl § 3 Abs. 2 der Anleihebedingungen vorzeitig beendet
wird, ist der Emissionserlds frei von Spesen und jeglichen Abzigen vollstandig vom
Treuh&nder/gemeinsamen Vertreter an die Zahlstelle zurtick zu tiberweisen. Die vorzeiti-
ge Beendigung tritt ein, falls die vier erstrangigen Singularhypotheken in Héhe von sum-
miert 20,0 Mio. EUR nebst 3,00% Jahreszinsen nicht bis zum 4. April 2014 einverleibt
werden kénnen und/oder falls die Bestellung des gemeinsamen Vertreters nicht bis zum
4. Januar 2014 gerichtlich genehmigt wurde. (Anmerkung: Die gerichtliche Genehmigung
erfolgte mit Beschluss des Handelsgericht Wien vom 26. September 2013).

Sowohl bei Nicht-Erreichen des Mindestemissionsvolumens als auch bei vorzeitiger
Beendigung der Teilschuldverschreibungen sind den Zeichnern auf Grund der obigen
Ausfiihrungen die zu diesem Zeitpunkt beim Treuhander liegenden Emissionserlose fak-
tisch vollstandig zuriickzuzahlen. Bei vorzeitiger Beendigung fallen gemanR § 4 Abs. 4 der
Anleihebedingungen Zinsen vom Ausgabetag bis 4. April 2014 an. Zudem kdnnten Emis-
sionserlése zwischenzeitlich angelegt und hierliber Zinsertrage generiert werden. In die-
sem Falle gehen wir bei saldierter Betrachtung davon aus, dass die SOZIALBAU Gruppe
eine interne LOsung fur den mdglicherweise entstehenden Finanzierungsbedarf zur De-
ckung der Zinsanspriiche der Anleiheglaubiger bis zum 4. April 2014 findet. Die Wahr-
scheinlichkeit fur die dargestellte, vorzeitige Beendigung ist nach unserer Meinung sehr
gering, sodass wir -unter Bertcksichtigung der Schwere- diesbeziglich maximal von ei-
nem Eventualrisiko ausgehen.

Ausgehend von dem nach unserer Meinung sehr realistischen Szenario der Vollplatzie-
rung der hier analysierten Teilschuldverschreibungen, der gerichtlichen Genehmigung
der Bestellung des gemeinsamen Vertreters und deren Wirksamkeit Gber die erforderli-
chen Grundbucheintragungen und der Fahigkeit zur Eintragung der Singularhypotheken
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jeweils im ersten Geldrang ist der Emissionserlés in Form von Darlehen an die Dritt-
pfandbesteller zum Zweck der Finanzierung der auf den Liegenschaften und dem Bau-
recht errichteten bzw. zu errichtenden geférderten Wohnbauten weiterzuleiten (vgl. auch
Emittentin). Faktisch werden diese nach unserem Kenntnisstand derzeit neben den 6f-
fentlichen Mitteln aus dem Finanzmittelbestand der SOZIALBAU Gruppe finanziert. Aus-
gehend von den uns vorliegenden, geanderten Zusicherungen der Magistratsabteilung
fur die drei Liegenschaften und fur das Baurecht werden die vier Darlehen, die kombiniert
finanziert werden, an die Drittpfandbesteller ausgereicht. Kombiniert bedeutet, dass
mafigeblich die Mittel aus der Anleihe sowie faktisch weitere Finanzmittelbestande an die
Drittpfandbesteller zum Zweck der Finanzierung der geférderten Wohnbauten bzw. der
drei Liegenschaften und des Baurechts ausgereicht werden. Faktisch werden somit ins-
gesamt 28.639 TEUR an die Drittpfandbesteller ausgereicht. Hiervon entfallen demnach
20.000 TEUR auf die Anleihe und 8.639 TEUR auf den Finanzmittelbestand. Letzterer
wird auf Basis des Liquiditatsausgleichs zwischen diversen Gesellschaften der SOZIAL-
BAU Gruppe der Emittentin zur Verfigung gestellt. Faktisch sollen die Finanzmittel von
der VOLKSBAU zur Verfligung gestellt werden. Im Detail werden die Darlehen zu je 3,1%
p.a. wie folgt von der Emittentin an die Drittpfandbesteller/Darlehensnehmer bereitge-

stellt:
Drittpfandbestel- Darlehen in Davon Davon
ler/Darlehensnehmer TEUR Anleihefinanzierung | weitere Finanzie-
in TEUR rung in TEUR
SOZIALBAU AG 7.681 5.600 2.081
VOLKSBAU 8.625 6.300 2.325
WOHNBAU 6.029 4.300 1.729
WOHNBAU 6.304 3.800 2.504
Summe 28.639 20.000 8.639

Die den Drittpfandbestellern bereitgestellten Darlehen sind in den jeweiligen Zusiche-
rungsénderungen des Landes Wien hinsichtlich der erstrangigen Besicherung zu Guns-
ten der hier analysierten Anleiheglaubiger entsprechend kenntlich gemacht. Hiertber ist
faktisch der erforderliche Rangricktritt des Landes Wien und mithin eine wesentliche Vo-
raussetzung zur Eintragung der erstrangig grundbticherlichen Pfandrechte ersichtlich.

