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die MaRnahmen sind so vielfaltig wie die Objekte

In Zeiten dauerhaft niedriger Zinsen sind viele institutionelle
Investoren gezwungen, ihre Anlagestrategie anzupassen und ihr
Portfolio um alternative Investments zu erweitern, um noch aus-
kémmliche Renditen erwirtschaften zu kénnen. Immobilien und
Immobilienfonds konnen dazu einen wichtigen Beitrag leisten. Die
Rendite von Immobilieninvestments setzt sich aus drei potenziellen
Ertragskomponenten zusammen: einer positiven Marktentwicklung,
die steigende Preise mit sich bringt (passive Wertentwicklung),
einem regelmafigen Ruckfluss durch Mieteinkinfte sowie aktiven
MaRnahmen mit dem Ziel einer bewusst eingeleiteten, aktiven
Wertsteigerung des Objekts.

Diese drei Ertragskomponenten schliefen sich gegenseitig nicht
aus. Doch welche Gewichtung jeder einzelnen Komponente im kon-

kreten Fall beim Gesamtertrag zukommt, hangt von den anlage-
strategischen Praferenzen des jeweiligen Investors ab - und vom
Anlageobjekt. Grundsatzlich sind bei Immabilien unterschiedliche
Risikoprofile voneinander abzugrenzen: Core, Core Plus, Value Add
und Opportunistic! Entlang dieser Reihenfolge erhéhen sich die
Risiken, aber auch die Renditepotenziale und die Bedeutung eines
aktiven Asset-Managements fur den Anlageerfolg. Die Ubergange
sind dabei fliesend.

Bei Wealthcap stehen die drei zuerst genannten Risikoprofile im
Fokus: von Core-Immobilien aufgrund der stabilen Ertrdge bei nied-
rigerem Risiko bis hin zu Value-Add-Immobilien aufgrund ihres
potenziell ausgewogenen Rendite-Risiko-Profils und der hoheren
Chancen durch eine aktive Wertsteigerungsstrategie.

Immobilienspezifische Anlagestrategien nach Rendite-Risiko-Profil

- Immobilien mit etwas mehr Risiko
- Kirzere Mietvertragslaufzeiten

- Langfristig vermietete Immobilien
- Stabile Einnahmen

- Teilweise Leerstande moglich

- Wertsteigerung durch Auf-
und Nachvermietung maglich

- Moderate Wertsteigerungs-
moglichkeiten

Renditechance

- Moderate Wertsteigerung maglich

Opportunistic

- Sanierungs- und Neupositionie-
rungsmoglichkeiten

- Teilweise auch hohere Leerstande

- Hebung der Objektqualitat durch
Refurbishment

- Signifikante Wertsteigerung maglich

Risiko

Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung.

1 Siehe Definition Seite 10.




Klassische Core-lmmobilien sind neue oder frisch renovierte,
hochwertige Objekte in guter oder sehr guter Lage. Sie weisen
geringen Leerstand auf und verfigen Uber einen oder mehrere
bonitdtsstarke Mieter. Der Mietvertrag Iduft iber viele Jahre und lie-
fertregelmafsige und grundsatzlich kalkulierbare Ertrage. Damit wird
eine langfristige Investitionsstrategie ohne groe Uberraschungen
verfolgt, mit einer moderaten, aber verldsslichen Rendite. Zusatz-
lich erwartet der Investor zumeist eine positive Wertentwicklung
analog zur Marktentwicklung oder zumindest den Werterhalt. Im
Mittelpunkt stehen jedoch die Mietertrage.

Value-Add-Immobilien folgen auf einer héheren Risikostufe
in der Rendite-Risiko-Betrachtung. ,Value-Add” bedeutet in der
Regel, Objekte in angemessener Lage zu wadhlen, die jedoch
Optimierungspotenzial rechtlicher, infrastruktureller, finanzieller,
bautechnischer und/oder vermietungstechnischer Art aufweisen.
Dieses Entwicklungspotenzial ist charakteristisch fir Immobilien
im Value-Add-Segment. Die Objekte kénnen durch adaquates und
aktives Management eine Wertsteigerung erfahren und neu am
Markt positioniert werden. Auch Value-Add-Immobilien generieren
in der Regel einen Zahlungszufluss aus Mietertragen, dem jedoch
anlagestrategisch eine geringere Bedeutung zukommt als bei Core-
Immobilien.

