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Die G.U.B. ANALYSE

I MANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER
Prospektherausgeber ist die HMW Emissionshaus AG (im
Folgenden: HMW). Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) ist
die MIG Capital AG (im Folgenden: MIG), die seit Dezem-
ber 2014 Uber die Zulassung zur Verwaltung alternativer
Investmentfonds (AIF) verfiigt. Die Unternehmen kénnen
auf eine langjéhrige Zusammenarbeit zurlickblicken. Seit
2004 wurden nach den vorliegenden Informationen 16 MIG
Fonds mit einem Zeichnungsvolumen von insgesamt diber
einer Milliarde Euro platziert (teilweise Ratenvertrage). Alle
MIG Fonds investieren in junge, nicht borsennotierte Tech-
nologie-Unternehmen, hauptsachlich im deutschsprachigen
Raum (,,Venture Capital”). Das mit Abstand erfolgreichste
Engagement der MIG Fonds war die Mitgriindung und
Beteiligung an dem Biotechnologie-Unternehmen Biontech,
das 2019 an der US-Borse Nasdaq notiert wurde und 2020
zusammen mit dem US-Partner Pfizer den weltweit ersten
zugelassenen Impfstoff gegen die Pandemie-Krankheit
Covid-19 entwickelt hat. Nach Angaben der HMW haben
sich drei MIG Fonds 2008 mit insgesamt 13,13 Millionen
Euro an Biontech beteiligt. Aus dem sukzessiven Verkauf
der Aktien flossen 2020/21 demnach insgesamt 759,14
Millionen Euro an die Anleger der betreffenden MIG Fonds
zurlick, also etwa das 57-fache der in das Unternehmen
investierten Summe. Daneben werden weitere erfolgreich
beendete Investitionen (,,Exits") aufgefiihrt, darunter die
Portfoliounternehmen Siltectra (Faktor 7,3), Etkon (Faktor
7,3) und Corimmum (Faktor 5,4). Laut Performancebericht
2020 und Fact Sheets der noch aktiven Fonds zum 31. Marz
2022 waren bislang 15 der MIG Fonds an Exits beteiligt.
Die Summe der daraus resultierenden Auszahlungen an die
Anleger (inklusive gegebenenfalls nicht erfolgreich beendeter
Beteiligungen) lag mit Ausnahme eines Fonds deutlich Gber
dem Kapital, das der betreffende Fonds insgesamt in die
beendeten Beteiligungen investiert hatte, davon bei zehn
Fonds — zum Teil weit — Uber 100 Prozent dar(iber. Bezogen
auf das eingezahlte Kapital lag allerdings die Summe aus
Auszahlungen und noch vorhandenen Werten (per Ende
2020) bei sieben der 14 aktiven Fonds noch unter 100
Prozent. Hier sind also fiir einen Gesamtiberschuss wei-
tere erfolgreiche Exits oberhalb der jiingsten Bewertung
notwendig. Insgesamt sind MIG und HMW sehr erfahrene
Unternehmen, die sich — auch unter den seit 2014 deutlich
verscharften regulatorischen Bedingungen — in dem Seg-
ment direkt investierender Venture-Capital-Publikumsfonds
als Marktfuhrer etabliert haben. Sie kdnnen entsprechende
Investitionen und eine Reihe erfolgreicher Exits mit zuletzt
teilweise beachtlicher TransaktionsgroBe vorweisen. Basis
dafir ist die kontinuierliche Platzierungsstarke der HMW.
Herausragend war das Engagement bei Biontech, das zudem
in Hinblick auf kiinftige Transaktionen die Reputation und die
Vernetzung von MIG und HMW in den relevanten Geschafts-
kreisen nochmals signifikant verbessert haben durfte.

M InvesTiTioN UND FINANZIERUNG

Der Fonds plant die Investition in Beteiligungen an jungen
und innovativen Unternehmen, die nicht an einer Borse
zugelassen oder in einen organisierten Markt einbezogen
sind. Mindestens 70 Prozent des verfligbaren Kapitals missen
auf Unternehmen aus Deutschland oder Osterreich entfallen.