Die geplante Verwendung des Emissionserldses ist nach unserer Meinung grundsatzlich
plausibel. Faktisch der Gberwiegende Teil des Emissionserléses soll in der SOZIALBAU
Gruppe zur teilweisen (Re-)Finanzierung der drei Liegenschaften und des Baurechts
verwandt werden (vgl. Immobilienanalyse). Dies erfolgt insbesondere gegen Stellung von
Sicherheiten (vgl. Besicherung der Emission). Der Treuhander/gemeinsame Vertreter
nimmt hinsichtlich der Verwendung des Emissionserléses und insgesamt in der Konstruk-
tion der hier geplanten bzw. analysierten Anleihe eine wesentliche Stellung ein. Faktisch
ist nach unserer Meinung Uber die Aufgaben des Treuhanders/gemeinsamen Vertreters
auch eine Mittelverwendungskontrolle im weiteren Sinne installiert. Dem Treuhan-
der/gemeinsamen Vertreter obliegt die Verwaltung und Verwertung von Sicherheiten tber
die gesamte Laufzeit der Emission. Fur die als Sicherheit dienenden und Cashflows ge-
nerierenden Liegenschaften/Baurechte besteht tiber die Laufzeit kein Blindpool-Risiko. In
Bezug auf die Ausreichung von Finanzmitteln als Darlehen an die Gesellschaften der
SOZIALBAU Gruppe bestehen auf Basis des integrierten Vertragswerks und der Téatigkei-
ten als GBV diverse Restriktionen. Nach unserer Meinung verbleibt daher aus diesem
Sachverhalt insgesamt maximal ein Eventualrisiko (vgl. Emittentin).
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Besicherung der Emission

Die Teilschuldverschreibungen sind mit vier erstrangig dinglich/grundbicherlich zu
bestellenden Singularhypotheken iHv. summiert 20,0 Mio. EUR zzgl. 3,00% Jahres-
zinsen (das Pfandrecht) zu Gunsten der Berechtigten (Anleiheglaubiger) zu besichern.
Die grundbiicherliche/hypothekarische Besicherung der Anleihe erfolgt auf der einen in-
tegrierten Bestandteil bildenden Pfandurkunde, des Treuhandvertrags und der Anlei-
hebedingungen. Die Besicherung der Anleiheglaubiger im ersten Geldrang ist dabei fak-
tisch auf Basis der vorliegenden Zusicherungsanderungen des Landes Wien (Magistrats-
abteilung 50) fur die als dingliche Sicherheit dienenden Liegenschaften bzw. das Bau-
recht abzuleiten. Auf Basis dieser Zusicherungsanderungen ist der Nachrang der erhal-
tenen offentlichen Finanzmittel festzustellen. Der Sicherungszweck ist stets die Besiche-
rung der Anspriiche der Anleiheglaubiger. Die Emission der Anleihe sowie die Bestellung
der Pfandrechte durch die Drittpfandbesteller erfolgen zu dem ausschliel3lichen Zweck,
den Emissionserlés in Form von Darlehen an die Drittpfandbesteller zum Zweck der Fi-
nanzierung der auf den Liegenschaften und dem Baurecht errichteten bzw. zu errichten-
den geforderten Wohnbauten weiterzuleiten. Die vier Singularhypotheken in Héhe von
summiert 20,0 Mio. EUR sind auf den drei Liegenschaften und dem Baurecht der Dritt-
pfandbesteller durch den Treuhander/gemeinsamen Vertreter wie folgt einzuverleiben
(vgl. Immobilienanalyse und vgl. Emissionsmerkmale):

= Einverleibung einer Singularhypothek in H6he von nominal 5.600.000 EUR
zzgl. 3% Zinsen p.a. ob der im Eigentum der SOZIALBAU AG stehenden Lie-
genschaft 3609 des Grundbuchs 01101 Favoriten, Bezirksgericht Favoriten,
Grundsticksnummer 135/90, mit der Liegenschaftsadresse 1110 Wien, Ha-
ckergasse 7 / Antonie-Alt-Gasse 16 / Sonnwendgasse 27 (die "Hypothek A");

= Einverleibung einer Singularhypothek in H6he von nominal 6.300.000 EUR
zzgl. 3% Zinsen p.a. ob der im Eigentum der VOLKSBAU req.Gen. stehenden
Liegenschaft EZ 3612 des Grundbuchs 01101 Favoriten, Bezirksgericht Favori-
ten, Grundsticksnummer 150/3, mit der Liegenschaftsadresse 1110 Wien,
Sonnwendgasse 25 / Hackergasse 6 (die "Hypothek B");

L] Einverleibung einer Singularhypothek in H6he von nominal 4.300.000 EUR
zzgl. 3% Zinsen p.a. ob der im Eigentum der WOHNBAU reg.Gen. stehenden
Liegenschaft EZ 6683 des Grundbuchs 01613 Leopoldau, Bezirksgericht Flo-
ridsdorf, Grundstiicksnummern 1914/2 (KG 01613 Leopoldau) und 914/4 (KG
01616 Stammersdorf), mit der Liegenschaftsadresse 1210 Wien, Grellgasse 9
(die "Hypothek C");

= Einverleibung einer Singularhypothek in H6he von nominal 3.800.000 EUR
zzgl. 3% Zinsen p.a. ob dem Baurecht der WOHNBAU req.Gen. bis 31. Méarz
2112 mit der EZ 1030 des Grundbuchs 01609 Jedlesee, Bezirksgericht Florids-
dorf ob der im Eigentum des Chorherrenstift Klosterneuburg, Stiftsplatz 1, 3400
Klosterneuburg, stehenden Liegenschaft EZ 1027 des Grundbuchs 01609 Jed-
lesee, Bezirksgericht Floridsdorf, Grundstiicksnummer 8 (KG 01609 Jedlesee),
mit der Liegenschaftsadresse 1210 Wien, UberfuhrstraRe 65 (die "Hypothek
D").

