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Die G.U.B. ANALYSE

I MANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER

Die hep-Gruppe entwickelt, baut, betreibt und finanziert
seit 2008 international Photovoltaikanlagen fiir private
und institutionelle Investoren. Bis dato wurden laut Pro-
spekt weltweit Solarparks mit einer installierten Leistung
von mehr als 1.300 Megawatt entwickelt und geplant,
von denen laut Website aktuell 28 im eigenen Betrieb
sind. Derzeit verfligt hep demnach Uber eine weltweite
Projektpipeline von 5,3 Gigawatt. In den USA hat hep 2020
ein Projektentwicklungsunternehmen tibernommen sowie
sich an einem weiteren maBgeblich beteiligt und damit das
Engagement dort noch deutlich verstarkt. Daneben besteht
eine Niederlassung in Japan. Insgesamt verfligt hep damit
liber eine ausgepragte Spezialisierung auf Photovoltaik sowie
internationale Erfahrung in der Entwicklung, dem Bau und
dem Betrieb der Anlagen. Die HEP Kapitalverwaltung AG
(HEP KVG) wurde 2012 gegriindet. Sie verfiigt seit 2018 iiber
die Erlaubnis als Kapitalverwaltungsgesellschaft und damit
zur Verwaltung von alternativen Investmentfonds (AlFs). Die
Leistungsbilanz 2020/2021 (Stand Januar 2022) enthalt die
bisherigen Ergebnisse von zwdlf Fonds mit Investitionen
in Solarprojekte in Deutschland, GroBbritannien, Japan
und den USA. Die Fonds haben nach diesen und teilweise
erganzenden aktuellen Angaben im Prospekt ihre Ziele im
Ergebnis bislang durchweg erreicht oder iibertroffen. Die
Unternehmensgruppe weist in den vergangenen Jahren ein
beachtliches Wachstum auf und kann insgesamt sehr gute
Ergebnisse der bisherigen Emissionen vorweisen.

B InvesTITION UND FINANZIERUNG

Der Fonds kann nach den Anlagebedingungen mittelbare
Investitionen in Photovoltaikanlagen in Japan, USA, Europa-
ische Union (insbesondere Deutschland) und Kanada sowie
maximal 15 Prozent des Kommanditkapitals in Stidostasien,
Sudkorea, Lateinamerika und den Landern der karibischen
Gemeinschaft (CARICOM) vornehmen. Angestrebt wird laut
Prospekt eine Allokation von 75 Prozent USA/Kanada und
insgesamt 25 Prozent Japan und Deutschland; Investitionen
in Stidostasien, Lateinamerika und CARICOM sind laut HEP
KVG nach derzeitigem Stand nicht geplant. Der Fonds hat
damit einen breiten internationalen Fokus. Nach den Anlage-
bedingungen miissen die Investitionen iiber mindestens drei
Spezial-AlFs erfolgen und den Grundsatz der Risikomischung
einhalten. Die Spezial-AlFs werden voraussichtlich ebenfalls
von der HEP KVG verwaltet und dritten Investoren nicht zur
Beteiligung zur Verfiigung stehen. Nach den Anlagebedin-
gungen waren grundsatzlich auch Investitionen in Spezial-
AlFs anderer KVGen sowie fiir bis zu 40 Prozent des Kapitals
auch andere Arten von erneuerbaren Energien zuldssig. Dies
ist aus heutiger Sicht jedoch nicht zu erwarten, zumal hep
iber eine sehr umfangreiche Pipeline an Photovoltaikpro-
jekten verfligt. Laut Prospekt kénnen sich die Projekte in der
finalen Entwicklungsphase (,Late Stage”) oder einer friihen
Entwicklungsphase (,, Active Development”) befinden, was
mit entsprechenden Risiken verbunden sein kann. Der wesent-
liche Teil der Investitionen soll laut HEP KVG aber neben der
durch Birgschaften abgesicherten friihzeitigen Beschaffung
von Komponenten (Module etc.) auf den Bau der Anlagen
entfallen, also nach Abschluss der Projektentwicklungsphase.