Quellen Ruckflisse

M Laufender Ertrag
M Kapitalzuwachs

Ziel einer Wertsteigerungsstrategie ist es in der Regel, das Objekt
nach Abschluss der Mafsnahmen als Core-Immobilie zu einem ent-
sprechend héheren Preis zu verauRern (Manage-to-Core-Strategie).
Die treibenden Faktoren fur einen hoheren Verkaufserlds sind ho-
here Mieteinnahmen und eine héhere Bewertung der optimierten
Immobilie. Ist bei Investitionen in Core-Immobilien eher die Wert-
stabilitat entscheidend, so liegt der Fokus bei Value-Add-Immobili-
en auf eben dieser potenziellen Wertsteigerung. Daraus ergibt sich
ein zusatzliches Renditepotenzial in Addition zu den marktbeding-
ten Wertentwicklungen sowie den regelmafSigen Mieteinnahmen.

Sind bei Core-Immobilien die Erfolgstreiber neben den laufenden
Einnahmen damit extern im Immobilienmarkt zu finden, liegen sie
bei Wertsteigerungsobjekten grundsatzlich im Immobilienobjekt
selbst. Bei der Betrachtung des Risikos ist dies ein entscheidender
Faktor. Risikomanagement und Objektverwaltung erfordern je nach
Marktphase in der Analyse besondere Fahigkeiten. Wahrend Markt-
risiken nicht direkt beeinflussbar sind, konnen bei Objektrisiken
mehrere Stellschrauben bewegt werden.

Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung in Anlehnung an Catella, ,Der Markt fur Value Add’-Investments in Europa”, Juli 2018.

Warnhinweis: Die vergangenen Entwicklungen und Prognosen sind kein verlgsslicher Indikator fir eine Entwicklung in der Zukunft.



Vielfaltige MaBnahmen zur aktiven Wertsteigerung

Der Phantasie fur Wertsteigerungsmalnahmen sind theoretisch
keine Grenzen gesetzt. Welche Mafsnahmen erfolgversprechend
sind, hangt von der Nutzungsart und der konkreten Situation des
Objektes ab. Ein von Leerstand betroffenes Wohnhaus kann durch
Umbauten und Sanierungen attraktiver gestaltet und anschlie-
Bend besser und teurer vermietet werden. Ein leerstehendes BU-
rogebaude kann mit einer modernisierten Ausstattung und neuen,
zeitgemalSen Flachenzuschnitten wieder neue Mieter finden. Bei
gewerblichen Bestandsmietern lassen sich gegebenenfalls die
Mietvertrdge neu verhandeln und die Mietertrage steigern.

Energetische Sanierungsmafsnahmen oder ein aktives Betriebs-
kostenmanagement fuhren zu niedrigeren Betriebskosten - die
Ersparnis fur den Nutzer Iasst sich zum Teil in hohere Mieten um-
wandeln. Durch Anbindung an vorhandene Infrastruktur kann die
Nutzung einer Logistikimmobilie gesteigert werden. Ein Einkaufs-
zentrum kann durch Modernisierung und Mieteroptimierung die Be-
sucherfrequenz und dadurch den Umsatz steigern. Ein Objekt kann
mehrere Mallnahmen gleichzeitig oder im Zeitablauf hintereinander
durchlaufen, Manahmen konnen einzeln oder kombiniert durchge-

% Wechsel von Einmieter-

auf Vielmieterstruktur

Neuverhandlung oder
@ Verlangerung bestehender

Mietvertrage

Schaffung neuer Flachen
(z.B. durch Aufstockung)

Neue Ausstattungsmerkmale
(z.B. technische Infrastruktur,
Kantine, Fitnessstudio)

i

Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung.

Neue Zuschnitte und
effizientere Flachennutzung
(z.B. neue Arbeitsplatzkonzepte)

Energetische Sanierung und
Betriebskostenmanagement

fuhrt werden. Und schlielich kann die Nutzungsart einer Immobilie
auch umgewidmet werden: Ein dlteres und leerstehendes Burohaus
in zentraler Lage eignet sich vielleicht fur einen Umbau in begehr-
ten Wohnraum. Dabei muss eine Umwidmung nicht zwangslaufig
das gesamte Objekt betreffen. Moglich ist auch eine Umnutzung
von Teilflachen.