Die als Sicherheit dienenden Liegenschaften und das Baurecht stellen auf Ebene der
Drittpfandbesteller nur einen Teil der operativen Tatigkeiten dar. Auch auf Ebene der
Emittentin stellen die zum Zweck der teilweisen Finanzierung an Drittpfandbesteller aus-
zureichenden Kredite/Darlehen nur einen Teil der operativen Téatigkeiten (vgl. Emittentin).
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Der Verkehrswert der als Sicherheit fir die Anleiheglaubiger dienenden Liegen-
schaft/Immobilie (vgl. Immobilien) ist nicht auf Basis von externen Verkehrswertgutachten
ermittelbar, da fir die relevanten Liegenschaften und das Baurecht keine derartigen Gut-
achten erstellt wurden. Dies ist der Tatsache geschuldet, dass fir die Geschéaftstatigkeit
der SOZIALBAU Gruppe derartige Gutachten bislang nicht erforderlich sind. Die Unter-
nehmen der SOZIALBAU Gruppe gehen vom Kostenansatz (Grund & Boden + Errich-
tungskosten) aus, der durch das WGG vorgeschrieben ist. Dies ist maRgeblich fur die Er-
langung der objektspezifischen Gesamtfinanzierung. Dieser Ansatz ist nach Manage-
mentangaben deutlich vorsichtiger als ein Verkehrswertgutachten fir vergleichbare, neu
errichtete Immobilien/Liegenschaften. Die Gesamtkosten der vier Immobilien/Liegen-
schaften werden summiert mit rd. 58.007 TEUR beziffert. Der Kostenansatz ist unserer-
seits als Ersatz fur Verkehrswertgutachten im Rahmen der Analyse hinreichend. Auf Ba-
sis der Gesamtkosten ist das LTV (Loan-to-Value) demnach mit rd. 34,48% zu beziffern.
Ersatzsicherheiten dirfen nicht gestellt werden, das als Sicherheit dienende ,Immobi-
lien-/Liegen-schaftsportfolio” ist Uber die Laufzeit der geplante Anleihe unverénderbar
(vgl. Immobilien). Demnach ist Uber die Laufzeit der Anleihe kein Blind-Pool-Risiko
existent.

Die Emittentin hat dariiber hinaus obligatorische Sicherheiten  zur Besicherung der An-
spriche auf Ruckzahlung der Teilschuldverschreibungen und Zinszahlungen von den
Drittpfandbestellern erhalten. Zu den obligatorischen Sicherheiten zéhlen

« die Abtretung ihrer Eigentiimeranspriiche gegentiber den die Liegenschaften
und das Baurecht derzeit und/oder kinftig verwaltenden Hausverwaltungen
auf Auszahlung der fiir die Drittpfandbesteller vereinnahmten Nettomietentgel-
te (Annuitatenanteile gemal WGG) an die Anleiheglaubiger,

+ die Abtretungen aller bestehenden und kiinftigen Mietzinsforderungen und
Nutzungsentgelte (inkl. Anspriiche aus Wertsicherungsklauseln, gemai WGG
Annuitatenanteile) gegen alle derzeitigen und kinftigen Mieter und Nutzer der
Liegenschaften und des Baurechts,

» die Abtretungen von Zahlungen aus Versicherungen fir die Immobilie (Ge-
baudeversicherung).

Im Falle der Insolvenz der Emittentin kann der Insolvenzverwalter von dem gesetzlichen
Absonderungsrecht Gebrauch machen bzw. wird der Treuhadnder/gemeinsame Vertre-
ter faktisch dieses Recht gegeniber dem Insolvenzverwalter geltend machen. Der Ver-
wertungserlés aus der dinglichen Sicherheit (Pfandrecht) steht somit ausschlie3lich den
Glaubigern der hier analysierten Teilschuldverschreibungen zu. Fir die abgetretenen
Rechte bzw. die obligatorischen Sicherheiten gilt Ahnliches. Der Wert der Besicherung zu
Gunsten der Glaubiger der hier analysierten Teilschuldverschreibungen tiber die gesamte
Laufzeit ist zum Teil ungewiss, was in der Regel vornehmlich auf immobilienmarktspezifi-
sche Risiken (Mietvertragsrisiken, Leerstandsquoten, Preise flr Immobilien, Eigentums-
begriindungen etc.) zurtickzufiihren ist. Im Verwertungsszenario ist davon auszugehen,
dass auf Grund des Vorkaufsrechts der Mieter (im WGG geregelt) -sofern dies ein Mieter
in den vier relevanten Liegenschaften ausibt- zunadchst Wohnungseigentum begriindet
werden muss. Vor diesem Hintergrund fallen die Kosten der Verwertung diesbeziiglich
vergleichsweise hoch aus, was in unseren Szenarien (s.u.) berticksichtigt wurde.
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Basierend auf den obigen Ausfiihrungen kann ein konkreter Verwertungserlos fur die als
Sicherheit dienenden Liegenschaften und das Baurecht nicht ermittelt werden und bedarf
im Worst Case entsprechender Korrekturen. Uberschlagig gehen wir hinsichtlich der bei
Vollplatzierung der Teilschuldverschreibungen als Sicherheit dienenden Liegenschaften
und des Baurechts in gestressten Szenarien (mid-case) von Risikoabschlagen auf die
Gesamtkosten in Héhe von durchschnittlich 10-15% aus. Im Best-Case Szenario gehen
wir maximal von einem 5%igen und im Worst-Case-Szenario maximal von einem 25-
40%igen Risikoabschlag auf die Liegenschaften und das Baurecht iber die Laufzeit der
Teilschuldverschreibungen aus (Anmerkung: Ausgehend von Verkehrswertgutachten
wirden ceteris paribus die Risikoabschlage in séamtlichen Szenarien hoher ausfallen).
Nach unseren Berechnungen ergeben sich fir die beschriebenen Szenarien Uber die
Laufzeit der Teilschuldverschreibungen Verwertungserlése die ausreichen, um die hier
analysierten, erstrangig pfandrechtlich besicherten Teilschuldverschreibungen vollstéandig
an die Berechtigten zuriickzufiihren. Uber die risikoorientierten und entsprechend ge-
wichteten Szenarien berechnen wir ein durchschnittliches LTV von ca. 53 ,1% uber
die Laufzeit der Anleihe, was maf3geblich fir unsere Ratingeinschatzung ist. Das Sicher-
heitenportfolio zeigt auf Basis unserer Analysen eine sehr gute Stressresistenz und lasst
isoliert insgesamt eine nahezu bestmogliche Einschétzung zu. Allerdings besteht das Si-
cherheitenportfolio faktisch aus ,nur* vier Wohngebaudekomplexen und ist mithin hin-
sichtlich des Streuungs-/Diversifizierungsgrads limitiert. Diese Einschétzung wird in tech-
nischer Hinsicht Uber die erstrangig grundpfandrechtliche Besicherung hinaus durch die
obligatorisch zu bestellenden Sicherheiten und die installierte Negativverpflichtungen fir
die Emittentin gestitzt. Auch die Liquiditatsreserve in Hohe von 1,0 Mio. EUR eines Dritt-
pfandbestellers bis zur Fertigstellung des Objekts ,Grellgasse” wirkt positiv.

