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VORWORT zU DEN GBC FONDS CHAMPIONS 2019

Liebe Investoren,

auch in der diesjahrigen Ausgabe unserer GBC Fonds Champions-Studie, haben wir uns
dem Ziel verschrieben, aus der nahezu unliberschaubaren Vielzahl an in Deutschland
zugelassenen Fonds echte ,Geheimtipps” zu filtern. Zumeist sind die hier vorgestellten
Produkte deshalb noch Geheimtipps, weil diese nicht den grof3en bankinternen oder
banknahen Fondsgesellschaften angehdren. Zudem umfasst der Investitionsfokus der im
Rahmen der GBC Fonds Champions-Studie vorgestellten Fonds in der Regel kleinere
Nischenméarkte. Darunter sind beispielsweise Small- und Midcaps in Deutschland und
Europa, Mittelstandsanleihen, High-Yield-Bonds in Europa oder im asiatisch-pazifischen
Raum zu finden.

Um in unsere Fondsauswahl aufgenommen zu werden, miissen die Fonds nach unse-
rem Bewertungsschllssel eine Mindestbewertung von 4 von 5 GBC-Falken aufweisen.
In die Fondsbewertung flieBen dabei sowohl qualitative als auch quantitative Faktoren
ein, wobei wir uns bewusst entschieden haben, den quantitativen Kriterien eine héhere
Gewichtung beizumessen. Die zentrale quantitative Bewertungskennzahl stellt dabei das
kurzfristige (1 Jahr), mittelfristige (3 Jahre) und das langfristige (5 Jahre oder seit
Fondsauflage) Sharpe Ratio bzw. die GBC-Uberrendite-Kennzahl dar, welche die annua-
lisierte Rendite mit der von uns geforderten Rendite vergleicht. Das Know-How des
Fondsmanagers, die Stetigkeit der Strategie oder die Transparenz in der Kommunikation
werden von uns im Rahmen der qualitativen Analyse bewertet.

Nach diesen Bewertungskriterien haben wir insgesamt neun Fonds-Champions identifi-
ziert. Gegeniber der 2018er Ausgabe haben wir sechs neue Fonds aufgenommen und
bei drei Fonds eine Aktualisierung unserer Bewertungseinschatzung vorgenommen.
Insgesamt haben dabei sieben Fonds 4 GBC-Falken und zwei Fonds die Hochstbewer-
tung von 5 GBC-Falken erhalten.

Wir wiinschen lhnen erfolgreiche Investments,

Cosmin Filker
Stellv. Chefanalyst
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DEUTSCHER FONDSMARKT

Die deutsche Fondsbranche lasst sich priméar in die zwei gréBten Teilbereiche Publi-
kumsfonds und Spezialfonds unterteilen. Wéhrend der GroBteil der Gelder in Spezial-
fonds von Versicherern, Pensionskassen, Stiftungen, Kreditinstituten oder sonstigen
institutionellen Investoren flieBt, sprechen die Publikumsfonds breitere Anlegerschichten,
darunter Vermdgensverwalter oder auch Privatanleger an.

Das verwaltete Vermdgen von Spezial- als auch Publikumsfonds ist in den vergangenen
Jahren insbesondere vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzinsumfelds und der
fehlenden Anlagealternativen weiter deutlich angestiegen. GemaB zuletzt verflgbarer
Statistiken (Stand: 19.06.2019) verwaltete die deutsche Investmentbranche Ende 2018
ein Gesamtvermdgen in Hohe von 2,95 Bio. €. Zum Vergleich: noch vor der Finanzkrise
belief sich das verwaltete Gesamtvermdgen in 2006 auf 1,53 Bio. €.

Verwaltetes Vermogen der deutschen Investmentbranche (in Bio. €)
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Die zunehmend hohe Nachfrage nach Fondsprodukten wird neben dem attraktiven
Marktumfeld zudem von einer sukzessiven positiveren Wahrnehmung befeuert. Beson-
ders das professionelle Risikomanagement von Fonds sowie die zuletzt nochmals ge-
schéarften regulatorischen Rahmenbedingungen haben dieses Anlagevehikel starker in
den Investorenfokus gertckt.

Privates Geldvermdgen der Deutschen (in Mrd. €)
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Darliber hinaus ist insbesondere bei den offenen Publikumsfonds ein Zusammenhang
zwischen der anhaltenden Mehrung des privaten Geldvermdgens und des daraus resul-
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tierenden anhaltenden Investitionsdruckes zu beobachten. Aktuellen Statistiken der
Deutschen Bundesbank zufolge, kletterte das private Geldvermdgen in Deutschland in
den letzten Jahren kontinuierlich auf zuletzt 6.016 Mrd. € (Q4 2018) an. Als Vergleich
dazu lag das private Geldvermdgen Anfang 2000 noch bei 3.390 Mrd. €. Mit ausschlag-
gebend fur diese Entwicklung ist die in den vergangenen Jahren stabile Arbeitsmarktla-
ge, welche sich in einem Trend der ricklaufigen Arbeitslosenquote wiederfindet. Damit
zusammenhangend ist das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte ebenfalls
deutlich angestiegen.

Angesichts des niedrigen Zinsumfelds ist der Anteil der Spareinlagen und Sparbriefe am
privaten Geldvermdgen in den vergangenen Jahren sukzessive gesunken, wohingegen
andere Anlageformen, wie etwa Investmentfonds, stetig an Bedeutung gewonnen haben.
Mittlerweile haben Investmentfonds die klassischen Spareinlagen und Sparbriefe in der
Beliebtheit sogar Gberholt. Auch Direktanlagen in Aktien haben sich in den vergangenen
Jahren ricklaufig entwickelt, wohingegen Investmentfonds an Bedeutung gewonnen
haben.
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Unter Hinzurechnung des absolut gestiegenen Geldvermdgens sowie der daran gemes-
senen zunehmenden Bedeutung von Investmentfonds ist der Anstieg des von der deut-
schen Fondsindustrie verwalteten Vermdgens leicht erklarbar. Auch hier ist die tenden-
ziell hdhere Nachfrage nach rentierlichen Produkten im aktuellen Niedrigzinsumfeld zu
erkennen.

Die Aussichten fir die Fondsbranche sind derzeit als unveréndert gut einzustufen. Ins-
besondere die niedrigen Zinsen aber auch die zunehmende Nachfrage nach Altersvor-
sorgeprodukten werden geman Umfrage des deutschen Fondsverbands als wichtigste
Faktoren fiir eine weiterhin positive Entwicklung genannt. Insbesondere der Umstand,
wonach die private Altersvorsorge angesichts der zu erwartenden Klrzungen bei der
gesetzlichen Rente immer mehr an Bedeutung gewinnt, ist hier ein wichtiger Nachfrage-
faktor fur Anlageprodukte.

Der grundsétzlich héheren Nachfrage nach Fondsprodukten steht ein in den vergange-
nen Jahren massiv ausgebautes Angebot an Investmentfonds in Deutschland gegen-
Uber. Zwischen 2001 und 2018 hat sich die Anzahl der Publikumsfonds von 2.219 auf
Uber 9.000 nahezu vervierfacht, was als ein Beleg fir die zunehmende Attraktivitat die-
ses Anlagesegmentes anzusehen ist (Quelle: Ernst & Young). Damit Ubersteigt die An-
zahl der Publikumsfonds die Anzahl der bdrsennotierten Unternehmen in Deutschland
deutlich.
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DIE FONDS DER GBC FONDS-SELEKTION

Wir haben im Rahmen der GBC Fonds Champions-Auswahl eine segmentbezogene
Auswahl an aussichtsreichen Fonds vorgenommen. Die Fonds befinden sich derzeit
noch alle im Vertrieb und sind daher noch investierbar. Getreu dem Thema dieser Studie
.,Fonds Champions“ wurden dabei nur Fonds ausgewahlt, die nach unserem Bewer-
tungsschlissel eine Mindestbewertung von 4 von 5 GBC-Falken erhalten haben, also ein
Uberdurchschnittlich attraktives Rendite/Risiko-Profil aufweisen. In der Fondsbewertung
flieBen dabei sowohl qualitative als auch quantitative Faktoren ein, wobei wir uns be-
wusst entschieden haben, den quantitativen Kriterien eine leicht héhere Gewichtung
beizumessen. Die zentrale quantitative Bewertungskennzahl stellt dabei das kurz- und
langfristige Sharpe Ratio bzw. die GBC-Uberrendite-Kennzah! dar. Das Know-How des
Fondsmanagers, die Stetigkeit der Strategie oder die Transparenz in der Kommunikation
werden von uns im Rahmen der qualitativen Analyse bewertet.

Wie auch im vergangenen Jahr umfasst unsere Fondsauswahl insgesamt 9 Produkte mit
unterschiedlichen Investmentschwerpunkten. Darunter sind beispielsweise Small- und
Midcaps in Deutschland und Europa, Mittelstandsanleihen, High-Yield-Bonds in Europa
oder im asiatisch-pazifischen Raum zu finden. Auch beim Volumen der ,Fonds Champi-
ons” liegt eine hohe Brandbreite vor, die sich von rund 11 Mio. € bis nahezu 250 Mio. €
erstreckt. Neben Fonds mit einer langjéhrigen Historie haben wir dabei bewusst auch
jingere Fonds einbezogen.

Zwei Fonds unserer Auswahl haben dabei sogar die HOchstpunkizahl von 5 Falken
erhalten. Es ist aufféllig, dass es sich dabei in beiden Fallen um Fonds mit Investmentfo-
kus auf Anleihen handelt. Dies ist als eine Auswirkung der starken marktbedingten Kurs-
verluste im zweiten Halbjahr 2018 zu verstehen, wovon insbesondere Aktienfonds be-
troffen waren. Folglich weisen die Aktienfonds einen jeweils negativen Wert bei der kurz-
fristige Rendite (Basis: 1 Jahr YTD) auf, was sich in einem Abzug bei der Bewertungs-
punktzahl ausgewirkt hatte. Bei der langfristigen Rendite, also sowohl in einem Zeitraum
von drei Jahren als auch von fiinf Jahren (oder seit Auflage) weisen alle Produkte unse-
rer Auswahl eine hohe Uberrendite (entweder gem&B Sharpe-Ratio oder GBC-
Uberrendite-Kennzahl) auf.
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Sharpe  GBC-Uberrendite-

Fonds ISIN Rating Volumen Ratio
(3 Jahre)
Apus Capital ReValue Fonds "' DEOOOATH44E3  [654656565 120,5 Mio. € 0,35
SQUAD Growth — A™ LU0241337616 656565465 135,2 Mio. € 1,49
AlphaStar Aktienfonds ' LU1070113235 65656565 28,6 Mio. € 1,72
PREVOIR GESTION ACTIONS Fonds™'' FR0007035159 65656545 244.4 Mio. € 0,51
Deutscher Mittelstandsanieihen LU0974225500 565654565 | 152,9 Mio. € 1,37
FONDS
FAM Renten Spezial "' DEO00A14N878 |[656%656%6% | 11,0 Mio. € 1,96
DWS Concept Platow " '(‘I_U(;)865032954 ISYS TS TS 167,0 Mio. € 0,70
BB Entrepreneur Europe Small™"' LU0631859062 65656565 173,5 Mio. € 0,61
S.E.A. Asian High Yield Bond Fonds™"" |LU1138637738 |62 656565 31,9 Mio. € 0,48

Quelle: GBC AG; *Bitte beachten Sie den Disclaimer/Haftungsausschluss auf Seite | sowie
die Offenlegung mdglicher Interessenskonflikte auf unserer Homepage:
www.gbc-ag.de/offenlegung;

Kennzahl Fokus
(5 Jahre)
1,32 Small-Mid-Caps

2,35 Small- und Microcaps
2,45 Small-Mid-Caps
1,70 All Cap Euroland
3,39 Mittelstandsanleihen

242 Hochzinsanleihen

international

1,82 Deutsche Aktien
1,69 inhabergeflihrte
Unternehmen

2,01 Asiatische Anleihen



Stammdaten

ISIN: DEOOOA1H44E3

WKN: A1H44E
Fondskategorie: Aktienfonds
Anlageschwerpunkt:
Small-Mid-Caps
Ertragsverwendung: Ausschittend
Erstausgabepreis: 50,00 €
Ausgabeaufschlag: bis zu 5%
Riicknahmeabschlag: -
Geschaftsjahresende: 01.08.
Verwaltungsgebihren: 1,80%
Total Expense Ratio: 1,88%

Aktuelle Daten (30.06.2019)
Volumen: 120,54 Mio. €
Preis: 116,94 €

Analyst: Matthias Greiffenberger
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Apus Capital ReValue Fonds ™" 3T TS TS

Die Anlagepolitik des Apus Capital Revalue Fonds ist es, im Rahmen einer aktiven Strategie, lang-
fristig einen attraktiven Wertzuwachs zu erwirtschaften.