,Wir beobachten, dass aktive Wertsteigerungsstrategien bei Im-
mobilien trotz eines allgemein hohen Preisniveaus weiterhin hohe
Renditen ermaglichen”, erklart Thomas Muller, Managing Director
und Portfoliomanager fir das Immobiliengeschaft bei BlackRock.
Die zwei Kernelemente seiner Management-Strategie: Zum einen
versuche er, die groen Renditedifferenzen zwischen Core- und
Non-Core-Objekten auszunutzen. Das zweite Kernelement seiner
Wertsteigerungsstrategie sei der konsequente Fokus auf Off-Market-
Transaktionen, also das Vermeiden preistreibender Bieterprozesse.
,Stattdessen suchen wir lieber das diskrete bilaterale Gespréch mit
maglichen Verkaufern, um insbesondere drei Ziele fir unsere Kun-
den zu erreichen: bessere Einkaufspreise, schnellere Abwicklung
und hohere Abschlusssicherheit.”

Abbau von
Leerstand

Steigerung der

@ Objektattraktivitat
durch Renovierungen

Umwidmung der Nutzungsart
{3 (z.B.Umbau von Biro- in

Wohnflache)



Exemplarischer Fall:
Repositionierung einer Biroimmobilie

Ausgangslage

In einem hypothetischen Fall wird eine Value-Add-Buroimmobilie in guter Lage mit guter Verkehrsanbindung
in einer der grolSten deutschen Stadte erworben. Das Gebdude selbst weist eine hochwertige Substanz auf,
es besteht allerdings ein gewisser Renovierungsbedarf. Etwa ein Drittel der Flache steht leer. Hauptmieter der
vermieteten Flache ist ein mittelstandisches Unternehmen.

In den folgenden Jahren trifft der Investor gezielte Wertsteigerungsmaflsnahmen:

- Renovierung der leerstehenden Flachen - Modernisierung der IT-Infrastruktur und des Mobiliars,
Neuaufteilung der Flachen, Brandschutzmalinahmen

- Wechsel des Kantinenbetreibers

- Vermietung der leerstehenden Flachen - langfristige Mietvertrage mit bonitatsstarken Mietern auf
Marktzinsniveau, Streuung der Mieteinnahmen

- Neuverhandlung und Verlangerung der bestehenden Mietvertrage

- Anderung des Flachenplans und ErschlieRung bisher nicht vermieteter Flachen - Vermietung der
Konferenzraume, Ausbau von Dachflachen zu Terrassen

- Senkung der Betriebskosten durch Steigerung der Energieeffizienz und und optimiertes Betriebskosten-
management

Ergebnis
Das modernisierte und zu hoheren Mietzinsen vollvermietete Objekt wird gewinnbringend als Core-Objekt
an einen Cashflow-orientierten Investor veraul3ert.



Beispiel: Wertsteigerung einer Biiroimmobilie
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- Investitionsobjekt kann tber
die Nutzung des lokalen
Netzwerks des Zielfonds-
managers erworben werden

- Nutzungsart: Buro

- Lage: Nahe Stadtzentrum
einer Metropole, gute Ver-
kehrsanbindung

- Mieter: beispielsweise
Automobilkonzern, Pharma-
unternehmen, ca. ein Drittel
Leerstand

- Objekt: qute Gebaude-
substanz

Mietertrags-
Mietertrags-
~ steigerung durch
Anderung des Flachen-
plans und ErschlieBung
und Vermietung neuer :
Flachen
Marktpreis- Mietertrags-

Fremdkapital- steigerung steigerung durch

hebel Mietertrags- Neuverhandlung und
0,3 steigerung durch Verlangerung der
Renovierung und bestehenden
Neuvermietung der Mietvertrage

leerstehenden Flachen

- Renovierung der leerstehenden Flachen (z.B. Aufteilung von Flachen, Modernisierung des
Mobiliars, Wechsel Kantinenbetreiber, Feuerschutz) und Neuvermietung der leerstehenden
Flachen (z.B. Abschluss von langfristigen Mietvertragen mit bonitdtsstarken Mietern zu
Marktzinsniveau, Streuung der Mieteinnahmen auf mehrere Mieter)

- Neuverhandlung und Verlangerung der bestehenden Mietvertrage (z.B. Verlangerung der
Mietvertragslaufzeiten durch Aufhebung von Sonderkindigungsrechten, Erhohung des Miet-
zinses)

- Anderung des Flachenplans zur ErschlieBung bisher nicht vermieteter Flachen (z.B. Vermie-
tung des Konferenzraumes, Ausbau von Dachflachen, Vergroserung des Parkplatzbereiches)

- Reduzierung der Betriebskosten durch Steigerung der Energieeffizienz (z.B. Aufristung
klimaschonende Heizung, Einbau von Warmepumpen)

steigerung durch :
Reduzierung der :
Betriebskosten

Gesamt-
Multiple

2,0

L Jotns

- Das Objekt wird
als Core-Immo-
bilie bestmoglich
an einen institu-
tionellen Investor
verkauft

Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung.

