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1 Auftrag, Auftragsdurchfihrung und Berichtszeitraum

1.1 Auftrag

Um ihren Kunden eine anlegerorientierte, erweiterte Transparenz- und Informationsgrundlage
zur Verfligung zu stellen - und damit insbesondere semiprofessionelle Anleger, wie Stiftungen,
Verbande, Kirchen, Pensionskassen, Kommunen und andere 6ffentlich-rechtliche Anleger bei
den ihnen obliegenden Kontroll- und Uberwachungspflichten zu unterstitzen - hat die KFM
Deutsche Mittelstand AG fir den Investmentfonds

., Deutscher Mittelstandsanleihnen FONDS"”

die Erstellung eines zusatzlichen, regelmaBigen Transparenzberichts bei einer unabhangigen
Wirtschaftspriifungsgesellschaft in Auftrag gegeben.

Durch diese erweiterte Transparenz- und Informationspolitik unterstreicht die KFM Deutsche
Mittelstand AG ihren Anspruch an vertrauensvolle Beziehungen zu ihren Anlegern, die von
Transparenz in der Geschaftsbeziehung und damit von einem hohen MaB an Vertrauen gepragt
sein sollen.

1.2 Auftragsdurchfiihrung

Der vorliegende Transparenzbericht wurde von der KFM Deutsche Mittelstand AG, erstmalig fur
das Jahr 2019, fur den Investmentfonds , Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS" in Auftrag
gegeben und ist unter www.transparenzbericht.com abrufbar.

Die Grundlage fur die Erstellung des vorliegenden Berichts bilden die von der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft, FINEXIS S.A., Luxemburg, bzw. vom Fonds-Initiator, der KFM Deutsche Mit-
telstand AG, gelieferten Fonds-Reports und Fondsinformationen Gber den , Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS" (Fondsdaten). Darlber hinaus liegen die jeweils aktuellen 6ffentlich zu-
ganglichen Fondsinformationen, insbesondere der Verkaufsprospekt, der Jahresbericht und die
Wesentlichen Anlegerinformationen zugrunde. Informationen zu den eingesetzten Produkten
des jeweiligen Produktanbieters bzw. aus &ffentlich zuganglichen Finanzportalen ergénzen die
Zahlen- und Datenbasis. Diese Daten wurden grundsatzlich ungeprift Gbernommen, von der
Plausibilitdt haben wir uns im Rahmen unserer Sorgfaltspflichten Uberzeugt.

Anhand dieser Daten und Informationen wurden im Rahmen dieser Berichterstattung verschie-
dene Anlagerestriktionen geprift bzw. Analysen durchgefihrt. Diese betreffen einerseits die Um-
setzung der Anlagerichtlinien, den Zweck des Derivateeinsatzes sowie die rechtzeitige Verflgbar-
keit des Fonds und die Qualitat der eingesetzten Produkte. Des Weiteren erfolgen Auswertungen
zur Rendite-/Risikostruktur, ein transparenter Kostennachweis und Informationen zu den wesent-
lichen Managementaktivitaten.

1.3 Berichtszeitraum

Dieser Transparenzbericht bezieht sich auf den Berichtszeitraum 01.07. bis 29.12.2021, Be-
richtsstichtag ist der 29.12.2021.


http://www.transparenzbericht.com/
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2 Transparenz-Bestdtigung und Transparenz-Label

Wir, Rodl & Partner GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft,
bestatigen hiermit, dass die KFM Deutsche Mittelstand AG fir den Investmentfonds , Deutscher Mit-
telstandsanleihen FONDS” die Erstellung eines Transparenzberichts in Auftrag gegeben hat. Mit dem
halbjahrlich erscheinenden Transparenzbericht werden fir den ,Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS" die Ergebnisse der Analysen und Priifungshandlungen folgender Bereiche dokumentiert:

