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Die G.U.B. ANALYSE

I MANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER
Initiatorin des Fonds ist laut Prospekt die United Invest-
ment Partners Unternehmensgruppe (UIP-Gruppe). Sie
wurde im Rahmen eines Auslagerungsvertrags als Bera-
ter bei der Fondskonzeption sowie als Dienstleister des
Portfoliomanagements beauftragt. Unternehmen der
UIP-Gruppe sind unter anderem mit der Beratung bei der
Projektauswahl sowie mit der Begleitung der Umsetzung
der Projekte beauftragt und tibernehmen die Platzierung
des Eigenkapitals. Die Entscheidung iiber die Auswahl und
Umsetzung der Projekte verbleibt bei der Adrealis Service
Kapitalverwaltungs-GmbH als Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (KVG) des Fonds. Die UIP-Gruppe wurde 2018
von Steffen Hipp als geschéftsfiihrendem Gesellschafter
gegriindet. Die Angaben zu seiner Vita lassen auf umfang-
reiche Erfahrungen aus vorherigen Tatigkeiten im Bereich
der Finanzdienstleistungen sowie ab 2015 auch im Bereich
der Immobilien-Projektentwicklung schlieBen, davon ab
Marz 2016 bis Mitte 2017 als Project Manager Real Estate
Acquisition, Development & Financing bei einem Unter-
nehmen, das auf Projekte im Bereich Wohnungsbau und
dort insbesondere auf Mikro-Apartments spezialisiert ist.
Insofern besteht entsprechende Erfahrung in dem Segment,
in dem auch der Fonds vorrangig aktiv werden soll, wobei
der zeitliche Umfang der vorherigen Tatigkeit von Steffen
Hipp in diesem Bereich recht kurz ist. Es besteht zudem ein
entsprechendes Schlisselpersonenrisiko und die UIP-Gruppe
ist ein noch junges Unternehmen, das mit Ausnahme der
Geschéftsleitung tiber kein Personal verfiigt und noch nicht
auf eigene Immobilieninvestitionen verweisen kann. Die
Umsetzung der Projekte des Fonds soll von Dritten durch-
gefuhrt werden. Hierzu bestehen nach den vorliegenden
Informationen unverbindliche miindliche Absprachen mit
Projektentwickler-Unternehmen, ein (Rahmen-)Vertrag
wurde aber noch nicht geschlossen. Adrealis iibernimmt
als KVG wesentliche Teile der Geschaftsfihrung des Fonds
und ist unter anderem fiir das Portfolio-, Risiko- und
Liquiditdtsmanagement verantwortlich. Sie wurde 2013
gegriindet und verfiigt Gber die Erlaubnis der Finanz-
aufsicht BaFin als KVG fiir Alternative Investmentfonds
(AIF). Adrealis verwaltet nach eigenen Angaben derzeit
ein Fondsvolumen von rund 40 Millionen Euro, verteilt
auf drei Fonds. Die weiteren der im Prospekt aufgefiihrten
Fonds befinden sich demnach noch vor dem Stadium der
Kapitaleinwerbung. Adrealis gehort zur Xolaris-Gruppe, die
nach eigenen Angaben derzeit 25 Mitarbeiter beschéftigt.
Sie stellt auch die Treuhandkommanditistin und die Kom-
plementarin dieses Fonds.

M InvesTiTioN UND FINANZIERUNG

Anlageziel ist die Investition (iber mindestens drei Zielge-
sellschaften in Unternehmen, die wiederum in Immobilien
investieren. Mindestens 60 Prozent der (mittelbaren)
Investitionen miissen in Immobilien mit dem Ziel der Nut-
zung als Mikro- beziehungsweise Studentenapartments
beziehungsweise mit mehreren Wohneinheiten angelegt
werden. Nach den Erlduterungen des Managements ist nach
derzeitigem Stand die Konzentration auf das Segment der

