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Die G.U.B. ANALYSE

I MANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER

Die HTB Hanseatische Fondshaus GmbH wurde 2012 gegriin-
det und verfigt seit November 2014 (iber die Erlaubnis als
Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) und damit zur Verwal-
tung von alternativen Investmentfonds (AIF). Der Ursprung
der HTB-Gruppe geht nach den vorliegenden Informationen
auf die 1987 gegriindete HTB Hanseatische Treuhand &
Beratungsgesellschaft mbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
zurlick. Die HTB-Gruppe ist seit 2002 auch als Fondsinitiator
sowie als Assetmanager aktiv, wobei die Geschaftsfihrung
der KVG 2020 wachstumsbedingt neu aufgestellt wurde. HTB
gilt als einer der Pioniere im Bereich der Zweitmarktfonds,
zunéchst mit Schiffsbeteiligungen. Seit 2006 hat sie das
Angebot um Immobilien-Zweitmarktfonds erweitert und
daneben drei Handelsimmobilien-Fonds aufgelegt, von
denen nach der Performance-Ubersicht der Immobilien-
fonds (Stand 30. Juni 2019) ein Fonds 2019 durch Verkauf
des Objekts erfolgreich beendet wurde. Fiir die bis dahin
acht Immobilien-Zweitmarktfonds (davon einer seinerzeit
noch in der Platzierung) hat die HTB-Gruppe demnach ein
Eigenkapital von insgesamt rund 124,4 Millionen Euro
akquiriert. Laut aktuellem Flyer (Marketingmitteilung)
haben die Fonds im Schnitt in rund 56 Zielfonds investiert.
Die Auszahlungen der sieben Immobilien-Zweitmarktfonds
mit abgeschlossener Investitionsphase liegen demnach bis
Ende 2019 Uber die Laufzeit bei 4,5 bis 12,6 Prozent der
Einlage jahrlich (berechnet ab dem Jahr der Vollinvestition,
inklusive einer eventuellen Vorabverzinsung). Inwieweit die
Auszahlungen auch aus dem Verkauf von Zielfondsanteilen
bzw. -immobilien resultieren, ist den Unterlagen nicht zu
entnehmen. Insgesamt lassen die Informationen auf einen
breiten Marktzugang der HTB-Gruppe im Zweitmarkt, das
notwendige Know-how und die Fahigkeit zur erfolgreichen
Umsetzung der Investitionsstrategie schlieBen.

M InvesTITION UND FINANZIERUNG

Der Fonds plant die direkte oder mittelbare Investition in
geschlossene Immobilienfonds. Die Anlagebedingungen
wiirden auch die Beteiligung an neu aufgelegten AIF zulassen,
nach den Erlduterungen im Prospekt und den begleitenden
Informationen ist aber vornehmlich der (mittelbare) Erwerb
von Anteilen an bestehenden Fonds Uber den Zweitmarkt
geplant. Die Investitionsobjekte dirfen nur in Deutschland
liegen, so dass Auslandsrisiken vermieden werden. Ziel-
Investitionen, bei denen Risiken aus Fremdwahrungsdarlehen
bestehen, werden ausgeschlossen. Konkrete Investments
hat der Fonds zum Zeitpunkt der Prospektherausgabe noch
nicht vorgenommen. Die geplanten Initialkosten sind mit
10,0 Prozent des Ausgabepreises (inklusive Agio) im Ver-
gleich mit anderen Publikums-AlIF moderat. Daneben erhélt
die HTB bezogen auf die Kaufpreise der Zielfondsanteile
bis zu fiinf Prozent als Transaktionsgebiihr und es kdnnen
weitere (externe) Anschaffungs-Nebenkosten anfallen.
Die Bildung einer Liquiditatsreserve ist im Investitionsplan
nicht vorgesehen. Der Fonds finanziert sich nach den
Anlagebedingungen ausschlieBlich durch Eigenkapital,
wodurch Fremdkapitalrisiken auf dieser Ebene entfallen.
Eine (Mindest-) Platzierungsgarantie fiir das Eigenkapital
oder eine Realisierungsschwelle sind nicht Bestandteil des

vertraglichen Konzepts. Aufgrund der Platzierungserfahrung
der HTB-Gruppe, der grundsatzlichen Umsetzbarkeit des
Konzepts auch mit einem kleineren Volumen als geplant
und der prozentual berechneten Initialkosten erscheint
dies aber vertretbar.

