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Die G.U.B. ANALYSE

I MANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER

RWB legt seit 1999 Private-Equity-Fonds fir Privatanleger
auf und ist nach den Angaben auf der Website mit iber
140.000 Anlagevertragen und einem Anlagevolumen von rund
zwei Milliarden Euro (teilweise Rateneinlagen) Marktfihrer
in diesem Bereich. Die RWB PrivateCapital Emissionshaus
AG verflgt seit 2014 Uber die Erlaubnis als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG) und damit zur Verwaltung von
alternativen Investmentfonds (AIF). Ihre Fonds sind durch-
weg als Dachfonds konzipiert und verfolgen zum groBen
Teil ein Re-Investitionskonzept. Die sukzessive Beendigung
der Engagements erstreckt sich regelméBig Uber mehrere
Jahre nach Liquidationsbeginn. AbschlieBende Ergebnisse
liegen insofern mit Ausnahme des ersten Fonds noch nicht
vor. Nach dem Halbjahresbericht zum Dezember 2020 ist
die Summe aus Auszahlungen und vorhandenem Net Asset
Value (zusammen: TVPI) bei 19 der 29 aufgefiihrten Fonds
gréBer oder gleich 100 Prozent der Einzahlungen. Bei elf der
Fonds liegt der TVPI — zum Teil deutlich — diber 120 Prozent
der Einzahlungen. Die unter 100 Prozent liegenden Fonds
sind vorwiegend jiinger und miissen zundchst Initialkosten
kompensieren. In der Summe iber alle Fonds betrdgt der
TVPI 121,8 Prozent der Summe der Einzahlungen. Der
abschlieBende Erfolg von Private-Equity-Investitionen steht
stets erst nach deren Beendigung fest. Bei jenen Fonds,
fur die RWB eine ausreichende statistische Basis sieht,
wird im Halbjahresbericht neben dem TVPI ein geschatzter
Realisationsgesamtwert angegeben, der teilweise deutlich
héher liegt und in Summe 174,4 Prozent des eingezahlten
Kapitals der betreffenden Fonds betragt. Insgesamt lassen
die Zahlen auf die erfolgreiche Umsetzung der Investitions-
strategien schlieBen, wobei die abschlieBende Realisierung
der Ergebnisse teilweise recht viel Zeit in Anspruch nimmt.
Der Vorstandsvorsitzende der Konzern-Muttergesellschaft
Munich Private Equity AG, Norman Lemke, gehért dem
Vorstand bereits seit der Griindung an. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende, Horst Gldel, war ebenfalls seit der Griindung
Vorstand des Unternehmens und ist 2021 in den Aufsichtsrat
gewechselt. Beide zahlen mittelbar auch zu den Griindern
und Aktionéren. Insgesamt ist RWB ausgepragtes Know-how
in dem Segment und weiterhin langjéhrige Kontinuitat in der
Unternehmensfiihrung sowie in der Gesellschafterstruktur
zu bestatigen.

B InvesTITION UND FINANZIERUNG

Der Fonds plant die Investition in Private-Equity-Zielfonds, die
sich ihrerseits an einer Vielzahl von Unternehmen beteiligen
und hat einen breiten internationalen Fokus. Die Investiti-
onen kdnnen durch Beteiligungen direkt an Zielfonds, Uber
weitere Dachfonds oder tiber RWB-Zweckgesellschaften
erfolgen, darunter gegebenenfalls auch Fonds, die von
der zur Munich Private Equity AG gehdrenden MPEP
Luxembourg Management S.a.r.l. verwaltet werden. Der
Schwerpunkt der Investitionen (mindestens 60 Prozent)
soll in Europa und Nordamerika liegen und vor allem die
Ubernahme bereits bestehender Unternehmen (, Buyout”)
sowie die Wachstumsfinanzierung (, Growth”) umfassen. Im
Hinblick auf die langjéhrige Erfahrung der RWB ist davon
auszugehen, dass entsprechende Zielfonds identifiziert und
angebunden werden kdnnen bzw. teilweise Uber die geplante

