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Die G.U.B. ANALYSE

I MANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER

Die Habona Invest GmbH wurde 2009 gegriindet und hat
bislang sieben Fonds mit Einzelhandelsimmobilien und einen
Fonds fir Kindertagesstatten aufgelegt. Daneben bietet das
Unternehmen einen offenen Publikumsfonds mit Nahver-
sorgungsimmobilien sowie einen Aktienfonds an und hat
drei offene Immobilien-Spezialfonds aufgelegt. Insgesamt
belauft sich das Volumen der Assets under Management
nach den vorliegenden Informationen auf rund eine Milliarde
Euro. Fir die geschlossenen Einzelhandels-Publikumsfonds
wurden demnach bislang insgesamt rund 350 Millionen Euro
Eigenkapital akquiriert und in 173 Einzelhandelsimmobilien
investiert. Die ersten fiinf Fonds wurden wie geplant nach
etwa finf Jahren durch Verkauf der Objekte aufgelost und
haben einen Gesamtriickfluss zwischen 131 und 175 Prozent
der Einlage (inklusive deren Riickfiihrung) erzielt. Insgesamt
belegen die Informationen die ausgepragte Spezialisierung
von Habona auf Nahversorgungsimmobilien sowie einen
breiten Zugang zu dem speziellen Zielmarkt und die Fahig-
keit, Investitionen in solche Immobilien durchfiihren und
erfolgreich abschlieBen zu konnen. Konkurrenzsituationen mit
den anderen hauseigenen Fonds bei der Objektbeschaffung
sind jedoch nicht ausgeschlossen. Die aufsichtsrechtliche
Verantwortung und Verwaltung des Fonds obliegt der
Hansainvest Hanseatische Investment-GmbH als Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG). Das 1969 gegriindete
Unternehmen z&hlt zu den fiihrenden Service-KVGen in
Deutschland, betreut nach Angaben auf seiner Website in
iiber 420 Publikums- und Spezialfonds Vermogenswerte
von mehr als 55 Milliarden Euro. Als Verwahrstelle fungiert
mit der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ebenfalls
ein namhaftes Unternehmen.

M InvesTITION UND FINANZIERUNG

Zielsetzung des Fonds ist die mittelbare Investition iber
inlandische geschlossene Spezialfonds in Nahversor-
gungsimmobilien mit vermietbaren Gesamtflachen ab
800 Quadratmetern und jeweils mindestens 70 Prozent
Einzelhandelsnutzung. Geplant sind zwei Zielfonds (fiir
Nord- und Stiddeutschland), bei denen der Fonds jeweils der
einzige Investor ist. Die Anlagebedingungen der Zielfonds
miissen vorsehen, dass die Objekte in Deutschland liegen.
Bei Neubauprojekten darf die Kaufpreisfalligkeit erst mit
vollstandiger Fertigstellung und im Wesentlichen méngelfreier
Abnahme durch die KVG und den oder die Mieter gegeben
sein. Projektentwicklungs- und Baurisiken werden somit
im Wesentlichen ausgeschlossen. Anforderungen an die
Kaufpreisrelation oder den Zustand der Objekte enthalten
die Anlagebedingungen ansonsten nicht, was in Hinblick
auf Erfahrung und Reputation von Habona und Hansainvest
aber unproblematisch sein sollte. Laut Kurzinformation
soll das Portfolio aus circa 20 Immobilien bestehen, so
dass eine entsprechende Risikomischung entsteht, auch
wenn sich der Lebensmitteleinzelhandel in Deutschland auf
wenige Unternehmen (Ketten) konzentriert. Die konkreten
Objekte stehen noch nicht fest. Nach einem vertraulichen
Auszug aus der Ankaufsdatenbank von Habona liegen dem
Unternehmen aktuell Angebote fir rund 85 Objekte mit
Angebotspreisen von insgesamt fast 400 Millionen Euro vor,