Inzwischen wurde laut HMW bereits eine Zeichnungssumme
von 30 Millionen Euro erreicht und der Fonds ist eine erste
Beteiligung eingegangen. Die Anleger kdnnen zwischen
zwei Einzahlungsvarianten (Anteilsklassen) wéhlen. Die
Einzahlung des Kapitals der Anteilsklasse 2 erfolgt durch
sechs gleich hohe Teilzahlungen bis Juni 2027. Das entspricht
dem erwarteten sukzessiven Investitionsprozess und wirkt
somit einer anfangs ibermaBigen Kapitalbindung auf Ebene
des Fonds entgegen. Zudem ist durch die laufenden Ein-
zahlungen gegebenenfalls die Teilnahme auch an spateren
Finanzierungsrunden von Zielunternehmen maéglich. Die
Initialkosten liegen im oberen Bereich des marktiblichen
Rahmens. Positiv ist zu bewerten, dass die Initialkosten auch
bei der Anteilsklasse 2 erst anteilig mit der Einzahlung des
Kapitals anfallen, so dass eine entsprechende Kostenbelas-
tung in der Startphase vermieden wird.

B WiRrTscHAFTLICHES KONzEPT

Zielsetzung von Venture-Capital-Investments ist, die Fort-
entwicklung der Zielunternehmen zu finanzieren und zu
fordern sowie an einem entsprechenden Wertzuwachs zu
partizipieren. Laufende Ertrdge spielen typischerweise eine
untergeordnete Rolle. Neben den Initial- sind insofern auch
die laufenden Kosten sowie eine Reserve zunéchst aus dem
eingezahlten Kapital zu finanzieren, was das fiir Investitionen
zur Verfligung stehende Kapital entsprechend reduziert.
Nach den Anlagebedingungen wird durch die Beteiligung
an mindestens fiinf Unternehmen eine Risikomischung ange-
strebt, wobei bis zu 50 Prozent des Zeichnungskapitals in
ein einzelnes Zielunternehmen investiert werden dirfen. Die
meisten der bisherigen MIG Fonds sind zwischen zehn und
14 Beteiligungen in unterschiedlicher Hohe eingegangen.
Entsprechend groBen Einfluss kénnen einzelne der Unter-
nehmen auf das Gesamtergebnis haben. Die bisherigen
Wertentwicklungen der Unternehmen des MIG-Portfolios
belegen die Bandbreite der moglichen Resultate der ein-
zelnen Investitionen. Riickfliisse sind weder hinsichtlich
der Zeitpunkte noch der Hohe kalkulierbar. Der Prospekt
enthalt insofern keine konkrete Ergebnisprognose. Auch
die Riickfluss-Szenarien im Rahmen des vorgeschriebenen
Merkblatts ,wesentliche Anlegerinformationen” (wAl) stellen
lediglich grob mdgliche Ergebnisse auf Basis einer modell-
haften Berechnung dar. Sie geben dabei die Auszahlungen
unter bestimmten Annahmen zur Verteilung der Ergebnisse
auf die Portfoliounternehmen bei einem angenommenen
Gesamtriickfluss (vor Erfolgsbeteiligungen) auf das in die
Unternehmen investierte Kapital von rund 52 Prozent, 118
Prozent, 246 Prozent und 379 Prozent grafisch wieder. Die
laufenden Gebuhren liegen im marktlblichen Rahmen.
Die Beteiligung am jéhrlichen Ergebnis und am Vermdégen
sowie der Ausschittung von Liquiditatsiberschiissen
erfolgt nach dem eingezahlten Kapital. Ein Ausgleich fir

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.

die unterschiedlichen Einzahlungszeitpunkte der beiden
Anteilsklassen ist im Gesellschaftsvertrag ansonsten nicht
vorgesehen. Steuerlich erzielen die Anleger laut Prospekt
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb.