MPEP-Beteiligung bereits angebunden wurden. Die Anleger
konnen zwischen drei Anteilklassen mit unterschiedlichen
Einzahlungsmodalitdten durch Raten- oder Einmalzahlungen
oder eine Kombination daraus wahlen. Die Ratenzahlungen
unterstiitzen grundsatzlich die zeitliche Angleichung der
Einzahlungen an die Gblicherweise ebenfalls sukzessiven
Kapitalabrufe der Zielfonds und férdern damit eine mdglichst
geringe Kapitalbindung. Sie erfordern aber eine akkurate
Anlegerverwaltung, ein leistungsfahiges Rechnungswesen
sowie ein entsprechend qualifiziertes Liquiditdtsmanagement.
RWB verflgt diesbeziiglich Uber umfangreiche Erfahrungen.
Die Initialkosten liegen im oberen Bereich des marktiiblichen
Rahmens. Uber die Anlagebedingungen hinaus werden sie
bei Ratenzahlungen nach den Erlduterungen im Prospekt
grundsatzlich erst anteilig mit der Einzahlung fallig. Dadurch
wird eine tberproportional hohe Kostenbelastung in der
Startphase vermieden. Eine (Mindest-) Platzierungsgarantie
wurde nicht abgegeben, was in Hinblick auf das Fondskon-
zept und die Platzierungserfahrung von RWB aber unpro-
blematisch sein dirfte. Die Aufnahme von Fremdkapital ist
nach den Anlagebedingungen grundsatzlich zuléssig, es
soll laut Prospekt aber nur zur Uberbriickung auftretender
Liquiditatsengpdsse eingesetzt werden. Ansonsten ist
flr den Dachfonds nur die Verwendung von Eigenkapital
geplant, so dass Fremdkapitalrisiken auf dieser Ebene im
Wesentlichen entfallen.

B WirTscHAFTLICHES KONzEPT

Private Equity zielt auf die Beteiligung an nicht bérsen-
notierten Unternehmen. Die Ergebnisse der einzelnen
Investitionen werden durch eine Vielzahl von Faktoren
bestimmt. Dazu zahlt neben der allgemeinen konjunktu-
rellen Entwicklung in der Zielbranche und -region vor allem
die Wettbewerbsfahigkeit und das Ergebnis der einzelnen
Unternehmen sowie die Investitionsbereitschaft spaterer
Kaufer des Unternehmens. Es ist zudem davon auszugehen,
dass der Erfolg der Zielunternehmen und das Ergebnis der
Engagements maBgeblich auch von dem weiteren Verlauf
der Covid-19-Pandemie bestimmt wird, wodurch sich aber
auch Chancen auf antizyklische Investitionen ergeben
kénnen. Die erhdhten Chancen und Risiken der einzelnen
Investitionen werden durch das Dachfondskonzept und die
angestrebte Vielzahl an Zielunternehmen breit gestreut.
Eine konkrete Ergebnisprognose ist im Prospekt nicht
enthalten. Szenarien zum Gesamtriickfluss im Rahmen der
vorgeschriebenen ,wesentlichen Anlegerinformationen”
stellen die rechnerischen Ergebnisse dar, die sich nach den
Berechnungen von RWB aus verschiedenen Annahmen zum
Kapitalrlickfluss aus den Zielfonds ergeben. Das Konzept
sieht bis Ende 2030 die Re-Investition von Riickflissen
vor (Thesaurierung). In dieser Zeit werden voraussichtlich,
abhdngig von den Investitionsmdglichkeiten, keine oder nur
geringe Auszahlungen geleistet. Ab 2031 sollen keine neuen

Hinweis: Friihere Entwicklungen, Prognosen und
Simulationen sind kein verldsslicher Indikator fir
zukiinftige Entwicklungen. Die steuerliche Behandlung
hangt auch von den persénlichen Verhaltnissen des
jeweiligen Anlegers ab und kann kiinftig Anderungen
unterworfen sein.

Zielfondsbeteiligungen mehr eingegangen werden und die
Auszahlungsphase beginnen. Die vollstandige Beendigung
der Zielbeteiligungen kann aber tber die Grundlaufzeit
des Fonds (Ende 2037) hinausgehen. Die Zuweisung der
laufenden Ergebnisse erfolgt laut Gesellschaftsvertrag
zeitanteilig nach dem jeweils eingezahlten Kapital. Dadurch
wird die individuelle Kapitalbindung berticksichtigt, im Detail
kénnen sich aber je nach Ergebnisverlauf unterschiedliche
Auswirkungen bezlglich der Verteilung der Ergebnisse auf
die einzelnen Anlageklassen ergeben. Steuerlich erzielen
die Anleger laut Prospekt voraussichtlich Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb. Im Prospekt wird — auch bedingt durch
den vielfdltigen Auslandsbezug der Zielfonds — auf einige
steuerliche Unsicherheiten hingewiesen.