B WiRrTscHAFTLICHES KoNzEPT

Ziel des Fonds ist der Aufbau eines diversifizierten Portfolios
an Zielfondsbeteiligungen. Die Anlagekriterien wiirden auch
die Verwendung des Kapitals fiir nur wenige groBe Invest-
ments (bis 50 Millionen Euro pro Investment) zulassen, auf
Basis der beschriebenen Strategie und der Investitionen der
Vorlauferfonds sind jedoch wesentlich kleinere Tranchen
und eine entsprechend breite Risikomischung zu erwarten.
Laut Factsheet wird die direkte oder indirekte Beteiligung
an rund 50 Zielfonds angestrebt. Grundsatzlicher Vorteil
von Anteilen an bereits bestehenden Fonds ist unter ande-
rem, dass in der Regel keine Fertigstellungsrisiken mehr
bestehen, bereits konkrete Vermietungsergebnisse der
Zielobjekte vorliegen und die Entschuldung des Zielfonds
gegebenenfalls bereits fortgeschritten ist. Dem steht ein
erhéhter Aufwand fiir Akquisition, Bewertung und Ver-
waltung gegenlber. Welche Auswirkungen die aktuelle
Pandemiekrise auf den deutschen Immobilienmarkt und
den Fonds-Zweitmarkt haben wird, lasst sich noch nicht
absehen. Nach einem ersten Marktbericht der Fondsbérse
Deutschland Beteiligungsmakler AG ist am 6ffentlichen
Zweitmarkt der Durchschnittspreis fiir Anteile an Immobi-
lienfonds im April 2020 gegentiber dem Vormonat deutlich
zurlickgegangen. Auch Preiskorrekturen bei den Immobilien
selbst und der Ausfall von Mietern der Zielobjekte sind
nicht auszuschlieBen. Auf der anderen Seite sind dadurch
unter Umstanden giinstige Einstiegskonditionen méglich
und besonders gefahrdete Marktsegmente konnen bei der
Zielfondsauswahl gemieden beziehungsweise bei der Preis-
findung berlicksichtigt werden. Riickfliisse aus den Zielfonds
konnen bis Ende 2024 reinvestiert werden, wodurch das
Ausschiittungspotenzial zundchst entsprechend reduziert
wird. Die laufenden Gebhren auf Ebene des Dachfonds
betragen bis zu 1,54 Prozent des Nettoinventarwerts p.a.
und sind damit auch an die Fondsentwicklung gekoppelt.
Inklusive externer Aufwendungen (ohne Gewerbesteuer)
geht die Kalkulation von laufenden Kosten von rund 2,1
Prozent des Eigenkapitals pro Jahr aus, was unter Berlick-
sichtigung des Aufwands fiir die geplante Vielzahl von
Zielbeteiligungen noch im iblichen Rahmen liegt. Die
im Prospekt beschriebenen Annahmen fiir die Prognose
des Ausschittungsverlaufs erscheinen im Wesentlichen
vertretbar, wobei Abweichungen generell méglich sind
und die Kalkulation neben dem erfolgreichen Agieren des
Managements eine weiterhin stabile und positive allgemeine
Marktentwicklung voraussetzt. Insgesamt ist die Prognose

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.

als teilweise ambitioniert einzustufen, sie wird aber durch
die bisherigen Ergebnisse der HTB-Fonds gesttzt. Steu-
erlich erzielen die Anleger laut Prospekt Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb.