Mikro- oder Studentenapartments (, Micro-Living”) geplant,
wobei Investitionen in die Umwidmung, den Umbau und
die Revitalisierung von Bestandsobjekten im Vordergrund
stehen. Insofern bestehen entsprechende Planungs- und
Baurisiken. Die Grundstlicke missen in Deutschland bele-
gen sein, so dass Auslandsrisiken vermieden werden. Die
konkreten Projekte stehen noch nicht fest (Blind Pool).
Die Finanzierung auf Ebene des Fonds soll ausschlieBlich
durch Eigenkapital erfolgen; die Aufnahme von Fremdka-
pital ware vertraglich zulassig, ist aber nicht geplant. Eine
Platzierungsgarantie oder eine Realisierungsschwelle sind
nicht vorgesehen. Das angestrebte Platzierungsvolumen von
100 Millionen Euro plus Agio erscheint recht ambitioniert;
grundsatzlich ist die Umsetzung des Konzepts aber auch mit
einer geringeren Eigenkapitalsumme maéglich, wobei dann
die Risikomischung eingeschrankt sein und Fixkosten pro-
zentual starker ins Gewicht fallen konnten. Fremdkapital soll
projektbezogen auf Ebene der Ziel- beziehungsweise Betei-
ligungsgesellschaften aufgenommen werden. Die geplanten
Initialkosten (fondsabhéngige Kosten) sind vergleichsweise
moderat und anders als bei einigen vergleichbaren Fonds
fallt neben den notwendigen Erwerbsnebenkosten keine
zusétzliche Transaktionsgebuhr an die KVG an. Daneben
ist aus dem Emissionserlds eine Riicklage fiir laufende
Kosten bis Mitte 2023 eingeplant, da groBere Riickflisse
aus Objektverkaufen konzeptionsgemaB erstmals fiir 2022
prognostiziert werden.

B WirTscHAFTLICHES KONzEPT

Nach allgemeinen Marktberichten verzeichnet das Seg-
ment Micro-Living derzeit hohe Wachstumsraten. So ist
nach einem Report der Immobilienberatung Cushman &
Wakefield das Transaktionsvolumen mit Mikroapartments
in Deutschland allein von 2017 auf 2018 um 85 Prozent
auf 1,5 Milliarden Euro gewachsen. Dabei stehen nicht
mehr nur Studentenapartments im Vordergrund, sondern
auch andere Formen des temporaren Wohnens, etwa fiir
Fernpendler, Beratungs-Dienstleister oder Freiberufler fiir
die Dauer von Projekten und Young Professionals. Je nach
Gebaudekonzept kommen auch Senioren in Betracht. Treiber
der Entwicklung sind neben der generellen Wohnraum-
Knappheit in den GroBstadten demnach auch Verande-
rungen in der Arbeitswelt — vor allem in Hinblick auf die
Mobilitat — sowie der Trend zu Ein-Personen-Haushalten,
so dass grundséatzlich von entsprechend positiven Rah-
menbedingungen ausgegangen werden kann. Gleich-
wohl handelt es sich um ein recht enges Marktsegment,
und der Erfolg der einzelnen Projekte hangt stark vom
Betriebs- beziehungsweise Vermietungskonzept ab. Diese
reichen von Hotel-ghnlichen , Serviced-Apartments” bis zu
wohnwirtschaftlichen Projekten mit Mindest-Mietdauern
von wenigstens sechs Monaten. Der im Prospekt prog-

Hinweis: Friihere Entwicklungen, Prognosen und
Simulationen sind kein verlasslicher Indikator fiir
zukiinftige Entwicklungen. Die steuerliche Behandlung
héngt auch von den personlichen Verhaltnissen des
jeweiligen Anlegers ab und kann kiinftig Anderungen
unterworfen sein.

nostizierte Gesamtmittelrlickfluss bis Ende 2028 belauft
sich — ohne Beriicksichtigung von etwaigen Steuern auf
Ebene der Fonds-, Ziel- und Beteiligungsgesellschaften —
auf 192,5 Prozent der Kommanditeinlage ohne Agio, was
einer weit tiberdurchschnittlichen Rendite entspricht. Die
zugrundeliegenden Annahmen gehen unter anderem von
Investitionszeitraumen (vom Erwerb des Bestandsobjekts
bis Abschluss der Umbau-/RevitalisierungsmaBnahmen)
von jeweils 24 Monaten und von einem Verkaufserlos der
einzelnen Projekte aus, der 50 Prozent tber den Anschaf-
fungs-, Projektentwicklungs- und Baukosten (ohne Grund-
erwerbsteuer und Erwerbsnebenkosten) liegt. Dies ist als
sehr ambitioniert einzustufen. Steuerlich erzielen die Anleger
laut Prospekt Einkiinfte aus Kapitalvermdgen. Die Ziel- und
Beteiligungsgesellschaften sollen als Kapitalgesellschaften
(GmbH) aufgesetzt werden, so dass auf diesen Ebenen
gegebenenfalls Kérperschafts- und Gewerbesteuer anfallt.