Risikohinweis: Es handelt sich um ein Beispiel. Die dargestellte Wertsteigerung ist lediglich beispielhafter Natur und stellt keinen verlasslichen
Indikator fur eine mogliche Wertentwicklung dar.






CASE STUDY:
Fallbeispiel Tour Europe

Im September 2016 hat BlackRock den Buroturm in sehr guter Lage in Europas grofStem Geschéaftsviertel
La Défense bei Paris erworben. Zum Zeitpunkt des Kaufs waren lediglich 47 % der Buroflachen vermietet. Ziel
war es, die freien Flachen zu vermieten und die Immobilie im ersten Quartal 2019 an einen Core-Investor zu
veraullern. Dafur waren vielfaltige Investitionen in das Objekt notwendig.

Mit folgenden Malknahmen hat BlackRock eine deutliche Wertsteigerung dieser Value-Add-Immobilie erreicht.

- Attraktiver Einkauf: Das lokale Team von BlackRock konnte sich aufgrund der guten Beziehungen zum
Verkdufer in einem moderaten Wettbewerbsumfeld durchsetzen und sich das Objekt mit einem Abschlag
auf die Ankaufsbewertung sichern.

- Vermietung: BlackRock konnte zwei Bestandsmieter halten, die zuvor eigentlich das Gebaude verlassen
wollten, und hat dabei einen héheren Mietpreis, als im Businessplan erwartet, verhandelt. Mit Dalkia,
einer Tochtergesellschaft des sich zu ca. 80 % in staatlichem Besitz befindlichen franzosischen Energie-
konzerns EdF, konnte BlackRock zusatzlich einen bonitatsstarken Bestandsmieter fir zwolf Jahre sichern
und die an Dalkia vermietete Flache sogar um ca. 11.000 Quadratmeter erweitern.

- Neupositionierung: In Zusammenarbeit mit dem renommierten franzésischen Architekten Rudy Ricciotti
hat BlackRock ein Malsnahmenpaket entwickelt, um schwierig zu vermietende Birofldchen in qualitativ
hochwertige Serviceflachen (Restaurant, Fitnessstudio, Cafeteria) mit hoheren Mieteinnahmen umzuwan-
deln.

- Restrukturierung der Finanzierungsstruktur: Die auf Basis dieser Vollvermietung und Qualitdtsverbes-
serung anschliefend durchgeftihrte Bewertung ergab einen deutlichen Wertzuwachs im Vergleich zum
Ankaufspreis. Dies ermoglichte eine gunstigere Neustrukturierung des Fremdkapitals und eine entspre-
chende Ausschittung an die Investoren.

Derzeit geht BlackRock davon aus, die Ziele zu erreichen oder zu Ubertreffen. Sowohl die erzielten Miet-
vertragslaufzeiten als auch die Mieterbonitaten liegen im Rahmen der Erwartungen.

,Wir mochten die grolSen Renditedifferenzen zwischen Core-Objekten
und solchen Objekten fir uns auszunutzen, die eben nicht den Core-
Kriterien in puncto Vermietungsstand und Bauqualitat entsprechen.
Das Ziel besteht also darin, durch aktives Management eine Non-
Core-Immobilie zu einer Core-Immobilie zu entwickeln, damit die
Renditelticke zu schlielsen und somit beim Verkauf Wertzuwdachse zu
realisieren.”