B RecntuicHes Konzept

Als geschlossener Publikums-AlIF unterliegt der Fonds einem
hohen Regulierungsniveau. Die Geschaftsfiihrung ist von
dem Selbstkontrahierungsverbot des Paragrafen 181 BGB
befreit. Prasenzgesellschafterversammlungen kénnen
durch schriftliche Abstimmungen ersetzt werden, wenn
nicht mindestens 25 Prozent des Kapitals widersprechen.
Mit dem gleichen Prozentsatz kann eine auBerordentliche
Gesellschafterversammlung verlangt werden. Die Einrichtung
eines Beirates ist moglich, dieser erhalt laut Vertrag jedoch
keine Vergiitung. Eine Ubertragung des Anteils erfordert
wie Ublich die Zustimmung der persénlich haftenden
Gesellschafterin. Sie kann die Zustimmung laut Vertrag
unter anderem dann verweigern, wenn der Erwerber mit
der Gesellschaft oder deren Gesellschaftern im Wettbewerb
steht, was die Fungibilitat zusatzlich einschranken kénnte.
Die Alleingesellschafterin der HTB-Gruppe ist die HTB Swiss
AG. Sie hat den Sitz in der Schweiz, weshalb eventuelle
Rechtsanspriiche gegen sie dort durchgesetzt werden
mussten. Positiv ist zu bewerten, dass die Haftsumme 0,1
Prozent der Einlage betrdgt.

B INTERESSENKONSTELLATION

Die Treuhanderin ist eine Gesellschaft der HTB-Gruppe,
was insbesondere bei Gesellschafterversammlungen und
-beschliissen zu Interessenkonflikten fiihren kann. Sofern sie
keine andere Weisung der einzelnen Anleger erhalt, stimmt
die Treuhanderin nach pflichtgemaBem Ermessen selbst ab.
Das kann bei einem hohen Anteil passiver Anleger zu ent-
sprechender Dominanz der Treuhanderin fiihren, kann aber
auch verhindern, dass die Entscheidungen gegebenenfalls
allein von einer kleinen Gruppe aktiver Anleger getroffen
werden. Die HTB-Gruppe leistet nur eine geringe eigene
Einlage in den Fonds, sie wird aber durch eine angemessene
gestaffelte Erfolgsvergiitung motiviert.

B ProspexT uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt ist mit 75 Seiten angenehm straff.
Einige weitere Aspekte der Investitionsplanung wie Beispiele
aus den Vorlauferfonds ergeben sich aus den begleitenden
Informationen. Angaben zu dem Hintergrund und den
handelnden Personen der HTB Swiss AG sind im Prospekt
nicht enthalten. Nach Angaben der HTB werden die Aktien
der HTB Swiss AG von Wolfgang Kiister und Dr. Wolfgang
Wiesmann gehalten, die auch im Aufsichtsrat der HTB
vertreten sind. Erganzende Fragen von G.U.B. Analyse
wurden zeitnah beantwortet.

B GEWICHTUNG

Hohere Gewichtung von Management und Projektpartner
(30 Prozent), geringere Gewichtung von Investition und
Finanzierung (20 Prozent) wegen des Blind-Pool-Konzeptes
und des fiir das Investitionskonzept notwendigen speziellen
Know-hows.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE
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STARKEN/CHANCEN ScHWACHEN/RISIKEN

e HTB-Gruppe mit langjéhriger Erfahrung im Zweitmarkt e Blind Pool

e HTB-Immobilienfonds bislang durchweg erfolgreich e Platzierungsrisiko nicht vertraglich abgesichert

e Breite Risikomischung angestrebt e Anlagebedingungen weit gefasst

e [nvestitionen nur in Deutschland e Verflechtung mit Treuhander / Regelung zum Stimmrecht

e Moderate Initialkosten e Fungibilitat durch vertragliche Regelungen u.U. zusétzlich eingeschrankt

e Keine Fremdwahrungsrisiken, auch auf Zielfondsebene

e In der Regel keine Fertigstellungsrisiken und bereits Erfahrungswerte der
Zielfonds