B RecntuicHes Konzept

Als geschlossener Publikums-AlIF unterliegt der Fonds
einem hohen Regulierungsniveau. Die Geschaftsfihrung
ist vom Selbstkontrahierungsverbot des Paragrafen 181
BGB befreit. Alternativ zu Prasenzversammlungen kdnnen
Beschliisse auch im schriftlichen Verfahren gefasst werden.
Ungewohnlich ist, dass dies auch fiir auBerordentliche
Versammlungen gilt. Das Quorum zur Veranlassung von
auBerordentlichen Beschlussfassungen seitens der Anleger
ist mit 30 Prozent recht hoch. Im Fall der beabsichtigten
Ubertragung des Anteils steht der Initiatorin ein Vorkaufs-
recht zu. Positiv ist zu bewerten, dass die Haftsumme der
Anleger auf 0,1 Prozent der Pflichteinlage reduziert wurde.

B INTERESSENKONSTELLATION

Die Treuhanderin ist mit der KVG verbunden. Wird bei
Gesellschafterbeschlissen eine Weisung durch einen Treu-
geber (Anleger) nicht erteilt, enthalt sich die Treuhanderin
laut dem Gesellschafts- und dem Treuhandvertrag aber
insoweit der Stimme, so dass diesbezligliche Interessen-
konflikte vermieden werden. Die KVG und die UIP-Gruppe
leisten keine wesentliche eigene Einlage. Sie werden
aber durch eine erfolgsabhéngige Vergiitung motiviert.
Diese setzt ein, nachdem die Anleger ihre Einlage und
eine recht hohe Verzinsung von sieben Prozent pro Jahr
erhalten haben. Die Erfolgsvergtitung ist mit 50 Prozent
der weiteren Auszahlungen dann ebenfalls recht hoch. Sie
steht zunéchst der KVG zu, wird aber laut Prospekt zu 75
Prozent an UIP weitergeleitet.

B ProspexT uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt geht teilweise (iber die gesetzlichen
Mindestanforderungen hinaus. Eine konkrete Ergebnisrech-
nung (Prognose) ist mit Ausnahme des prognostizierten
Gesamtmittelrlickflusses und entsprechenden Szenarien
im Rahmen der ,wesentlichen Anlegerinformationen”
jedoch nicht enthalten. Ein Wirtschaftsprifer-Gutachten
hinsichtlich der Richtigkeit und Klarheit der Angaben im
Prospekt wurde nicht in Auftrag gegeben.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE
3

STARKEN/CHANCEN

o Generell hohe Nachfrage nach Wohnraum, speziell in Ballungszentren
e Marktsegment der Micro-Living-Projekte mit starkem Wachstum

e Risikomischung angestrebt

e |nvestitionen nur in Deutschland (keine Auslandsrisiken)

e Grundsatzlich nur Eigenkapital auf Ebene des Fonds

e Moderate Initialkosten

¢ Hohe Rendite bei Eintritt der Prognosen

* Beachten Sie daneben bitte die Risikohinweise im Prospekt und die Hinweise auf Seite 6 dieser Analyse

ScHwACHEN/RISIKEN *

e Erster Fonds der UIP-Gruppe als Initiator/Berater

e Junges Unternehmen/Schliisselpersonenrisiko

e Blind Pool

e Vertrag mit moglichem Projektpartner noch nicht geschlossen
e Platzierungsrisiko nicht abgesichert

e Ergebnisprognose insgesamt sehr ambitioniert

e Generell erhdhte unternehmerische Risiken

INVESTITIONSPLANUNG
i

MITTELHERKUNFT
Gesamt: 105.002 TEUR

B Kommanditkapital: 100.002 TEUR

H Agio: 5.000 TEUR
MITTELVERWENDUNG
M Investition in
Zielgesellschaften:? 84.850 TEUR
M Initialkosten: 13.085 TEUR
Riicklagen fir Ifd. Kosten: ~ 6.767 TEUR
M Liquiditatsreserve: 300 TEUR