1. Umsetzung der Anlagerichtlinien

2. Informationen Uber die Anlagestruktur des Fonds und die Anlageklassen

3. Informationen Uber die rechtzeitige Verfligbarkeit des Fonds und Qualitat der eingesetzten
Produkte

4. Informationen Uber die Kosten und Gebuhren

5. Informationen Uber den Fondspreis und die Rendite

6. Informationen Uber die anlegerorientierten Rendite-/Risikokennzahlen

7. Informationen Uber die regelkonforme Umsetzung des Managementkonzepts

TRANSPARENZ-
BESTATIGUNG

Deutscher
Mittelstandsanleihen
FONDS

Haftungsbegrenzung: Mit dem Hinweis ,Zertifizierte Transparenz” oder ,Transparenz-Bestatigung” bestatigt die
Rodl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft, dass der ,Deutsche Mittelstands-
anleihen FONDS"” anlegerorientierte erweiterte Transparenz- und Informationsanforderungen erfullt. Der Hinweis stellt
kein Angebot und keine Empfehlung fur einen Erwerb dar. Der Hinweis lasst keine Riickschlisse auf den wirtschaftlichen
Erfolg bzw. die zukunftige Entwicklung des Fonds zu. Die Rodl & Partner GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Steu-
erberatungsgesellschaft schlieBt jede Haftung fir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit oder Aktualitat der enthaltenen Infor-
mationen und geduBerten Meinungen zur Ganze aus. Es wird insbesondere darauf hingewiesen, dass durch die Rédl &
Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft keine Prospektprifung vorgenommen
wurde. Die Transparenz-Bestatigung stellt keinen Bestatigungsvermerk im Sinne des § 32 WPO dar. Die Rodl & Partner
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft ist nicht mit der Jahresabschlussprifung beauf-
tragt.

Koéln, 31. Marz 2022

b i, Wy

Martin Wambach Alexander Etterer
Wirtschaftsprifer Leiter Wealth, Reporting & Controlling (WRC)
Geschaftsfihrender Partner
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3 KurzUberblick
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Anteilklasse

ISIN

Auflagedatum
Mindestanlagesumme
Gesamtkostenquote
Ertragsverwendung
Geschéftsjahr
Fondswéhrung
Fondsvolumen
Vergleichsmaf3stab
Fonds-Initiator
Fondsadvisor

Verwaltungsgesellschaft (KVG)

Verwahrstelle

Fondsdaten

Anteilklasse | Anteilklasse M
LU0848515663 LU0974225590

27.01.2014 25.11.2013

500.000 EUR -

1,31 % 1,71 %
ausschittend
01.01. bis 31.12.
Euro (EUR)

198,86 Mio. EUR (29.12.2021)
GBC Mittelstandsanleihen Index
KFM Deutsche Mittelstand AG
MONEGA KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH, KoIn
FINEXIS S.A., Luxemburg
DZ Privatbank S.A., Luxemburg

Der Fonds ist in die Risikoklasse 4 auf einer Skala von 1 (geringes

Risiko) bis 7 (hohes Risiko) eingestuft, weil sein Anteilpreis mitt-

leren Schwankungen unterliegt und deshalb die Gewinnchance
aber auch das Verlustrisiko moderat sein kénnen.

Risikoklasse (SRRI)

Anlagekonzept

Der , Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS" ist ein aktiv gemanagter Rentenfonds, welcher eine Ren-
diteentwicklung von drei Prozentpunkten Uber der Rendite von funfjghrigen Bundesobligationen an-
strebt. Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Fonds vornehmlich in ausgewahlte Anleihen von Un-
ternehmen des deutschen Mittelstands. Der Fonds ist aufgeteilt in ein Kernportfolio, welches bis zu
75 % einnimmt, und in ein Liquiditatsportfolio. Letzteres erhoht den Handlungsspielraum des Fonds-
managements, so dass jederzeit ausreichend Liquiditat vorhanden ist. Ziel des Fonds ist es, die Bonitéats-
risiken fur den Anleger durch eine sorgfaltige Auswahl und eine breite Streuung zu reduzieren und fiir
die Fondsanleger eine nachhaltige jahrliche Ausschittung zu erwirtschaften.