B RecntuicHes Konzept

Als geschlossener Publikums-AlIF unterliegt der Fonds einem
hohen Regulierungsniveau. Anleger der Anteilsklasse 2 gehen
hinsichtlich der kiinftigen Teilzahlungen (,Capital Calls") eine
feste Zahlungsverpflichtung ein. Die Geschaftsfiihrung ist wie
tiblich von dem Selbstkontrahierungsverbot des Paragrafen
181 BGB befreit, wobei entsprechend den gesetzlichen
Regelungen ein groBer Teil der Geschaftsfiihrungsaufgaben
auf die KVG libertragen wurde. Gesellschafterbeschliisse
kénnen in Versammlungen oder im schriftlichen Verfahren
gefasst werden. Anleger mit zusammen mindestens zehn
Prozent des Festkapitals kdnnen aber eine Gesellschaf-
terversammlung verlangen. Ein Anlegerbeirat ist nicht
vorgesehen. Die Hafteinlage ist auf maximal ein Prozent
der Beteiligungssumme beschrankt.

B INTERESSENKONSTELLATION

Die Treuhdnderin ist eine Tochtergesellschaft von MIG. Laut
Treuhandvertrag gehort jedoch nicht zu ihren Aufgaben,
das Stimmrecht fir die Anleger auszuiiben, so dass ent-
sprechende Interessenkonflikte vermieden werden. Solche
sind aber nicht ausgeschlossen, sofern Investitionen in
Unternehmen erfolgen, an denen bereits andere MIG Fonds
Anteile halten oder spater erwerben. In dem Fall sind aber
auch Synergieeffekte mdglich und durch Co-Investments
kann gegebenenfalls bereits mit kleineren Betrdgen eine
adaquate Risikomischung erreicht werden. MIG und HMW
leisten keine eigenen Einlagen in den Fonds. Sie werden
aber durch Transaktionsgebihren nach der VerduBerung
von Beteiligungsunternehmen motiviert. Laut Anlagebe-
dingungen kann die Transaktionsgebiihr bis zu 25 Prozent
des VerauBerungserloses betragen. Nach den im Prospekt
beschriebenen vertraglichen Vereinbarungen féllt sie aber
nur auf VerduBerungsgewinne und nur dann an, wenn eine
einmalige Schwelle von VerduBerungsgewinnen in Hohe
von 13 Prozent des insgesamt eingezahlten Festkapitals
(also etwa die Hohe der Initialkosten ohne Agio) und eine
Rendite der betreffenden Investition von sechs Prozent
p.a. Uberschritten wird. MIG erhélt dann 25 Prozent des
tberschieBenden Betrags, wovon sie einen Teil an die HMW
Fundraising GmbH weitergibt. Erfolgsbeteiligungen, die sich
nach dem Gesamtergebnis fir die Anleger bemessen, sind
jedoch nicht vorgesehen.

B ProspexT uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt ist iiberwiegend auf die gesetzlichen
Mindestangaben beschrénkt. Die Websites von MIG und
HMW sowie eine Informationsbroschtire (Marketing-
Anzeige) bieten jedoch diverse weitere Informationen.
Der Performance Bericht 2020 ist detailliert und enthalt
die Bescheinigung einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
Die aktuelle Entwicklung der aktiven Fonds wird zudem in
aussagekraftigen Factsheets dokumentiert.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE
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STARKEN/CHANCEN

e Sehr erfahrenes Management

e Platzierungsstarke der HMW/kontinuierlich hohes Volumen der Vorlauferfonds

e Bereits mehrere Exits mit teilweise beachtlichem Erfolg

e Herausragendes Ergebnis/Reputationsgewinn durch Mitgriindung/Beteiligung
an Biontech

o Auf Fondsebene nur Eigenkapital / keine Fremdkapitalrisiken

e Falligkeit der Initialkosten erst anteilig mit Kapitaleinzahlung

o Risikomischung tiber mehrere Zielunternehmen angestrebt

o Uberdurchschnittliche Chancen bei positiver Entwicklung der Portfoliounter-
nehmen

ScHwACHEN/RISIKEN

o Uberwiegend Blind Pool (erste Zielbeteiligung vorhanden)

e Risikomischung unter Umstanden eingeschrankt

e |[nitialkosten im oberen Bereich des marktiiblichen Rahmens

e Riicklage fiir laufende Kosten und Reserve erforderlich

e Erfolgsabhéngige Gebiihr an MIG/HMW fiir jedes Zielunternehmen einzeln
e Generelle unternehmerische Risiken der einzelnen Investitionen

