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Die G.U.B. ANALYSE

I MANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER

Die RWB-Gruppe legt seit 1999 Private-Equity-Fonds fiir
Privatanleger auf und ist nach den Angaben auf der Website
mit einem Anlagevolumen von 2,1 Milliarden Euro (teilweise
Rateneinlagen) Marktfiihrer in diesem Bereich. Das Unter-
nehmen konzentriert sich seit Griindung ausschlieBlich auf
diese Assetklasse. Die RWB PrivateCapital Emissionshaus
AG verfiigt seit 2014 iiber die Erlaubnis als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG) und damit zur Verwaltung von
alternativen Investmentfonds (AIF). Sie gehort zur Munich
Private Equity AG (MPE). Sowohl der Vorstandsvorsitzen-
de der MPE, der auch Vorstand der RWB ist, als auch der
Aufsichtsratsvorsitzende der MPE, der bis 2020 ebenfalls
dem Vorstand angehorte, fihren die Unternehmensgruppe
bereits seit ihrer Griindung 1999 und zahlen mittelbar zum
seitdem im Wesentlichen unveranderten Aktionarskreis. Die
Gruppe weist damit eine beachtliche personelle Kontinuitét
auf. Die RWB-Fonds sind durchweg als Dachfonds konzipiert
und verfolgen zum groBen Teil das Re-Investitionskonzept.
Investitionen werden in der Regel bis zum Liquidationsbeginn
vorgenommen. Die anschlieBende sukzessive Beendigung
der Engagements erstreckt sich regelmaBig iiber mehrere
Jahre, nimmt zum Teil allerdings splrbar mehr Zeit in
Anspruch als geplant. AbschlieBende Ergebnisse der Fonds
liegen mit einer Ausnahme noch nicht vor. Nach dem Halb-
jahresbericht zum 30. Juni 2022 betrug der Gesamtwert
(TVPI) aus Auszahlungen und vorhandenem Net Asset
Value (NAV) bei 25 der 30 aufgefiihrten Fonds tiber 100
Prozent der Einzahlungen, teilweise deutlich (Maximum
360 Prozent). Im Mittel aller Fonds liegt der TVPI bei 139,0
Prozent des eingezahlten Kapitals und bei jenen Fonds, die
sich bereits in der Liquidation befinden (also keine weiteren
Investitionen mehr vornehmen), bei durchschnittlich 145,3
Prozent. Mit drei Ausnahmen ist der TVPI gegeniiber dem
Stand am 31. Dezember 2021 gestiegen. Daneben wird
in dem detaillierten Halbjahresbericht bei Fonds, fir die
eine entsprechend breite statistische Basis vorliegt, ein
prognostizierter Realisationsgesamtwert angegeben, der
teilweise noch deutlich iiber dem TVP! liegt. Drei der noch
laufenden Fonds haben bereits Auszahlungen von Gber
100 Prozent des eingezahlten Kapitals vorgenommen.
Zusammenfassend ist RWB ausgepréagtes Know-how in
dem Segment der Private-Equity-Dachfonds sowie lang-
jahrige Kontinuitat in der Unternehmensfiihrung und 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 damit einen breiten internationalen
Fokus. Die Investitionen kdnnen direkt durch Beteili-
gungen an Zielfonds, tber weitere Dachfonds oder Uber
RWB-Zweckgesellschaften erfolgen. Dazu zahlen auch
in Luxemburg ansdssige Fonds der zur MPE-Gruppe
gehérenden MPEP Luxembourg Management S.a.r.l.,
in denen das Kapital verschiedener RWB-Vehikel und/
oder externer Investoren gebiindelt wird. Mindestens
60 Prozent der Investitionen mssen (mittelbar) auf
Unternehmen mit Sitz oder Geschaftsschwerpunkt in

Europa und Nordamerika und insgesamt auf die Uber-
nahme bereits bestehender Unternehmen (, Buyout”)
sowie die Wachstumsfinanzierung (, Growth") entfallen.
Laut RWB soll nach heutiger Planung voraussichtlich
auch das restliche Kapital mit diesen Schwerpunkten
investiert werden. Weitere Anlagegrenzen sind in den
Anlagebedingungen definiert. Konkrete Zielfonds stehen
noch nicht fest. Die Initial- und Emissionskosten auf
Ebene des Fonds sind inklusive Agio mit 9,9 Prozent der
Zeichnungssumme vergleichsweise moderat. Der Fonds
kann damit eine entsprechend hohe Investitionsquote
erreichen. Zusatzlich fallt bei Investitionen in Zielfonds
eine Transaktionsgebiihr von bis zu 1,95 Prozent des
Investitionsbetrages an. Die Aufnahme von Fremdka-
pital ist nach den Anlagebedingungen unter den dort
genannten Voraussetzungen grundsatzlich zuldssig, es
soll laut Prospekt aber nur zur Uberbriickung von Liqui-
ditdtsengpdssen eingesetzt werden. Ansonsten ist nur
Eigenkapital vorgesehen, so dass Fremdkapitalrisiken
auf Ebene des Dachfonds im Wesentlichen entfallen.