B RecntuicHes Konzept

Als Publikums-AlIF unterliegt der Fonds einem hohen Regu-
lierungsniveau. Die Geschaftsfihrung ist wie dblich vom
Selbstkontrahierungsverbot des Paragrafen 181 BGB befreit.
Jahrliche Gesellschafterversammlungen sind grundsatzlich
vorgesehen, es sind aber auch schriftliche Beschliisse
mdglich. Regelungen zur Initiierung von Versammlungen/
Beschliissen seitens der Anleger enthdlt der Gesellschafts-
vertrag nicht. Sofern die Treuhanderin von den Anlegern
keine abweichende Weisung erhdlt, ibt sie laut Vertrag
das Stimmrecht entsprechend ihrer Ankiindigung aus,
wobei sie grundsatzlich regelmaBig den Empfehlungen der
Geschéftsfihrung folgen wird. Je nach dem Anteil passiver
Anleger kann das zu einer Dominanz der Geschéftsfihrung
fihren. Ratenzahler gehen eine feste Zahlungsverpflichtung
ein. Zahlungsverzug oder -einstellung kann zu spiirbaren
Nachteilen fihren. Positiv ist die auf ein Prozent der Pflicht-
einlage reduzierte Hafteinlage zu bewerten.

I INTERESSENKONSTELLATION

Unternehmen der RWB-Gruppe erbringen verschiedene
Leistungen gegeniiber dem Fonds, potenzielle Interessen-
konflikte bleiben jedoch im iblichen Rahmen. Durch die
Biindelung des Kapitals mit anderen RWB-Fonds und iber
weitere RWB-Vehikel sind einerseits Synergieeffekte mdglich,
andererseits ist Vertrauen in die korrekte Abrechnung und
Verteilung der Ergebnisse erforderlich. Das Management
leistet keine wesentliche eigene Einlage direkt in den Fonds,
nach Angaben der MPE investieren Gesellschafter, Vorstan-
de, Geschaftsfihrer und Mitarbeiter der MPE Gruppe aber
regelmaBig dber ein Feeder Vehikel in die Zielfonds der MPEP,
die parallel von institutionellen Investoren bzw. den RWB
Dachfonds gezeichnet werden. Zudem wird das Management
durch eine Erfolgsbeteiligung fir die KVG ab Riickzahlung
der Einlage plus sechs Prozent Verzinsung p.a. motiviert.

B ProspexT uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt orientiert sich im Wesentlichen an
den gesetzlichen Mindestangaben und enthalt auch zur
RWB und dem Private-Equity-Markt nur wenige dariiberhi-
nausgehende Angaben. Auf der Website des Unternehmens
sind jedoch weitere Informationen verfiigbar, insbesondere
auBergewdhnlich detaillierte Halbjahresberichte zu den
bisherigen Fonds.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE
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STARKEN/CHANCEN

e RWB mit umfangreicher Erfahrung und Spezialisierung auf
Private-Equity-Dachfonds

e Fahigkeit zur Umsetzung von Dachfondskonzepten und Zugang zum Zielmarkt
nachgewiesen

e langjahrige personelle Kontinuitat in Unternehmensfiihrung und
Gesellschafterkreis

e Sehr breite internationale Risikomischung

e Drei Anlageklassen fiir personliche Praferenzen

e Grundsatzlich nur Eigenkapital auf Dachfondsebene

e Erhdhung des Gesamtinvestitionsvolumens durch Re-Investitionen

e Generelle Chancen durch mittelbare Beteiligungen an aktiven Unternehmen und
deren Erfolg

ScHwACHEN/RISIKEN

e Blind Pool

e Teilweise ausgedehnte Liquidationsphase bei Vorlduferfonds

e Zusatzliche Kostenebene durch Dachfondskonzept

e Regelung zum Treuhander-Stimmrecht ggf. mit Nachteilen

e Bis 2030 wegen Re-Investitionen voraussichtlich keine/geringe Auszahlungen
o Gegebenenfalls hohe Risiken der einzelnen Zielinvestitionen

INVESTITIONSPLANUNG
i

MITTELHERKUNFT

Gesamt: 100,00 %

M Kommanditkapital: 95,24 %

M Agio: 4,76 %
MITTELVERWENDUNG

Gesamt: 100,00 %

M Investitionen inkl. Kosten?: 82,95 %
M Initialkosten inkl. Agio: 17,05 %

! Kein konkretes Zielvolumen in Euro im Prospekt enthalten

2 Rechnerisch nach Abzug der Initialkosten fiir Investitionen inkl. Nebenkosten, eine
Transaktionsgebiihr von bis zu 1,5 Prozent des Investitionsbetrags, laufende Kosten sowie eine
Reserve zur Verfiigung stehender Anteil; das Kapital steht bei Rateneinzahlungen nicht sofort voll
zur Verfiigung; Uberschneidung mit Riickfliissen aus Zielfonds méglich

