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Die G.U.B. ANALYSE

I MANAGEMENT UND PROJEKTPARTNER

Die Primus Valor Gruppe wurde 2007 gegriindet und
hat nach den vorliegenden Informationen seitdem neun
Immobilienfonds sowie eine Anleihe mit einem Kapital von
insgesamt rund 368,3 Millionen Euro und einem gesamten
Investitionsvolumen (ohne Agio) von etwa 725 Millionen
Euro platziert. Schwerpunkt der Investitionen waren stets
Wohnimmobilien. Die bisherigen Ergebnisse belegen den
Zugang von Primus Valor zum speziellen Zielmarkt sowie
die Fahigkeit zur erfolgreichen Umsetzung des Konzepts.
Demnach wurden nach aktuellen Angaben von Primus
Valor bislang drei Emissionen erfolgreich wieder been-
det. Drei weitere Fonds befinden sich in Auflosung. Nach
den aktuellen Auflosungsszenarien werden bei allen drei
Fonds nach Laufzeiten von etwa elf, zw6lf bzw. 13 Jahren
Gesamtauszahlungen (inklusive Riickfiihrung der Einlage)
zwischen 200 und 300 Prozent erwartet. Bei einem weiteren
der noch laufenden Fonds liegen die Auszahlungen zum
31. Dezember 2019 nach Objektverkédufen deutlich iber
der Prognose, in den anderen Féllen erreichen sie die Plan-
werte. Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) ist die Alpha
Ordinatum GmbH, die tiber ihre Gesellschafter zur Primus
Valor Gruppe gehort und seit 2016 iber die Zulassung als
KVG verflgt. Verwahrstelle ist mit der M.M. Warburg &
CO (AG & Co.) KGaA eine Privatbank. Wesentliche Teile
des Immobilien-Managements und der Objektverwaltung
werden voraussichtlich von Unternehmen der Primus Valor
Gruppe ibernommen.

B InvesTITION UND FINANZIERUNG

Der Fonds wird nach den Anlagebedingungen — vornehm-
lich iiber Objektgesellschaften — in deutsche Wohn- und
Gewerbeimmobilien investieren, wobei mindestens 75
Prozent des investierten Kapitals auf Wohnimmobilien
entfallen missen. Der besondere Fokus liegt dabei auf
Mittelzentren. Als solche gelten Orte, deren Einzugsgebiet
im Umkereis von 60 Kilometern mindestens eine Einwoh-
nerzahl von 50.000 aufweist, also gegebenenfalls auch
kleinere Orte mit entsprechendem Einzugsgebiet, aber auch
gréBere Stadte (Oberzentren). Auf Neubauten dirfen nicht
mehr als 30 Prozent des investierten Kapitals entfallen.
Ansonsten sind die Anlagegrenzen recht flexibel gefasst.
Das lasst dem Management entsprechenden Spielraum,
Abweichungen von den Planungen, die dem Prospekt
zugrunde liegen, sind jedoch nicht ausgeschlossen. Konkrete
Objekte standen zum Zeitpunkt der Prospektherausgabe
noch nicht fest. Nach der separaten Informationsbroschiire
(Werbemitteilung) fokussiert sich der Fonds auf Objekte,
deren Renditepotenzial durch gezielte Sanierungen und
Renovierungen sowie systematische und energetische
Aufwertungen gesteigert werden kann. Der Aufwand fir
Renovierung/Sanierung, der durch zinsgtinstige Darlehen
der staatlichen KfW-Bank finanziert werden soll, wird laut
Mittelverwendungsplan im Prospekt mit zehn Prozent der
Investitionen in den Ankauf (ohne Nebenkosten) prognos-
tiziert. Die fondsinduzierten Kosten liegen im Bereich des
markttiblichen Rahmens. Daneben kdnnen Kosten fiir Due
Diligence, externe Geschaftsbesorgung, Akquisitionsgebtihr