B WiRrTscHAFTLICHES KONzEPT

Private Equity zielt auf die mittelbare Beteiligung an nicht
borsennotierten Unternehmen und deren Erfolg ab. Die
erhohten Chancen und Risiken der einzelnen Investitionen
werden durch die angestrebte Vielzahl an Zielunternehmen
aus verschiedenen Landern und Branchen breit gestreut. Eine
direkte Beteiligung an den Zielfonds steht in der Regel nur
institutionellen Investoren oder sehr vermdgenden Anlegern
offen, mit denen der Fonds demnach parallel investiert. Das
Ergebnis hangt in erster Linie vom Investitionsprozess und
der Entwicklung der Zielunternehmen ab, aber auch vom
generellen Umfeld. Welche Auswirkungen die aktuellen
Konjunkturrisiken, die Veranderung der Zins- und Inflati-
onslandschaft sowie die geopolitischen Spannungen haben,
ist noch nicht abschlieBend abzusehen. Nach aktuellen
Marktberichten ist zundchst ein Riickgang des Fundsraising
und gegebenenfalls verstarkt Korrekturen bei den Unter-
nehmensbewertungen zu beobachten beziehungsweise zu
erwarten. Fir neue Investitionen kdnnen daraus aber auch
Chancen auf einen schnelleren Kapitalabruf und verbesserte
Einstiegskonditionen resultieren. Die Zielfondsbeteiligungen
sollen laut Prospekt bis Ende 2027 eingegangen werden
(,Aufbauphase”), so dass auch eine zeitliche Streuung
erfolgt. Sofern der Kapitalabruf wie tiblich sukzessive erfolgt,
besteht zunachst aber ein recht hoher Liquiditatshestand.
Die Reinvestition von Riickfliissen ist nicht vorgesehen.
Ab Anfang 2028 beginnt die geplante Auszahlungsphase.
Die sukzessive Abwicklung der Zielbeteiligungen beginnt
demnach planméaBig schon deutlich vor dem Ende der Grund-
laufzeit des Fonds am 31. Dezember 2034, die vollstandige
Beendigung kann sich aber auch dariiber hinausziehen. Die

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

(maximalen) laufenden Kosten liegen im oberen Bereich des
marktiiblichen Rahmens. Eine konkrete Prognose des Ergeb-
nisverlaufs ist nicht mit ausreichender Sicherheit méglich
und im Prospekt auch nicht enthalten. Die im Rahmen des
vorgeschriebenen Basisinformationsblatts dargestellten
Performance-Szenarien beruhen nach Angaben der RWB
auf Ergebnissen aus der Vergangenheit und bestimmten
Annahmen; die Markte konnten sich kiinftig vollig anders
entwickeln und die Ergebnisse auch auBerhalb der Band-
breite der Szenarien liegen. Die aufgefiihrten jahrlichen
Durchschnittsrenditen wurden laut RWB gemaB der (neuen)
gesetzlichen Systematik errechnet. Nach der sonst Ublichen
Berechnungsmethode, die auch den zeitlichen Verlauf der
Zahlungen und die jeweilige Kapitalbindung berticksichti-
gt (IRR), liegt die prognostizierte Rendite jeweils spiirbar
hoher. Steuerlich ist der Fonds als vermégensverwaltende
Gesellschaft konzipiert. Die Anleger erzielen laut Prospekt
voraussichtlich Einklinfte aus Kapitalvermogen.

B RecntuicHes Konzept

Als geschlossener Publikums-AlIF unterliegt der Fonds einem
hohen Regulierungsniveau. Die Geschaftsfihrung ist wie
iiblich vom Selbstkontrahierungsverbot des Paragrafen 181
BGB befreit. Jahrliche Gesellschafterversammlungen sind
grundsatzlich vorgesehen, es sind aber auch schriftliche
Beschllisse moglich. Regelungen zur Initiierung von Ver-
sammlungen/Beschliissen seitens der Anleger enthalt der
Gesellschaftsvertrag nicht. Sofern die Treuhanderin von den
Anlegern keine abweichende Weisung erhalt, {ibt sie laut
Vertrag das Stimmrecht entsprechend ihrer Ankiindigung
aus, wobei sie grundsatzlich regelméBig den Empfehlungen
der Geschéaftsfihrung folgen wird. Das kann je nach dem
Anteil passiver Anleger zu einer mittelbaren Dominanz
der Geschaftsfiihrung bei Abstimmungen fiihren. Positiv
ist zu bewerten, dass die Hafteinlage nur ein Prozent der
Pflichteinlage beziehungsweise nur 1.000 Euro fiir alle
Treugeber zusammen betragt.