Investmentprozess
Investments in Mittelstandsanleihen erfolgen auf der Basis des KFM-Scoring Auswahlverfahrens, wel-
ches vielfaltige qualitative und quantitative Kennzahlen bewertet und in einem Gesamturteil zusam-
menfasst. Damit werden die Mittelstandsanleihen herausgefiltert, die ein attraktives Rendite-/Soliditats-
profil aufweisen. Die Auswahl der Unternehmensanleihen erfolgt aus ca. 39.000 Emissionen deutscher
Emittenten in EUR. Nach der ersten Selektionsebene verbleibt ein Gesamtuniversum von etwa 4.900
einzelnen Emissionen mit einem Gesamt-Emissionsvolumen von rund 452 Mrd. EUR.
Das KFM-Scoring umfasst insgesamt vier einzelne Schritte und bericksichtigt neben Gblichen Zahlen,
Daten und Fakten z. B. auch mogliche stille Reserven der mittelstandischen Unternehmen sowie Plan-
zahlen. Im ersten und zweiten Schritt werden Unternehmen und Wertpapiere nach einem mehrstufigen
Analyseprozess mittels qualitativer und quantitativer Kriterien mit einem Score bewertet. Im dritten
Schritt werden die Ergebnisse aus dem ersten und zweiten Schritt konsolidiert, so dass im Anschluss die
Anlageentscheidung nach klar definierten Regeln erfolgt.
Wéhrend der Haltedauer der ausgewahlten Wertpapiere erfolgt auf Seiten der Wertpapieranalyse eine
fortlaufende, tagliche Analyse der Anleihen auf Basis des Kursverlaufs sowie diverser Finanzmarktinfor-
mationen. Zeitgleich erfolgt auf Seiten der Unternehmensanalyse eine fortlaufende Uberwachung der
einzelnen Unternehmen auf Basis von Geschéftsberichten, Ratingberichten, Gesprachen mit der Ge-
schaftsfihrung, Analystentreffen oder z. B. Unternehmensprésentationen. Darlber hinaus werden be-
reits vor dem Start des KFM-Scorings die Nachhaltigkeitsrisiken des Investments geprift.



Fondsvermdgen
Anlageklasse nach Anlageinstrumenten (%)

Anleihen 95,1 %
Kernportfolio 74,7 %
Liquiditatsportfolio 20,4 %
Bankguthaben & Sonstige 4,9%!
Anzahl Positionen

Kernportfolio 77
Liquiditatsportfolio 15

Anleihevermégen
Branchen

®22,7 % Immobilien

m 14,5 % Industrie
13,2 % Logistik

m 11,3 % Rohstoffe

38,3 % Sonstige

Restlaufzeit in Jahren

m47,8% 0 bis<3
m47,3 % 3bis<5
1,6% 5his<7

m2,7% 7bis<10

05% =10

T inkl. Stlickzinsforderungen (2,3 %).

Top 10 (Volumen)
Metalcorp 21/26

R-Logitech 18/23
HORNBACH Baumarkt 19/26
Real Estate & Asset Bet. 18/25
BK LC Lux 21/29

Sec.Pro Lux Verius 18/24
Porr 21/unbefr.

MRG Finance UK 18/23
UBM Development 21/26
Media and Games 20/24

Kupon

Kennzahlen @
Kupon

Rendite

Mod. Duration

95,1 % Anleihen

4,9 % Bankguthaben
& Sonstiges

%
7,5 %
6,0 %
33%
3,0 %
2,6 %
25%
2,4 %
22 %
2,1 %
2,1 %

33,7 %

m10,4% 3bis<4

m33,8% 4bis<6

339% 6bis<8

m219% =8

6,2 %
7,6 %
22 %



Anteilklasse |

Per29.12.2021

Rendite seit Auflage ( 27.01.2014 —29.12.2021) Berichtszeitraum 5,1 %
35% T -—--mmmmmm e m e - 1 Jahr 0,2 %
30% - 3 Jahre 52 %

0,
2>% 5 Jahre (1’71/;,% 2/2
20% (3.4 % p. a.)
15% Seit Auflage 25,7 %
(27.01.2014) (32% p. a)
10%
5% 5 Kalenderjahre
0% 2021 0,2 %
5% 2020 1.2 %
N Q\D( 0\0’ Q\C) QO Q'\/\ @ 9O 9O GO GO M G 2019 6,2 %
OO I O e 2018 0.3 %
R R R R A R R R R R R R RS 2017 11,3 %
) ) Stichtag € %
Ausschittungen (5 Kalenderjahre) 23.03.2021 2,36 5.1
7.0% - - . 23.03.2020 2,30 6,1
6,0% - - -~ e . 22.03.2019 2,40 5,0
5,0% -mmm e e ——— - 26.03.2018 2,45 5,0
4,0% +-—4- - - - - - - I 24.03.2017 2,33 4,7
3,0% - J----- ---- ---- ---- ---
2,0% - - - - -- - - - ---
1,0% +-.----- ---- ---- ---- ---
0,0% -
2017 2018 2019 2020 2021