Das Fazit

_

Der Fonds investiert planméaBig in ein Portfolio aus internationalen Private-Equity-Zielfonds und
damit mittelbar in eine Vielzahl von Unternehmensbeteiligungen. RWB verflgt Uber langjdh-
rige Erfahrungen in dem Markt und kann durch umfangreiche Investitionen der Vorlauferfonds
den Zugang zu internationalen Zielfonds sowie die erfolgreiche Umsetzung der betreffenden
Investitionsstrategien nachweisen, auch wenn abschlieBende Ergebnisse iiberwiegend noch

Die G.U.B.-BEURTEILUNG
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(10 %)

.GESAMT

(100%)
GEWICHTUNG

In Abweichung zur Normalgewichtung: Héhere Gewichtung Initiator und Management
(30 Prozent); geringere Gewichtung Investition und Finanzierung (20 Prozent) auf Grund
des Blind-Pool-Konzeptes.

nicht vorliegen. Die Ergebnisse der Fonds hangen von einer Vielzahl von Faktoren ab. Durch
das Dachfondsprinzip entsteht planmaBig eine breite internationale Risikomischung, und durch
die zundchst vorgesehene Reinvestition von Riickflissen aus den Zielfonds erhéht sich das
Gesamt-Investitionsvolumen, wodurch sich auch die recht hohen Initialkosten rechnerisch auf
ein groBeres Volumen verteilen.
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Eigenkapital
Substanz?
Initialkosten inkl. Agio
KVG-Vergiitung p.a.

Verwahrstelle p.a.?
! Auf Ebene des Dachfonds

Erlauterung/Anmerkung

100,0 %
83,0 %
171 %
1,95 %
0,08 %

Verhéltnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl.
Agio)

Bezogen auf den durchschnittlichen Nettoinventarwert im
jeweiligen Geschéftsjahr

? Rechnerisch nach Abzug der Initialkosten fir Investitionen inkl. Nebenkosten, Transaktionsgebihr, laufende Kosten und Reserve zur

Verfligung stehender Anteil

3 Aktuelle Vergiitung; laut Anlagebedingungen bis zu 0,14 % zulassig

KoNzepTiON

Gesetzlicher Rahmen
Rechtsform

Art der Beteiligung
Hafteinlage
Realisierungsgrad
Risikomischung
Platzierungsgarantie
Realisierungsschwelle

Re-Investitionen
Konkrete Prospektprognose
Treuhander

Stimmrecht Treuhander ohne
Weisung

Beirat vorgesehen

Prasenz-Gesellschafter-
versammlungen

Quorum fiir Prasenzver-
sammlung

Spezielle Ubertragungs-
beschrankungen

Steuerliches Konzept

KAGB
Investment-KG
Treugeber

1%

Blind Pool

Ja

Nein

Nein

Ja
Nein

Rechtlich unabhéngig

Entfallt

Nein

Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb

Erlduterung/Anmerkung

Geplant

Bis 2030

Szenarien zum Gesamtriickfluss im Rahmen ,we-
sentliche Anlegerinformationen”

Auslibung gemaB eigener Ankiindigung, grundsatz-
lich regelmaBig entsprechend den Empfehlungen
der Geschéftsfiihrung

Beschliisse auch im schriftlichen Verfahren moglich

Initiierung von Versammlungen/Beschliissen durch
Anleger im Vertrag nicht vorgesehen

Fungibilitat geschlossener AIF generell
eingeschrankt
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RWB International 8 GmbH & Co. geschlossene

Emittentin Investment-KG

Kapitalverwaltungsgesellschaft ~ RWB PrivateCapital Emissionshaus AG

Komplementarin RWB PrivateCapital Verwaltungs GmbH
Treuhandkommanditistin DMK Mittelstandskontor Beteiligungstreuhand GmbH
Verwahrstelle Caceis Bank S.A., Germany Branch

Vertrieb RWB Partners GmbH

Branche Private Equity

Segment Dachfonds

Mindestbeteiligung
Anlageklasse Typ A 6.000 Euro (monatliche Raten & mindestens 50 Euro)
Anlageklasse Typ B 5.000 Euro (Einmalzahlung)
Anlageklasse Typ C  8.400 Euro (2.400 Euro Einmalzahlung plus monatl. Raten)