und Fremdkapitalvermittlung anfallen, die mit insgesamt 7,65
Prozent des prognostizierten Gesamtinvestitionsvolumens
eingeplant sind. Die Kostenbelastung in der Investitionspha-
se ist somit insgesamt recht hoch. Das Platzierungsrisiko
des Fonds war (iber eine Mindest-Platzierungsgarantie
der Primus Valor AG von acht Millionen Euro abgesichert.
Diese Schwelle wurde bereits deutlich (iberschritten, so dass
ein ausreichend groBes Volumen des Fonds gewahrleistet
ist. Auf Basis der Ergebnisse der Vorlauferemissionen ist
zudem ein noch erheblich groBeres Platzierungs- und
Investitionsvolumen zu erwarten, das eine entsprechend
breite Risikomischung zuldsst.

B WiRrTscHAFTLICHES KONzEPT

Der Wohnungsmarkt in Deutschland ist weiterhin durch
Wohnraumknappheit sowie insgesamt anhaltend steigende
Preise und Mieten gekennzeichnet, wobei regionale Unter-
schiede bestehen. Im Zentrum des unternehmerischen
Ansatzes des Fonds stehen tiberwiegend ltere Gebéude,
die neben laufenden Mieteinnahmen eine Verbesserung der
Gebaudequalitat durch Modernisierung und/oder Sanierung
inklusive energetische Aufwertung sowie die Optimierung
der Vermietungssituation durch ein professionelles Objekt-
Management ermdglichen. Dabei steht weiterhin bezahlbarer
Wohnraum im Mittelpunkt, also keine Luxussanierungen.
Gleichwohl ist das Konzept unternehmerisch gepragt.
Der Fonds strebt mit der Aufwertung der Objekte eine
eigene Wertschopfung an und ist somit nicht allein von
der Markt- und Preisentwicklung abhangig. Die aktuelle
Pandemie-Krise hat nach allgemeinen Marktinformationen
bislang keine negativen Auswirkungen auf die generelle
Marktsituation bei Wohnimmobilien. Vielmehr haben sich
die Nachfrage nach Objekten sowie das durchschnittliche
Preisniveau nach den vorliegenden Informationen zuletzt
im allgemeinen sogar noch erhoht. Die Liquiditatsplanung
(Prognose) im Prospekt geht von einem Verkauf der Immo-
bilien bis zum Jahr 2029 aus. Dabei sind nach der internen
Detailprognose von Primus Valor bereits ab 2025 Teilverkaufe
vorgesehen; die anfangliche Liquiditatsreserve soll bis 2024
fast vollstandig abgebaut werden. Die Verkaufsprognose
basiert auf erhohten Mieteinnahmen nach Sanierung/
Optimierung der Gebaude sowie einem beim Verkauf
gegenliber dem Ankauf etwas erhohten Kaufpreisfaktor
(Verhaltnis von Kaufpreis zu Jahresmiete), der auch aus
entsprechenden Aufschldgen bei Paketverkdufen resul-
tieren kann. Insgesamt entsprechen die prognostizierten
Verkaufspreise in der Summe einer Steigerung um etwa
47 Prozent gegeniiber den Netto-Ankaufspreisen inklusive
Aufwendungen fir Renovierung/Sanierung. Das erscheint
recht ambitioniert, wird aber durch die Ergebnisse der
Vorlauferfonds grundsatzlich gestiitzt. Zudem liegen die
Kaufpreisfaktoren, die nach Angaben von Primus Valor

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.

zuletzt bei Objektverkdufen aus den vorherigen Fonds
erzielt wurden, noch erheblich iiber dem im Prospekt
kalkulierten Wert und auch die Differenz zwischen den
An- und den Verkaufsrenditen aktueller Transaktionen
der Vorlduferfonds ist — ohne Berlicksichtigung eventueller
Unterschiede bei der Objekt- und Lagequalitdt — deutlich
groBer. Von erheblicher Bedeutung fir das Ergebnis auf
Ebene der Objektgesellschaften diirfte auch der positive
Hebeleffekt sein, der aus den derzeit generell sehr nied-
rigen Kreditzinsen resultiert. Etwaige Abweichungen der
Konditionen kénnen entsprechend spirbaren Einfluss auf
das Ergebnis haben. Die laufenden Vergiitungen auf Fonds-
und Objektebene sind insgesamt vergleichsweise hoch. Da
die Investitionen nur in Deutschland erfolgen, bestehen
keine Auslands- oder Wechselkursrisiken. Steuerlich erzielen
die Anleger laut Prospekt Einklinfte aus Gewerbebetrieb.