Kosten

Geschéftsjahr 2021 %

Gesamtkostenquote / Lfd. Kosten 1,31 %

Verwaltungsvergiitung (bis zu 1,6 % p. a.) 1,10 %

Verwabhrstellenvergtung (bis zu 0,15 % p. a.) 0,10 %

Risikokennzahlen

Per 29.12.2021 Fonds VergleichsmaBstab

Volatilitdt (12 Monate) 3,79 % -

Sharpe Ratio (12 Monate) 0,21 -

Max. Drawdown (seit Auflage) -23,3 % -29,3 %

Entwicklung Fondsvermégen Gesamtfonds

beide Anteilsklassen kumuliert

Stichtag Wert (€)

29.12.2021 198.859.147

31.12.2020 199.474.470

31.12.2019 204.741.251

31.12.2018 106.926.878

31.12.2017 63.175.746
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4 Ergebnisse der Uberprifungen und Analysen

4.1 Wesentliche Ergebnisse der Prifungshandlungen

Nachfolgende Tabelle fasst die wesentlichen Ergebnisse der Uberprifungen der Anlagerestriktio-
nen Ubersichtsartig zusammen (ndhere Informationen kdnnen den weiteren Ausfiihrungen dieses

Berichts entnommen werden):

Anlagerestriktionen

Allgemeine Anlagerestriktionen

Maximal 10 % in andere Zielfonds

Mindestens 51 % in fest- und
variabel verzinsliche Wertpapiere,
Wandel und Umtauschanleihen
sowie Optionsanleihen und Ge-
nussscheine

Rendite 3 % Uber der 5-jahrigen
Bundesanleihe

Anleihespezifische Anlagerestriktionen

Maximal 10 % in Wertpapiere
oder Geldmarktinstrumente
desselben Ausstellers

Anzahl Anleihen
(i.d.R. bis zu 100 Anleihen)

Breite Streuung der Einzelanleihen

Anleihen Liquiditatsportfolio nach
Madglichkeit: Top 500 Familienun-
ternehmen, DAXplus Family 30
oder Emissionsvolumen > 500
Mio. EUR

Wesentliche Ergebnisse flir den Berichtszeitraum

(01.07. bis 29.12.2021)

Uneingeschrankt eingehalten.
Im Berichtszeitraum wurde nicht in andere Ziel-
fonds investiert.

Uneingeschrankt eingehalten.

Im Berichtszeitraum wurden mindestens 90,1 %
des Vermdgens Uber verzinsliche Wertpapiere in-
vestiert.

Teilweise eingehalten.

Seit Fondsauflage hat der Fonds in drei von sieben
vollstdndig abgeschlossenen Kalenderjahren die
Rendite der 5-jahrigen Bundesanleihne um min-
destens 3 Prozentpunkte Gbertroffen.

Vgl. Managementkommentar S.14

Uneingeschrankt eingehalten.

Im Berichtszeitraum wurden maximal 7,5 % des
Fondsvermdgens in Wertpapiere desselben Aus-
stellers investiert.

Uneingeschrankt eingehalten.
Im Berichtszeitraum wurden im Durchschnitt 91
Anleihen eingesetzt.

Uneingeschrankt eingehalten.

Zum Berichtsstichtag wurde das Anleihevermo-
gen Uber 11 verschiedene Sektoren sowie drei Re-
gionen gestreut. Die drei groBten Anteile sind
den Sektoren Immobilien (22,7 %), Industrie
(14,5 %) und Logistik (13,2 %) zuzuordnen.

Uberwiegend eingehalten.

Im Berichtszeitraum erfillten 15 der 18 investier-
ten Anleihen des Liquiditatsportfolios eine dieser
Vorgaben. Die drei weiteren Anleihen wiesen
Merkmale auf, welche sie dennoch fir das Liqui-
ditatsportfolio qualifizierten.
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Wesentliche Ergebnisse flir den Berichtszeitraum
(01.07. bis 29.12.2021)

Anlagerestriktionen

Derivate

Uneingeschrankt eingehalten.
Im Berichtszeitraum wurden keine Derivate einge- V
setzt.

Derivate zu Absicherungs- und
Spekulationszwecken

Kosten und Gebthren

Uneingeschrankt eingehalten.