' Prognose laut Prospekt; auf Ebene des Fonds
2 Inkl. Anschaffungsnebenkosten

Das Fazit

_

Zielsetzung des Fonds ist die (mittelbare) Investition in deutsche Immobilien mit dem Schwerpunkt
Wohnungen. Nach Angaben des Managements ist die Konzentration auf Projektentwicklungen
im Rahmen von Revitalisierung, Umwidmung und Umbau von Bestandsobjekten im Bereich
des Micro-Living geplant. Dieses Marktsegment verzeichnet derzeit hohe Wachstumsraten,
wobei konkrete Projekte des Fonds noch nicht feststehen. Der geschéftsfihrende Gesellschaf-
ter der UIP-Gruppe, die als Initiator und Investmentberater des Fonds fungiert, verflgt ber
berufliche Erfahrung mit dem speziellen Immobilientypus. Gleichwohl handelt es sich um ein

Die G.U.B.-BEURTEILUNG
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In Abweichung zur Normalgewichtung: Hohere Gewichtung von Management und
Projektpartner (30 Prozent); geringere Gewichtung von Investition und Finanzierung
(20 Prozent) auf Grund des Blind-Pool-Konzeptes und des unternehmerischen Ansatzes.

stark unternehmerisch geprégtes Konzept, zumal die UIP-Gruppe ein junges Unternehmen ist
und die Ergebnisplanung insgesamt sehr ambitioniert ist. Die Entscheidung tber die Auswahl
und Umsetzung der Projekte liegt bei der Adrealis Service Kapitalverwaltungs-GmbH. In der
Funktion der KVG Ubernimmt sie wesentliche Teile der Geschéftsfiihrung des Fonds und ist
unter anderem fir das Portfolio-, Risiko- und Liquiditatsmanagement verantwortlich. Insgesamt
handelt es sich um die Investition in einen Wachstumsmarkt, der bei Eintritt der Prognosen
die Chance auf hohe Riickfliisse bietet, aber auch entsprechend erhéhte Risiken enthélt.



KENNZAHLEN

_—

Eigenkapital’

Investition in Zielgesellschaften
Initialkosten

Riicklagen fiir Ifd. Kosten
Mindest-Liquiditatsreserve
Vergiitung KVG p.a.

Vergiitung Verwahrstelle p.a.

Vergiitung Komplementar p.a.

Vergiitung gf. Kommanditist p.a.

Vergiitung Treuhander p.a.
Vergiitungen gesamt p.a.

Anfangsauszahlung

Gesamtriickfluss

100,00 %
80,81 %
12,46 %

6,44 %

0,29 %

bis zu 2,08 %
bis zu 0,05 %
bis zu 0,09 %
bis zu 0,09 %
bis zu 0,06 %
bis zu 2,37 %
k.A.

192,5 %

Erlauterung/Anmerkung

Verhaltnis zum Gesamtaufwand (inkl. Agio) auf Ebene
der Investment KG gemaB Prognose im Prospekt

Bezogen auf den durchschnittlichen Nettoinventarwert
im jeweiligen Geschaftsjahr; teilweise sind daneben
absolute Mindestbetrage vorgesehen

Prognose gemaB Basisszenario im Prospekt; vor
Steuern; bezogen auf die Einlage ohne Agio; inkl.
Riickfihrung der Einlage

! Fremdkapitalaufnahme von bis zu 150 Prozent des Netto-Eigenkapitals auf Fondsebene laut Anlagebedingungen zuldssig, aber nicht
geplant; (weitere) Fremdkapitalaufnahme ggf. auf Ebene der Ziel- oder Beteiligungsgesellschaften

KonzepTiON

Gesetzlicher Rahmen
Rechtsform

Art der Beteiligung
Hafteinlage
Realisierungsgrad
Risikomischung
Platzierungsgarantie
Realisierungsschwelle
Konkrete Prospektprognose
Sensitivitatsanalyse

Treuhander

Abstimmung Treuhdnder
ohne Weisung

Beirat vorgesehen

RegelmaBige Prasenzver-
sammlungen

Quorum fiir a.o0. Beschliisse

Spezielle Ubertragungs-
beschrankungen

Erfolgsvergiitung fiir Manage-
ment

Steuerliches Konzept

KAGB
Investment-KG
Treugeber

0.1 %

Blind Pool

Ja

Nein

Nein

Nein

Ja

Verflochten
Enthaltung
Nein

Nicht zwingend

30 %

Vorkaufsrecht;