Um dies zu erreichen, investiert der Fonds hauptsachlich in nationale und internationale Aktien mit
attraktivem Rendite-Risiko-Profil. Die Titelselektion erfolgt (iber einen substanzorientierten Invest-
mentprozess. Derivate Instrumente und Techniken kénnen sowohl zu Absicherungs- als auch zu
Investitionszwecken eingesetzt werden.
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Kennzahlen
31.05.2018-31.05.2019 31.05.2016-31.05.2019 31.05.2014-31.05.2019 seit Auflage
(1Jahr) (3 Jahre) (5 Jahre)

GBC-Uberrendite-Kennzahl -3,47 0,90 1,32 2,35
Sharpe Ratio -1,46 0,35 0,51 1,07
Volatilitat 15,92% 13,77% 14,96% 14,34%
Wertentwicklung -22,4% 17,8% 44.3% 130,9%

Vermdgensaufteilung
Top Werte Wahrungsstruktur
ASML Holding EO-,09 4,8%
SUESS MICROTEC SE NA O.N. 4,7%
SAP SE ON. 3.9% 2 mEUR
VALNEVA SE EO -,15 3,7% ’ = oHF
SES-IMAGOTAG EO 2 3,5% 81,8% 105% = NOK
ONCOPEPTIDES AB O.N. 3,4% .- zEK |
K+S AG NA O.N. 3,4% ’ onstige
MGI DIGITAL GR.T.INH.EO 1 3,4%

Fondsmanagement

Das Investment-Team von Apus Capital verflgt Uber ein tiefes Verstandnis der Unternehmen und Branchen, was das Erkennen von Uiberdurchschnitt-
lichen Chancen ermdglicht. Der Investmentfokus des Teams liegt auf hohen Neubewertungspotentialen an der Bérse. Hier wird ein langfristiger In-
vestmentansatz verfolgt. Insgesamt kann das gesamte Team auf tber 125 Jahre Berufserfahrung zuriickschauen. Verbunden wird das mit einem sehr
starken Netzwerk, welches auch genutzt wird, um einen hervorragenden Corporate Access darzustellen und so lber bestmdgliche Informationen zu

verfligen.



Bewertung des Apus Capital ReValue Fonds

Fondsbeschreibung

Der Apus Capital ReValue Fonds verfolgt das Ziel ,Gewinner des Wandels* zu identifi-
zieren, um langfristig an deren Neubewertungserfolg zu partizipieren. Diese Strategie hat
zudem den Vorteil, dass nur eine geringe Konjunkturabhangigkeit besteht. GroBe Ver-
anderungen kdnnen z.B. Uber neue Technologien, lber strategische Neuausrichtungen
oder Uber Turnarounds geschehen. Um den gréBtmdglichen Erfolg mit dieser Strategie
zu erzielen, ist der Apus Capital ReValue Fonds in der Regel Giber mehrere Jahre inves-
tiert und verfolgt zugleich eine klare Exit-Strategie.

Das Anlageuniversum des Fonds umfasst rund 250 bis 300 Unternehmen, mit den Bran-
chenschwerpunkten Technologie, Medien, Telekommunikation, Automobilindustrie,
Industrie und Life Science. Regional wird sich auf Europa und insbesondere Deutsch-
land fokussiert, mit einem Anlageschwerpunkt auf Small- und Midcaps sowie selektiv
auch auf gréBere Werte. Hintergrund dieser Fokussierung ist der gute Zugang zur Vor-
standsebene, um so einen bestmdglichen Einblick in das Geschéaft zu erhalten. Dass
dieser gute Corporate Access auch genutzt wird, spiegelt sich in den Gber 500 Unter-
nehmensmeetings pro Jahr wider, Gber welche ein noch tieferes Verstandnis der Wert-
schdpfungskette gewonnen werden kann. Nachdem ein potenziell erfolgreiches Invest-
ment identifiziert wurde, werden in der Regel zunéchst kleinere Positionen im Fonds
aufgebaut, welche mit zunehmender Reife des Wandels aufgestockt werden kénnen.
Dies gewahrleistet, dass Wandlungen, welche langere Zeit bendtigen, noch kein zu
groBes Gewicht im Gesamtfonds belegen. Gleichsam wird mit der Investition bereits eine
Exit-Strategie ausgearbeitet, um eine objektive Vorgehensweise sicherzustellen.

Kombiniert wird diese Investitionsstrategie mit klaren Verantwortlichkeiten fir Einzelin-
vestments der Fondsmanager und einem Vier-Augen-Prinzip. Insgesamt soll bench-
mark-unabhéngig ein positiver absoluter Return Uber den Zyklus erzielt werden.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Die angestrebte Zielrendite liegt bei 8 bis 10% pro Jahr. Ende 2018 kam der Fonds, wie
nahezu alle deutschen Aktienfonds, zwar unter Druck. In Anbetracht der sehr guten
langfristigen Performance sehen wir dies jedoch als attraktive Investitionschance an. So
konnte der Fonds seit Auflage eine durchschnittliche jahrliche Rendite von 11,5%
erzielen. Damit konnte die von uns geforderte jéhrliche Rendite von 7,3% deutlich
Uberschritten werden. Die GBC Uberrenditekennzahl liegt bei 2,35.

Fazit und Bewertung

Der Apus Capital ReValue Fonds konnte historisch eine herrvorragende Performance
aufweisen. Die Gesamtkostenquote belauft sich auf 1,88%. Ein Grund fur die geringen
Kosten ist auch, dass das Fondsmanagement signifikant mit eigenen Mitteln investiert
ist.

Neben der sehr guten Performance Uberzeugen auch die geringen Kosten und machen
den Fonds &ufBerst attraktiv. Daher vergeben wir vier von finf Falken.

>

GBCAG

Investment Research



Interview mit Management des Apus Capital ReValue Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Das Team von APUS (Fondsmanagement) besteht aktuell aus 6 Personen. Die
Einzigartigkeit unseres Investmentansatzes liegt im Fokus auf die ,Gewinner des Wan-
dels”. Basierend auf einer fundierten Finanzanalyseausbildung und jahrzehntelanger
Praxiserfahrung werden Werte fir den Fonds gesucht, die Uber qualitative und quantita-
tive Werttreiber verfligen und daher in den kommenden Jahren eine splrbare Neuein-
schatzung an den Aktienmarkten erfahren sollten. Diese Neubewertungsprozesse, die
sich oft Uber zahlreiche Jahre erstrecken, mdéchten wir mdglichst lange begleiten. Auslé-
ser kdnnen technologische Veradnderungen sein, auch eine erfolgreiche Positionierung
von Unternehmen im Markt oder strategische Neuausrichtungen. Da hierfir eine trans-
parente Unternehmensstrategie und ein enger Kontakt zum Management erforderlich
sind, selektiert das Fondsmanagement ausschlieBlich Werte in Europa. Der Schwer-
punkt liegt im Midcap-Bereich.

Gibt es eine Zielgroe, die Sie bei den Renditen, Volatilititen etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Wenn ein Investment in ein Unternehmen eingegangen wird, erfolgt dies mit dem Ziel
einer Wertverdopplung. Zunachst wird eine Position lediglich mit 0,5% des Fondsvolu-
mens dotiert und bei erfolgversprechendem Verlauf aufgestockt. Das urspriinglich ange-
strebte Renditeziel fir den Fonds von durchschnittlich 8-10% p.a. wurde seit Griindung
des Fonds (Oktober 2011) Ubertroffen. Kurzfristige Marktrisiken kénnen teilweise mit
Absicherungen (DAX-Future) abgefedert werden.

Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Da die Bewertung der einzelnen Unternehmen flr uns im Vordergrund steht, und sich
der technologische Wandel wie auch die Neupositionierung vieler Unternehmen unab-
hangig von allgemeinen wirtschaftlichen Zyklen entwickelt, bietet der Markt derzeit in
vielen Bereichen attraktive Investmentchancen. Aktuell fihren jedoch die politischen
Einflussnahmen in den Welthandel dazu, dass sich die mittelfristigen Potentiale vieler
Unternehmen nicht in ihren Aktienkursen wiederspiegeln. Insbesondere belastet der
Handelskonflikt zwischen den USA und China derzeit die Technologie- und Halbleiter-
branche. Wir gehen allerdings mit Blick auf die zahlreichen groBen Innovationsfelder wie
kiinstliche Intelligenz, Internet der Dinge, Virtuelle Realitat, Cloud oder Blockchain un-
verandert von langfristig Gberdurchschnittlichen Chancen in diesen Sektoren aus. In den
letzten Monaten wurde das Portfolio zudem zu Gunsten von einigen neuen Investments
im Gesundheitstechnologiebereich verandert. Generell erdffnet uns der sich beschleuni-
gende Wandel unserer Welt standig neue Investmentchancen. Bei unseren zahlreichen
Unternehmensmeetings identifizieren wir permanent neue Kandidaten mit hohem Kurs-
potential, die fir kiinftige Investments in Frage kommen.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig Ihre Investorengruppe aus?

Ziel ist es, chancenorientierte Anleger mit einem langfristigen Anlagehorizont zu finden.
Anleger sind schwerpunktmaBig Anleger in Deutschland — Vermdgensverwalter, Finanz-
vermittler und andere institutionelle Investoren.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?

Ja. Das war anfangs ein wesentlicher Grund firr die Fondsgriindung. Die Fondsmanager
sind nach wie vor mit nennenswerten Betragen investiert.
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Stammdaten

ISIN: LU0241337616

WKN: AOH1HX
Fondskategorie:
Nebenwerte-Aktienfonds
Anlageschwerpunki:

Small- und Microcaps
Ertragsverwendung: ausschuttend
Erstausgabepreis: 100,00 €
Ausgabeaufschlag: bis zu 5,0 %
Ricknahmeabschlag: keiner
Mindestzeichnung: 50,00 €
Geschaftsjahresende 31.12.
Total Expense Ratio: 1,95 %
Performance Fee: 10 % (ewige
Highwatermark)

Aktuelle Daten (30.06.2019)
Volumen: 135,2 Mio. €
Preis: 445,58 €

Analyst: Cosmin Filker

Kennzahlen

29.06.2018-28.06.2019
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SQUAD Growth - A"

Der SQUAD Growth investiert in Wachstumswerte aus Europa mit dem regionalen Schwerpunkt auf
Deutschland und auf Nebenwerten. Im Anlagefokus stehen Wachstumsunternehmen, die nach
Value-Kriterien attraktiv bewertet sind ("GrowthValue"). Beigemischt werden spekulative
Turnaround-Situationen. ,Growth Value" bedeutet, dass im Teilfonds befindliche Wachstumsunter-
nehmen auch aus dem Blickwinkel eines Value Investors (ber ein attraktives Bewertungsprofil
verfugen. Hierbei ist insbesondere ein attraktives Chancen-/Risiko-Verhaltnis zu nennen. Charakte-
ristisch flr diese Art von Investments sind relativ hohe Chancen, bei gleichzeitig relativ hohem
Risiko.
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100,0%

0,0% -

-100,0% -

Feb.06 Aug.07 Feb.09 Aug.10 Feb.12 Aug.13

Feb.15 Aug.16 Feb.18

29.06.2016-28.06.2019 29.06.2014-28.06.2019

GBC-Uberrendite-Kennzahl

Sharpe Ratio
Volatilitat
Wertentwicklung

Vermdégensaufteilung

Top Werte

Fabasoft AG

SAP SE

Rocket Internet

Kri-Kri Milk Industry SA
Hunter Douglas N.V.
LS telcom AG

Alma Media

SAF Solland S.A.

(1Jahr) (3 Jahre) (5 Jahre) seit Auflage
-0,61 2,11 2,35 2,98
-0,47 1,49 1,56 1,86

10,2% 8,5% 9,3% 12,2%
-3,9% 41,1% 78,3% 345,6%
Landerallokation

4,2%

3,5%

3,3%

3.2% 43,0% Deutschland

Sitideuropa

2,9% uGB

2,7% m BeNelux

2,6% 17,0% m Sonstige

2,6%

Fondsmanagement/Portfolioverwalter

Das Management des SQUAD Growth Fonds verflgt lber einen langjahrigen Track Record. Bereits im Jahr 2004 wurde der erste SQUAD
Fonds gegriindet und im Jahr 2006 der SQUAD Growth Fonds erstmals aufgelegt. Das Team um die beiden Grinder Stephan Hornung und
Christian Struck ist in der Nebenwertebranche bestens vernetzt und besteht aus neun Fondsberatern, sechs Analysten sowie drei Vertriebsmit-
arbeitern. In den insgesamt sechs SQUAD Fonds befinden sich derzeit etwa 750 Mio. € Asset under Management.
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Bewertung des SQUAD Growth - Fonds

Fondsbeschreibung

Mit dem Anlagefokus auf Nebenwerte aus Europa, mit dem Schwerpunkt auf der DACH-
Region, umfasst die Wertpapierauswahl des SQUAD Growth-Fonds Unternehmen mit
einer ginstigen Fundamentalbewertung und hohen freien Cashflows, welche jedoch
gleichzeitig Uberdurchschnittliche Gewinnaussichten aufweisen. Es befinden sich damit
sowohl Value- als auch Growth-Kriterien im Fokus. Fir die Aktienauswahl werden dabei
Investmentideen aus dem umfangreichen Netzwerk generiert bzw. selbst erarbeitet und
mit einer tiefgehenden Analyse durch das eigene Researchteam unterlegt. Dabei werden
quantitative Faktoren (Rentabilitditskennzahlen, Bewertungsmultiples etc.) genauso in
der Analyse einbezogen wie qualitative Faktoren (Managementqualitat, Marktumfeld,
Wettbewerbsposition etc.). Als Resultat werden so genannte ,Growth-Value“-
Investments identifiziert, die idealerweise sowohl ein gutes Risiko- als auch ein attrakti-
ves Chance-Profil aufweisen.