I INTERESSENKONSTELLATION

Unternehmen der RWB- beziehungsweise MPE-Gruppe
erbringen verschiedene Leistungen gegeniber dem Fonds,
potenzielle Interessenkonflikte bleiben jedoch im Gblichen
Rahmen. Durch die mégliche Investition Giber MPEP-Fonds
oder gegebenenfalls andere RWB-Vehikel sind einerseits
Synergieeffekte maglich, andererseits ist eine akkurate
Aufteilung der Ergebnisse auf die Vehikel erforderlich.
RWB-Unternehmen leisten nur eine geringe eigene Ein-
lage in den Fonds. Die KVG wird aber durch eine iibliche
Erfolgsbeteiligung motiviert, die ab Riickfiihrung der Einlage
an die Anleger und fiinf Prozent Verzinsung p.a. einsetzt
und dann 15 Prozent der weiteren Auszahlungen betrdgt.

B ProspexT uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt orientiert sich im Wesentlichen an
den gesetzlichen Mindestangaben. Auf der Website der
RWB und einer Informationsbroschiire (Werbemitteilung)
sind jedoch umfangreiche weitere Informationen verfigbar,
unter anderem die sehr detaillierten Halbjahresberichte zu
der Entwicklung der 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 Dachfondsstrategien nachgewiesen

e Langjahrige personelle Kontinuitat in der Unternehmensfihrung

e Moderate Initial- und Emissionskosten

e Breite internationale Risikomischung

e Grundsatzlich nur Eigenkapital auf Fondsebene

e Vergleichsweise friiher Beginn der Auszahlungsphase geplant

ScHwACHEN/RISIKEN

e Blind Pool

o Teilweise ausgedehnte Liquidationsphase vorheriger Fonds

o (Maximale) laufende Kosten im oberen marktublichen Bereich
e Zusatzliche Kostenebene durch Dachfondskonzept

e Regelung zum Treuhander-Stimmrecht ggf. mit Nachteilen

INVESTITIONSPLANUNG
i

MITTELHERKUNFT'
Gesamt: 100,0 Prozent

M Kommanditkapital: 95,2 Prozent

M Agio: 4,8 Prozent
MITTELVERWENDUNG'
Gesamt: 100,0 Prozent

M Investitionen inkl. Kosten?: 88,3 Prozent
M Initialkosten inkl. Agio: 9,9 Prozent
Transaktionsgebiihr: 1,8 Prozent

! Auf Ebene des Dachfonds, bezogen auf die Gesamtinvestition
(Zeichnungssumme inklusive Agio)

2 Rechnerisch nach Abzug der Initialkosten fiir Investitionen, laufende Kosten und Reserve zur
Verfigung stehender Betrag; Uberschneidung von Kapitalabrufen/laufenden Kosten mit Riickflis-
sen aus Zielfonds moglich

Das Fazit

_

Der Fonds investiert mittelbar in ein Portfolio von internationalen Private-Equity-Zielfonds und
damit in eine Vielzahl von Unternehmensbeteiligungen. RWB verfiigt tiber langjéhrige Erfahrungen
in dem Markt und kann durch umfangreiche Investitionen der Vorlduferfonds den Zugang zu
internationalen Zielfonds nachweisen. Die Investition des Dachfonds erfolgen, gegebenenfalls
liber einen Fonds der RWB-Schwestergesellschaft MPEP Luxembourg Management S.a.r., in
der Regel parallel mit institutionellen Investoren. Die Initial- und Emissionskosten des Dach-

Die G.U.B.-BEURTEILUNG

LV|ANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER Punkte 87
lNVESTITION UND FINANZIERUNG Punkte 77
(20% —J
!VIRTSCHAFTLICHES Konzept Punkte 80
20 ]
BECHTLICHES Konzept Punkte 80
(10 ]
LNTERESSENKONSTELLATION Punkte 82
(10%
EROSPEKT UND DOKUMENTATION Punkte 79
(0% 7
.GESAMT Punkte 82
(100 %)

GEWICHTUNG

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

fonds sind vergleichsweise moderat und ermdglichen eine hohe Investitionsquote, die jedoch
voraussichtlich erst sukzessive erreicht wird. Im aktuellen Marktumfeld kénnen sich Risiken,
aber auch Chancen auf verbesserte Einstiegskonditionen und antizyklische Investments erge-
ben. Eine erfolgsabhangige Zusatzvergiitung der KVG fordert grundsatzlich gleichgerichtete
Interessen von Anlegern und Management.