e Nur Eigenkapital auf Dachfondsebene

INVESTITIONSPLANUNG' Die G.U.B.-BEURTEILUNG
il il
LV|ANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER Punkte 86
0,
MITTELHERKUNFT (30 %) n"""
Gesamt: 15.750 TEUR lNVESTITION UND FINANZIERUNG Punkte 83
0,
M Kommanditkapital: 15.000 TEUR (20 /0) n+
W Agio: 750 TEUR
!VIRTSCHAFTLICHES Konzept Punkte 84
20
BECHTLICHES Konzept Punkte 81
(0% ]
LNTERESSENKONSTELLATION Punkte 75
MITTELVERWENDUNG (10 %) B+++
Gesamt: 15.750 TEUR EROSPEKT uND DOKUMENTATION Punkte 83
M Erwerb von Beteiligungen®: 13.500 TEUR (10 %)
M Eigenkapitalvermittlung
inkl. Agio: 1.500 TEUR
Transaktionsvergtung?: 675 TEUR .GESAMT Punkte 83
M Konzeption: 75 TEUR (100 %)
! Planwerte laut Prospekt
2 Inkl. externe Nebenkosten
3 An HTB
Das Fazit
——

Die HTB-Gruppe verfiigt tiber langjahrige Erfahrung im Zweitmarkt fiir Inmobilienfonds. Die  Fremdwahrungen werden entsprechende Risiken vermieden. Voraussetzung fiir den Erfolg
bisherigen Ergebnisse der HTB-Immobilienfonds belegen, dass das Unternehmen die angestrebte  des Fonds ist neben der allgemeinen Marktentwicklung gleichwohl die Verfiigharkeit entspre-
Investitionsstrategie erfolgreich umgesetzt hat. Ziel des Fonds ist der direkte oder (iiberwie-  chender Zielfonds-Anteile, eine qualifizierte Auswahl und Bewertung sowie die Entwicklung
gend) mittelbare Aufbau eines Portfolios von Zielfonds-Beteiligungen und eine entsprechend  der Zielfonds und deren spétere Verwertung.

breite Risikomischung. Durch die Beschrankung auf deutsche Objekte und den Ausschluss von



KENNZAHLEN
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Eigenkapital

Investitionen inkl. externe
Nebenkosten

Transaktionsvergiitung’
Initialkosten inkl. Agio
KVG-Vergiitung p.a.
Komplementar p.a.
Verwabhrstelle p.a.
Treuhander p.a.
Anfangsauszahlung (2022)*
Gesamtriickfluss?
Vermdgenszuwachs

Vermdgenszuwachs p.a.?

' An HTB
2 Ohne Vorabverzinsung

100,0 %
85,7 %

4,3 %

10,0 %

bis zu 1,30 %
0,02 %

bis zu 0,12 %
0,1 %

4,0 %

153,9 %
48,9 %

4,9 %

Erlauterung/Anmerkung

Verhaltnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl.
Agio) auf Ebene des Dachfonds bei Erreichen des prospek-
tierten Platzierungsvolumens

Bezogen auf den durchschnittlichen Nettoinventarwert im
jeweiligen Geschéftsjahr

GemaB der Prognose (Basisszenario) im Prospekt; bezogen
auf das Nominalkapital ohne Agio; vor Steuern

3 Berechnet ab Abschluss der Investitionsphase iiber eine Beteiligungsdauer von 10,0 Jahren von Anfang 2022 bis Ende 2031

KonzepTion

Gesetzlicher Rahmen
Rechtsform

Art der Beteiligung
Hafteinlage
Realisierungsgrad
Risikomischung
Platzierungsgarantie
Realisierungsschwelle
Konkrete Prospektprognose

Sensitivitatsanalyse
Treuhander

Stimmrecht Treuhander ohne
Weisung

Beirat vorgesehen

RegelmaBige Prasenz-
versammlungen

Quorum fiir Prasenz-
versammlung

Spezielle Ubertragungs-
beschrankungen

Steuerliches Konzept

KAGB
Investment-KG
Treugeber

0.1 %

Blind Pool

Ja

Nein

Nein

Ja

Ja

Verflochten

Ja

Ja

Nicht zwingend

25 %

Gewerblich

Erlauterung/Anmerkung

Geplant

Nur zum Ausschittungsverlauf

Nach pflichtgeméaBem Ermessen

.Kann"-Klausel; keine Verglitung

Prasenzversammlung, wenn mindestens 25 % der
Stimmen dem schriftlichen Verfahren widerspre-
chen