Gemal Fondsbedingungen werden mindestens 51 % des Wertes des Teilfondsvermé-
gens in Kapitalbeteiligungen investiert. Darlber hinaus kann freie Liquiditat in bérsenno-
tierte Wertpapiere und Geldmarktinstrumente aller Art investiert werden.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Der SQUAD Growth-Fonds weist seit seiner Auflage in 2006 eine umfangreiche Historie
auf. Die Gesamtperformance seit Erstnotiz summiert sich auf nahezu 350 %, was einer
sehr guten jahrlichen Rendite von 11,8 % entspricht. Im gleichen Zeitraum legte der DAX
um etwa 110 % und damit jahrlich um 5,7 % zu. Hier wird eine deutliche Uberrendite
ersichtlich. Diese gute Performance wurde dabei mit einer verhéltnismaBig niedrigen
Volatilitdt von 12,2 % erzielt. Folglich weist der SQUAD Growth Fonds seit seiner
Auflage ein Sharpe Ratio von 1,9 auf, was insbesondere angesichts der langen Historie
aber auch im Vergleich zu den anderen im Rahmen dieser Studie analysierten Fonds ein
hervorragender Wert ist.

In der kurzfristigen Betrachtung (YDT) fallen die Fondskennzahlen, marktbedingt, im
historischen Vergleich, wie bei fast allen Aktienfonds, deutlich ab. Insbesondere in der
zweiten Jahreshalfte 2018 summieren sich die Kursverluste auf -14,6 %, die jedoch im
laufenden Kalenderjahr mit einem Kursplus von 12,8 % bereits nahezu ausgeglichen
wurden.

Fazit und Bewertung

In unserer funfstufigen Bewertungsskala erfullt der SQUAD Growth-Fonds insgesamt
vier Kriterien und damit vergeben wir 4 GBC-Falken. Die Nachhaltigkeit der Anlagestra-
tegie, verbunden mit dem umfangreichen Know-How des Fondsmanagements sowie der
leichte Zugang zu den transparent dargestellten Fondsinformationen, erfillen unsere
qualitativen Bewertungskriterien. Aus quantitativer Sicht Gberzeugt der SQUAD Growth
Fonds nahezu vollstandig. Lediglich die kurzfristige Performance mit dem damit verbun-
denen kurzfristigen niedrigen Sharpe-Ratio stehen noch einer vollen Punktzahl entge-
gen.
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Interview mit Management des SQUAD Growth Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von anderen Fonds unterscheidet?

Nebenwertefonds gibt es viele. Was uns unterscheidet ist beispielsweise die Tatsache,
dass wir Uber den Zyklus eines sehr guten und sehr schlechten Bérsenjahres wie 2017
bis 2018 eine positive Rendite erzeugt haben. Viele Konkurrenten haben im Jahr 2018
mehr Performance abgegeben als Sie im Jahr 2017 generiert haben. Eine besondere
Starke von uns, die hierbei sicherlich auch hilfreich war, ist die Vermeidung schwarzer
Schafe im Portfolio. Durch genaueste Analyse der Bilanzen sowie des Geschaftsmodells
und der Konkurrenzsituation der einzelnen Unternehmen waren wir in der Vergangenheit
in der Lage gréBere Fehler zu vermeiden und eine stabilere Entwicklung zu generieren.
Zur Strategie: wir wollen Aktien von Unternehmen mit idealerweise hohem Anteil an
wiederkehrendem Umsatz und hohen freien Cashflows wie man es oft bei Softwareun-
ternehmen findet. Wenn die Kombination aus Bewertung, Wachstum und Qualitat des
Unternehmens stimmt, schlagen wir zu. Wir nennen den Ansatz ,Growth-Value-Ansatz*,
also Wachstumsunternehmen, die noch gtinstig sind (weil zum Beispiel vom Markt etwas
Ubersehen wird). Beigemischt werden Turn-Around-Situationen mit attraktivem Chance-
Risiko-Verhéltnis. Prinzipiell spielt die GréBe des Unternehmens keine Rolle, nur ist es in
der Praxis so, dass man gerade im Nebenwerte-Bereich die meisten spannenden Aktien
findet.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Leider durfen aus rechtlichen Griinden hierzu keine Aussagen gemacht werden.
Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Wir machen keine allgemeinen Aussagen zum Markt. Wir konzentrieren uns priméar auf
das Stock-Picking. Das aktuelle Umfeld ist anspruchsvoll jedoch tun sich auch hier im-
mer wieder Chancen auf. Beispielsweise sind wir in Griechenland mit neuen attraktiven
Ideen im Small-Cap Bereich fiindig geworden.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig Ihre Investorengruppe aus?

Prinzipiell richtet sich der Fonds nicht an eine spezielle Gruppe von Investoren. Die
Investoren reichen vom Privatinvestor bis hin zum Family Office. Alle Investoren, denen
eine akribische Arbeitsweise mit viel Leidenschaft fir das Thema Aktien mit dem Fokus
auf Nebenwerte wichtig ist sowie ein erfahrenes und bestandiges Team, welches den
Fonds lenkt soll angesprochen werden. (Bitte beachten Sie, dass sich der Fonds im
Softclose befindet)

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?

Als Fondsberater bin ich mit einem GrofB3teil meines Vermdgens im Fonds investiert. Das
ist meiner Ansicht nach auch eine Selbstverstandlichkeit.
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AlphaStar Aktienfonds ™"’

Stammdaten

ISIN: LU1070113235

WKN: HAFX64
Fondskategorie: Aktienfonds
Anlageschwerpunkt:
Small-Mid-Caps

Ertragsverwendung: ausschittend

Erstausgabepreis: 100 €
Ausgabeaufschlag: 5,00%

Der Alpha Star Aktienfonds hat das Investmentziel, durch die Anlage in deutsche bérsennotierte
mittelstandische Unternehmen eine langfristige Uberrendite zu erreichen. Auf der Grundlage einer
tiefgreifenden Analysequalitdt wahlt das Management die sogenannten ,Hidden Champions® Unter-
nehmen, die das beste Geschaftsmodell und Management, das vielversprechendste Wachstumspo-
tential und den attraktivsten Preis haben. Die Fondsadvisor beweisen ihre Leidenschaft und ihr
konkretes Engagement dadurch, dass sie selbst Privatvermdgen in dem Fonds investieren. Seit der
Griindung im August 2014 hat die Value-Investing Strategie des Fonds eine Performance von

76,7% (Stand: 25.06.2019) erreicht.

Riicknahmeabschlag: keine 100,0% 1
Mindestanlage: 1.000 Euro
Geschéftsjahresende: 31.08. 80,0% -
Total Expense Ratio: 2,4%
60,0% -
Aktuelle Daten (25.06.2019)
Volumen: 28,58 Mio. € 40,0% -
Preis: 176,66 €
20,0% -
Analyst: Dario Maugeri
0,0% -
-20,0% -
Sep.14 Mai.15 Jan.16 Sep.16 Mai.17 Jan.18 Sep.18 Mai.19
Kennzahlen
26.06.2018 - 25.06.2019 26.06.2016 - 25.06.2019 Seit Auflage
(1Jahr) (3 Jahre) 9
GBC-Uberrendite-Kennzahl -0,30 2,58 2,45
Sharpe Ratio -0,25 1,72 1,47
Volatilitat 11,2% 9,2% 10,3%
Wertentwicklung -1,9% +50,8% 76,7%
Vermdgensaufteilung
Top Werte Asset Allokation
Cash
Fabasoft AG 7,5%
Eckert & Ziegler Str.-u.Med.AG 7,4%
2G Energy AG 6,7%
STO SE & Co. KGaA 4,2%

Fondsmanagement

Der Alpha Star Aktienclub wurde 2006 von den Briidern Felix und Gero Gode mit dem Ziel gegriindet, eigenes Vermdgen sowie das Geld von
Familienmitgliedern und engen Freunden in Value-Aktien des deutschen Mittelstandes zu investieren. Aufgrund des Erfolges haben Felix und
Gero Gode in 2014 mit der Umwandlung des Aktienclubs in den ,Alpha Star Aktienfonds“ die Investmentstrategie der Offentlichkeit zuganglich
gemacht. In der Zwischenzeit wurde nicht nur das Team um den Alpha Star um einen weiteren Geschaftsflihrer sowie der Bereich der internen
Analyse verstarkt, das Fondsvolumen kletterte auf zuletzt nahezu 30 Mio. €. Der im Jahr 2017 aufgelegte Alpha Star Dividenden-Fonds weist ein

Fondvolumen von etwa 5,0 Mio. € auf.
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Bewertung des Alpha Star Aktienfonds

Fondsbeschreibung

Der Alpha Star Aktienfonds verfolgt eine Value Investing-Strategie im Rahmen der
deutschsprachigen Small und Mid Caps. Ziel der Anlagepolitik ist die Erzielung einer
langfristig attraktiven und stabilen Rendite durch ein aktives Fondsmanagement. Die
Managementqualitat leitet sich aus der langjahrigen Erfahrung, der sehr guten Vernet-
zung innerhalb des mittelstdndischen Bereiches und dem positiven Track-Rekord seit
Fondsauflage ab.

Vom gesamten Investmentspektrum von rund ca. 900 Aktien, schaffen es nach einer
eingehenden Tiefenanalyse (Analyse der Unternehmenszahlen, Segmente oder Umfeld)
die 25 bis 40 besten Unternehmen des Mittelstandes in das Portfolio. Der Prozess fuhrt
zur Auswahl von Unternehmen mit einer hohen Innovationskraft, geringen Verschuldung,
einem starken operativen Cashflow sowie einer Marktfiihrerschaft in bestimmten Ni-
schen und einer Free-Float-Marktkapitalisierung von bis 500 Mio. EUR. Aktive Gespra-
che mit dem Management, regelmaBige Besuche auf Investorenveranstaltungen und
Netzwerkpflege sind dabei essenziell fiir den Selektionsprozess. Der Fonds konzentriert
sich auf Unternehmen aus Deutschland (76,7%) und Osterreich (11,7%) in den Haupt-
branchen Software/IT (28,1%), Maschinenbau (23,2%) und Konsumgiiter (9,9%).

Mindestens 51% des Fonds werden in Kapitalbeteiligungen anlegt. Bis zu 20% des Ver-
mdgens kénnen auch in 1:1 Zertifikate und bis zu 10% in Anteile an anderen Investment-
fonds investiert werden. Derivate sind dabei nicht eingeschlossen. Die Hauptinvestoren
des Fonds sind Unternehmer (55%), Family Offices und Vermdgensverwalter (30%)
sowie Privatpersonen und Vermittler (15%) mit einem langfristigen Anlagehorizont.

Performance und Kennzahlenentwicklung

Seit der Grindung des Fonds im Jahr 2014 bis zu unserem Auswertungsstichtag
(25.06.2019) hat der Alpha Star Aktienfonds eine Gesamtrendite in H6he von 76,7 % bei
einer vergleichsweise niedrigen Volatilitdt von 10,3 % erreicht. Das von uns errechnete
Sharpe Ratio liegt seit der Fondsauflage bei 1,47, was ein ebenfalls attraktiver Wert ist.

Lediglich der kurzfristge Sharpe Ratio (vergangene 12 Monate) liegt aufgrund der
negativen Performance-Entwicklung unter dem Zielwert von 1,0 Punkten, dies ist aber
mit der allgemein schwachen Marktentwicklung zu begriinden. Im laufenden
Kalenderjahr kletterte der Preis je Fondsanteil bereits wieder um 22,5 % und befindet
sich somit in einer Aufwartsbewegung. Der maximale Drawdown belief sich seit der
Auflage auf 21,9 %. Der Fonds bestatigt insgesamt die Zielsetzung der Anlagepolitik
einer langfristigen Wertentwicklung.

Fazit und Bewertung

Neben der sehr guten Performance weist der Alpha Star Aktienfonds seit Auflage eine
sehr niedrige Volatilitat von etwa 10% aus. Uberzeugend ist zudem das hohe finanzielle
Engagement des Fondsmanagementteams, welches 100 % des Privatvermégens in den
beiden Fondsprodukten investiert hat. Das langfristige Know-How und die Erfahrung der
Briider Felix und Gero Gode sowie die hohe Transparenz in der Kommunikation
rechtfertigen eine positive Einschatzung. Lediglich die marktbedingte kurzfristige
negative Performance verhindern die volle Punktzahl. Wir vergeben 4 von 5 Falken.
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Interview mit Management des Alpha Star Aktienfonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Der Alpha Star Aktienfonds investiert in Unternehmen des Deutschen Mittelstands, wo-
bei wir einen starken qualitativen Fokus haben. Das heif3t, wir setzen auf Unternehmen
mit einer hohen Wertschdpfung, die sich vor allem in tGberdurchschnittlichen Kapitalver-
zinsungen und Cashflows ausdriickt. Dabei agieren wir mit einem engen Portfolio von
20-25 Titeln. Um dennoch eine niedrige Risikostruktur im Depot zu erreichen, befassen
wir uns sehr tiefgehend mit den Unternehmen und pflegen einen engen Kontakt, um die
Informationsdichte flr unsere Entscheidungen zu erhéhen.

Gibt es eine ZielgroBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Seit Auflage des Fonds im September 2014 wurde eine Rendite nach Kosten von fast
80% erreicht, bzw. durchschnittlich 12,5% pro Jahr. Diese Rendite wurde mit einer sehr
niedrigen Volatilitdt von etwas Uber 10% erzielt, was ein in unseren Augen sehr anspre-
chendes Rendite-Risiko-Profil darstellt. Hinsichtlich der zukinftigen Rendite ist es unser
erklartes Ziel, den Durchschnittswert auf Gber 15% zu heben. Hierflir arbeiten wir fort-
wahrend an der Optimierung unseres Analyseprozesses, um die Qualitdt unserer Ent-
scheidungen immer weiter anzuheben.

Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Der Ansatz in hochqualitative Unternehmen zu investieren ist unabhangig vom Marktum-
feld zu sehen. Daher beschaftigen wir uns auch sehr wenig mit Makro-Themen. Vielmehr
nutzen wir Veranderungen des Marktumfeldes, um antizyklisch zu handeln. Schwache
Marktphasen sehen wir als Chance, um starke Unternehmen zu glnstigen Preisen zu
kaufen und Ubertreibungsphasen sind fiir uns gute Gelegenheiten Gewinne ganz oder
teilweise zu realisieren. So machen wir uns unabhéngig von exogenen Storfaktoren und
lenken den Fokus auf das fiir uns Wesentliche, namlich die qualitative Entwicklung der
Unternehmen.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig Ihre Investorengruppe aus?

Aufgrund unserer Ausrichtung auf den deutschen Mittelstand und unseres persénlichen
Hintergrunds haben viele unserer Anleger einen Unternehmerhintergrund. Aber auch
Vermdgensverwaltungen, Anlageberater und Privatanleger gehdéren zum Anlegerkreis.
Insgesamt ist uns ein enger Kontakt und eine offene Kommunikation mit allen Anlegern
wichtig. Einen GroBteil der Anleger kennen wir persénlich. Diese Transparenz sorgt fir
eine stabile und vertrauensvolle Kapitalbasis, was in unserem Anlagesegment einer der
Grundpfeiler fir Gberdurchschnittliche Renditen ist.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?

Das gesamte Alpha Star-Team ist zu hohen Anteilen privat in den beiden Alpha Star-
Fonds investiert, mein Bruder und ich sogar zu 100% unseres Privatvermdgens. Wir sind
der Uberzeugung, dass die Gleichrichtung der Interessen unter allen Anlegern ein we-
sentliches Element fir eine optimale Chance-Risiko-Balance darstellt. Davon profitieren
alle Anleger.
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PREVOIR GESTION ACTIONS Fonds ™ shededed
Stammdaten

Ziel des PREVOIR GESTION ACTIONS (PGA) Fonds ist es, die Performance des Euro Stoxx
ISIN: FR0007035159 deutlich zu ubertreffen und gleichzeitig die Volatilitit in der Nahe dieses Index zu halten. Der wird
WKN: A1T7ND aktiv gemanagt und die Auswahl erfolgt unter dem Gesichtspunk eines langfristigen Investmentho-
Fondskategorie: Aktienfonds rizonts. PGA investiert hauptséchlich in Wachstumswerte, die aufgrund der Qualitat ihres Manage-
Anlageschwerpunkt: All Cap Euro- ments ausgewahlt wurden.
land
Ertragsverwendung: 300,0% -
Thesaurierend
Erstausgabepreis: 100,00 € 250,0% -
Ausgabeaufschlag: bis zu 3% 200,0% -

Ricknahmeabschlag: -
Geschaftsjahresende 31.03.
Verwaltungsgebuihren: 1,79% 100,0% -
Total Expense Ratio: 1,79%

150,0% -

50,0% -

0,0% -
Aktuelle Daten (22.07.2019)
Volumen: 244,42 Mio. €

Preis: 346,20 € -100,0% -
15.7.99 15.7.01 15.7.03 15.7.05 15.7.07 15.7.09 15.7.11 15.7.13 15.7.15 15.7.17 15.7.19

-50,0% -

Analyst: Matthias Greiffenberger

Kennzahlen
17.07.2018- 17.07.2016-17.07.2019 17.07.2014-17.07.2019 Seit Auflage
17.07.2019 (1Jahr) (3 Jahre) (5 Jahre) 9
GBC-Uberrendite-Kennzahl -0,75 1,35 1,70 1,10
Sharpe Ratio -0,29 0,51 0,59 0,27
Volatilitat 19,73% 15,11% 17,23% 24,64%
Wertentwicklung -4,8% 26,5% 56,9% 232,5%
Vermoégensaufteilung
Top Werte Asset Allokation (31.12.2018)
Sartorius 7,00%
IMCD GROUP NV 5.30% 34,8% consumer noncyclicals
35% Financial
Teleperformance SE 4,20% 4.9% u Industrial
Wirecard 4,10% 1.2% m Commodities andenergy
o o ® Pharmacy and Health
Bechtle AG 3,80% 10,7% 8.9% Technology
1,0% Utilities and telecom
11,6% Materials
23,4% Fonds

Fondsmanagement

Die Société de Gestion Prévoir ist ein eigentiimergefiihrtes, mittelstdndisches Vermdgensverwaltungsunternehmen mit Sitz in Paris. Die Anfange
gehen zuriick auf das Jahr 1955, als die Vermdgensverwaltung aus der Versicherungsgruppe Prévoir ausgegliedert wurde. Zum jetzigen Zeit-
punkt verwaltet die Firma mehr als 4 Milliarden Euro, davon ca. 1 Milliarde in direkten Aktienanlagen.



Bewertung des PREVOIR GESTION ACTIONS Fonds

Fondsbeschreibung

Der PREVOIR GESTION ACTIONS Fonds verfolgt einen Stock Picking-Ansatz mit ei-
nem generellen Fokus auf Unternehmen, welche ein hohes Eigeninvestment vom Ma-
nagement aufweisen. Hintergrund hinter dieser Idee ist, dass die Interessen den Mana-
gements mit denen der Investoren gleichgeschaltet sind. Weiterhin versucht der Fonds
in keine Unternehmen zu investieren, welche zu sehr vom Staat bzw. staatlichen Sub-
ventionen abhéngig sind. Dartber hinaus ist der Fonds sehr zukunftsorientiert ausgerich-
tet. Als Kriterium hierfir gelten ein nachhaltiges Umsatz- und Ergebniswachstum sowie
eine generelle Profitabilitit. Des Weiteren hangt die Investitionsentscheidung davon ab,
ob der Wert bereits ein Momentum entwickelt hat. Nach einem erfolgreichen Aufbau
einer Position bleibt der Fonds meist sehr langfristig investiert. Schwéachephasen von
Werten kénnten auch genutzt werden, um Positionen weiter auszubauen.

Das Investmentuniversium umfasst Mid- bis Large Caps in der EU, wobei der Schwer-
punkt auf Zentraleuropa mit Deutschland, Osterreich, Frankreich, Schweiz und Nieder-
lande liegt.

Investitionsexits werden von der relativen erwarteten Marktperformance abhangig ge-
macht. Sofern das Fondsmanagement davon ausgeht, dass bestimmte Makrowerte oder
Branchen die Marktbenchmark in den kommenden Jahren nicht mehr deutlich schlagen,
kann es zu Desinvestitionen aus bestimmten Titeln kommen.

Ein wichtiges Alleinstellungsmerkmal des Fonds ist der sehr gute und aktive Corporate
Access. So werden nahezu taglich Gesprache mit unterschiedlichen Vorstanden gefiihrt.
Durch diese tiefen Einblicke kann die langfristige Strategie der Unternehmen besser
bewertet werden.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Der Fonds weist eine sehr lange Historie auf und erzielt seit der Auflage eine
durchschnittliche jahrliche Rendite in Héhe von 6,2% (Gesamtrendite seit Auflage:
232,5%), somit sehen wir den Fonds als duBerst erfolgreich an.

Insbesondere die Performance seit dem 01.09.2009 ist hier relevant, da seit diesem
Zeitpunkt das Fondsmanagement von Armin Zinser Ubernommen wurde. Seit dem
01.09.2009 wurde eine Rendite von insgesamt 197,21% erzielt, was einer sehr hohen
annualisierten Rendite von 11,6% entspricht. Ende 2018 standen Value Werte im
Vordergrund und somit musste der auf Wachstumswerte ausgelegte Fonds zuletzt
leichte Kursriickgange verzeichnen. Diese Entwicklung konnte nun wieder voll aufgeholt
werden. Zwar lagen die Sharp-Ratios unter 1, unsere GBC-Outperformance-Kennzahl
lag aber sehr deutlich im positiven Bereich.

Fazit und Bewertung

Wir sehen insbesondere die sehr gute langfristige Entwicklung als postiv an und gehen
davon aus, dass auch zukunftig diese Strategie reproduziert werden kann. Wir schatzen
die Transparenz des Fonds als sehr gut ein und sehen die Strategie als duBerst
nachhaltig an. Die vergleichsweise hohe Volatilitét fihrte zu Sharpratios unter 1, jedoch
kann im jéhrlichen Durchschnitt eine sehr hohe Rendite erzielt werden. Wir sehen das
Fondskonzept als sehr gut an und vergeben vier von flinf GBC-Falken.
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Interview mit dem Management des PREVOIR GESTION ACTIONS Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Klarer Bottom-up-Fokus auf Top-Qualitats-Firmen, die gréBtenteils frei von politischem
EinfluB sind, im Familieneigentum stehen und exportorientiert und in Mérkten aktiv sind,
die strukturelles Wachstum aufweisen.

Langfristiges Begleiten der Firmen, solange die Equity-Story und das Momentum intakt
sind.

BekanntermaBen macht viel Hin und Her die Taschen leer.

Gibt es eine ZielgrdBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Wir legen bei Engagements ein Ziel von 3-5 Prozent Gber dem Markt, d. h. circa 8 Pro-
zent insgesamt zugrunde, allerdings Uber das stichtagsbezogene Kalenderjahresdenken
hinaus, d. h. auf 18 Monate gleitend. Volatilitdt kann sowohl positiv als auch negativ sein
- wenn der Markt steigt, hat man eine Vola nach oben. Als unerwiinscht wird gemeinhin
die Volatilitat nach unten angesehen. Allerdings sollte diese Schwankung auch mit Blick
auf den Planungshorizont (s. u.) in Kauf genommen werden. Der Grund dafr ist, daB
niemand am Ende des Planungshorizonts mit Sharpe-Ratios bezahlt wird, sondern mit
absoluten Renditen.

Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Momentan hé&ngt der Markt kurzfristig von der FED und der EZB-Politik ab. Kurzfristige
Avancen sind allerdings nicht entscheidend, da langfristig der Markt steigen wird. Die
(kleinen) Firmen machen das groBe Bild und nicht umgekehrt. Es ist zwar alles mitei-
nander korreliert, allerdings ist der Fokus auf die Firmen wichtiger, als auf makrotkono-
mische Faktoren, wie bspw. Zinsen oder Olpreis. Eine gute Firma paBt sich den Umfeld-
bedingungen an und kann auch unter unginstigen Marktbedingungen erfolgreich wirt-
schaften.

Unter der Voraussetzung eines Planungshorizonts von 5 Jahren, den wir zugrunde le-
gen, sollten Investoren Schwachephasen nutzen, um Positionen in guten Firmen auf-
und auszubauen.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig Ihre Investorengruppe aus?

Ziel unserer Investorenansprache sind Investoren mit langfristigem Planungs- und Inves-
titionshorizont und Gberdurchschnittlichen Renditeerwartungen. Gegenwartig sind insbe-
sondere institutionelle Investoren in dem Fonds engagiert.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?

Ja - 80 % der eigenen liquiden Aktiva sind in den Fonds investiert.
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Stammdaten

ISIN: LU0974225590

WKN: A1TW5T2
Fondskategorie: Anleihefonds
Anlageschwerpunkt:

Deutsche Mittelstandsanleihen
Ertragsverwendung: Ausschittend
Erstausgabepreis: 50,00 €
Riickgabegebiihr: 0,0%
Ausgabeaufschlag: bis zu 3,0%
Geschaftsjahresende: 31.12.
Laufende Kosten: bis zu 1,50%
Total Expense Ratio: 1,65%

Aktuelle Daten (28.06.2019)
Volumen: 152,93 Mio. €
Preis: 49,94 €

Analyst: Marcel Goldmann

Kennzahlen

GBC-Uberrendite-Kennzahl

Sharpe Ratio

Volatilitat

Wertentwicklung (inkl. Ausschittungen)

Vermdgensaufteilung

Top Werte

R-LOGITECH

Sec. pro Lux (Verius)
MRG Finance UK
SeniVita Social Estate WA
EYEMAXX

Metalcorp

Photon Energy

Ferratum Capital

Fondsmanagement

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS "

¢MGBC AG

Investment Research

SIS TS XS XS

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS ist ein offener Rentenfonds und investiert hauptsach-
lich in ausgewahlte Anleihen von Unternehmen des deutschen Mittelstands. Das Kernstlck des
Investmentansatzes ist das umfassende KFM-Scoring-Modell, das speziell fir den Deutschen
Mittelstandsanleihen FONDS entwickelt wurde. Hierdurch werden die Mittelstandsanleihen heraus-
gefiltert, die Uber ein besonders attraktives Rendite/Soliditatsprofil verfligen.
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3 Jahre
2,95
1,27

3,95%
19,5%

Asset Allokation

1,97%

2.3.17

2.4.18 2.5.19
5 Jahre seit Auflage
2,97 2,84
1,25 1,29
4,33% 4,25%
37,9% 43,4%
R-LOGITECH

Sec. pro Lux (Verius)
®MRG Finance UK
m SeniVita Social Estate WA
B EYEMAXX

Metalcorp
® Photon Energy

Ferratum Capital

Die KFM Deutsche Mittelstand AG hat sich auf Unternehmensanleihen mittelstandischer Unternehmen spezialisiert und verfligt hierbei iber eine
hohe Expertise. Die Gesellschaft analysiert auf Basis eines eigenen Verfahrens, dem sog. KFM-Scoring-Modell, die Qualitat von Anleihen. Sie ist
zudem Initiator des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS und entsendet Mitglieder in den Anlageausschuss des Fonds. Die KFM unterstitzt
exklusiv mit dem KFM-Scoring den Auswahlprozess von Mittelstandsanleihen fiir den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS. Des Weiteren

verantwortet die KFM die Vermarktung des Fonds in Deutschland, Osterreich und Luxemburg.
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Bewertung des Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS

Fondsbeschreibung

Der Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds verfolgt einen Bond-Picking-Ansatz mit Fokus
auf deutsche Mittelstandsanleihen. Das Ziel des Anleihefonds ist es, die Sicherheit fir
den Anleger durch eine sorgféaltige Einzeltitelauswahl und eine breite Streuung zu erho-
hen. Das Fondsmanagement nutzt die Analysemethode KFM-Scoring, um die Unter-
nehmensanleihen mit dem besten Chancen-/Soliditatsprofil herauszufiltern und parallel
hierzu ein hohes Maf an Sicherheit sowie eine Uberdurchschnittliche Rendite zu erzie-
len.