Nach Angaben der HEP KVG sind die ersten vier Projekte
in den USA inzwischen gesichert. Sie sind demnach bereits
fertig entwickelt und baureif (,ready to built”) und decken
bei dem geplanten Platzierungsvolumen von 80 Millionen
Euro etwa 20 bis 25 Prozent der Gesamtinvestition ab.
Der Fonds verfolgt eine nachhaltige Investitionsstrategie
gemaB Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung sowie
der EU-Taxonomieverordnung und ist damit ein sogenannter
Impact-Fonds". Die emissionsabhdngigen Kosten auf Ebene
des Fonds liegen im marktiiblichen Rahmen. Auf Ebene der
Spezial-AlFs kénnen weitere Initialkosten entstehen, wobei
laut Prospekt dort kein Ausgabeaufschlag und keine Kosten
flr die Eigenkapitalbeschaffung anfallen (sofern es sich wie
geplant um von der HEP KVG verwaltete Fonds handelt). Ein
konsolidierter Investitions- und Finanzierungsplan (Prognose)
flr den Fonds und die Spezial-AlFs/Objektgesellschaften ist
in den Emissionsunterlagen nicht enthalten. Das Fremdka-
pital soll grundsatzlich auf Ebene der Spezial-AlFs oder der
Objektgesellschaften aufgenommen werden und kann dort
bis zu 300 Prozent des verfiigbaren Eigenkapitals betragen.
Eine Fremdkapitalaufnahme auf Ebene des Fonds ware
nach den Anlagebedingungen ebenfalls zuldssig, ist bei
planmaBigem Verlauf aber nicht vorgesehen.

B WirTscHAFTLICHES KONzEPT

Photovoltaik zahlt zu den wichtigsten Technologien zur
Erzeugung von Strom aus regenerativen Quellen und damit
zur Reduktion des CO2-AusstoBes. Neben technischem
Fortschritt hat der Preisanstieg fiir fossile Energietrager
die Wettbewerbsposition von Solarstrom zuletzt deutlich
verbessert und zudem die politischen Bestrebungen, die
Abhangigkeit von Rohstoff-Importen durch den Aushau
von regenerativen Energien zu verringern, in vielen Landern
signifikant verstarkt. Schon zuvor verzeichnete nach den
im Prospekt wiedergegebenen Marktdaten die weltweit
installierte Photovoltaik-Leistung starkes Wachstum und
es wurde international ein weiterer erheblicher Ausbau
der Kapazitdten sowie ein entsprechend hoher Investi-
tionsbedarf prognostiziert. Der Bau neuer Anlagen wird
teilweise durch gesetzliche Mindestvergltungen geférdert,
deren Bedeutung wegen der gestiegenen Marktpreise
und der gesunkenen Gestehungskosten fir Solarstrom
aber abnimmt. Vor allem in den USA sind Vertrage direkt
mit den Abnehmern des Stroms Gblich, zum Beispiel mit
Energieversorgern oder Kommunen. Daneben werden die
Ergebnisse der konkreten Investitionen maBgeblich von der
Sonneneinstrahlung, der Zuverldssigkeit der Anlagen sowie
den Betriebskosten beeinflusst. Der Fonds ist entsprechend
unternehmerisch gepragt. Der GroBteil der Riickfliisse soll
aus dem prognostizierten Verkauf aller Anlagen spétestens
im Jahr 2028 resultieren. Die geplante Laufzeit des Fonds
ist somit vergleichsweise kurz. Unmittelbare Rickflisse aus

Hinweis: Friihere 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.

dem laufenden Betrieb der Anlagen spielen insofern eine
untergeordnete Rolle, sie diirften aber wesentlich fir die
mdglichen Verkaufspreise sein. Grundlage fir die Prognose
im Prospekt ist nach den Erlauterungen der typische Verkauf
eines Investments in Photovoltaikanlagen; die zugrunde
liegende Detailprognose basiert auf Projekten in den USA
und Japan. Da in der jeweiligen Landeswahrung investiert
wird, bestehen auf Ebene der Spezial-AlFs gegebenenfalls
Wechselkursrisiken. Die laufenden Fondskosten auf Ebene
des Publikums-AlF sind vergleichsweise moderat. Steuerlich
erzielen die Anleger laut Prospekt in Deutschland Einkiinfte
aus Gewerbebetrieb. Relevant fur das Nach-Steuer-Ergebnis
sind zudem die steuerlichen Gegebenheiten in den Zielldn-
dern sowie die betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen
mit Deutschland.