Immobilienanalyse

Als Sicherheit fur die hier analysierten Anleiheglaubiger sollen auf Basis des integrierten
Vertragswerks drei Liegenschaften und ein Baurecht von insgesamt drei Drittpfandbestel-
lern, allesamt Unternehmen der SOZIALBAU Gruppe, dienen (vgl. Besicherung der
Emission). Hierauf wurde in weitestgehend vergleichbaren GréRenordnungen jingst je
ein Wohngebaudekomplex errichtet. Es handelt sich dabei um wohnwirtschaftlich ge-
nutzte Gebaudekomplexe. Verkehrswerte der drei Liegenschaften und des Baurechts
kénnen in Ermangelung von externen Verkehrswertgutachten nicht ermittelt werden. Die
als Ersatz dienenden Gesamtkosten (Grundkosten + vorlaufige Baukosten) betragen auf
Basis der zur Verfligung gestellten Unterlagen summiert rd. 58.007 TEUR.

Die vier wohnwirtschaftlich genutzten Gebdudekomplexe befinden sich in Wien bzw.
zwei sind im 10ten Wiener Bezirk und zwei weitere im 21ten Wiener Bezirk lokalisiert.
Summiert weisen diese eine Nutzflache von rd. 28.726 gm nebst Stellplatzen auf. Wichti-
ge Eckdaten zu den Liegenschaften/Immobilien stellen sich wie folgt dar:

Eigentiimer Adresse Anzahl Nutz- Grund- | Vorlaufige | Geplanter
Woh- flache kosten | Baukosten Bezug
nungen in gm in in TEUR
TEUR
SOZIALBAU AG Hackergasse 7 89 7.850 2.386 14.000 1.8.2013
VOLKSBAU Sonnwendgasse 25 97 8.909 2.521 15.780 1.10.2013
WOHNBAU Grellgasse 9 67 5.902 1.448 11.020 1.12.2013
WOHNBAU Uberfuhrstr. 65 62 6.065 152 10.700 1.4.2013
Summe 315 28.726 6.507 51.500
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Auf den Liegenschaften/dem Baurecht wurden die Wohngebé&ude jingst neu errichtet
bzw. werden neu errichtet. Als Neubauten kdnnen die Objekte als State of the Art in der
relevanten Objektklasse klassifiziert werden. Einzelne Objekte sind als Niedrigenergie-
haus oder als Passivhaus mit entsprechenden Be- und Entliftungssystemen konzipiert.
Einzig die Grellgasse 9 war zum Analysezeitpunkt noch nicht ganzlich bzw. zu ca. 90%
fertig gestellt. Fir mdgliche mit der Errichtung bzw. bis zur Fertigstellung dieses Objekts
verbundenen Risiken hélt die Eigentimerin eine Liquiditdtsreserve von 1 Mio. EUR vor.
In Bezug auf bauliche Risiken verweisen wir insbesondere auf die Gewahrleistungsver-
pflichtungen. Samtliche derzeit erforderliche Genehmigungen liegen nach Management-
angaben vor. Hinsichtlich der Baukosten ist grundsétzlich ein sensibler Umgang festzu-
stellen, der auch von offentlicher Stelle entsprechend der beantragten Finanz-
/Fordermittel verifiziert wird.

Die in Verkehrswertgutachten tblicherweise dokumentierten Wertminderungen durch z.B.
Altlasten und/oder Rechte/Dienstbarkeiten liegen in Ermangelung von Verkehrswertgut-
achten nicht vor. Das Management versicherte uns, dass keine Wertminderungen durch
Altlasten oder Bodenkontaminationen bekannt sind. Zwar ist fiir die Liegenschaft Uber-
fuhrstralle 65 eine Eintragung im Verdachtsflachenkataster gegenstandlich, jedoch be-
statigt das vorliegende technische Gutachten vom 22.5.2012 keine gesundheitsschadli-
chen Messwerte, sodass das Gebaude bereits fertig gestellt ist. Auch ist hier die Dritt-
pfandbestellerin nicht Eigentimerin des Grund und Bodens. Grundbicherlich eingetrage-
ne sowie auBerbucherliche, wesentlich wertmindernde Rechte/Dienstbarkeiten sind nach
Managementangaben ebenfalls nicht wertmindernd einzupreisen. In Bezug auf das Bau-
recht weisen wir insbesondere auf die entsprechend vorrangige grundbiicherliche Eintra-
gung zu Gunsten des Baurechtsgebers hin. Insgesamt scheint die Darstellung tber der-
artige, wesentliche Wertminderungen, auch im Abgleich mit den vorliegenden Grund-
buchauszuigen, plausibel, sodass wir aus diesem gesamten Sachverhalt (Wertminderun-
gen) zum Analysezeitpunkt maximal ein Eventualrisiko ableiten und entsprechend in un-
seren Szenarioanalysen angemessen bertiicksichtigen (vgl. Besicherung der Emission).