die — vorbehaltlich Detailpriifung und Vertragsverhandlung
— grundsatzlich fiir den Fonds in Betracht kommen, so dass
von entsprechenden Investitionsmdglichkeiten auszugehen
ist. Eine (Mindest-) Platzierungsgarantie fiir das Eigenkapital
oder eine Realisierungsschwelle sind nicht vorgesehen, so
dass ein Platzierungs- und Riickabwicklungsrisiko verbleibt.
Das Fremdkapital soll objektbezogen aufgenommen werden.
Ein Finanzierungsrahmen oder ein Termsheet dafiir liegen
noch nicht vor. Die fondsbezogenen Initialkosten liegen im
marktiblichen Rahmen. Daneben erhalten Habona Invest
und die KVG beim Erwerb der Objekte Ankaufsvergiitungen
von planmaBig insgesamt rund 2,9 Prozent des Gesamtin-
vestitionsvolumens des Fonds und es fallen weitere objekt-
bezogene Dienstleistungskosten von rund 1,7 Prozent des
Investitionsvolumens sowie allgemeine Erwerbs-Nebenkosten
(Grunderwerbsteuer, Notar, Grundbuch) an, was insgesamt
zu recht hohen Nebenkosten fihrt.

B WiRrTscHAFTLICHES KONzEPT

Geplant sind ausschlieBlich Immobilien mit einem Lebensmit-
teleinzelhandler (Discounter oder Vollversorger) als Allein-
oder Ankermieter. Diese Art von Objekten hat sich in der
Vergangenheit als sehr stabil und krisenresilient erwiesen,
zumal der Lebensmittel-Einzelhandel der Grundversorgung
dient. So weist der stationare Lebensmitteleinzelhandel nach
den vorliegenden Informationen seit 2013 ein kontinuier-
liches Umsatzwachstum auf und zeigt sich auch gegeniiber
dem Online-Handel bislang robust. Die Mietvertrage sind
tblicherweise voll- oder (meistens) teilindexiert, wodurch ein
entsprechender Inflationsschutz besteht. Nach allgemeinen
Marktinformationen waren seit Mitte 2022, wie in anderen
Segmenten des Immobilienmarkts, auch die zuvor stark
gestiegenen Preise fiir Nahversorgungsimmobilien sptirbar
riicklaufig, was zu entsprechend verbesserten Konditionen
fur Investitionen fihrt. Die Cashflow-Planung (Prognose) in
der Produktinformation geht davon aus, dass die Objekte im
Schnitt zum 17-fachen der Jahresmiete erworben werden.
Der Verkauf im Jahr 2031 wird mit dem 18,5-fachen der
dann erreichten Miete kalkuliert. Habona begriindet diese
Erwartung unter anderem mit dem erwarteten Marktzyklus
und moglichen Aufschldgen durch Paketverkdufe in Form
risikogemischter Portfolios. Der Prognose liegt dabei eine
allgemeine Inflationsrate von drei Prozent zugrunde. Das
liegt unter dem aktuellen Wert in Deutschland, aber dber
dem langfristigen Ziel der Europaischen Zentralbank von
etwa zwei Prozent. Der angenommene Zinssatz fiir das
Fremdkapital von vier Prozent pro Jahr liegt im Bereich des
derzeitigen Marktniveaus, wobei es endféllig aufgenommen
werden soll, also ohne laufende Tilgung. Der wesentliche
Teil der Ruckflisse soll aus dem Verkauf der Objekte im
Jahr 2031 resultieren (Verlangerung der Fondslaufzeit um
bis zu drei Jahre maglich). Der Anlageerfolg wird somit

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.

voraussichtlich maBgeblich durch die Marktbedingungen
in diesem Zeitraum bestimmt. Die laufenden Fondskosten
— auf Fonds- und Zielfondsebene — liegen im Bereich des
marktlblichen Rahmens. Besonderheit ist das steuerliche
Konzept. Demnach verwalten die Zielfonds die Objekte
als Sondervermdgen. Dadurch erzielen die Anleger und
Anlegerinnen mit der Beteilung laut Prospekt Einkiinfte
aus Kapitalvermdgen. Die Besteuerung erfolgt demnach
auf Ebene der Zielfonds, so dass die Auszahlungen des
Fonds steuerfrei vereinnahmt werden konnen (was auch
beim Vergleich mit einer steuerpflichtigen Alternativanlage
beriicksichtigt werden muss).