B RecntuicHes Konzept

Als Publikums-AlIF unterliegt der Fonds einem hohen Regu-
lierungsniveau. Die Komplementarin und die KVG sind von
dem Selbstkontrahierungsverbot des Paragrafen 181 BGB
befreit. Prasenz-Gesellschafterversammlungen kdnnen
durch ein schriftliches Verfahren ersetzt werden, sofern
nicht Anleger mit zusammen mindestens zehn Prozent des
Kapitals Prdsenz verlangen. Positiv ist zu bewerten, dass die
Haftsumme auf ein Prozent der gezeichneten Pflichteinlage
reduziert wurde.

B INTERESSENKONSTELLATION

Die Treuhanderin gehort zu hep. Wenn sie vor Gesellschaf-
terbeschliissen keine andere Weisung des Anlegers erhalten
hat, stimmt sie nach pflichtgeméaBem Ermessen im Interesse
der Treugeber ab. Dadurch ist bei einem hohen Anteil passiver
Anleger eine Dominanz der Geschaftsfiihrung méglich, es
kann aber gegebenenfalls auch verhindert werden, dass
relativ kleine aktive Anlegergruppen ihre (alleinigen) Inte-
ressen durchsetzen. Die Investitionen konnen auch Projekte
oder Projektrechte umfassen, die zuvor von hep oder HEP-
Fonds entwickelt worden sind. Dies erméglicht den Zugriff
auf die umfangreiche Projektpipeline und die Kontrolle der
hep-Gruppe (iber den gesamten Entwicklungsprozess, es
kdnnen aber auch Interessenkonflikte entstehen. Eine externe
Bewertung vor jeder Investition sowie die Kontrolle durch
die Verwahrstelle sind jedoch gesetzlich vorgeschrieben. Die
hep-Gruppe ist nur mit einer sehr geringen eigenen Einlage
an dem Fonds beteiligt. Sie wird aber durch eine erfolgs-
abhangige (Zusatz-)Verglitung motiviert. Diese setzt ein,
wenn die prognostizierten Ergebnisse Ubertroffen werden
und betrdgt dann 50 Prozent der weiteren Uberschiisse.
Der Prozentsatz ist vergleichsweise hoch, setzt aber einen
entsprechend starken Leistungsanreiz.

B ProspexT uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt ist insgesamt gut verstandlich und geht
zum Teil (iber die gesetzlichen Mindestangaben hinaus, unter
anderem durch Informationen zu den einzelnen Ziellandern,
einen tabellarischen Investitionsplan, grafische Elemente
und Angaben zum Verlauf bisheriger Fonds. Weitere Infor-
mationen wurden der G.U.B. ziigig zur Verfiigung gestellt.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE
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STARKEN/CHANCEN

e KVG mit ausgepragter Spezialisierung auf Photovoltaik

e Erfahrung mit internationalen Investitionen

e Vorherige Fonds bislang durchweg erfolgreich

¢ Photovoltaik mit verbesserter Wettbewerbsfahigkeit und hohen Wachstumsraten
e Umfangreiche Projekt-Pipeline/vier Projekte in USA bereits gesichert

e Risikomischung durch mehrere Projekte und internationale Streuung angestrebt
e Moderate laufende Fondskosten

e Vergleichsweise kurze Laufzeit

e ,Impact Fonds" nach Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung

ScHWACHEN/RISIKEN*

e Uberwiegend Blind Pool

e Interessenkonflikte nicht ausgeschlossen

o Auf Ebene der Spezial-AlFs hoher Fremdkapitalanteil und Wahrungsrisiken méglich
e Regelung zum Treuhander-Stimmrecht

e Generelle unternehmerische Risiken

" Weitere/detaillierte Risikohinweise siehe Prospekt

INVESTITIONSPLANUNG
i

MITTELHERKUNFT
Gesamt: 84.000 TEUR
M Kommanditkapital: 80.000 TEUR
M Agio: 4.000 TEUR
MITTELVERWENDUNG
Gesamt: 84.000 TEUR
M Anlageobjekte inkl.
Nebenkosten: 73.644 TEUR
M Emissionsabhangige
Vergltungen: 10.211 TEUR
Nebenkosten d. Kapitalanlagen: 95 TEUR
M Liquiditatsreserve: 50 TEUR