Widerspruch u.a. gegen Ubertragung an Wettbe-
werber des AIF oder seiner Gesellschafter mglich;
Fungibilitat geschlossener AlFs generell einge-
schrankt

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
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HTB 11. Geschlossene Immobilieninvestment Portfolio

Emittentin GmbH & Co. KG

Kapitalverwaltungsgesellschaft ~ HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

Fonds-Geschéftsfiihrung HTB Investors GmbH

Komplementérin HTB Investors GmbH

Treuhdnderin Deutsche Fondstreuhand GmbH

Verwahrstelle BLS Verwahrstelle GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Branche Immobilien Deutschland

Segment Zweitmarkt

Aufbau eines diversifizierten Portfolios von (mittelbaren)
Beteiligungen an Immobilienfonds, davon mindestens

Investitionsvorhaben 60 Prozent Gewerbeimmobilien vom Typ Hotel, Biro, O
Handel oder Logistik in Deutschland; maximal 20 Prozent x
Wohnungen' o'
Mindestbeteiligung 5.000 Euro U
Agio 5% o
Gesamtvolumen? 15.000.000 Euro zzgl. Agio -ﬂé
Eigenkapital? 15.000.000 Euro zzgl. Agio E
Fondslaufzeit ol Dgzember A . - o
(Verldngerung um bis zu drei Jahre méglich) o
Auszahlungen? %
2020 2,0%° L o
-
2021 2,0 %® ‘°-
2022 4,0% a.
9 il
2023 40% -
2024 4,0% v
2025 50% E
2026 50% 3
2027 70% >
2028 75% .E
=
2029 75% ()
L
2030 8,0%

2031 101,9%

Gesamt 153,9 %*

! Vollstandige Beschreibung der Anlagegrenzen: Siehe Anlagebedingungen

2 Prognose laut Prospekt im Basisszenario; Auszahlungen bezogen auf die Einlage ohne Agio, vor Steuern; inkl.
Riickftihrung der Einlage

? Zeitanteilige Vorabverzinsung von 2,0 % p.a. ab Beitritt

4 Ohne Vorabverzinsung

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT
i

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH
An der Reeperbahn 4a

28217 Bremen

Telefon: 0421/792839-0

Telefax: 0421/79 28 39 - 29

E-Mail: vertrieb@htb-fondshaus.de
Internet: www.htb-fondshaus.de
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Sitz: Bremen
Griindungsjahr: 2012
Stammkapital: 150.000 Euro
Geschaftsfiihrer: Andreas Gollan

Dr. Peter Lesniczak
Aufsichtsrat: Dr. Wolfgang Wiesmann (Vorsitzender)
Wolfgang Kiister

G.U.B.-Analyse

Michael Rentmeister
Gesellschafter: HTB Swiss AG
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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 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 Informations-
quellen sowie allgemeinen, offentlich zuganglichen Marktinformationen, die den mit der
Erstellung der Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vorlagen, Verkaufspros-
pekt und wesentliche Anlegerinformationen (jeweils Stand 31. Marz 2020), Performance-
Ubersicht HTB Immobilienfonds (Stand 30. Juni 2019), Factsheet (15. April 2020), Flyer
(15. April 2020), Antworten auf Fragen von G.U.B.-Analyse und 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 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 10.

Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 29. Mai 2020 wieder. Das Datum der ersten
Veroffentlichung ist der 29. Mai 2020. 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
an, auch gegeniiber Anbietern geschlossener Fonds und den Emittenten selbst.
Sie ist eine Tochtergesellschaft 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

® Jede Beteiligung enthalt auch ein Verlustrisiko. Die G.U.B. Uibernimmt keine Gewahr und keine
Haftung fiir 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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