Der Auswahlprozess im KFM-Scoring beriicksichtigt neben den Bedingungen (Konditio-
nen) der Anleihe auch die Qualitat des Unternehmens. Im Rahmen dessen werden unter
anderem die Ausgestaltung der Anleihe, die aktuelle Marktlage und die Geschaftszahlen
des Unternehmens analysiert und beurteilt. Zudem erfolgt eine laufende Uberwachung
der einzelnen Investments, damit auf mdgliche Veranderungen schnellstméglich reagiert
werden kann.

Neben der Sicherheit (breite Streuung) und der attraktiven Rendite (lberdurchschnittli-
cher Zinskupon) zeichnen den Mittelstandsanleihenfonds besonders seine hohe Trans-
parenz aus. Alle Einzelinvestments des Fonds werden stets offengelegt und es werden
oftmals auch einzelne Einschatzungen hierzu verdéffentlicht (KFM-Barometer). Somit
kénnen die Investmentaktivitidten des Fonds von bestehenden Anlegern oder potenziel-
len Investoren jederzeit nachverfolgt werden.

Performance und Kennzahlenentwicklung

Seit der Fondsauflage Ende 2013 bis zum Auswertungsstichtag Mitte 2019 konnte der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS eine Gesamtrendite (Wertzuwachs inkl.
Ausschittungen) von 43,35% erzielen. Auf annualisierter Ebene ergibt sich hieraus eine
jahrliche Rendite von 6,94%. Besonders charakteristisch fir diesen Rentenfonds ist auch
seine relativ geringe Volatilitat. Diese lag in den vergangenen 12 Monaten bei 2,09% und
seit Auflage bei 4,25%. Folglich kann der Deutsche Mittelstandsanleihenfonds als sehr
wertstabil eingestuft werden. Zudem spiegeln diese Kennzahlen auch die erfolgreiche
Risikomanagementstrategie und auch Qualitdét des Fondsmanagements wider. In
Kombination mit den erzielten Renditen ergibt sich Uber die vergangenen finf Jahre ein
Sharpe-Ratio von 1,25. Entsprechend konnte Uber einen langfristigen Zeithorizont eine
deutlich Gber dem Risiko liegende Rendite erzielt werden (Outperformance).

Fazit und Bewertung

In unserem funfstufigen Bewertungsmodell erfillt der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS insgesamt fiinf von flnf Kriterien. Somit vergeben wir die Héchstwertung mit 5
GBC-Falken. In Bezug auf risikoadaquate Performance erzielte der Anleihefonds
insbesondere bei dem kurzfristigen Sharpe Ratio mit 2,19 (Zeithorizont: vergangenen 12
Monate) ein besonders attraktives Rendite/Risiko-Verhéltnis und konnte damit eine
deutliche Uberrendite erwirtschaften. Dariiber hinaus zeichnet sich der Rentenfonds
durch seine besonders geringe Volatilitdt und sehr hohe Transparenz aus.
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Interview mit dem Management des Deutschen Mittelstandsanleihen Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der diese
Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS investiert seit Fondsauflage vornehmlich in ausgewahl-
te Anleihen von Unternehmen des deutschen Mittelstands. Kernstlick unserer Fondsauswahl ist das
umfassende KFM-Scoring-Verfahren, das fir den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS entwi-
ckelt wurde. Damit werden die Mittelstandsanleihen herausgefiltert, die ein attraktives Rendite-
/Soliditatsprofil aufweisen. Ziel des Fonds ist es, die Bonitatsrisiken fir den Anleger durch eine
sorgféltige Auswahl und eine breite Streuung weitestgehend zu reduzieren. Neben der breiten
Streuung der Investments reduziert der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS die Kursénderungs-
risiken des Vermdgens durch eine intelligente Fondsstruktur. Der auf eine kurze bis mittlere Rest-
laufzeit ausgerichtete Fonds teilt sich in einen sehr schnell liquidierbaren Teil und in ein hochver-
zinstes Kernportfolio auf. Wir schaffen mit diesen Elementen fiir den Anleger eine konkurrenzlose
Kombination: vollumfangliche Transparenz, eine breite Risikostreuung und nicht zuletzt auch Flexi-
bilitét bei der mdglichen VerduBerung des Anlagebausteines.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilititen etc. anstreben und wurde diese
in der Vergangenheit erreicht?

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS strebt als Anlageziel eine Renditeentwicklung in Hohe
von 3%-Punkten Uber der Rendite von 5-jahrigen Bundesobligationen an. Dieses Ziel wurde seit
Fondsauflage durchgéangig erreicht und brachte dem Anleger jedes Jahr eine Ausschittungsrendite
oberhalb von 4 % p.a. nach Abzug der laufenden Fondskosten. In Bezug auf die Schwankungsbrei-
te des Portfolios streben wir eine Bandbreite zwischen 2-4 % an. Diesen Korridor konnten wir durch
unsere intelligente Portfoliostruktur auch in schwierigen Marktsituationen beibehalten. Diese Quali-
tat unserer Arbeit wird Gbrigens durch Bestnoten von Morningstar und FWW eindrucksvoll flankiert.

Wie schatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Die fortlaufende Entwicklung der Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften sowie der Bewertungs-
richtlinien fir Sicherheiten (Basel Il bzw. 1V) engen die Kreditvergabemdglichkeiten von Kreditinsti-
tuten weiter ein und zwingen Unternehmen immer &fter dazu weitere Finanzierungsquellen - vor-
zugsweise den Anleihemarkt - zu nutzen. Diese Entwicklung wird weiterhin dafiir sorgen, dass fir
den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS das Angebot fiir weitere Investments erhalten bleibt.
Derzeit Gberwachen die Anlageexperten in unserem Team Anleihen in einem Gesamtumfang von
rund 180 Mrd. Euro. Dabei stellen sie fest, dass sich immer wieder interessante Perlen aus dem
Themenfeld ,Mittelstand” finden lassen. In Bezug auf mdégliche Zinssteigerungen in der Zukunft
sehen wird uns mit den beschriebenen, kurzen bis mittleren Restlaufzeiten und hohen Zinspuffern
in Form einer durchschnittlichen Kuponrendite von mehr als 6 % bestens aufgestellt.

Welche Anlegerzielgruppe soll von Ihnen primér angesprochen werden und wie sieht gegen-
wartig ihre Investorengruppe aus?

Wir streben eine sehr breite Streuung der Fondsanteile an und fokussieren uns daher seit
Fondsauflage in unseren Vertriebsbemiihungen priméar auf die groBe Gruppe der Privatanleger, die
auf der Suche nach Anlagen mit realem Renditebeitrag sind. Wir freuen uns in diesem Zusammen-
hang auch sehr Uber das zunehmende Interesse von kleineren Stiftungen und Versicherungsgesell-
schaften sowie von Family Offices und Vermdgensverwaltern.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?
Selbstverstandlich bin ich als Uberzeugungstater in Sachen Deutscher Mittelstand in unserem

Fonds investiert. Meine Begeisterung wird lbrigens von allen Teammitgliedern und deren Umfeld
geteilt.
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Stammdaten

ISIN: DEO00A14N878

WKN: A14N87

Fondskategorie: Rentenfonds
Anlageschwerpunki: Hochzinsan-
leihen international
Ertragsverwendung: ausschttend
Erstausgabepreis: 100,00 €
Mindestanlage: 50,00 €
Ausgabeaufschlag: 3%
Geschéaftsjahresende: 31.12.
Management-Fee: 0,41%
Performance-Fee: keine

Total Expense Ratio: 0,71%

Aktuelle Daten (28.06.2019)
Volumen: 11,0 Mio. €
Preis: 106,66 €

Analyst: Cosmin Filker

Kennzahlen

GBC-Uberrendite-Kennzahl
Sharpe Ratio

Volatilitat

Wertentwicklung

Vermdégensaufteilung

Top Emittenten Renten
3,125% BayWa AG 2024

7,375% LeasePlan Corp NV Perp NC 2024

6,500% Sunshine Mid BV 2026

1,750% CNAC HK Finbridge Co Ltd 2022
6,875% Refinitiv US Holdings Inc 2026
5,250% Monitchem HoldCo 3 SA 2021

FAM Renten Spezial "'

¢MGBC AG

Investment Research

$Sededed e

Der FAM Renten Spezial richtet sich an alle Zinssparer, die auch im aktuellen Niedrigzinsumfeld
einen auskdémmlichen Ertrag anstreben und dafiir bereit sind, gewisse Risiken einzugehen. Der
Schwerpunkt des breit gestreuten Rentenportfolios liegt bei Senior-Firmenanleihen aus Europa mit
einem Non-Investmentgrade-Rating. Daneben kann z.B. auch in Nachranganleihen von Industrie-
und Finanzunternehmen investiert werden. Die Referenzwahrung lautet auf Euro, wobei auch

andere Wahrungen beigemischt werden kénnen.
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Fondsmanagement
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17,4%

mBaa
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Caa

16.8.18 16.1.19 16.6.19

seit Auflage

2,42
1,28
3,1%
19,2%

Die FAM Frankfurt Asset Management AG wurde von Ottmar Wolf und Peter Wiederholt als unabhéngige Vermégensverwaltungsgesellschaft mit
Sitz in Frankfurt am Main gegriindet und ist komplett eigentiimergefihrt. Der Fokus liegt auf den Asset Klassen Hochzinsanleihen und risikoredu-
zierten Optionsstrategien (sog. Pramienstrategien). Dabei wird ein fundamentaler Ansatz verfolgt, der insbesondere auf Titelebene interessante
Chance-Risiko-Profile herausfiltert. Bei den Hochzinsanleihen kommt das hauseigene FAM Credit Scoring Model zum Einsatz. Bei allen Manda-
ten erfolgt eine Streuung nach Regionen und Sektoren um das Risiko zu vermindern.
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Bewertung des FAM Renten Spezial - Fonds

Fondsbeschreibung

Der am 15.09.2015 erstmals aufgelegte FAM Renten Spezial — Fonds investiert in erster
Linie in so genannte Hochzinsanleihen, die in der Regel im Non-Investment-Grade ein-
zustufen sind. Der Grofteil der gehaltenen Wertpapiere sind dabei bonitatsmaBig im
Bereich ,B“ und ,Ba“ einzustufen und gehdéren daher dem spekulativen Bereich an. Ent-
sprechend belduft sich aber der durchschnittliche Kupon zum Stichtag 31.05.2019 auf
4.5 % (zur Endfélligkeit) und der durchschnittliche Effektivzins liegt bei 6,2 %, was ange-
sichts des aktuellen Niedrigzinsumfelds ein hoher Wert ist.

Das Fondsmanagement wendet beim ,Bond-Picking“ ein Credit Scoring Modell an, wel-
ches den Fokus auf der qualitativen Kreditanalyse, in Anlehnung an die Porters Five
Forces Analyse, hat. Untermauert wird das Scoring Modell mit klassischen quantitativen
Kriterien. Ein besonderes Bewertungskriterium ist dabei die Recapitalisation Chance,
womit untersucht wird, ob das Unternehmen in einer schwierigen Situation in der Lage
ware, sich zu refinanzieren. SchlieBlich werden die bondspezifischen Kriterien (z.B.
Rangstellung im Vergleich zu anderen Glaubigern) im Auswahlprozess einbezogen.
Typischerweise werden mithilfe des Scoring Modells Emittenten ausgewahlt, die zwar
schwache Bilanzen aufweisen, jedoch positive Ergebnisse und positive Cashflows vor-
weisen. Es ist dabei erwahnenswert, dass trotz des Fokus auf riskantere Hochzinsanlei-
hen der FAM Renten Spezial bislang keinen Ausfall verzeichnen musste.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Inklusive Ausschittungen weist der FAM Renten Spezial Fonds seit seiner Auflage vor
rund vier Jahren eine Gesamtrendite von 19,2 %, was einer jahrlichen Rendite von
5,0 % entspricht. Erwartungsgeman liegt die Volatilitdt des Fonds Uber den Gesamtzeit-
raum bei gerade einmal 3,1 %, was fur Rentenfonds, aufgrund der erheblich niedrigeren
Kursschwankungen der gehaltenen Wertpapiere, ein typisches Bild ist. Nach unseren
Berechnungen weist der FAM ein Sharpe Ratio seit der Fondsauflage in H6he von 1,3
auf, was in unseren Augen ein hervorragender Wert ist. Noch besser ist der Sharpe
Ratio mit rund 2,0 im dreijéhrigen Zeitraum ausgefallen.