Ratenzahlung maglich Ja

Agio 5% 2
Platzierungsvolumen geplant k.A. g
Platzierungsvolumen maximal k.A. (=)
Fondslaufzeit 31. Dezember 2037 (Grundlaufzeit) TU'
Beginn Auszahlungsphase 2031 E
Auszahlungen Keine Auszahlungsprognose ‘8
=

_—

=

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT o=
- |

RWB PrivateCapital Emissionshaus AG ()
Keltenring 5 <
82041 Oberhaching w
Telefon: 089 /66 66 94 - 0 -
Telefax: 089 /66 66 94 - 20 ]
E-Mail: info@rwb-ag.de '&
Internet: www.rwb-ag.de =
2

%

Sitz: Oberhaching -
Griindungsjahr: 2005 E
Grundkapital: 500.000 Euro "_‘
-

Vorstand: Norman Lemke -
Daniel Bertele %

Armin Prokscha (@ ]

(<))

i

Aufsichtsrat: Prof. Dr. Walter Blanke (Vorsitzender) ((°}
Jorg Weidinger (stellv. Vorsitzender) .E

Dr. Thomas Robl E

-]

Konzerneinbindung: Tochtergesellschaft der Munich Private Equity AG (Griindung 1999) ;
(-

Mittelbare Aktionare: Horst Giidel (18,33 Prozent) nn

Norman Lemke (18,33 Prozent)
Joachim Stehnkuhl (20,00 Prozent)
J6rg Weidinger (18,33 Prozent)
Stefan Christoffel (10,00 Prozent)
VTC Capital GmbH (10,00 Prozent)
Wolfgang Blauberger (5,00 Prozent)

G.U.B.-Analyse




GUB

ANALYSE

G.U.B. Analyse Finanzresearch GmbH
Friedensallee 25, 22765 Hamburg
Telefon: (0 40) 5 14 44-

160, Telefax: (0 40) 5 14 44-180

Internet: www.gub-analyse.de, E-Mail: info@gub-analyse.de

G.U.B.-BEWERTUNGSSKALA
3

Die G.U.B.-NORMALGEWICHTUNG
3

Stufe Bewertung Symbol Punkte 20 % Management und Projektpartner
ausgezeichnet A+++ A++ 85-100 30 % Investition und Finanzierung
A 20 % Wirtschaftliches Konzept
sehr gut A+ A A- 7684 10 % Rechtliches Konzept
qut B+++ B+ B+ 61-75 10 % Interessenkonstellation
B 10 % Prospekt und Dokumentation
durchschnittlich B B- 51-60
| c | akzeptabel | C+ C C- | 36 - 50 |
| D | schwach | D+ D D- | bis 35* | * Das Urteil "schwach" (D-) wird auch dann vergeben, wenn bestimmte k.o.-Kriterien

WicHTiGE HiINwEISE/DiscLAIMER
i

Verantwortung
¢ Verantwortlich fiir den Inhalt dieser G.U.B.-Analyse ist die G.U.B. Analyse Finanz-
research GmbH (im Folgenden: G.U.B.), Hamburg.

e G.U.B.-Analysen unterliegen nicht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin).

Bewertungsgrundlagen und Methoden

o Die Bewertung erfolgt nach der selbst entwickelten G.U.B.-Analysesystematik. Das G.U.B.-Urteil
ist kein Bonitatsurteil im Sinne der EU-Ratingverordnung (Verordnung (EG) Nr. 1060/2009)
und stellt keine Aufforderung zum Eingehen einer Beteiligung dar, sondern sie ist eine Ein-
schatzung und Meinung insbesondere zu den Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes.

Die G.U.B. bewertet das jeweilige Anlageangebot nach sechs unterschiedlich gewichteten
Qualitatskriterien mit bis zu 100 Punkten. Daraus resultiert die Einstufung gemaB der o.a.
G.U.B.-Bewertungsskala. Das Beurteilungstableau und verbale Bewertungen sind Bestandteil
jeder G.U.B.-Analyse. Weitergehende Erlduterungen der Bewertungsmethodik finden
Sie auf www.gub-analyse.de unter dem Meniipunkt G.U.B./Analyse-Systematik.