! Investitions- und Finanzierung (Prognose) laut Prospekt auf Ebene des Publikumsfonds bei dem
anstrebten Platzierungsvolumen von 80 Millionen Euro plus Agio

Das Fazit

_

Der HEP — Solar Green Energy Impact Fund 1 investiert mittelbar international in Photovoltaik-
projekte. Die hep-Gruppe ist auf diese Technologie spezialisiert, kann auf beachtliche Ergebnisse
ihrer bisherigen Fonds verweisen und besitzt umfangreiche Erfahrungen mit entsprechenden
Investitionen auch im Ausland, insbesondere in Japan und den USA. Photovoltaik ist nicht nur
fir die Reduktion von CO2-Emissionen von groBer Bedeutung, sondern hat zuletzt auch die
Wettbewerbsposition gegentiber fossilen Brennstoffen deutlich verbessert und in vielen Lan-
dern auch politisch an Bedeutung in Bezug auf Energiesicherheit und -autonomie gewonnen.

Die G.U.B.-BEURTEILUNG

LV|ANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER Punkte 85
lNVESTITION UND FINANZIERUNG Punkte 78
(20% —J
!VIRTSCHAFTLICHES Konzept Punkte 79
20 ]
BECHTLICHES Konzept Punkte 86
(10 %) Il
LNTERESSENKONSTELLATION Punkte 75
(0%
EROSPEKT UND DOKUMENTATION Punkte 92
(0% R+
.GESAMT Punkte 82
(100 %)

GEWICHTUNG

Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Riickseite): Hohere Gewichtung Management
und Projektpartner (30 Prozent), geringere Gewichtung Investition und Finanzierung
(20 Prozent) auf Grund des unternehmerischen Ansatzes und des grundsatzlichen
Blind-Pool-Konzepts.

Die konkreten Projekte stehen mit Ausnahme von vier geplanten Anlagen in den USA noch
nicht fest, eine umfangreiche Projektpipeline ist aber vorhanden. Der Fonds kann in vergleichs-
weise friihen Phasen der Projektentwicklung investieren, wobei der GroBteil der Investitionen
auf den Bau entfallen und der wesentliche Teil der Riickflisse aus dem Verkauf der Anlagen
resultieren soll. Das Konzept ist entsprechend unternehmerisch geprégt. Der Fonds verfolgt eine
nachhaltige Investitionsstrategie gemaB Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung sowie der
EU-Taxonomieverordnung und ist damit ein sogenannter ,Impact-Fonds".



KENNZAHLEN!
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Eigenkapital?

Investitionen / Reserve
Emissionsabhéangige Kosten
KVG-Vergiitung p.a.
Komplementarin p.a.
Verwabhrstelle p.a.
Treuhanderin p.a.
Gesamtriickfluss
Vermégenszuwachs
Vermégenszuwachs p.a.?

Rendite*
' Auf Ebene des Publikumsfonds (Prognose)

100,0 %
87,7 %
12,3 %

0,4165 %
0,0250 %
0,0440 %
0,0833 %
132,25 %

27,25 %

4,95 %
5,0 %

Erlauterung/Anmerkung

Ohne Ebene Spezial-AlF/Objektgesellschaften; Verhaltnis
zum Gesamtaufwand inkl. Agio

Auf Ebene des Fonds bezogen auf den durchschnittlichen
Nettoinventarwert, inkl. Umsatzsteuer. Auf Ebene der
Spezial-AlF/Objektgesellschaften fallen weitere Kosten an.

Prognose laut Basis-Szenario (2023-2028) im Verkaufspro-
spekt auf Grundlage eines typisierten Photovoltaikprojekts,
angenommener Beitritt 2023, bezogen auf die Einlage
ohne Agio, vor Steuern

2 Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Spezial-AlFs/Objektgesellschaften geplant; auf Ebene des Publikumsfonds maglich, aber nicht

geplant

3 Angenommene Beteiligungsdauer: 5,5 Jahre
* Prognostizierte Rendite; Quelle: Verkaufsprospekt

KonzepTioN!