INVESTITIONSPLANUNG
i

MITTELHERKUNFT
Gesamt: 105.000 TEUR

B Kommanditkapital: 100.000 TEUR
M Agio: 5.000 TEUR

MITTELVERWENDUNG

Gesamt: 105.000 TEUR

M Investitionen inkl. Kosten?: 86.670 TEUR
M Initialkosten: 18.330 TEUR

! Eigene Darstellung auf Basis der Prospektangaben bei einem angenommenen Platzierungsvolu-
men von 100 Millionen Euro und dem maximalen Agio, inkl. Teilzahlungen

? Rechnerische RestgroBe nach Abzug der Initialkosten. Neben dem fir Investitionen zur Verfigung
stehenden Kapital sind daraus unter anderem Erwerbs-Nebenkosten, anfangliche laufende Kosten
sowie eine Liquiditatsreserve zu decken. Das Kapital steht planmaBig erst im Juni 2027 vollstan-
dig zur Verfigung

Das Fazit

_

MIG und HMW verfiigen iber langjéhrige Erfahrung und verwalten ein Zeichnungskapital
von tiber einer Milliarde Euro. Sie haben sich — auch unter den seit 2014 deutlich verscharften
regulatorischen Bedingungen — auf Basis der Platzierungsstarke der HMW im Segment direkt
investierender Venture-Capital-Publikumsfonds als Marktfihrer etabliert und kdnnen bereits
mehrere erfolgreiche Exits von Zielunternehmen vorweisen, zum Teil mit beachtlichen Ergebnis-
sen. Herausragend war dabei die Mitgriindung/Beteiligung an Biontech. Einzelne Engagements

Die G.U.B.-BEURTEILUNG

LV|ANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER
(30 %)

LNVESTITION UND FINANZIERUNG
(20 %)

!VIRTSCHAFTLICHES Konzept
(20 %)
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BECHTLICHES Konzept
(10 %)
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LNTERESSENKONSTELLATION

Punkte 75
(0%
EROSPEKT UND DOKUMENTATION Punkte 85
(10 %) L f+
.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 Blind-Pool-Konzeptes.

belegen aber auch die Risiken von Investitionen in junge und innovative Unternehmen. Der MIG
Fonds 17 plant wie die Vorlaufer direkte Investitionen in Unternehmen mit dem Schwerpunkt
in Deutschland und Osterreich. Anleger kdnnen somit an dem Erfolg der Zielunternehmen
partizipieren, tragen aber auch die entsprechenden unternehmerischen Risiken. Die Ergebnisse
des Fonds sind insbesondere von der Auswahl und Verflgbarkeit geeigneter Zielunternehmen,
deren Entwicklung und erfolgreicher VerauBerung abhéngig.



KENNZAHLEN

_—

Eigenkapital

Substanz’

Initialkosten inkl. Agio
KVG-Vergiitung p.a.
Bestandsprovision p.a.

Anlegerservice/
Abrechnung p.a.

Treuhandkommanditistin p.a.
Komplementarin p.a.
Verwabhrstelle p.a.

Laufende Fondskosten
gesamt p.a.

100,0 %
82,5%
17,5 %
0,70 %
0,20 %

0,19 %

0,04 %
0,10 %
0,11 %

1,34 %

Erlauterung/Anmerkung

Verhéltnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl.
maximales Agio)

Jeweils ,bis zu"-Werte; bezogen auf die Summe aus dem
Nettoinventarwert und den bereits erfolgten Auszah-
lungen an die Anleger, maximal aber 100 Prozent des von
den Anlegern gezeichneten Kapitals; teilweise erganzt
durch absolute Mindestbetrdge; zzgl. sonstige laufende
Geschéftskosten?