Die Zuverlassigkeit der von G.U.B. verwendeten Informationen wird so weit wie mit vertret-
barem Aufwand méglich sichergestellt. Eine Uberpriifung der in Unterlagen von Anbietern
enthaltenen Angaben auf Richtigkeit und Vollstandigkeit erfolgt hierbei nicht in jedem Fall.
Soweit nicht anderweitig ausdriicklich vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunter-
lagen oder 6ffentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlageobjekten nicht.
Nach dem Zeitpunkt der G.U.B.-Analyse eintretende bzw. sich auswirkende Ereignisse sind
nicht berticksichtigt. Sofern im Analysetext Angaben ohne Quelle erfolgen, handelt es sich um
eigene Auslegungen, Schatzungen oder Stellungnahmen von G.U.B. basierend auf den unten
aufgefiihrten Informationsquellen.

Weitere Angaben

e Diese G.U.B.-Analyse basiert ausschlieBlich auf den folgenden wesentlichen Infor-
mationsquellen sowie allgemeinen, 6ffentlich zuganglichen Marktinformationen, die
den mit der Erstellung der Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vor-
lagen, darunter Tatsachen: Verkaufsprospekt (19. April 2021), wesentliche Anleger-
informationen (19. April 2021), Halbjahresbericht Private Capital Fonds 2/2020 (Stand
Dezember 2020), Antworten auf Fragen der G.U.B. sowie Werturteile Dritter: Keine.

Dem Emittenen/Anbieter wurde der Entwurf der G.U.B.-Analyse (ohne Punktwerte und
G.U.B.-Urteil) vor ihrer Veréffentlichung zur Stellungnahme iibermittelt. Anderungen nach
der Stellungnahme erfolgen mit Ausnahme von etwaigen Anderungen rein redaktioneller Art
nur aufgrund von bewertungsrelevanten Tatsachen, die der G.U.B. zusatzlich zur Verfiigung
gestellt werden. Entwirfe der G.U.B.-Analyse, die bereits Punktwerte und ein G.U.B.-Urteil
enthielten, wurden dem Emittenten, dem Anbieter oder Dritten vor dessen Veréffentlichung
nicht zuganglich gemacht.

Geschlossene alternative Investmentsfonds (AIF) sind grundsatzlich langfristige Kapitalanlagen
und setzen einen entsprechend langfristigen geplanten Anlagezeitraum voraus. Ein verlasslicher
Zweitmarkt fir die Fondsanteile besteht nicht, so dass ein Verkauf des Anteils unter Umsténden
nicht oder nur mit erheblichen Abschldgen méglich ist. Die ordentliche Kiindigung der Beteili-
gung an dem Fonds, der Gegenstand dieser G.U.B.-Analyse ist, ist grundsatzlich nicht méglich.

Geschlossene AIF bergen fiir Anleger grundsétzlich das Risiko eines Totalverlustes der Einlage.
Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch Vermégensscha-
den Uber den Verlust der Einlage hinaus méglich. Eine Garantie fiir das Erreichen bestimmter

von G.U.B. Analyse erfiillt sind. Eine Bepunktung erfolgt in diesem Fall nicht.

Ergebnisse sowie ein Einlagensicherungsfonds existieren nicht. Die Darstellung der Risiken
dieses Fonds enthélt der Verkaufsprospekt ab Seite 25.

Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 28. Juni 2021 wieder. Das Datum der ersten
Veroffentlichung ist der 29. Juni 2021. G.U.B.-Analysen enthalten grundsatzlich
keine Kurse von Finanzinstrumenten, im Einzelfall sind entsprechende Angaben
im Analysetext enthalten. Aktualisierungen dieser G.U.B.-Analyse nach der ersten
Veréffentlichung sind nicht vorgesehen. In den vergangenen zwélf Monaten vor
der Veroffentlichung dieser G.U.B.-Analyse wurden keine G.U.B.-Analysen erstellt,
die sich auf die selben Finanzinstrumente oder den selben Emittenten beziehen.

Interessen und Interessenkonflikte

¢ G.U.B.-Analysen werden ohne vorherigen Auftrag des Anbieters oder Emittenten
erstellt, um alle Ergebnisse ohne rechtliche Restriktionen veréffentlichen zu kon-
nen. Nach Abschluss der Analyse bietet die G.U.B. dem Anbieter und dem Emit-
tenten Nutzungsrechte und Nachdrucke der G.U.B.-Analyse an. Der Anbieter hat
Nutzungsrechte an dieser G.U.B.-Analyse erworben und dies im Vorfeld avisiert.
Die G.U.B. bietet auBer der G.U.B.-Analyse weitere entgeltliche Dienstleistungen
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