Nach Managementangaben sind die Wohneinheiten der vier relevanten Wohngebé&ude-
komplexe im Einklang mit den Bestimmungen des WGG an die einzelnen Mieter bereits
weitestgehend vergeben. Das Mietpreisniveau liegt unter dem Marktpreisniveau, was aus
Okonomischer Sicht mittels glnstiger staatlicher Finanzierungen mdglich ist. Faktisch
geht das Management somit bereits von der Vollvermietung der vier Objekte aus. Basie-
rend auf den Ubermittelten Mietzinslisten ist dies plausibel. Leerstande sind dementspre-
chend nicht vorhanden. Uber die gesamte SOZIALBAU Gruppe ist die nachhaltige Leer-
standsquote aulRerst gering. Die Wartezeit fir eine Wohnung wird Uiberschléagig mit ca. 2
Jahren angegeben. Die Mieterstruktur der hier relevanten Objekte ist gekennzeichnet
durch eine groRe Anzahl von Wohnungsmietern. Nennenswerte systemische Mieterboni-
tatsrisiken bzw. Mietausfalle gibt es auskunftsgeman nicht, was auch die langjahrige Per-
formance der SOZIALBAU Gruppe zeige. Die Mietvertrage unterliegen den Bestimmun-
gen und Gestaltungsmoglichkeiten des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes (WGG)
und des Mietrechtsgesetzes (MRG). Basierend auf den exemplarisch zur Verfigung ste-
henden Mietvertrdgen wurde hinsichtlich der Veranschlagung des Erhaltungs- und Ver-
besserungsbeitrag (EVB) bzw. faktisch von mieterseitigen Instandhaltungsbeitrdgen von
Beginn an Gebrauch gemacht. Der Grundbetrag muss nie zurtickgezahlt werden, auch
wenn er binnen zehn Jahren nicht verwendet wird. Entsprechend der Bestimmungen des
WGG ist die Entwicklung der Netto-Mieten bei Neu- und Wiedervermietungen wertgesi-
chert. Grundsétzlich gilt eine Mietpreisbindung von 10 Jahren. Die Netto-Kalt-Gesamt-
miete (Annuitat gemal WGGQG) fir die vier Objekte (vor MwSt) wird bei Vollvermietung ak-
tuell mit rd. 1,7 Mio. EUR p.a. beziffert. Die zu entrichtende Annuitdt umfasst dartber
hinaus die Betriebskosten sowie einen Instandhaltungsbeitrag auf Basis des WGG. Diese
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Posten sind in den Netto-Kaltmieten noch nicht enthalten. Die Anfangsrendite wird mit ca.
4% bis 4,5% beziffert.

Insgesamt kann das als Sicherheit von Drittpfandbestellern der SOZIALBAU Gruppe die-
nende Portfolio, bestehend aus vier Wohngebaudekomplexen bzw. aus drei Liegenschaf-
ten sowie einem Baurecht nach unserer Meinung durchaus als ausgewogen und attraktiv
angesehen werden. In technischer Hinsicht liegt eine auskdbmmliche Diversifizierung an-
hand der Anzahl der Assets nicht vor. Erforderliche 6ffentlich rechtliche Genehmigungen
liegen auskunftsgemal fur die analysierte Liegenschaften und das Baurecht vollstandig
vor. Lokalisiert in Wien kann die Lage der Immobilien im adressierten Segment als gut bis
sehr gut bezeichnet werden. Auf Basis mikro- und makro6konomischer Prognosen halten
wir im Bedarfsfall auch zwischenzeitlich moglicherweise erforderliche Wiedervermietun-
gen fir realisierbar. Die Qualitat der Immobilien ist als Neubauten mit entsprechender
Bausubstanz als State of the Art in dieser Objektklasse zu bezeichnen. Das Baukosten-
budget ist auf Grund der gemeinnltzigen Ausrichtung limitiert und wird faktisch Uber-
wacht. Die Mietvertragsstrukturen des relevanten Sicherheitsportfolios sind brancheniib-
lich im Einklang mit gesetzlichen Regelungen ausgestaltet. Dies umfasst auch die Poten-
ziale aus Mietzinsindexierung. Ein geringeres Mietpreisniveau wird bspw. durch ginstige
staatliche Finanzierungen kompensiert, um eine auskémmliche Wirtschaftlichkeit zu er-
mdoglichen. Okonomisch vertretbare Drittverwendungsmdglichkeiten sind nach unserer
Meinung faktisch nicht gegeben. Uber das erprobte Asset-/Facility-Management der
SOZIALBAU Gruppe soll die Werthaltigkeit des Immobilienportfolios Uber die Anleihelauf-
zeit bestatigt werden.

Entwicklung und Ausblick

Das Geschaftsmodell der Emittentin orientiert sich im Kontext der SOZIALBAU Gruppe
an der bedarfsgerechten, anteiligen Finanzierung der zuzuordnenden Gesellschaften
bzw. der Wohnbauprojekte im Einklang mit den Bestimmungen des § 7 Wohnungsge-
meinnutzigkeitsgesetz (WGG, vgl. Unternehmensstruktur). Es héngt aufgrund der Téatig-
keit im Immobiliensektor und der verfolgten strategischen Ausrichtung tber die Laufzeit
der Teilschuldverschreibungen faktisch von den Vermietungserlésen (Annuitaten) fir die
wohnwirtschaftlich genutzten Flachen und den Werterhaltungs-/Wertsteigerungsmaglich-
keiten auf Ebene der darlehensnehmenden Gesellschaften ab. In diese Betrachtung ein-
gebunden ist die Ausreichung von Darlehen an Gesellschaften der SOZIALBAU Gruppe
(inkl. betreuter Unternehmen). Die Emittentin hat kein Sachanlagevermégen. Uber die
Ausreichung von Darlehen soll die Emittentin entsprechende Zinsertrédge und Tilgungsan-
teile generieren, um hiermit ihren Verpflichtungen nachzukommen. Ein méglicher Liquidi-
tatsausgleich Uber verschiedene Gesellschaften der SOZIALBAU Gruppe (inkl. WOFIN)
in Hohe von bis zu 20 Mio. EUR kann hierbei zwischenzeitlich als Uberbriickung dienen.