B RecntuicHes Konzept

Als geschlossener Publikums-AlIF unterliegt der Fonds
einem hohen Regulierungsniveau. Der Gesellschafts- und
der Treuhandvertrag enthalten im Wesentlichen gangige
Regelungen. Die Komplementarin und die KVG sind vom
Selbstkontrahierungsverbot des Paragrafen 181 BGB befreit.
Gesellschafterbeschliisse konnen auch im schriftlichen Ver-
fahren gefasst werden, Anleger mit zusammen mindestens
zehn Prozent des Kapitals oder die KVG kdnnen aber eine
Gesellschafterversammlung verlangen. Die Einrichtung eines
Beirats ist nicht vorgesehen. Die Haftsumme wurde auf fiinf
Prozent der Pflichteinlage reduziert. KVG der Zielfonds ist
ebenfalls Hansainvest. Ansonsten enthalt der Prospekt zur
rechtlichen Ausgestaltung der Zielfonds und zu eventuellen
Objektgesellschaften nur wenige Informationen.

I INTERESSENKONSTELLATION

Habona und Hansainvest sind voneinander unabhangige
Unternehmen. Treuhanderin ist eine externe Steuerbera-
tungsgesellschaft, so dass entsprechende Interessenkon-
flikte vermieden werden. Habona (ibernimmt verschiedene
Funktionen gegeniiber dem Fonds, entsprechende Zahlungen
werden aber von der KVG und der Verwahrstelle kontrolliert.
Sofern die Anleger ihre Einlage zuztiglich einer Verzinsung
von 3,5 Prozent p.a. zuriickerhalten haben, erhélt die KVG 40
Prozent der weiteren Uberschiisse. Diese Erfolgsvergiitung
setzt recht friih ein und ist dann vergleichsweise hoch, es
besteht dadurch jedoch ein entsprechender Leistungsanreiz
fir das Management.

B ProspexT uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt ist insgesamt informativ, beschrankt
sich aber zum Teil auf die gesetzlich vorgeschriebenen
Mindestangaben. Weitere Informationen wie die detaillierte
Cash-Flow-Planung zur Betriebsphase (Prognose) und Ein-
zelheiten zum Leistungsnachweis der Habona Invest sind in
der Produktinformation (fir Werbezwecke) enthalten, deren
Informationsgehalt damit tiber reine Werbung hinausgeht.

B GEWICHTUNG

Abweichung zur Normalgewichtung: Hohere Gewichtung
Management und Projektpartner (30 Prozent), geringere
Gewichtung Investition und Finanzierung (20 Prozent) auf
Grund des Blind-Pool-Konzeptes.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE
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STARKEN/CHANCEN

e Habona mit ausgepragter branchenspezifischer Erfahrung und Spezialisierung

e Marktzugang durch Vorlauferfonds belegt

e Finf Einzelhandelsimmobilien-Fonds bereits erfolgreich beendet

e Namhafte Service-KVG

e Nahversorgung — inshesondere Lebensmittel-Einzelhandel — vergleichsweise
stabil

e Risikomischung (geplant)

e Anker-Mietvertrag als Investitionsvoraussetzung

e Weitgehender Ausschluss von Projektentwicklungs- und Fertigstellungsrisiken

e Wieder verbesserte Rahmenbedingungen fiir Investitionen

e Ausschittungen laut Konzept steuerfrei (Versteuerung auf Fondsebene)