B RecntuicHes Konzept

Als geschlossener Publikums-AlIF unterliegt der Fonds
einem hohen Regulierungsniveau. Die Komplementarin
und die KVG sind wie blich vertraglich von dem Selbst-
kontrahierungsverbot des Paragrafen 181 BGB befreit.
Gesellschafterbeschliisse werden laut Vertrag in der Regel
schriftlich gefasst, der optional zu bildende Beirat oder
Anleger ab zusammen 20 Prozent der Stimmen kénnen aber
Présenzversammlungen verlangen. Die Komplementarin
kann die erforderliche Zustimmung zur Ubertragung des
Fondsanteils an einen Dritten unter anderem verweigern,
wenn dieser in Konkurrenz zur Investmentgesellschaft
steht oder stehen konnte. Das konnte auch den Verkauf an
einen Zweitmarktfonds betreffen und damit die Fungibili-
tat zusatzlich einschrdnken. Positiv ist die auf ein Prozent
der gezeichneten Pflichteinlage reduzierte Hafteinlage
zu bewerten.

I INTERESSENKONSTELLATION

Die Treuhanderin ist eine Tochtergesellschaft der Primus
Valor AG. Sie enthalt sich aber bei Gesellschafterbeschliissen
der Stimme, wenn sie keine andere Weisung des Anlegers
erhalten hat. Im Hinblick auf die Dienstleistungen durch
Unternehmen der Primus Valor Gruppe gegeniber der
Fonds- und den Objektgesellschaften sind Interessenkonflikte
aber nicht ausgeschlossen. Die KVG leistet keine eigene
Einlage in den Fonds, hat aber durch eine erfolgsabhéngige
Zusatzvergltung einen Leistungsanreiz.

B ProspexT uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt ist insgesamt iibersichtlich und
informativ. Er geht unter anderem durch die enthaltene
Liquiditatsprognose und die tabellarisch aufgefihrten
Ergebnisse der vorherigen Emissionen (iber die gesetzlich
vorgeschriebenen Mindestangaben hinaus. Einige ergan-
zende Informationen insbesondere zum unternehmerischen
Konzept und zur Kalkulationsbasis der Prognose sind in
der separaten Informationsbroschtire enthalten, die damit
nicht nur den Charakter einer reinen Werbemitteilung hat.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE
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STARKEN/CHANCEN

e Management mit langjéhriger branchenspezifischer Erfahrung

e Marktzugang durch Vorlauferfonds belegt

o 7wei Vorlduferemissionen bereits erfolgreich abgeschlossen, weitere in
Abwicklung

e Verringerte Baurisiken bei Bestandsobjekten (nur Renovierung/Modernisierung)

e Risikomischung

e Keine Auslands- oder Wechselkursrisiken

o Weiterhin generell groBe Nachfrage nach Wohnimmobilien

Eigene Wertschopfung reduziert Einfluss allgemeiner Marktentwicklung

Verbesserung der Nachhaltigkeit bei energetischer Sanierung

ScHwACHEN/RISIKEN

e Blind Pool

e Ergebnisprognose teilweise ambitioniert

e Hohes Einstiegsniveau nach anhaltendem Preisanstieg

e Recht hohe Kosten

o Ubertragbarkeit des Anteils unter Umstanden vertraglich eingeschrénkt

INVESTITIONSPLANUNG
i

MITTELHERKUNFT
Gesamt: 93.200 TEUR

B Kommanditkapital: 40.000 TEUR
M Agio: 1.200 TEUR

Bankfinanzierung: ~ 45.500 TEUR
M KfW-Finanzierung:  6.500 TEUR

MITTELVERWENDUNG
Gesamt: 93.200 TEUR

M Kaufpreise,
Renovierung/Sanierung: 71.500 TEUR
M Erwerbs-Nebenkosten:  4.875 TEUR
Due Diligence etc.%: 6.090 TEUR