Seit der Grindung im Rumpfgeschéftsjahr 2012 ist die Entwicklung der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin als Finanzierungsvehikel durch erste Geschéfts-
vorfélle im grolReren Ausmafd gekennzeichnet (vgl. Anlage A). So wurden im Rahmen der
Wiener Wohnbauinitiative (Wiener Call) zwei langfristige, endféllige Landesdarlehen in
Hoéhe von summiert ca. 76,7 Mio. EUR (Laufzeit 22. April 2022, Zinssatz 3,90% p.a.,
Zinstermin 20.4. eines jeden Jahres) aufgenommen und an verschiedene Gesellschaften
der SOZIALBAU Gruppe gegen Stellung entsprechender Sicherheiten der Darlehens-
nehmer (Hochstbetragshypotheken iHv. summiert rd. 84,2 Mio. EUR) ausgereicht. Hier-
durch konnte die SOZIALBAU Gruppe faktisch einen signifikanten Abschlag auf die je-
weiligen Valuta generieren. Die Darlehensnehmer haben ihrerseits Zinsen und Tilgungen
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vierteljahrlich an die WOFIN zu entrichten. Unter Berlcksichtigung von mittelfristigen
Verbindlichkeiten gegeniiber der VOLKSBAU (rd. 11,4 Mio. EUR) und kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten (rd. 1,5 Mio. EUR fiir Zinsen) betragt das gesamte Fremdkapital somit rd.
89,6 Mio. EUR zum 31.12.2012 (vgl. Anlage A). Das Stammkapital in H6he von 1 Mio.
EUR wurde vom Gesellschafter URBANBAU bar einbezahlt. Zum 31.12.2012 bestehen
keine sonstigen finanziellen Verpflichtungen. Im Rumpfgeschéftsjahr 2012 weist die
WOFIN einen Jahresiiberschuss in Hohe von rd. 150 TEUR aus. Es wurde ein uneinge-
schranktes Testat abgegeben. Basierend auf dem vorlaufigen Zwischenabschluss  fir
das erste Halbjahr vom 1.1.-30.6.2013 weist die WOFIN einen Periodeniberschuss iHv.
rd. 177 TEUR bzw. mithin einen Bilanzgewinn von rd. 327 TEUR aus. Da keine neuen
Geschéftsvorfalle hinzugekommen sind, stellen sich auch die bilanziellen Strukturen ge-
geniiber dem Bilanzstichtag 31.12.2012 nahezu unverandert dar. Insgesamt konnten die
gesamten Verbindlichkeiten auf rd. 87,98 Mio. EUR reduziert werden. Die Reduzierungen
entfallen insbesondere auf die Verbindlichkeiten gegeniber der VOLKSBAU. Auf Jah-
ressicht 2013 zeigen die Planungen mit der Emission der hier analysierten Anleihe in
Héhe von 20 Mio. EUR und weiterer Mittel aus dem Liquiditatsausgleich die Ausweitung
der Aktivitaten.

Basierend auf dem freiwilligen Prifbericht zum 31.12.2012 liegt im Einklang mit dem Un-
ternehmensreorganisationsgesetz (URG) nach 822 URG ein gesetzlich vermuteter Re-
organisationsbedarf bei der Berichtsgesellschaft vor, da die Eigenkapitalquote kleiner
als 8% und die fiktive Entschuldungsdauer grof3er als 15 Jahre ist. Der Wirtschaftsprifer
hat nach 8 273 Abs. 2 UGB seine Redepflicht ausgetibt. Daraus ergeben sich keine Haf-
tungsfolgen fur die Geschéftsfihrung geméal URG, da es sich bisher um eine freiwillige
Abschlussprufung handelt. Bereits basierend auf den weitestgehend fortgeschriebenen
Unternehmensplanungen ist auch kinftig mit einem nachhaltigen Unterschreiten der
URG-Kennzahlen und damit der Ausibung der diesbeziglichen Redepflicht durch einen
Wirtschaftsprifer zu rechnen. Die geplanten GréRenordnungen der Emittentin (z.B. Um-
satz- und Mitarbeiterentwicklung) werden nicht dazu fihren, dass die Berichtsgesellschaft
die Verpflichtung zur Durchfiihrung einer Jahresabschlussprifung haben wird. Vor die-
sem Hintergrund ist Gber die Laufzeit der Anleihe jahrlich von der freiwilligen Erstellung
der Jahresabschlusspriifung auszugehen. Auf Basis des derzeit geltenden Rechts sind
aus der freiwilligen Prufung fur die Geschaftsfiihrung kiinftig keine Haftungsproblemati-
ken ersichtlich. Insgesamt konstatieren wir aus dem gesamten beschriebenen Sachver-
halt zum Analysezeitpunkt maximal ein Eventualrisiko.

Bei isoliert quantitativer Betrachtung wird die Bonitat der Emittentin im Einklang mit den
vorliegenden, fortschreibenden Planungen auch kiinftig tendenziell im ausreichenden Be-
reich liegen. Die wirtschaftliche Entwicklung der WOFIN ist abhéngig von der Entwicklung
der Darlehensnehmer. Unter Beriicksichtigung der Bonitaten der wesentlichen Darle-
hensnehmer der WOFIN sowie unter Berlcksichtigung des Liquiditatsausgleichs zwi-
schen den Gesellschaften der SOZIALBAU Gruppe zeigt sich insgesamt eine verbesser-
te Bonitatseinschatzung. Hierbei ist berlicksichtigt, dass bei samtlichen Geschaftsvorfal-
len vertraglich sichergestellt sein soll, dass das Liquiditatsrisiko aus nicht fristenkongru-
enter Finanzierung der WOFIN (Darlehensvergabe vs. Refinanzierung) bei den Darle-
hensnehmern verbleibt. Sofern die WOFIN Anleihe wider Erwarten nicht platziert werden
kann, ist die Finanzierung auf Ebene der jeweiligen Darlehensnehmer auch auf Basis
vorheriger Zusagen der Magistratsabteilung faktisch gesichert. Mit Blick auf die Riickzah-
lung der Anleihe ist nach unserer Meinung uber das Asset Management, die Vermie-
tungstatigkeiten sowie die Nachfrageentwicklungen von der Wertbestandigkeit der als Si-
cherheit dienen Liegenschaften/des Baurechts bis zur Falligkeit der Anleihe in 2025 aus-
zugehen. In Kombination mit dem Beleihungsauslauf der analysierten Anleihe erscheint
bei dieser isolierten Betrachtung die Refinanzierung/Anschlussfinanzierung der hier ana-
lysierten Anleihe zum jetzigen Zeitpunkt realisierbar. Die Riuckfuhrung der Anleihe kann
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planerisch bereits aus dem Liquiditatsausgleich zwischen den Gesellschaften der SOZI-
ALBAU Gruppe erfolgen, was ein tibergeordnetes und abgestimmtes Finanzmanagement
Uber die SOZIALBAU Gruppe voraussetzt.