Verkauf an u.a. Zweit-

marktfonds

Ja

Erlduterung/Anmerkung

Geplant

Nur Gesamtriickfluss-Prognose

Drei Szenarien im Rahmen der wAl

Beschlussfassung alternativ im schriftlichen Um-
laufverfahren méglich

Art der Beschlussfassung bestimmt die Komple-
mentarin oder die Treuhanderin

Fungibilitat von AIF generell eingeschrankt;
Vorkaufsrecht fiir die Initiatorin; Zustimmung
zum Verkauf u.a. an einen Zweitmarktfonds kann
verweigert werden

Nach Riickfihrung der Einlage und 7 % Verzinsung
pro Jahr: 50 % der weiteren Uberschiisse an die
KVG, davon 75 % Weiterleitung an UIP

Einkiinfte aus Kapital- ~ Auf Ebene des Fonds; Ziel- und Beteiligungsgesell-

vermogen

schaften ggf. gewerblich
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United Investment Partners Projektentwicklungen
Deutschland GmbH & Co. geschlossene InvKG

Emittentin
Kapitalverwaltungsgesellschaft ~ Adrealis Service Kapitalverwaltungs-GmbH
Initiator/Berater’ United Investment Partners Management GmbH
Vertrieb' United Investment Partners Sales GmbH

Fonds-Geschéftsfiihrung

(Komplementarin) Sunrise Capital Verwaltungs-GmbH

Treuhandkommanditistin Xolaris Solution GmbH
Verwahrstelle Caceis Bank S.A., Germany Branch
Branche Immobilien Deutschland
Segment Projektentwicklung
Mittelbare Investition in deutsche Immobilien, primar Pro-
Investitionsvorhaben? jektentwicklungen im Bereich , Micro-Living” auf Basis von
Bestandsobjekten, bevorzugt in den sog. ,Top 7 Stadten”
Mindestbeteiligung 10.000 EUR
Agio bis 5 %
Gesamtvolumen? 100.002.000 EUR (plus Agio)
Eigenkapital® 100.002.000 EUR (plus Agio)
Fondslaufzeit* bis 31. Dezember 2028

! Auslagerungsvertrag mit der KVG

2 Vollstandige Anlagegrundsatze und Anlagegrenzen siehe Anlagebedingungen

® Prognostiziertes Volumen auf Fondsebene; Abweichungen moglich

4 Verldngerung der Laufzeit um bis zu drei Jahre méglich; die Liquidation kann sich tiber mehrere Jahre erstrecken

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT
i

Adrealis Service Kapitalverwaltungs-GmbH
Drehbahn 7

20354 Hamburg

Telefon: 040/ 228 6026 - 48

Telefax: 040/ 228 6026 - 49

E-Mail: uip@adrealis-kvg.de

VERTRIEB

United Investment Partners Sales GmbH
MarienstraBe 5

70178 Stuttgart

Telefon: 0711 /219 505 30

E-Mail: sales@uipgroup.de

Internet: www.uipgroup.de
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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 A 20 % Wirtschaftliches Konzept
t - 76 -84 .
senra A+ A A 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, 6ffentlich zuganglichen Marktinformationen, die den mit der Erstellung
der Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vorlagen, darunter Tatsachen: Ver-
kaufsprospekt (7. Juni 2019), wesentliche Anlegerinformationen (wAl), Antworten auf Fragen
von G.U.B. Analyse, darunter Werturteile Dritter: Marktbericht Mikroapartments von Cushman
& Wakefield (4/2019), Marktbericht Micro-Living in Europa von bulwiengesa/Union Investment.

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 grundsatzlich 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 13.

Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 30. August 2019 wieder. Das Datum
der ersten Veroffentlichung ist der 30. August 2019. 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 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
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

e Jede Beteiligung enthalt auch ein Verlustrisiko. Die G.U.B. Uibernimmt keine Gewahr und keine
Haftung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Analyse enthaltenen Tatsachen,
Schlussfolgerungen und Werturteile. Die G.U.B.-Analyse bietet keine Garantie vor Verlusten
und keine Gewahr fir den Eintritt der prognostizierten oder angestrebten steuerlichen und
wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage fiir 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 zweckméBig, 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 zugénglichen Website zum Download zur Verfiigung gestellt werden.
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