Erwéhnenswert ist hier der Umstand, wonach der FAM Renten Spezial Fonds auch in
der Phase fallenden Bérsenkurse eine positive Rendite erzielen konnte. In den vergan-
genen 12 Monaten, also im Zeitraum in dem die meisten Fonds unserer Auswahl eine
negative Performance aufweisen, wurde eine Rendite von rund 3,4 % erreicht. Ebenfalls
hervorzuheben sind die in den vergangenen Jahren vorgenommenen Ausschittungen in
Hbhe von insgesamt 12,52 € je Anteil.

Fazit und Bewertung

Seit der Auflage hat der FAM Renten Spezial Fonds stets eine positive Rendite
erwirtschaftet und kann mit hervorragenden Kennzahlen aufwarten. Besonders
hervorzuheben ist zudem die niedrige Volatiltidt seit der Fondsauflage. Die
hervorragenden Kennzahlen in Kombination mit der hohen Transparenz und dem
erfahrenen Fondsmanagement, qualifizieren den FAM Renten Spezial Fonds fiir die
héchste Punkizahl. Wir vergeben daher 5 von 5 Falken.
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Interview mit Management des FAM Renten Spezial:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Der FAM Renten Spezial identifiziert auBergewdhnlich attraktive Chance-Risiko-Profile
am (zum Glick!) ineffizienten Credit Markt. Das dreikdpfige Team verfligt kumuliert Gber
mehr als 60 Jahre Erfahrung bei den Asset Klassen High Yield Corporate Bonds, Nach-
rang-Financials und Leveraged Loans. Die Stratgie ist ,Bottom-Up*“, wobei mittels des
hauseigenen FAM Credit Scoring Models gefiltert wird, welche Hochzinsanleihen ins
Fondsportfolio aufgenommen werden.

Gibt es ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilititen etc. anstreben und wurde diese
in der Vergangenheit erreicht?

Hinsichtlich der Rendite strebt der Fonds eine durchschnittliche jéhrliche Performance
von rund 4-5% nach Kosten an. Dieses Ziel ist seit der Fondsauflage erreicht worden.
Ein Konkretes Ziel hinsichtlich der Volatilitat existiert nicht, wobei die Drawdowns selbst-
verstandlich méglichst gering ausfallen sollen.

Wie schétzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Die nun wieder Uberall expansive Notenbankpolitik bedeutet eindeutig Rickenwind fiir
die Asset Klasse High Yield. Die Risikoaufschlage (Credit Spreads) liegen bei vielen
Hochzinsanleihen im Bereich zwischen 500 und 800 Basispunkten, was nach wie vor
attraktiv ist. Im Blick zu behalten ist allerdings das konjunkturelle Umfeld, welches sich
gerade verschlechtert. Daher héalt der Fonds neben den High Yield Bonds aktuell auch
eine uberdurchschnittliche Cash-Quote von ca. 20% und investiert einen Teil der Gelder
auch in Investment-Grade Corporate Bonds (ca. 10%).

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig ihre Investorengruppe aus?

Der Fonds eignet sich flr verschiedene Investorengruppen. Er ist interessant fur alle
risikoaversen Privatanleger, die sich eigentlich im Festgeldbereich wohlgefuhlt hatten
und nun aber in der andauernden Nullzinsphase neue Lésungen brauchen. Gleichzeitig
kann er genutzt werden, um im Rahmen eines Multi-Asset-Mandats den High Yield An-
teil darzustellen — und dies quasi zu ETF-Konditionen fir ein aktives Management. Fir
institutionelle Mandate kommen neben dem Fonds natlrlich auch maBgeschneiderte
Lésungen in Frage.

Haben Sie selbst in Inrem Produkt investiert?

Ja, sowohl privates Vermégen als auch Pensionsgelder unserer Firma sind im FAM
Renten Spezial investiert.
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Stammdaten

ISIN: LU1865032954 (LC)

WKN: DWSK62

Fondskategorie: Aktienfonds
Anlageschwerpunkt: Deutschland
Ertragsverwendung: thesaurierend
Ausgabeaufschlag: max. 4,0%
Geschaftsjahresende: 31.12.
Verwaltungsgebihren:1,50%

Total Expense Ratio: 1,65%

Aktuelle Daten
Volumen: 188,30 Mio. € (Juni ‘19)
Preis: 301,41 € (Juni ‘19)

Analyst: Marcel Goldmann

Kennzahlen

GBC-Uberrendite-Kennzahl
Sharpe Ratio

Volatilitat

Wertentwicklung

Vermdgensaufteilung

Top 10 Werte — GroBte Positionen zum Mai. 2019

Bechtle

Puma

Cancom

S&T

MTU Aero Engines
Datagroup

Sixt Vz.

Mensch und Maschine
Allianz

Steico

Restliches Portfolio

Fondsmanagement

¢MGBC AG

Investment Research

54565460

DWS Concept Platow "

Der DWS Concept Platow-Fonds (,Platow-Fonds*) ist ein Aktienfonds mit Schwerpunkt Deutsche
Aktien. Er enthélt typischerweise mittelstandisch gepragte Qualitats-Unternehmen mit mittelgroBem
oder kleinem Borsenwert. Der durch den Vermdgensverwalter DWS Group (DWS) herausgegebene
Fonds wird von der Anlageberatungsgesellschaft pfp Advisory, vertreten durch die geschafts-
fihrenden Gesellschafter Christoph Frank und Roger Peeters, beraten. Letztere ist somit maBgeb-
lich fir die Portfolio-Zusammensetzung verantwortlich.
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Maschine
49,92%

Der Platow-Fonds wird von der pfp Advisory-Gesellschaft in Punkto Portfoliomanagement beraten und wahlt hierbei Wertpapiere fir dessen
Portfoliostruktur aus. Gegriindet wurde diese Fondsberatungsgesellschaft von den geschéftsfiihrenden Gesellschaftern Christoph Frank (CF)
und Roger Peeters (RP) sowie dem weiteren Gesellschafter Platow Medien. pfp Advisory hat sich auf die Analyse von Aktien und sonstigen
Wertpapieren spezialisiert und berat Investmentfonds und institutionelle Anleger. Das Investment-Team von pfp Advisory verfigt mit Roger Pee-
ters und Christoph Frank Uber ausgewiesene Kapitalmarktexperten, die eine langjahrige Kapitalmarkterfahrung (jeweils >20 Jahre) sowie eine
hohe Expertise im deutschen Aktiensektor besitzen. Die DWS Group hat die pfp Advisory mit der Beratung des DWS Concept Platow-Fonds
beauftragt, den Platow 2006 initiiert hat. Die DWS Group kimmert sich im Rahmen der Fondsverwaltung um die Abwicklung (Transaktionen,

Prospekte, usw).

25



Bewertung des DWS Concept Platow-Fonds (vormals DB Platinum IV
Platow)

Fondsbeschreibung

Der bisher als DB Platinum IV Platow-Fonds bekannte Aktienfonds hat im Zuge seines
Wechsels der Fonds-Plattform (Ende 2018) auch einen neuen Namen erhalten und
agiert nun unter dem Namen DWS Concept Platow. An der Strategie des Fonds und an
der Zustandigkeit der pfp Advisory GmbH als verantwortliche Fondsberatungsgesell-
schaft hat sich jedoch nichts geéndert.

Der Platow-Fonds verfolgt im Rahmen seiner strategischen Ausrichtung einen klassi-
schen und auch bewahrten ,Stock-Picking“-Ansatz. Hierbei setzt das Fondsmanagement
im Rahmen seiner Fondsportfoliogestaltung auf ausgewéhlte Qualitatsaktien (Bottom-up-
Ansatz). Benchmarks und makrodkonomische Uberlegungen bleiben bei diesem Invest-
mentansatz weitgehend unbericksichtigt.

Das Anlageuniversum des Platow-Fonds bilden deutsche Unternehmen (Aktien), die in
Deutschland gelistet sind oder einen GroBteil ihrer Umsétze in dieser Region erwirt-
schaften. Oftmals handelt es sich bei diesen Firmen um deutsche Mittelstédndler. Der
Investmentprozess des Fonds ist gekennzeichnet von fundamentalen Kennzahlen und
bilanziellen Parametern sowie technischen Indikatoren. Damit eine Aktie in den Fonds
aufgenommen wird, missen mehrere dieser genannten Faktoren erfillt werden. Die
Haltedauer einer solchen Aktienposition betragt typischerweise mindestens 12 Monate.
Somit verfolgt der Fonds bewusst keinen kurzfristigen Anlagestil und ist daher mittel-
sowie langfristig orientiert.

Der Platow-Fonds wird von den pfp-Verantwortlichen Roger Peeters und Christoph
Frank seit dem Start in 2006 (Privatanleger-Tranche seit 2007) erfolgreich betreut. Die
hierbei verfolgte Strategie wurde im Kern nicht verandert. Entsprechend zeichnet sich
dieser aktiv gemanagte Aktienfonds auch durch eine sehr hohe Kontinuitat aus.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Seit der Auflage der betrachteten Anteilsklasse im September 2007 bis zum
Auswertungsstichtag Juli 2019 hat der Platow-Fonds eine Gesamtrendite von 191,3%
erzielt. Auf annualisierter Ebene entspricht dies einer jahrlichen Rendite in Héhe von
9,73% (Zeitraum: Sept. 2007 bis Juli 2019). Unter Beriicksichtigung der von uns
geschéatzten jahrlichen Kapitalkosten konnte das Fondsmanagement unsere
Renditeforderungen (GBC-Renditekennzahl {ber 1) lbererfiillen, d.h. eine Uberrendite
erwirtschaften. Auch im direkten Vergleich mit Indizes hat der Platow-Fonds alle
relevanten Benchmarks (DAX, SDAX etc.) auf langfristige Sicht outperformed.

Fazit und Bewertung

In unserem flunfstufigen Bewertungsmodell erfillt der DWS Concept Platow-Fonds
insgesamt vier von funf Kriterien. Somit vergeben wir 4 GBC-Falken. Dem
Fondsmanagement ist es gelungen durch eine Uberzeugende Performance in den
vergangenen Jahren eine deutliche Uberrendite auf die von uns geschatzten
Kapitalkosten zu erzielen. Ebenso hervorzuheben ist die Kontinuitat der Anlagestrategie
sowie die Betreuungskontinuitat des Platow-Fonds durch das sehr erfahrene Investment-
Team der pfp Advisory.
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Interview mit dem Management des DWS Concept Platow-Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

CF: Der DWS Concept Platow ist ein waschechter Stock-Picking-Fonds der ,alten Schu-
le“. Der USP ist, dass wir einen quantitativen Auswabhlfilter mit qualitativen Elementen
kombinieren. Wir screenen quartalsweise den kompletten deutschen Kurszettel und
leuchten dabei jeden Winkel des Aktienmarkts aus. In unser Auswahluniversum gelan-
gen Aktien mit ausreichenden Handelsumsatzen, wobei die zugrundeliegenden Unter-
nehmen operativ tatig sein missen und ihren Firmensitz und/oder Geschéaftsschwer-
punkt in Deutschland haben missen. Anhand eines seit 20 Jahren im Echtbetrieb lau-
fenden Investmentsystems filtern wir anhand zahlreicher fundamentalanalytischer und
technischer Kriterien zunachst eine Auswabhlliste von grob 50 bis 100 Aktien heraus. In
einem zweiten Schritt erhalten alle verbliebenen Aktien einen Qualitats-Score, den wir
zur Gewichtung innerhalb des Fonds heranziehen. Intensive Analysen der Geschéafts-
modelle und Berichte sowie Gesprache mit Unternehmensvorsténden runden das Bild
ab. Am Ende landen erfahrungsgeman etwa 35 bis 60 Aktien im Fonds.

RP: Diese Kombination aus einem quantitativen Investmentsystem und qualitativen
Elementen macht den Fonds meines Erachtens besonders. Wir gehen dabei konsequent
bottom-up vor. Jede deutsche Aktie, die unsere Kriterien erflllt, kann ins Portfolio kom-
men. Zugehdrigkeiten zu Auswahlindizes, GroBenklassen oder Branchen sind dabei
nicht von Belang. Makrodkonomische Uberlegungen spielen nur eine Nebenrolle. Neben
diesem quartalsweisen Screening gehen wir beide alle zwei Wochen alle Fondsbestand-
teile von A bis Z durch und planen ggf. Neuinvestments, Verkaufe und Arrondierungen
bestehender Positionen. Daneben tauschen wir beide uns natlrlich taglich vielfach aus
und Uberwachen alle Positionen sowie den Newsflow.