Fazit

Ein allfélliges Angebot fur die hier analysierten Teilschuldverschreibungen erfolgt aus-
schlie8lich auf Grundlage einer Ausnahme von der Prospektpflicht nach Art 3 und Art 4
der Prospektrichtlinie. In Osterreich ist das Angebot demnach gemaR § Abs 1 Z 9 Ka-
pitalmarktgesetz (KMG) von der Prospektpflicht befreit. Das Angebot erfolgt nur durch
und auf Grundlage der Anleihebedingungen der Teilschuldverschreibungen samt Anla-
gen und richtet sich auskunftsgemafR an einen ausgewahlten Investor in Osterreich. Ein
Informations-Memorandum wurde auskunftsgemaf nicht erstellt. Er erfolgt keine Billigung
im Sinne einer Prospektrichtlinie.

Das Investment erfolgt faktisch in Unternehmen der SOZIALBAU Gruppe und ist durch
ein unveranderbares Wohnimmobilienportfolio gekennzeichnet (kein Blind-Pool), das sich
aus drei Liegenschaften und einem Baurecht zusammensetzt. Die Mietvertrage unterlie-
gen den Bestimmungen des MRG und des WGG. Ersatzsicherheiten durfen nicht bestellt
werden. Die Teilschuldverschreibungen sind insbesondere gekennzeichnet durch ein
erstrangig pfandrechtliches Besicherungskonstrukt der Drittpfandbesteller und weiterer
(obligatorischer) Sicherheiten der Drittpfandbesteller sowie Negativverpflichtungen der
Emittentin. Ausschlie3lich den Anleiheglaubigern stehen als Berechtigten bei Insolvenz
der Emittentin die Sicherheiten zur Verwertung zu. Ein Treuhander/gemeinsamer Vertre-
ter iSd. KurG nimmt fir die Anleiheglaubiger die Rechte aus den Sicherheiten war. Die
Verpflichtungen des Treuhanders/gemeinsamen Vertreters in Kombination mit einem
nach unserer Meinung insgesamt klar definierten, integrierten Vertragswerk, lasst -bis auf
die notwendige Flexibilitat zwischen den beteiligten Gesellschaften der SOZIALBAU
Gruppe- wenig Spielrdume und Interpretationsmaoglichkeiten fur die Parteien zu, was sich
faktisch positiv zu Gunsten der Berechtigten bzw. Anleiheglaubiger niederschlégt. Dies
gilt auch hinsichtlich der technischen Konstruktion. Die kurz-, mittel- und langfristigen
Vermdgens- Finanz- und Ertragsplanungen sind insgesamt als stabil einzuordnen. Die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Berichtsgesellschaft wird sich bei rein quantita-
tiver Betrachtung nach unserer Meinung auch kinftig maximal im ausreichenden bis be-
friedigenden Bereich etablieren kdnnen. Allerdings ist die Berichtsgesellschaft bedingt
durch die Erfordernisse des WGG als ein derartiges Finanzierungsvehikel installiert. Die-
se isolierte Sichtweise ist auf Grund der vielfaltigen Verflechtungen auf die gesamte
SOZIALBAU Gruppe auszuweiten.

Wir gehen auf Grund der guten Lagen der vier Wohngebaudekomplexe in Wien marktsei-
tig von der entsprechenden Nachfrage in diesem Segment mit hoher Wahrscheinlichkeit
von guten Vermietungsquoten aus, was wiederum Sicherheit fur die Objekt-Rentabilitéat
auf Ebene der Drittpfandbesteller und mithin implizit teilweise fiir die operative Entwick-
lung der Berichtsgesellschaft bietet. Die wirtschaftliche Entwicklung der Emittentin ist ab-
hangig von Zinsertrdgen aus ausgereichter Darlehen an Gesellschaften der SOZIALBAU
Gruppe und damit verbundener Risikogrof3en. Stabilisierend wirkt in diesem Zusammen-
hang die nachhaltig stabile Entwicklung der operativen und bilanziellen Strukturen der
Drittpfandbesteller. Flankiert wird diese durch eine Liquiditatsreserve eines Drittpfandbe-
stellers der SOZIALBAU Gruppe zur Abdeckung von Risiken bis zur geplanten Fertigstel-
lung einer Immobilie in 2013. Auch besteht zwischen verschiedenen Gesellschaften der
SOZIALBAU Gruppe inkl. der Berichtsgesellschaft die Mdglichkeit zur Schaffung eines
Liquiditatsausgleichs bis zu 20 Mio. EUR.
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Insbesondere die Qualitat der neu errichteten Bestandsimmobilien bzw. Wohngebéude-
komplexe, der Mieter-Mix, die Vermietungsquoten und die Drittverwendungsmaoglichkei-
ten sowie grundsatzliche Immobilienmarkt- und -preisentwicklungen kénnen kinftig zu
veranderten Risikoabschlagen fuhren und die Einschétzung des Ratings éndern. Zudem
sind Gesetzgebungsrisiken existent, auch wenn von einem gewissen Bestandsschutz
auszugehen ist. Auch hat die anleihespezifische Restlaufzeit in Kombination mit Finan-
zierungsalternativen Einfluss auf das Rating. Dies hat wiederum insgesamt Einfluss auf
die Werthaltigkeit der zu Gunsten der Anleiheglaubiger eingerdumten Sicherheiten. Rein
technisch ist nach unserer Meinung insgesamt ein geeignetes Sicherungskonstrukt zu
Gunsten der Anleiheglaubiger etabliert. Wir weisen explizit darauf hin, dass grundsétzlich
die Werthaltigkeiten tber die Laufzeit der Anleihe und somit auch das Rating uber die
Laufzeit der Anleihe &ndern kann.