Thomas Mller, Managing Director und Portfoliomanager
fur das Immobiliengeschaft bei BlackRock



Erfolgsfaktoren bei Wertsteigerungsstrategien

Was in diesen Beispielen auf den ersten Blick einfach wirken mag, ist in der Praxis hochkomplex und erfordert
ein umsetzungsstarkes Management. Die mit der Objektentwicklung verbundenen Leistungen, ein spezielles
Expertenwissen sowie Netzwerke fur die Analyse, Beurteilung und Steuerung der potenziellen Werttreiber sind
von entscheidender Bedeutung. BlackRock-Manager Thomas Muller setzt auf einen konsequenten ,Top-down/
Bottom-up“-Ansatz: ,Darunter verstehen wir die Verknipfung von Makro- und Immobilienmarkt-Research mit
der lokalen Kompetenz unserer Mitarbeiter vor Ort”, so Muller. Gleichzeitig lege BlackRock besonderen Wert
auf das Risikomanagement.

Die Wertsteigerungsstrategie beginnt bereits vor Ankauf einer geeigneten Immobilie mit Analyse und Auswahl
des Marktes, umfasst dann die konkreten Wertsteigerungsmafsnahmen und endet bei der Strategie fur den
Verkaufsprozess.

Ein erfahrenes Investment- und Immobilienmanagement ist fir die Wertsteigerung von und Renditegenerie-
rung durch Immobilien unerldsslich. Aufwertungschancen missen nicht nur erkannt, sondern auch umgesetzt
werden. Dafir sind die Fahigkeiten des Managements von entscheidender Bedeutung fur den angestrebten
Erfolg. Auch die richtige Einschatzung verbundener Risiken ist nicht zu vernachldssigen.

Phasen der Wertsteigerung
r,ﬂ r,ﬂ
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Bereits beim Ankauf sind die Ge-
schwindigkeit und die Marktkenntnis
vor Ort wichtig.

Ein gutes Netzwerk ist dabei von
entscheidender Bedeutung. Beispiels-
weise kann ein strategischer Partner
helfen, ein Objekt gunstig zu erwer-
ben, bevor dieses auf dem Markt an-
geboten und Ziel von preistreibenden
Bietergefechten wird (,0ff-market
sourcing”).

Die Zyklizitat des jeweiligen Landes,
der jeweiligen Stadt und der Lage
oder auch der Nutzungsart muss ver-
standen werden, um den richtigen
Zeitpunkt sowohl des Ankaufs als auch
des spateren Verkaufs zu erkennen.

Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung.

Bei Immobilien sind neben den Leis-
tungen beim Ankauf besonders die
Fahigkeiten des Immobilienmanage-
ments von Bedeutung, denn die
Folgen mangelnder Instandhaltung
oder falscher Umsetzung der Wertstei-
gerungsmafnahmen kénnen schwer-
wiegend sein.

Eine Prasenz vor Ort ist hierbei
entscheidend. Haufig werden auch
Investment- und Immobilienmanage-
ment-Teams des Anbieters vor Ort zur
Umsetzung der Strategie positioniert.

Eine grofse Vielfalt an Expertenwissen,
7.B. von Architekten, Anwalten oder
Gutachtern, ist von Vorteil.

Marktprasenz und Netzwerk ermogli-
chen bestmdgliche Vermietung.

Nur durch tiefgehendes Markt-
verstandnis ist der richtige Zeitpunkt
erkennbar, um das neu entwickelte
Objekt bestmaglich am Markt zu
positionieren.

Wie beim Ankauf sind auch beim
Verkauf Kenntnisse und Netzwerke
notwendig, um die Potenziale best-
moglich zu heben.



Herausforderungen und Risiken der Investition
in Immobilien mit Wertsteigerungspotenzial

Die Komplexitat ist die grofSte Herausforderung bei der Investition
in Value-Add-lmmobilien. Der Investor muss den jeweiligen Markt
genau kennen. Er muss das jeweils anzuwendende Mietrecht ver-
stehen, freie Fldchen neu vermieten und bestehende Mietver-
trage verlangern konnen. Er muss Nebenkosten korrekt abrechnen,
Mieterausbauten vornehmen oder die Immobilien versichern. Allein
diese beispielhafte Aufzahlung verdeutlicht, dass viele Investoren
dies - vor allem bei internationalen Portfolios - nur schwer aus ei-
gener Hand leisten kdnnen. Hinzu kommt, dass Value-Add-Strate-
gien zwar weniger stark systematischen Marktrisiken, dafir aber
groBeren individuellen Objektrisiken ausgesetzt sind. s bestehen
spezifische Risiken bezuglich der Mietvertrage wie hinsichtlich Ver-
lauf und Dauer der Zahlungen und der Hohe des Mietertrags bei
Anschlussvermietungen. Auch bergen die Objekte selbst Risiken in
Bezug auf Bauqualitat, ggf. vorhandene Altlasten oder hohere als
prognostizierte Instandhaltungs- und/oder Revitalisierungsaufwen-
dungen. Letztere Risiken sind jedoch diversifizierbar und hangen
stark von den Fahigkeiten des Managements ab.