! Inklusive Erwerbs-Nebenkosten und Liquiditatsreserve fiir laufende Kosten
2 Genaue Bemessungsgrundlage siehe Prospekt

KoNzepTiON

Gesetzlicher Rahmen
Rechtsform

Art der Beteiligung
Hafteinlage
Realisierungsgrad
Risikomischung

Platzierungsgarantie

Realisierungsschwelle
Absicherung Kostenrisiko der
Investitionsphase

Konkrete Prospektprognose
Sensitivitatsanalyse

Treuhander

Abstimmung Treuhdnder
ohne Weisung

Beirat vorgesehen

Prasenz-Gesellschafter-
versammlungen

Quorum fiir Prasenzver-
sammlung

Spezielle Ubertragungs-
beschréankungen

Steuerliches Konzept

KAGB
Investment-KG
Treugeber

1%

Blind Pool

Ja

Nein

Nein
Uberwiegend
Nein

Ja

Verflochten

Kein Stimmrecht
Nein

Nein
10 %

Nein

Gewerblich

Erlduterung/Anmerkung

Erste Zielbeteiligung inzwischen eingegangen

Geplant

Zeichnungsvolumen 30 Millionen Euro bereits
erreicht

Kostenpositionen im Wesentlichen prozentual, aber
teilweise Sockelbetrdge

In dem Merkblatt ,wesentliche Anlegerinformati-
onen”; nur bezogen auf den Gesamtriickfluss bis
2032; ohne Details

Tochtergesellschaft der MIG Verwaltungs AG

Das Stimmrecht steht laut Gesellschaftsvertrag
ausschlieBlich dem Treugebern (Anlegern) selbst zu

Grundsatzlich schriftliches Verfahren

Fungibilitat geschlossener AIF generell einge-
schrankt



EcKkDATEN

E——

Emittentin
Kapitalverwaltungsgesellschaft
Prospektverantwortung
Vertriebskoordination
Komplementarin
Treuhénderin
Verwabhrstelle

Branche

Segment
Mindestbeteiligung
Agio

Gesamtvolumen
Eigenkapital
Fondslaufzeit

Auszahlungen

MIG GmbH & Co. Fonds 17 geschlossene Investment-KG

MIG Capital AG

HMW Emissionshaus AG

HMW Fundraising GmbH

HMW Komplementdr GmbH

MIG Beteiligungstreuhand GmbH

Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG
Private Equity

Venture Capital Direktinvestitionen
5.000 Euro'

Maximal 5 %

Angestrebt 100 Millionen Euro zzgl. Agio
Angestrebt 100 Millionen Euro zzgl. Agio
31. Dezember 2035?

Keine Auszahlungsprognose

' fiir Anlageklasse 1; fir Anlageklasse 2: 15.000 Euro (sechs Jahresraten & 2.500 Euro)
? Liquidationsbeginn; die Liquidation kann sich tiber mehrere Jahre erstrecken

PROSPEKTVERANTWORTLICHE
i

HMW Emissionshaus AG
Miinchener StraBe 52
82049 Pullach im Isartal

E-Mail: info@hmw.ag
Internet: www.hmw.ag

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT
i

MIG Capital AG
Ismaninger StraBe 102
81675 Miinchen

E-Mail: info@mig.ag
Internet: www.mig.ag

VERTRIEBSKOORDINATION
i

HMW Fundraising GmbH
Miinchener StraBe 52
82049 Pullach im Isartal

E-Mail: info@hmw.ag
Internet: www.hmw.ag
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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
sehr gut A+ A A- 7684 10 % Rechtliches Konzept
qut B+++ B4+ 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 HinweisE/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

¢ 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
(3. Mdrz 2022), wesentliche Anlegerinformationen (3. Marz 2022), Performance Bericht MIG Fonds
2020 (zum Stichtag 31. Dezember 2020), Factsheets der aktiven Fonds zum 31. Mérz 2022, Informa-
tionsbroschiire (Marketing-Anzeige, Stand April 2022) Informationen von www.hmw.ag, www.mig.
ag und www.mig-fonds.de, 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 {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-
den Giber den Verlust der Einlage hinaus maglich. 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 71.

Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 14. Juli 2022 wieder. Das Datum der ersten
Veroffentlichung ist der 18. Juli 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
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
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