M Fondskosten
inkl. Agio/FK-Vermittlung: 7.400 TEUR
Liquiditatsreserve: 3.335TEUR

' Prognose aggregiert fiir AIF- und Objektgesellschaftsebene, Quelle: Verkaufsprospekt
2 Inkl. Transaktionsgebiihr und Vergiitung fiir Due Diligence an Unternehmen der Primus Valor
Gruppe

Das Fazit

_

Der ImmoChance Deutschland 11 Renovation Plus zielt wie die Vorgangerfonds auf den
maglichst preisglinstigen Erwerb von Immobilien, vornehmlich Wohnhausern, mit Aufwer-
tungspotenzial ab, die sowohl laufende Mieteinnahmen generieren als auch durch Sanierung/
Modernisierung und ein verbessertes Objekt-Management im Wert gesteigert werden sollen.
Das Konzept basiert damit nicht nur auf der allgemeinen Entwicklung des Immobilienmarkts,

Die G.U.B.-BEURTEILUNG
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Abweichung zur Normalgewichtung: Héhere Gewichtung Management und Projekt-
partner (30 Prozent), geringere Gewichtung Investition und Finanzierung (20 Prozent)
auf Grund des Blind-Pool-Konzepts und des unternehmerischen Charakters des Fonds.

sondern auch auf einer davon unabhangigen eigenen Wertschépfung durch eine aktive Auf-
wertung der Objekte. Primus Valor hat mit den Vorgangerfonds die Fahigkeit zur erfolgreichen
Umsetzung des Konzepts belegt. Die Ergebnisprognose ist teilweise ambitioniert, wird aber
durch die guten Ergebnisse der vorherigen Emissionen und die Angaben zu deren aktuellen
Transaktionen grundsatzlich gestiitzt.



KENNZAHLEN
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Eigenkapital
Substanz
Erwerbs-Nebenkosten

Due Diligence',
externe Geschaftsbesorgung,
Akquisition?

Fondskosten/FK-Vermittlung
Fondskosten zu Eigenkapital®
KVG-Vergiitung p.a.
Komplementarin p.a.
Verwabhrstelle p.a.
Treuhanderin p.a.
Anfangsauszahlung*
Gesamtriickfluss
Vermégenszuwachs

Vermégenszuwachs p.a.’

44,2 %
80,3 %
52 %

6,5 %

79 %

15,4 %

bis zu 1,60 %
bis zu 0,48 %
0,042 %

bis zu 0,10 %
4,25 %

141,2 %

38,2 %

4,8 %

Erlauterung/Anmerkung

Verhaltnis zum prognostizierten Gesamtaufwand (Investiti-
onsvolumen inkl. Agio)

Jeweils inkl. Agio

Bezogen auf den Nettoinventarwert plus geleistete
Auszahlungen (maximal 100 Prozent des von den Anlegern
gezeichneten Kapitals); inkl. Umsatzsteuer; weitere (opera-
tive) Vergiitungen auf Ebene der Objektgesellschaften

GemaB ,Liquiditatsplanung (PROGNOSE)" im Prospekt,
bezogen auf die Einlage ohne Agio, vor Steuern

! Ganz oder teilweise an Unternehmen der Primus Valor Gruppe/KVG
2 An Primus Valor
3 Ohne Ankaufsvergiitung, Due Diligence etc. und Fremdkapitalvermittlung

¢ Fiir das Jahr 2024 (nach Vollinvestition); zuvor (anteilige) Rumpf-Auszahlungen
> Berechnet fiir eine Beteiligungsdauer von Anfang 2022 bis Ende 2029

KonzepTion

_—

Gesetzlicher Rahmen

Rechtsform
Art der Beteiligung

Hafteinlage
Realisierungsgrad
Risikomischung
Platzierungsgarantie
Konkrete Prospektprognose
Sensitivitatsanalyse

Status Treuhdnder

Stimmrecht Treuhander ohne
Weisung

Beirat vorgesehen

RegelmaBige Prasenz-
versammlungen

Quorum fiir Prasenz- oder a. o.