Deshalb haben sich professionelle Zielfondsanbieter etabliert, die

Value-Add-Immobilien fir ihre Fonds erwerben und bis zur Verau-
erung entwickeln. Denn auch die Wahl des idealen Exit-Kanals ist

Fazit

eine Herausforderung. Bei der Identifikation der passenden Ziel-
gruppe stellt die Expertise erfahrener Fondsmanager einen enor-
men Mehrwert dar. ,Die Fahigkeit, ein Objekt jederzeit verdulSern
zu konnen, ist fir uns ein sehr wichtiges Kriterium. Dies ist auch
der Grund, warum wir uns auf die liquidesten Investmentmarkte in
Europa fokussieren und uns auf LosgrélSen konzentrieren, die eine
maglichst breite Zielkduferschaft ansprechen”, erlautert BlackRock-
Fondsmanager Thomas Muller. ,Wir sehen hierbei als unsere Ziel-
gruppe nach wie vor nationale und internationale Core-Investoren,
sowohl institutionelle als auch private.”

Eine Investition in einen spezialisierten Zielfonds stellt einen mogli-
chen Zugang dar, wenn der Investor zum einen nicht selbst iber die
bendtigte Expertise verfigt und zum anderen eine risikogestreute
Investitionsstrategie verfolgen machte. Institutionelle Zielfonds sind
meist Gber mehrere Immobilien, Lénder oder Nutzungsarten ge-
streut und diversifizieren die Risiken bereits innerhalb einer Investi-
tion. Soll Uber institutionelle Immobilienzielfonds investiert werden,
ist bei der Auswahl eines institutionellen Zielfonds mit einer Wert-
steigerungsstrategie die Auswahl eines kompetenten Zielfondspart-
ners entscheidend.

- Eine aktive Wertsteigerungsstrategie birgt zusatzliches Renditepotenzial.

- Die Mdglichkeiten der Wertsteigerung bei Immobilien sind vielfaltig.

- Hoéhere Renditechancen bergen allerdings auch héhere Risiken.

- Spezialisierte Zielfonds bieten die Moglichkeit, der Komplexitdt von Wertsteigerungs-
strategien zu begegnen und mit einer breiten Risikostreuung zu investieren.

- Fur den Erfolg sind die Kompetenz und das Geschick des Zielfondsmanagements von
entscheidender Bedeutung.



Definitionen, Impressum und erganzende Hinweise

Fur alternative Investments qibt es keine allgemeingultige oder
abschlieBende Definition. Nach allgemeinem Verstandnis be-
zeichnen alternative Investments alle Anlageformen jenseits der
klassischen Anlageklassen (Anlagemaglichkeiten wie Tages- und
Festgeld, Sparbuch, Anleihen und Aktien).

Core-Immobilien sind hochwertige Bestandsimmobilien mit einer
stabilen Mietersituation.

Core-Plus-Immobilien weisen im Unterschied zu Core-Immobilien
ein etwas hoheres Risiko aus.

Value-Add-Immobilien verfiigen Uber Wertsteigerungspotenzial
und ein gegentber Core-Immobilien erhohtes Risiko.

Opportunistische Immobilien haben gegeniber den anderen
Strategien ein erhohtes Risiko.
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01.12.2018 (soweit nicht anders angegeben).

Quelle
Wealthcap  Kapitalverwaltungsgesellschaft - mbH
soweit nicht anders angegeben.

(,Wealthcap”),

Hinweis

Dieses Dokument ist kein Verkaufsprospekt und stellt kein Angebot
zum Kauf oder Verkauf von Anteilen dar. Die in diesem Dokument
enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung und keine An-
lageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung dar, sondern
geben lediglich die Ansichten von Wealthcap wieder. Soweit nicht
anders angegeben, beruhen die in diesem Dokument enthaltenen
Ansichten auf Recherchen, Berechnungen und Informationen von
Wealthcap. Diese Ansichten kénnen sich jederzeit dndern, abhangig
von wirtschaftlichen und anderen Rahmenbedingungen. Sémtliche
Rechte sind vorbehalten.
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