KENNZAHLEN!

_—

Eigenkapital
Substanz?
Initialkosten inkl. Agio
Transaktionskosten
KVG-Vergiitung p.a.

Verwabhrstelle p.a.
! Auf Ebene des Dachfonds

Erlauterung/Anmerkung

100,0 %

88,3 %

9.9 %

1,8 %

bis zu 1,95 %
bis zu 0,14 %3

Verhéltnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl.
Agio)

Bezogen auf den durchschnittlichen Nettoinventarwert im
jeweiligen Geschéftsjahr

? Rechnerisch nach Abzug der Initialkosten und der Transaktionsgebuhr fiir Investitionen, laufende Kosten und Reserve zur Verfligung
Stehender Anteil; Uberschneidungen zwischen Kapitalabrufen und Riickflissen moglich

3 Mindestens 25.000 Euro p.a.

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 Prasenzversamm-
lung

Spezielle Ubertragungs-
beschréankungen

Steuerliches Konzept

KAGB
Investment-KG

Treugeber
Max. 1 %

Blind-Pool
Ja

Nein

Nein

Nein

Nein

Rechtlich unabhéngig
Ja

Nein

Ja, ab 2024

Entfallt

Nein

Einkiinfte aus Kapital-
vermogen

Erlauterung/Anmerkung

Keine AuBenhaftung bei Beteiligung tber Treu-
hander

geplant

Riickflisse werden grundsatzlich ausgezahlt

Nur Szenarien zu Gesamtergebnis und Rendite im
Rahmen des Basisinformationsblatts

GeméB eigener Ankiindigung, grundsatzlich
regelmaBig entsprechend den Empfehlungen der
Geschéaftsfiihrung

Beschliisse auch im schriftlichen Verfahren moglich

Initiierung von Versammlungen/Beschliissen durch
Anleger im Vertrag nicht vorgesehen

Fungibilitat geschlossener AIF generell
eingeschrankt



EcKkDATEN

e ——

Emittentin

Kapitalverwaltungsgesellschaft
Komplementarin
Treuhandkommanditistin
Verwahrstelle

Vertrieb

Branche

Segment

Mindestbeteiligung
Ratenzahlung

Agio

Platzierungsvolumen geplant
Platzierungsvolumen maximal
Fondslaufzeit

Beginn Auszahlungsphase

Ergebnisprognose

RWB Direct Return 5 GmbH & Co.
geschlossene Investment-KG

RWB PrivateCapital Emissionshaus AG

RWB PrivateCapital Verwaltungs GmbH

DMK Mittelstandskontor Beteiligungstreuhand GmbH
Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG

RWB Partners GmbH

Private Equity

Dachfonds

5.000 Euro

Nicht vorgesehen

5%

offen

unbegrenzt

31.12.2034 (Grundlaufzeit; Verlangerung méglich)
1.1.2028

Im , mittleren Szenario” jahrliche Durchschnittsrendite von
3,36 Prozent p.a.

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT
i

RWB PrivateCapital Emissionshaus AG

Keltenring 5

82041 Oberhaching

Telefon: 089 /66 66 94 - 0
Telefax: 089 /66 66 94 - 20
info@rwb-ag.de
www.rwb-ag.de

Sitz: Oberhaching
Griindungsjahr: 2005 (Gruppe: 1999)
Grundkapital: 500.000 Euro
Vorstand: Norman Lemke

Armin Prokscha

Aufsichtsrat:

Prof. Dr. Walter Blanke (Vorsitzender)

Jorg Weidinger (stellv. Vorsitzender)
Dr. Thomas Robl

Konzerneinbindung:

Aktiondre der

Tochtergesellschaft der Munich Private Equity AG

Munich Private Equity AG (mittelbar): Horst Giidel (18,33 Prozent)
Norman Lemke (18,33 Prozent)
Joachim Stehnkuhl (20,00 Prozent)
Jorg Weidinger (18,33 Prozent)
Stefan Christoffel (10,00 Prozent)
VTC Capital GmbH (10,00 Prozent)
Wolfgang Blauberger (5,00 Prozent)
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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
senr gut A+ A A- 76-84 10 % Rechtliches Konzept
aut B+++ Be+ 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.