Die Erkenntnisse im Rahmen der Analyse der Emission zeigen, dass die Glaubigeran-
spriiche, unter Beachtung der Risikogré3en, nach dem heutigen Kenntnisstand aller Vo-
raussicht nach bedient werden kdnnen. Insgesamt beurteilen wir die Emission mit der
ISIN: ATOO0O0A11WC2 unter Bericksichtigung von szenariobasierten, risikoadjustierten
Loan-to-Value(LTV)-GréRen mit einem Rating von AA+. Die Emission weist somit eine
sehr gute Gite auf.

© Creditreform Rating AG 2013 Seite 25



Creditreform
ISIN: ATOOO0A11IWC2 Rating Agentur

Anlage A:  Strukturierte Bilanz/Gewinn- und Verlustrechnung
WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH

urierte Aktiva 2012
EUR

Rumpfjahr

Konzessionen, Schutzrechte, Lizenzen

Anzahlungen auf immaterielles Vermdgen

sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande

Immaterielles Vermdgen
Grundstuicke, Bauten

Maschinen, technische Anlagen

Betriebs- und Geschéaftsausstattung

Anzahlungen und Anlagen im Bau

Sachanlagevermégen
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

Ausleihungen an verbundenen Unternehmen und Beteili-

gungen 38.547.968,27
Wertpapiere des Anlagevermdgens

sonstige Ausleihungen und Finanzanlagen 52.189.067,99
Finanzanlagen 90.737.036,26
Anlagevermdgen 90.737.036,26

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungen gegen verbundene Unternehmen und Betei-

ligungen

sonstige Forderungen und Vermdgensgegenstéande

mittelfristiges Umlaufvermdgen (RLZ Uber 1 Jahr)
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

fertige und unfertige Erzeugnisse und Handelswaren

geleistete Anzahlungen

sonstige Vorrate

Vorratsvermogen
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungen gegen verbundene Unternehmen und Betei-

ligungen

sonstige Forderungen und Vermdgensgegenstéande

Wertpapiere des Umlaufvermégens

flissige Mittel 23.657,96
aktive Rechnungsabgrenzung

monetares Umlaufvermégen (RLZ bis 1 Jahr)
Umlaufvermégen 23.657,96
Bereinigte Bilanzsumme 90.760.694,22

WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH (Emittentin)
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strukturierte Passiva

per 31.12.

Nennkapital

- eigene Anteile

+ Kapitalriicklagen

+ Gewinnriicklagen

+ Minderheitsanteile am Eigenkapital

+ sonstiges Eigenkapital

+ Jahrestiberschuss / Jahresfehlbetrag

+ Bilanzgewinn / Bilanzverlust

bilanzielles Eigenkapital

- ausstehende Einlage

- aktivierter Geschéfts- oder Firmenwert

- selbst erstellte immaterielle Vermdgensgegenstande
- Forderungen gegen Gesellschafter

- aktive latente Steuern

+ steuerfreie Zuschisse

+ Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter mit EK-
Charakter

+ Hybridkapital

+ passive latente Steuern

bereinigtes Eigenkapit al
Pensionsrickstellungen

Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter

Anleihen

Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

steuerpflichtige Zuschusse

sonstige Verbindlichkeiten

langfristiges Fremdkapital (RLZ Gber 5 Jahre)
Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter

Anleihen

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

sonstige Verbindlichkeiten

mittelfristiges Fremdkapital (1 bis 5 Jahre)
Steuerriickstellungen und sonstige Riickstellungen
Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter

Anleihen

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
erhaltene Anzahlungen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

sonstige Verbindlichkeiten

passive Rechnungsabgrenzung

kurzfristiges Fremdkapital  (bis 1 Jahr)
Fremdkapital

Bereinigte Bilanzsumme

2012

EUR
Rumpfjahr

1.000.000,00

150.135,58
1.150.135,58

1.150.135,58

76.682.667,52
76.682.667,52

11.354.420,93
11.354.420,93
53.725,00

1.519.745,19

1.573.470,19
89.610.558,64
90.760.694,22

WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH (Emittentin)
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strukturierte Gewinn - und Verlustrechnung 2012
8.2.-31.12. EUR
Rumpfjahr

Umsatzerlose 1.772.719,23
Bestandsveranderung (+/ -)
andere aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung 1.772.719,23
Aufwand fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
Aufwand fiir bezogene Leistungen
Rohertrag 1.772.719,23
sonstige betriebliche Ertrage

davon sonstige nicht operative Ertréage

davon betriebsfremd

davon periodenfremd

davon Zuschreibungen
Léhne und Gehalter
soziale Abgaben, Altersversorgung
Abschreibungen inkl. Firmenabschreibung ---
sonstige betriebliche Aufwendungen 23.878,08

davon sonstige nicht operative Aufwendungen

davon betriebsfremd

davon Einstellung in SoPo

davon periodenfremd
Betriebsergebnis 1.748.841,15
Ertrage / Aufwendungen aus Beteiligungen ==
Ertrage aus anderen Wertpapieren

sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 4.062,88
Abschreibungen auf Finanzanlagen
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 1.552.723,70
Finanzergebnis -1.548.660,82
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 200.180,33

aulRerordentliche Ertrage
auferordentliche Aufwendungen

aulRerordentliches Ergebnis 0,00
Gesamtergebnis 200.180,33
Steuern vom Einkommen und Ertrag 50.044,75
sonstige Steuern
Jahresuberschuss / -fehlbetrag 150.135,58

WOFIN Wohnungsfinanzierungs GmbH (Emittentin)
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MaRgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditre-
form Rating AG veréffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Cre-
ditreform Rating AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen
Sorgfalt ihre unabhéangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken
und die Chancen des beurteilten Unternehmens / der beurteilten Emission zum Stichtag,
an dem das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Ein-
schatzungen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungs-
auBerung. Die Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beru-
hen, 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 Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfiigung gestellten Dokumente und
Informationen vollstandig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien
unverandert und vollstdndig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform
Rating AG Ubernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbei-
teten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmaRige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaus-
sage des Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstdndige Bericht
veroffentlicht werden. Auszige dirfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG
verwendet werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform
Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.
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