ScHwACHEN/RISIKEN

e Blind Pool

e Platzierungsrisiko nicht vertraglich abgesichert
e Recht hohe Objekt-Nebenkosten

e Keine laufende Tilgung geplant

e Prognostizierte Rendite nur maBig hoch

o Verkaufsprognose ambitioniert

INVESTITIONSPLANUNG
i

MITTELHERKUNFT

Gesamt: 95.000 TEUR

M Eigenkapital: 50.050 TEUR

B Fremdkapital: 42.450 TEUR
Agio: 2.500 TEUR

MITTELVERWENDUNG
Gesamt: 95.000 TEUR

B Anschaffung Immobilien:  78.753 TEUR
M Erwerbs-Nebenkosten: 4.725TEUR
Objektb. Dienstleistungen: 4.331 TEUR?
M Initialkosten inkl. Agio: 6.190 TEUR
Liquiditatsreserve: 1.000 TEUR

' Prognose laut Prospekt, konsolidiert fir Fonds und Zielfonds
2 Davon als Ankaufsvergtitung 2.550 TEUR an Habona Invest Asset Management und 197 TEUR an
Hansainvest

Das Fazit

_

Habona hat sich als Spezialist fiir Nahversorgungsimmobilien mit Lebensmittel-Schwerpunkt
etabliert und mit den Vorlduferfonds mehrfach bewiesen, Investitionen in solche Immobilien
durchfiihren und erfolgreich abschlieBen zu konnen. Das Marktpreisniveau fiir Investitionen in
Nahversorgungsimmobilien hat sich zuletzt splrbar verbessert. Durch die geplante Investition
in etwa 20 Objekte und unterschiedliche Mieter wird eine Risikomischung angestrebt. Dabei
sollen langfristige Anker-Mietvertrage mit Discountern oder Vollversorgern fiir entsprechende

Die G.U.B.-BEURTEILUNG
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Kalkulationssicherheit sorgen. Fiir den Erfolg des Fonds werden neben einem ausreichenden
Platzierungsvolumen, der Verfiigharkeit und Auswahl geeigneter Objekte sowie einer méglichst
stérungsfreien Vermietung voraussichtlich insbesondere die Marktverhéltnisse im Zeitraum um
den geplanten Verkauf des Portfolios im Jahr 2031 wesentlich sein. Die administrative Verant-
wortung fiir den Fonds liegt bei der namhaften Service-KVG Hansainvest.



KENNZAHLEN!
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Eigenkapital
Fremdkapital

Substanz

Objekt-/Erwerbs-
Nebenkosten?

Initialkosten inkl. Agio
Initialkosten zu Eigenkapital
KVG-Vergiitung p.a.
Komplementarin p.a.
Verwabhrstelle p.a.

Immobilienverwaltung etc.
p.a.

Treuhanderin p.a.
Anfangsauszahlung p.a.
Gesamtriickfluss
Vermégenszuwachs

Vermégenszuwachs p.a.?

Erlauterung/Anmerkung

55,3 %
44,7 %
84,0 %

Bezogen auf das prognostizierte Gesamtinvestitionsvolu-

men (inkl. Agio)

9,5 %

6,5 %
11,8 %
bis zu 0,61 %
bis zu 0,06 %
0,12 %

Jeweils inkl. Agio; ohne Ankaufsvergtitung

Ebene Fonds und Zielfonds, bezogen auf den durchschnitt-

lichen Nettoinventarwert im jeweiligen Geschéftsjahr

0,6 %

bis zu 0,15 %
3,0%
127,0 %

Prognostizierte Auszahlungen/Riickflisse bezogen auf die

Einlage ohne Agio; Basis: Cash Flow Planung (Prognose);

22,8 %
2,85%

nach Steuern

! Berechnung auf Basis der prognostizierten Werte im Prospekt bzw. in der Kurzinformation
2 Inkl. Ankaufsvergiitungen an Habona Invest und KVG

3 Angenommene Beteiligungsdauer: 8 Jahre

KonzepTioN!