* 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 Informations-
quellen sowie allgemeinen, offentlich zuganglichen Marktinformationen, die den mit der
Erstellung der Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vorlagen, darunter Tat-
sachen: Verkaufsprospekt (9. November 2022), Basisinformationsblatt (7. Dezember 2022),
RWB Group Halbjahresbericht ,Inside” 1/2022 (Stand 30. Juni 2022), Broschiire ,Vermé-
gensaufbau mit Private Equity” (Werbemitteilung), Informationen von rwb-ag.de, Antworten
auf Fragen der G.U.B. sowie Werturteile Dritter: Verschiedene allgemeine Marktberichte.

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

Geschlossene alternative Investmentsfonds (AIF) sind grundsatzlich langfristige Kapitalanlagen
und setzen einen entsprechend langfristigen geplanten Anlagezeitraum voraus. Ein verldsslicher
Zweitmarkt fiir die Fondsanteile besteht nicht, so dass ein Verkauf des Anteils unter Umstanden
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 fir Anleger grundsatzlich das Risiko eines Totalverlustes der Einlage.
Inshesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch Vermdgensscha-

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

den tiber den Verlust der Einlage hinaus maglich. Eine Garantie fiir das Erreichen bestimmter
Ergebnisse sowie ein Einlagensicherungsfonds existieren nicht. Die Darstellung der Risiken
dieses Fonds enthalt der Verkaufsprospekt ab Seite 23.

Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 21. Dezember 2022 wieder. Das Datum
der ersten Verdffentlichung ist der 22. Dezember 2022. 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 Veroffentlichung sind nicht vorgesehen. In den vergangenen zwolf
Monaten vor der Veréffentlichung 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 verdffentlichen zu
konnen. Nach Abschluss der Analyse bietet die G.U.B. dem Anbieter und dem
Emittenten Nutzungsrechte und Nachdrucke der G.U.B.-Analyse an. Der Anbieter
hat Nutzungsrechte an dieser G.U.B.-Analyse erworben. Die G.U.B. bietet auBer
der G.U.B.-Analyse weitere entgeltliche Dienstleistungen an, auch gegeniiber
Anbietern geschlossener Fonds und den Emittenten selbst. Sie ist eine Tochter-
gesellschaft der Cash.Medien AG, deren Unternehmensgruppe unter anderem
Anzeigen in dem Magazin ,Cash.” offeriert.

Die Ersteller der vorliegenden G.U.B.-Analyse sind, mit Ausnahme von eventuell in
kollektiven Kapitalanlagen (Investmentfonds) enthaltenen Aktien, weder direkt
noch indirekt an der Anbieterin oder mit ihr verbundenen Unternehmen beteiligt
und besitzen keine Anteile der Emittentin.

Direkte oder indirekte Beteiligungen der G.U.B., der Cash.Medien AG oder weiterer
Gesellschaften der Unternehmensgruppe an der Emittentin, der Anbieterin oder
an mit ihnen verbundenen Unternehmen bestehen nicht. Ebenso bestehen keine
Beteiligungen der Emittentin, der Anbieterin oder mit ihr verbundenen Unter-
nehmen an der G.U.B.. Es besteht die grundsatzliche Mdglichkeit des Besitzes
von Aktien der borsennotierten Cash.Medien AG. Informationen hieriiber liegen
der G.U.B. nicht vor.

Haftungsausschluss

o Jede Beteiligung enthalt auch ein Verlustrisiko. Die G.U.B. Uibernimmt keine Gewahr und keine
Haftung fir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der in dieser Analyse enthaltenen Tatsachen,
Schlussfolgerungen und Werturteile. Die G.U.B.-Analyse bietet keine Garantie vor Verlusten
und keine Gewahr fiir den Eintritt der prognostizierten oder angestrebten steuerlichen und
wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage fir die Beteiligung an dem Fonds ist allein der voll-
standige Verkaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen Risikohinweise, deren Beachtung
ausdriicklich empfohlen wird. Die Beurteilung durch die G.U.B. entbindet den Anleger nicht von
einer eigenen Beurteilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, auch vor dem
Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist deshalb zweckmaBig, vor
einer Anlageentscheidung die individuelle Beratung eines Fachmanns in Anspruch zu nehmen.

Urheberrecht

o Samtliche Urheberrechte dieser G.U.B.-Analyse liegen bei der G.U.B.. Die G.U.B.-Analyse darf nicht
ohne vorherige schriftliche Erlaubnis der G.U.B. im Ganzen oder in Ausziigen kopiert, versendet
oder auf einer fir Dritte zuganglichen Website zum Download zur Verfiigung gestellt werden.
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