CF: Dieser enge Austausch speist sich auch aus den zweimal 20 Jahren Erfahrung am
deutschen Aktienmarkt, die wir beide mitbringen. Daneben spricht meines Erachtens fur
den Fonds, dass neben der seit Jahren Uberdurchschnittlichen Performance im Gegen-
satz zu vielen anderen Fonds noch eine bemerkenswerte personelle Kontinuitét existiert:
Seit dem Start des Fonds 2006 gab es nicht eine einzige Investmententscheidung, die
nicht von Roger Peeters oder mir oder beiden zusammen getroffen wurde.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

CF: Seit Auflage im Mai 2006 bis Ende Mai 2019 lag die Rendite fir Fondsanleger bei
durchschnittlich rund 10,8% pro Jahr. Morningstar vergibt seit Jahren fir die beiden
bereits seit iber zehn Jahren bestehenden Anteilsklassen vier oder finf Sterne, derzeit
sind es finf. Das Chance-Risiko-Verhaltnis des Fonds ist also sehr ansprechend, was
sich z. B. wahrend der Finanzmarktkrise 2008/09 gezeigt hat, als der Fonds sich deutlich
besser hielt als etwa DAX oder SDAX. Es wére m. E. aber unserids, bei diesem Aktien-
fonds, der ja voll dem Aktienmarktrisiko ausgesetzt ist, konkrete Ziele fir Rendite und
Volatilitat vorzugeben.

Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?
RP: Wir méchten unterstreichen, dass wir auf die Aktienselektion fokussiert sind und
nicht versuchen, Gber Markt-Timing zusatzliche Rendite zu generieren. Dieses Vorhaben

kann ja oft genug nach hinten losgehen. Zudem verdéffentlichen wir auch keine kurzfristi-
gen Marktprognosen, zumal unser Anlagehorizont viel l&nger ist. Es gehdért bei diesem
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Produkt dazu, dass Marktbewegungen zumindest in der Richtung mitgenommen werden.
Dies war in Krisenjahren wie 2008 und 2011 der Fall, auch wenn der Fonds seinerzeit
deutlich weniger verlor als der Markt, betrifft aber auch Kursaufschwiinge wie 2017, als
der Fonds rund 29% Rendite erzielte. Fir 2018 waren wir an dieser Stelle ja eher vor-
sichtig, was sich leider auch bewahrheitet hat. Auch fiir den DWS Concept Platow war
2018 mit -22% kein gutes Jahr, da gibt es nichts zu beschénigen. Seit Jahresbeginn
2019 hat er allerdings bereits einen GrofBteil der Verluste wieder aufgeholt und gehért
laut Morningstar zu den renditestérksten Fonds seiner Vergleichsgruppe. Dass die Uber
25% Rendite seit Jahresbeginn aber nicht einfach bis Ende 2019 fortgeschrieben wer-
den kénnen, versteht sich von selbst.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig ihre Investorengruppe aus?

CF: Eindeutig der langfristig orientierte Investor, der die Chancen des kompletten deut-
schen Aktienmarkts nutzen mochte, die damit verbundenen Risiken tragen kann und
einen aktiven Managementansatz ohne Orientierung an einem Vergleichsindex schatzt.
Seit der Auflage hat der Fonds nach fiinf Jahren Haltedauer immer eine positive Rendite
erzielt und in allen rollierenden, aus Kalenderjahren gebildeten Flnfjahresperioden so-
wohl den DAX wie auch den SDAX geschlagen. Das kdnnen und wollen wir natirlich
nicht fir die Zukunft versprechen, aber die Vergangenheit ist nun einmal Fakt.

RP: Der Fonds ist in mehreren européaischen Landern zum Vertrieb zugelassen und wir
kennen zwar viele, aber auch nicht alle Anleger. Aus den vorliegenden Daten schlussfol-
gern wir allerdings, dass ,Retail“ und ,Instis“ sich etwa die Waage halten. Was uns im-
mer wieder auffallt: Trotz der erfolgreichen Historie ist das Produkt an vielen Orten nach
wie vor ,unentdeckt”. Ein Hinweis in diesem Zusammenhang: Der Fonds heif3t seit De-
zember 2018 DWS Concept Platow-Fonds, bis dahin hie3 er DB Platinum IV Platow-
Fonds. Es ist aber der gleiche Fonds mit dem gleichen Konzept und den gleichen han-
delnden Personen, namlich uns beiden.

Haben Sie selbst in Ihrem Produkt investiert?

CF: Ich bin seit 2008, also noch vor Einfiihrung der Abgeltungsteuer, investiert und habe
seither meinen Bestand kontinuierlich aufgestockt. Schon seit einigen Jahren liegt der
Hauptanteil meines Vermégens im Fonds. Ich merke es also unmittelbar im eigenen

Geldbeutel, ob wir gute oder schlechte Arbeit abliefern.

RP: Ich bin seit langem investiert. Der gré3te Teil meines Wertpapiervermdgens liegt in
diesem Fonds und ich habe meine Position Uber die Jahre ausgebaut.
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BB Entrepreneur Europe Small ™" eNededed

Stammdaten

Anlageziel ist langfristiges Kapitalwachstum. Der Fonds investiert mindestens 2/3 seines Vermégens
ISIN: LU0631859062 in ausgewahlte Aktien und andere Beteiligungspapiere von klein- und mittelkapitalisierten Unterneh-
WKN: A1JG2G men, die ihren Sitz oder den Uberwiegenden Anteil ihrer wirtschaftlichen Tatigkeit in Europa haben
Fondskategorie: Aktienfonds und die vorwiegend von Eigentimern geflihrt werden. Als eigentimergeftihrt gelten Unternehmen,
Anlageschwerpunkt: bei denen ein oder mehrere Aktionare bedeutende Aktienpakete (mindestens 20%) halten und einen
Inhabergefiihrte Unternehmen mabgeblichen Einfluss auf die Unternehmenspolitik austiben.
Ertragsverwendung:
Thesaurierend 250,0% 1
Erstausgabepreis: 125 €
Ausgabeaufschlag: 0 bis 5% 200,0% -

Ricknahmeabschlag: -
Geschaftsjahresende 30.06.
VenNaItungsgebi]hlren: 0,90% 100,0%
Total Expense Ratio: 1,62%

150,0% -

50,0% -
Aktuelle Daten 0,0% -+
Volumen: 173,50 Mio. €
Preis: 285,57 € -50,0% -

19.1.12 19.1.13 19.1.14 19.1.15 19.1.16 19.1.17 19.1.18 19.1.19
Analyst: Matthias Greiffenberger

Kennzahlen
12.07.2018-12.07.2019 12.07.2016-12.07.2019 12.07.2014-12.07.2019 Seit Auflage
(1Jahr) (3 Jahre) (5 Jahre)
GBC-Uberrendite-Kennzahl -2,08 1,33 1,69 2,96
Sharpe Ratio -0,92 0,61 0,72 1,43
Volatilitat 15,29% 12,49% 13,97% 13,51%
Wertentwicklung -13,2% 26,2% 56,6% 155,8%
Vermdgensaufteilung
Top Werte Asset Allokation
Bakkafrost 3,9%
Stroeer out of Home Media 3,9% 36,5%
Vidrala 3,5% =0 -1 Mrd.
Technogym 3,3% =1-2Mrd.
Cargotec 3,2% 34.0% ®2-5Mrd.
GIMA 3,1% o4% Weitere
Sopra Steria 3,0%
24,1%
Schoeller Bleckmann 2,9%
Fondsmanagement

Die Bellevue Group ist eine unabhangige Schweizer Finanzboutique, die an der SIX Swiss Exchange notiert ist. Das 1993 gegriindete Unter-
nehmen mit seinen rund 100 Mitarbeitern ist (iberwiegend in den Bereichen Asset Management und Wealth Management tatig. Das Segment
Asset Management bietet eine Auswahl an aktiven Aktienstrategien in wachstumsstarken Markten, im Gesundheitssektor und in anderen Spezi-
althemen wie inhabergeflhrten Unternehmen sowie ganzheitliche Anlagestrategien Uber alle traditionellen Anlageklassen hinweg. Die Bellevue
Asset Management ist ein Pionier im Bereich des unternehmerischen Investierens und weist eine mehr als 10-jahrige Erfolgsgeschichte mit
Entrepreneur-Fonds auf. Ein wichtiger Teil der Strategie sind die persodnlichen Kontakte zu den Managern



Bewertung des BB Entrepreneur Europe Small - Fonds

Fondsbeschreibung

Der BB Entrepreneur Europe Small Fonds fokussiert sich auf inhabergefiihrte Smallcap-
Unternehmen. Hintergrund der Strategie ist, dass Inhaber- und familiengefiihrte Unter-
nehmen eine langerfristige Perspektive verfolgen, welche auch tber den Verlauf von
Konjunkturzyklen hinausgeht. Zudem werden bei den inhabergefihrten Unternehmen in
der Regel kurzfristige finanzielle Ziele nicht lber den langfristigen Erfolg gestellt. Durch
diese langfristige Planung lassen sich haufig hdhere Renditen erzielen.

Zudem haben diese Unternehmen in der Regel eine konservative Finanzstrategie mit
einem Uberdurchschnittlichen hohen Eigenkapitalanteil und einer soliden Bilanz. Diese
Eigenschaften machen Unternehmer in Krisenzeiten widerstandsféhiger und ermdgli-
chen es ihnen, antizyklische Investitionsstrategien unabh&ngig vom Konjunkturzyklus zu
verfolgen. Sie zeichnen sich zudem durch mehr Innovation, eine starke Fokussierung auf
Marktnischen, ein hohes Maf3 an Internationalitdt und stabile Kundenbeziehungen aus.
Unternehmen sind oft tief in ihrer lokalen Gemeinschaft verwurzelt und Kontinuitat sowie
Ethik stehen vor der Maximierung kurzfristiger Gewinne. Als Mindestquote fir das Ziel-
Eigeninvestment wird etwa 20% angegeben, verteilt zwischen Managern, Grindern und
Unternehmemn. Ein besonderer Fokus liegt auf high-conviction Ansétzen mit einer Uber-
gewichtung der besonders attraktiven Investmentideen. Die Unternehmensanalyse der
Investitionsunternehmen wird ber einen bottom-up Ansatz durchgefliihrt und ist in der
Regel verbunden mit persénlichen Gesprachen mit dem Management. Das aktuelle
Universum fiir europaische Small Caps liegt bei etwa 1500 Unternehmen und spiegelt
primédr Westeuropa, insbesondere die Schweiz, Deutschland, Osterreich, Frankreich,
Italien und Spanien wider. Sofern es zu einem Wahrungsexposure kommt, wird kein
Hedging durchgefiihrt, um eine hohe Kosteneffizienz zu erzielen.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Die Benchmark ist der MSCI Europe ex UK Small Net TR EUR Index. Die 10%-
Performance Fee bezieht sich auf die Outperformance gegenlber der Benchmark
inklusive einer High-Water-Mark. Uber die letzten Jahre konnte eine sehr gute
Outperformance erzielt werden. Im vierten Quartal 2018 kam der Fonds zwar wie viele
Aktienfonds marktbedingt unter Druck, was wir aber als Investment-Chance sehen. Denn
wir sind von der langfristigen Performance Uberzeugt.

Fazit und Bewertung

Es existieren zahlreiche Studien, dass Unternehmen im Familienbesitz bzw.
Griinderbesitz eine deutliche Outperformance erzielen. Gleichzeitig zeigen diese Studien
jedoch auch, dass die Bewertungen dieser sehr langfristig aufgestellten Unternehmen
etwas hoher sind. Dies konnte dazu fihren, dass bei fallenden Méarkten diese
Uberbewertungen schnell abgebaut werden, was sich auch als Investitionschance
gestalten kann. Im Gegensatz hierzu kommt es in Markten mit einer Seitwartsbewegung
bzw. steigenden Mérkten in der Regel zu einer signifikanten Outperformance. Wir sind
von dem Fondskonzept Uberzeugt und erwarten mittel- bis langfristig wieder eine
deutliche Outperformance. Ebenfalls sehr positiv ist das hohe Eigeninvestment der
Mitarbeiter in die eigenen Fondsprodukte. Das letzte Jahr fiel etwas schwécher aus,
jedoch auf lange Sicht konnte eine sehr gute Performance erzielt werden. Daher
vergeben wir vier von fiinf Falken und sehen den Fonds als sehr gute Beimischung fur
eine europédische Smallcap Strategie an.
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Interview mit Management des BB Entrepreneur Europe Small:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP?

Der Fonds investiert in kleinkapitalisierte, bérsennotierte eigentimergefiinrte Unterneh-
men in Europa, welche von einem Unternehmer oder einer Unternehmerfamilie mit min.
20% der Stimmrechtsanteile massgeblich beeinflusst werden. Die Eigenschaften solcher
Unternehmen — fokussiertes Geschaftsmodell, kurze Entscheidungswege, nachhaltige
Geschéftspolitik und starke Unternehmerkultur — fiihren zu Innovationseffizienz, hoher
Produktqualitét sowie starker Kundenbindung und sie wirken sich nachweislich positiv
auf den Aktienkurs aus. Das in diesem Anlagesegment erfahrene und in Unternehmer-
kreisen breit vernetzte Team identifiziert mittels eines fundamentalen Bottom-up-
Ansatzes die attraktivsten eigentimergefiihrten Unternehmen mit kleiner Marktkapitali-
sierung und konstruiert aus 40 bis 50 Titeln ein Gber Lander und Sektoren diversifiziertes
Portfolio.

Gibt es ZielgréBen, die Sie bei den Renditen, Volatilitdten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Nein, wir méchten Uberproportional am Wachstum der européischen Small & Mid Caps
teilhaben. Dabei erwarten wir, dass unternehmerisch gefiihrte Firmen sich langerfristig
besser entwickeln und sich somit ideal eignen dieses Wachstum zu erreichen.