Versammlung
Spezielle Ubertragungs-
beschrankungen

Erfolgsbeteiligung KVG

Steuerliches Konzept

Erlauterung/Anmerkung

KAGB Geschlossener Publikums-AlF
Investment-KG

Treugeber/

Kommanditist

1,0 %

Blind Pool

Ja

8,0 Millionen Euro Bereits iberschritten

Ja Nur Ebene Fondsgesellschaft
Ja

Verflochten Tochtergesellschaft der Primus Valor AG
Nein Enthaltung

Ja Optional

Nicht zwingend

20 %

Ja

Einkiinfte aus

Gewerbebetrieb

Oder auf Verlangen des Beirats

Widerspruch u.a. zur Ubertragung an Dritten, der
in Konkurrenz zu dem Fonds steht oder stehen
konnte, méglich’

40 % der weiteren Rckfliisse nach Riickzahlung
Einlage und 5,0 % p.a. (IRR); insgesamt max. 20 %
des durchschnittlichen NIW!

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

entnehmen



EcKkDATEN
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Emittent

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Geschaftsfiihrung/
Komplementarin

Treuhander
Verwabhrstelle
Eigenkapitalvermittlung

Prospektdatum
Investitionsvorhaben

Branche

Segment
Laufzeit

Eigenkapital’
Gesamtaufwand'
Mindestbeteiligung
Agio

ImmoChance Deutschland 11 Renovation Plus GmbH & Co.

geschlossene Investment KG

Alpha Ordinatum GmbH
ICD 11 GmbH

Officium Treuhand GmbH
M.M. Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
Primus Valor Konzeptions GmbH

22. Juni 2021

Deutsche Immobilien, mindestens 75 % Wohnungen,
mindestens 70 % Bestandsobjekte

Immobilien Deutschland
Wohnungen

Bis zum Ende des achten Jahres nach Beendigung der
Platzierungsfrist (voraussichtlich Ende 2022 oder 2023),
Verlangerung um maximal drei Jahre durch Gesellschafter-
beschluss mdglich

40.000.000 Euro plus Agio
93.200.000 Euro inkl. Agio
10.000 Euro

3%

' Prognose laut Prospekt; Erhéhung des Eigenkapitals auf bis zu 200 Millionen Euro plus Agio und entsprechende

Anpassung des Gesamtaufwands méglich

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT
i

Alpha Ordinatum GmbH
Harrlachweg 1

68163 Mannheim

Telefon: 0621/49 08 12-0
Telefax: 0621/49 08 12 - 444
E-Mail: info@alpha-ordinatum.de
Internet: www.alpha-ordinatum.de

EIGENKAPITALVERMITTLUNG
i

Primus Valor Konzeptions GmbH
Harrlachweg 1

68163 Mannheim

Telefon: 0621 /49 09 66 0

Telefax: 0621 /49 09 66 600

E-Mail: info@primusvalor.de
Internet: www.primusvalor.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 (22. Juni 2021), wesentliche Anlegerinformationen (22. Juni 2021), Informati-
onsbroschiire (Werbemitteilung, Stand: August 2021), Informationen von www.primusvalor.de,
Antworten auf Fragen von G.U.B. Analyse Finanzresearch, 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 Vermogensscha-

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 45.

Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 29. Oktober 2021 wieder. Das Datum
der ersten Verdffentlichung ist der 2. November 2021. 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
Monaten vor der Veréffentlichung dieser G.U.B.-Analyse wurden keine G.U.B.-
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