_—

Gesetzlicher Rahmen

Rechtsform
Art der Beteiligung

Hafteinlage
Realisierungsgrad
Risikomischung
Platzierungsgarantie

Realisierungsschwelle
Konkrete Prospektprognose

Sensitivitatsanalyse

Status Treuhander

Abstimmung Treuhander ohne
Weisung

Beirat vorgesehen

RegelmaBige Prasenzver-
sammlungen

Quorum fiir a.0. Versammlung

Spezielle Ubertragungs-
beschrankungen

Erfolgsbeteiligung KVG

Steuerliches Konzept

KAGB
Investment-KG

Treugeber/Komman-
ditist

5%

Blind Pool
Ja

Nein

Nein

Ja

Ja
Unabhangig

Nach pflichtgeméaBem
Ermessen

Nein
Nicht zwingend
10 %

Nein

Ja

Einkiinfte aus Kapital-
vermdgen

Erlauterung/Anmerkung

Geschlossener Publikums-AlF

Geplant

Fondskosten im Wesentlichen prozentual

In der separaten Produktinformation
(fur Werbezwecke)

Schriftliche Beschlussfassungen méglich

Auch auf Verlangen der KVG

Fungibilitat geschlossener AIF grundsatzlich
eingeschrankt

Nach Ruickzahlung der Einlage und Verzinsung von
3,5 % p.a. 40 % der weiteren Uberschiisse an KVG

! Verkiirzte Darstellung; die vollstandigen Regelungen sind dem Gesellschaftsvertrag bzw. den Anlagebedingungen zu entnehmen



EcKkDATEN
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Fondsgesellschaft/AIF

Kapitalverwaltungsgesellschaft
Emissionshaus

Komplementarin

Geschaftsfiihr. Kommanditistin
Asset Manager
Eigenkapitalvermittlung
Treuhénder

Verwahrstelle

Prospektdatum
Investitionsvorhaben

Branche

Segment
Laufzeit

Eigenkapital?
Gesamtaufwand?
Mindestbeteiligung
Agio

Habona Deutsche Nahversorgungsimmobilien Fonds 08
GmbH & Co. geschlossene Investment KG

Hansainvest Hanseatische Investment-GmbH

Habona Invest GmbH

Habona Management 08 GmbH

HI Finance 1 Immobilien Verwaltungsgesellschaft mbH
Habona Invest Asset Management GmbH

Habona Invest Service GmbH

ProRatio Steuerberatung und Treuhand GmbH

Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG

5. Oktober 2023

Erwerb, Vermietung und spaterer Verkauf von deutschen
Nahversorgungsimmobilien (mittelbar Uber Zielfonds)'

Immobilien Deutschland
Einzelhandel

Sechs Jahre ab FondsschlieBung (plus Liquidationsphase),
bis drei Jahre Verldngerung méglich

52.550.000 Euro plus Agio
95.000.000 Euro inkl. Agio
10.000 Euro

5%

' Verkirzt, vollstandige Investitionskriterien siehe Anlagebedingungen
? Prognose laut Prospekt, Abweichungen nach oben oder unten méglich

EMISSIONSHAUS

Habona Invest GmbH
Westhafenplatz 6-8
60327 Frankfurt am Main

Telefon: 069 /4500 158 0
E-Mail: info@habona.de
Internet: www.habona.de

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT
i

HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH

Kapstadtring 8
22297 Hamburg

Telefon: 040 /300 57 62 96
E-Mail: service@hansainvest.de
Internet: www.hansainvest.de
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GUB

ANALYSE

G.U.B. Analyse Finanzresearch GmbH
Kleine SeilerstraBe 1, 20359 Hamburg
Telefon: (0 40) 5 14 44-

0, Telefax: (0 40) 5 14 44-120

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 X 20 % Wirtschaftliches Konzept
senr gut A+ A A- 76-84 10 % Rechtliches Konzept
aut Bi++ 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 Informati-
onsquellen sowie allgemeinen, 6ffentlich zuganglichen Marktinformationen, die den mit
der Erstellung der Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vorlagen, darun-
ter Tatsachen: Verkaufsprospekt (5. Oktober 2023), wesentliche Anlegerinformationen
(5. Oktober 2023), Produktinformation (Broschiire zu Werbezwecken, Stand: Oktober
2023), Antworten auf Fragen von G.U.B. Analyse, 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 33.

Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 22. Dezember 2023 wieder. Das Datum
der ersten Verdffentlichung ist der 12. Januar 2024. 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
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