Wie schétzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Die Gewinnprognosen fiir européische Unternehmen wurden im Mai infolge annehmba-
rer Q1-Ergebnisse insgesamt um 0.2% angehoben. Die durchschnittiche KGV-
Bewertung europaischer Aktien fiir die kommenden 12 Monate ist auf 13.4x gefallen und
liegt damit 100 Bp unter ihrem 5-Jahres-Durchschnitt, was darauf hindeutet, dass ihr
Rendite-Risiko-Verhaltnis ins Positive dreht. M&A-Transaktionen sorgen ihrerseits fir
Schlagzeilen in diversen Sektoren und die Pipeline wird angesichts der tiefen Zinsen und
der z.T. sehr attraktiven Bewertungen nicht abebben. Auch ist anzumerken, dass die
Diskrepanz der Bewertung zwischen Value / Zykliker und Growth / Defensives auf Re-
kordniveaus angestiegen ist. Mit Blick auf die geringere Visibilitdt beim Welthandel ha-
ben wir unser Engagement im Halbleiterbereich gesenkt, da dieses Segment des Tech-
nologiesektors am anfalligsten flir Probleme in der globalen Versorgungskette ist. Ge-
winne nahmen wir nach einer starken Aktienkursentwicklung bei Stréer mit, rAumen dem
Unternehmen jedoch gesundes langfristiges Wachstumspotenzial ein, was durch die
Erschliessung unerschlossener regionaler Werbemarkte in Deutschland untermauert
wird. In Anbetracht positiver Fundamentaldaten haben wir zudem unsere Position in
Bakkafrost aufgestockt.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig ihre Investorengruppe aus?

Unsere Anlegerzielgruppe sind professionelle und private Anleger, welche in klein- und
mittelkapitalisierte Firmen investieren wollen. Dabei sind diese sich der erhéhten Volatili-
tat von kleinkapitalisierten Firmen bewusst und kénnen diese Schwankungen auch aus-
halten. Vor allem aber méchten wir diejenigen Interessenten abholen, welche in Firmen
investieren wollen, welche eine starke unternehmerische Ausrichtung haben.

Haben Sie selbst in Ihrem Produkt investiert?

Ja, bei uns im Bellevue Asset Management sind sowohl die Portfolio Manager, als auch
Mitarbeiter und das Management in den Bellevue Produkten investiert. Im speziellen Fall
ist auch unsere Pensionskasse im Fonds investiert. Ich selber decke meine Small & Mid
Cap Allokation in Europa mit diesem Fonds ab.
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S.E.A. Asian High Yield Bond Fonds " shededed
Stammdaten
Der Fonds investiert in erster Linie in kurzfristige High Yield Small Cap Unternehmensanleihen und

ISIN: LU1138637738 Staatsanleihen von Emittenten aus dem asiatisch-pazifischen Raum. Der Fonds wird aktiv verwaltet
WKN: A12FEJ und zielt darauf ab, hohe laufende Einnahmen und Kapitalwachstum zu erzielen.
Fondskategorie: Anleihefonds
Anlageschwerpunki: Asiatische
hochverzinste Small Cap Anleihen
Ertragsverwendung:
Thesaurierend
Erstausgabepreis: 100,00 USD
Ausgabeaufschlag: bis zu 3% 14,0%
Ricknahmeabschlag: - 12,0% -
Geschéftsjahresende 09.12. 10.0% -
Verwaltungsgeblihren: 0,80% ’
Total Expense Ratio: 1,59% 8,0% -

6,0% -

4,0% -
Aktuelle Daten (25.06.2019)
Volumen: 31,89 Mio. € 2.0% 1
Preis: 100,35 € 0,0% -

-2,0% -
Analyst: Matthias Greiffenberger

-4,0% -

2.3.15 29.15 23.16 29.16  2.3.17 29.17 2.3.18 29.18 2.3.19

Kennzahlen
17.07.2018-17.07.2019 17.07.2016-17.07.2019 Seit Auflage
(1Jahr) (3 Jahre)

GBC-Uberrendite-Kennzahl 1,78 0,95 2,01
Sharpe Ratio 1,36 0,48 1,09
Volatilitat 2,18% 217% 2,27%
Wertentwicklung 4,2% 6,3% 12,4%

Vermdégensaufteilung
Top Werte Asset Allokation
4,8% Press Metal Labuan 2022 2,85%
5,5% Wealth Driven 2023 2,84% 0-1Jahre
8,5% Medco Straits Services 2,71% 1-3 Jahre
7,75% Bukit Makmur Mandiri 2022 2,66% m 3 -5 Jahre
6,625% Barminco Finance 2022 2,66% m5-7 Jahre
7,95% China Aoyuan Property 2,64% m7-10 Jahre
6,875% Korean Air Lines 2047 2,62% 215 - 30 Jahre
Baoxin Auto perp 2,61%
Fondsmanagement

S.E.A. Asset Management Pte Ltd ist ein in Singapur anséssiger Boutique-Fondsmanager, der maBgeschneiderte Asset- und Fondsmanage-
ment-Lésungen anbietet. Das Unternehmen ist auf asiatische Midcap-Aktien und asiatische Hochzinsanleihen spezialisiert. S.E.A. AM wurde
2007 gegrindet. Ltd.
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Bewertung des S.E.A. Asian High Yield Bond Fonds — Fonds

Fondsbeschreibung

Der S.E.A. Asian High Yield Bond (SEA) investiert in kurzlaufende Small Cap Anleihen
im asiatisch-pazifischen Raum. Jedoch ist der Fonds nicht vergleichbar mit anderen
asiatisch-pazifischen Anleihe-Fonds, da benchmarkunabhangige Invesitionen getétigt
werden. Hierdurch hat der Fonds beispielsweise nicht die Ubliche ,China-
Ubergewichtung“ von Fonds mit einem vergleichbaren geographischen Fokus. Dies
bietet den groBen Vorteil, dass der Fonds auch Anleihen von weniger bekannten Emit-
tenten mit guter Rickzahlungsféhigkeit zeichnen kann. Der Fonds fokussiert hierbei auf
kurzlaufende hochverzinsliche Anleihen. Da diese speziellen Wertpapiere in der Regel
deutlich weniger liquide als andere Anleihen sind, ist der Fonds deutlich breiter diversifi-
ziert als groBe Fonds im vergleichbaren Markt. Der Fonds kombiniert europdische
Fonds-Qualitdt Uber die luxemburgische SIVAC-Struktur, welche den Anlegern eine
hohe Sicherheit und Liquiditat erméglicht, mit einer lokalen Prasenz durch die Fondsma-
nager Gallen Tay und Alexander Zeeh in Singapur. Besonders wichtig bei der Investition
in Small Cap High Yield Anleihen ist die lokale Présenz sowie die sprachlichen Qualifika-
tionen, um einen guten Corporate Access zu garantieren und die Qualitét der Unterneh-
men wirklich einschétzen zu kénnen. Die besondere Attraktivitat der Investmentopportu-
nitdten ergibt sich daraus, dass diese kleineren und mittleren Unternehmen sehr lokal
ausgerichtet sind. Hierdurch sind in der Regel nur lokale Investoren mit dem Geschéft
vertraut. Da sich fir die kleineren und mittleren Anleihen keine grof3en internationalen
Investoren interessieren, wird zumeist kein hochpreisiges Anleihe Rating von den gro-
Ben Rating Agenturen (z.B. Standard & Poor’s) eingeholt. Durch das fehlende Rating
werden die Anleihen von internationalen Investoren zumeist automatisch als wenig kre-
ditwirdig oder vertrauenswirdig eingestuft, obwohl die Emittenten oft Gber sehr solide
Cashflows und eine gute Bilanzstruktur verfligen. So existieren zahlreiche Anleihen von
etablierten Unternehmen mit guten Bonitatskennzahlen, welche nicht von internationalen
Investoren gezeichnet werden. Besonders wichtig fiir die S.E.A. Fondsmanager ist hier
die Identifikation von Anleihen von Unternehmen, welche in der Lage sind, bei Falligkeit
die Anleihe zuriickzuzahlen oder diese sogar friihzeitig kiindigen und rickfihren zu
kénnen. Somit kann eine hohe Sicherheit der Anleihen mit den hohen Renditen dieser
versteckten Qualitdtsanleihen kombiniert werden.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Der Fonds konnte zuletzt eine sehr gute Rendite in Héhe von 9,6% erzielen (12 Monate
zum 16.07.2019). Damit wurde die Volatilitat deutlich verdient und die Sharp-Ratio auf 1
Jahr gerechnet betragt 2,02. Aktuell liegt die durchschnittliche Portfoliorestlaufzeit (Dura-
tion der Anleihen) bei 2,13 Jahren. Asiatische Hochzinsanleihen scheinen sich auch
zunehmend zu erholen, angesichts des anhaltenden Rickgangs der Renditen von US-
Staatsanleihen.

Fazit und Bewertung

Unseres Erachtens bietet der Fonds eine gute Anlagechance mit einer Anlagestrategie,
welche kaum extern reproduzierbar ist. Durch das lokale Wissen und die direkten Kon-
takte zu den kleineren und mittleren Unternehmen sollte der Fonds langfristig eine gute
Performance erzielen. Insbesondere vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrigzins-
niveaus sehen wir den Anleihenfonds als &ufBerst attraktive Investitionschance, um
nachhaltige und volatilitdtsarme Renditen zu erzielen. Vor diesem Hintergrund vergeben
wir 4 von 5 Falken.
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Interview mit Management des S.E.A. Asian High Yield Bond Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Die Strategie ohne Benchmark in Hochzinsanleihen mit sehr kurzen Laufzeiten in Asien
zu investieren hat Alleinstellungsmerkmal. AuBerhalb der gelaufigen Benchmark-Indizes
zu investieren erlaubt uns Anleihen von Emittenten oder aus Regionen zu kaufen, in die
gewdhnliche High Yield Bond Funds nicht investieren kénnen. Oft sind diese Anleihen
dann ,underowned” und ,underresearched” und es bieten sich héhere Renditen bei
gleichem Kreditrisiko. Im Vergleich mit herkbmmlichen Asian High Yield Bond Fonds
haben wir wesentlich weniger Konzentration in China, welche bei herkémmlichen Fonds
bei 50-60% liegt. Zuséatzlich ist der Fonds in Luxembourg als UCITS SICAV gut reguliert
und bietet tagliche Liquiditat. Wahrungsrisiken sichern wir, wenn méglich fir die gesamte
Laufzeit ab oder bis maximal 2 Jahre. Grundsétzlich werden Anleihen mit der Absicht
gekauft sie bis zum Verfall zu halten.

Gibt es ZielgréBen, die Sie bei den Renditen, Volatilititen etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

ZielgroBen auf die wir uns fokussieren, beinhalten nicht Volatilitit sondern eher durch-
schnittliche Laufzeit sowie Rendite (yield to worst). In der Vergangenheit bewegte sich
die durchschnittliche Bruttorendite des Portfolios zwischen 6,5% und 11,5%. Die durch-
schnittliche Laufzeit des Portfolios lag in der Vergangenheit zwischen 1,3 und 2,3 Jah-
ren. Ob diese ZielgréBen auch in Zukunft eingehalten werden kénnen héngt vom Marki-
umfeld und Zinsniveau zum Zeitpunkt ab, wenn wir Reinvestitionen tatigen mdissen.
Schlussendlich sollte sich hieraus ein Sharpe Ratio ergeben, was Uber dem vergleichba-
reren Produkte liegen sollte.

Wie schétzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Momentan sehen wir auf absehbare Zeit keine wesentlichen Anderungen auf uns zu-
kommen, was Marktumfeld oder Zinsniveau anbelangt. Allerdings werden wir eine Ver-
langsamung des Wirtschaftswachstums in verschiedenen Regionen weltweit sehen,
aufgrund der Verzdgerungen von Brexit in Europa sowie des Handelskrieges, den die
USA nicht nur gegen China fiihrt. Unternehmen mit niedriger Kreditqualitdt kénnten in
Zahlungsschwierigkeiten gelangen. Um Ausfallrisiken zu reduzieren, reinvestieren wir
zunehmend in Anleihen mit héherer Kreditqualitat und niedrigeren Konzentrationen, um
die Portfoliodiversifikation zu steigern.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig ihre Investorengruppe aus?

Europaische Investoren oder andere Investoren in Regionen mit niedrigen Zinsen, die in
Asien unterinvestiert sind und Diversifizierung in einem regulierten Vehikel bevorzugen
ohne Beleihung (Leverage) und ohne Wahrungsrisiken. Gegenwartig sind Investoren
hauptséchlich Family Offices und Vermdgensverwalter aus Asien und Europa.

Haben Sie selbst in Ihrem Produkt investiert?

Ja. Ich investiere persénlich als konservativer Anleger in Aktien mit sehr hohen Dividen-
den, hauptsachlich in Real Estate Investment Trusts in Singapur, und High Yield Bonds.
Aufgrund des Ausfallrisikos bei Hochzinsanleihen halte ich selbst Fonds als das richtige
Vehikel um Diversifiziert zu sein und um Einzeltitelrisiko zu vermeiden. Unsere Aktiondre
zu denen ein Family Office gehért sind ebenfalls investiert.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fliir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uiber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt. Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen mdéglichen Interessenskonflikte.

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdoglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die flr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Dario Maugeri, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb der Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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GBC AG
HalderstraBBe 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetéare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt
die Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetéare-Zuwendung®“. Nahere Informationen hierzu in der
Offenlegung unter ,,I. Research unter MiFID II*

Datum und Zeitpunkt der Fertigstellung der Studie: 07.08.2019 (17:03 Uhr)
Datum und Zeitpunkt der ersten Weitergabe der Studie: 12.08.2019 (11:00 Uhr)