_—

Gesetzlicher Rahmen

Rechtsform
Art der Beteiligung

Hafteinlage
Realisierungsgrad
Risikomischung
Platzierungsgarantie

Absicherung Platzierungsrisiko
Konkrete Prospektprognose

Sensitivitatsanalyse
Status Treuhander

Abstimmung Treuhédnder ohne
Weisung

Beirat vorgesehen

RegelmaBige Prasenzver-
sammlungen

Quorum fiir a. o. Beschliisse
oder Versammlung

Spezielle Ubertragungsbe-
schréankungen

Erfolgsbeteiligung KVG

Steuerliches Konzept

KAGB

Investment-KG

Treugeber/
Kommanditist

1,0 %
Blind Pool
Ja

Nein

Grundsatzlich
Ja

Ja

Verflochten
Ja
Kann

Nicht zwingend

10 %

Ja

Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb

Erlauterung/Anmerkung

Geschlossener Publikums-AlF

Geplant

Wesentliche Positionen prozentual

Nur bezogen auf Auszahlungen Ebene Publikums-
fonds; keine Detailprognose

Nur bezogen auf Auszahlungen

Gesellschaft der hep-Gruppe
Nach pflichtgeméaBem Ermessen
Optional; auf Initiative Geschaftsfihrung

Kann durch schriftliches Verfahren ersetzt werden

Widerspruch zur Ubertragung an Dritte u.a. mog-
lich, ,wenn der Gesellschaft Nachteile entstehen
kénnen”. Fungibilitat geschlossener AIF generell
eingeschrankt

50 % von Uberrendite gegentiber Prognose

! Verkiirzte Darstellung; die vollstandigen Regelungen sind dem Gesellschafts- und dem Treuhandvertrag sowie den Anlagebedin-

gungen zu entnehmen



EcKkDATEN

e ——

Emittent

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Geschaftsfiihrung/
Komplementarin

Treuhénder
Verwahrstelle
Eigenkapitalbeschaffung
Prospektdatum

Investitionsvorhaben

Branche

Segment

Laufzeit
Eigenkapital'
Mindestbeteiligung
Agio

HEP — Solar Green Energy Impact Fund 1 GmbH & Co.
geschlossene Investment KG

HEP Kapitalverwaltung AG
HEP Verwaltung 26 GmbH

HEP Treuhand GmbH

Caceis Bank S.A., Germany Branch
HEP Vertrieb GmbH

7. Dezember 2022

Mittelbare Investitionen in die Entwicklung, den Bau und
den Betrieb von Photovoltaikanlagen in verschiedenen
Landern (geplant USA/Kanada, Japan, Deutschland,
weitere moglich)

Erneuerbare Energie

Solar

31. Dezember 2028 (,Grundlaufzeit”)
80.000.000 Euro plus Agio

5.000 Euro

5%

! Prognose laut Prospekt; laut Gesellschaftsvertrag maximal 200 Millionen Euro méglich

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT
i

HEP Kapitalverwaltung AG
RomerstraBe 3

74363 Gglingen

Telefon: +49 7135/93 446 - 0
E-Mail: invest@hep.global
Internet: www.hep.global
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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

o Diese G.U.B.-Analyse basiert ausschlieBlich auf den folgenden wesentlichen Informationsquellen
sowie allgemeinen, offentlich zuganglichen Marktinformationen, die den mit der Erstellung der
Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vorlagen, darunter Tatsachen: Verkaufsprospekt
(7. Dezember 2022), Aktualisierung zum Verkaufsprospekt (1. Januar 2023), Basisinformati-
onsblatt (25. November 2022), Leistungshilanz 2020/2021 (Stand Januar 2022), Informationen
von www.hep.global, Antworten auf Fragen der G.U.B., darunter 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-

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 44.

Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 17. Januar 2023 wieder. Das Datum der
ersten Veroffentlichung ist der 18. Januar 2023. G.U.B.-Analysen enthalten grund-
satzlich 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
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