Die Kostenbelastungen entsprachen zum Be- V
richtsstichtag den vereinbarten Vergltungsrege-
lungen.

Kosten und Gebuhren
S. 19 gemaB vereinbarten
Vergltungsregelungen

Rechtzeitige Verfligbarkeit

Uneingeschrankt eingehalten

Im Berichtszeitraum konnten Anteile bewertungs-
taglich bei der Fondsgesellschaft bzw. der Ver- V
wabhrstelle zurlickgegeben werden. DarUber hin-

aus waren alle im Fonds eingesetzten Wertpa-

piere borsentdglich grundsatzlich handelbar.

S. 20 Rechtzeitige Verflgbarkeit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die anlagespezifischen Vorgaben
im Berichtszeitraum insgesamt eingehalten wurden.

o=l
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4.2 Wesentliche Ergebnisse der Informationen und Analysen

Nachfolgende Tabelle fasst die wesentlichen Informationen zu den Managementaktivitaten, so-
wie die Ergebnisse der Analysen in den Bereichen Qualitat der eingesetzten Einzelanleihen und
Rendite-/Risikostruktur Gbersichtsartig zusammen (ndhere Informationen kénnen den weiteren
Ausflhrungen dieses Berichts entnommen werden):

Wesentliche Ergebnisse fir den Berichtszeitraum

Managementaktivitaten

(01.07. bis 29.12.2021)

Im Berichtszeitraum wurde das Fondsvermdgen Uber die Anla-
geklasse Anleihen, bestehend aus Kern- und Liquiditatsportfo-
lio, und die Anlageklasse Bankguthaben inkl. Forderungen/
Verbindlichkeiten investiert. Die Anleihequote schwankte zwi-
schen 90,1 % und 95,1 %, die Quote des Bankguthabens
(inkl. Forderungen und Verbindlichkeiten) zwischen 4,9 % und
9,9 %.

Im Berichtszeitraum wurde der Uberwiegende Anteil des Anlei-
hevermdgens Uber Anleihen des Kernportfolios investiert,
durchschnittlich 79,6 %. Im Berichtszeitraum wurde der Anteil
des Kernportfolios von 80,9 % auf 78,6 % per 29.12.2021 re-
duziert. Vgl. Managementkommentar S.22 f..

Fondsvermdgen nach
Anlageklassen

Anleihevermdgen nach
Anleihesegmenten

Qualitat der eingesetzten Wesentliche Ergebnisse

Einzelanleihen zum Berichtsstichtag (29.12.2021)

Zum Berichtsstichtag wiesen 58,6 % der eingesetzten Anlei-
hen des Kernportfolios einen internen KFM-Score von vier bis
Internes KFM-Scoring funf Sternen auf. Weitere 41,2 % wiesen einen KFM-Score
zwischen drei und vier Sternen auf. Die Ubrigen 0,2 % wiesen
einen Score von 0 auf. Vgl. Managementkommentar S.24 f..

Zum Berichtsstichtag war der Einzelanleihebestand Uber elf
Sektoren verteilt. Insgesamt 50,4 % der Anleihen waren zum
Berichtsstichtag den drei Sektoren Immobilien, Industrie und
Logistik zuzuordnen.

Sektor

Die eingesetzten Einzelanleihen wiesen zum Berichtsstichtag
Restlaufzeit eine Restlaufzeit zwischen 0,1 und 11,1 Jahren auf. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit betrug 3,3 Jahre.

Der Kupon der eingesetzten Anleihen lag zum Berichtsstichtag
zwischen 3,1 % und 11,3 %. Der gewichtete durchschnittliche
Kupon aller eingesetzten Anleihen betrug 6,3 %.

Vgl. Managementkommenta S. 26.

Kupon

Die Endfélligkeitsrenditen der 77 Anleihen im Kernportfolio la-

gen zum Berichtsstichtag zwischen 0,0 % und 274,5 %. Die

Endfalligkeitsrenditen der 15 Anleihen des Liquiditatsportfolios
Endfalligkeit lagen zum Berichtsstichtag zwischen 0,0 % und 10,7 %. Die

gewichtete durchschnittliche Endfélligkeitsrendite aller einge-

setzten Anleihen betrug zum Berichtsstichtag 7,6 %.

Vgl. Managementkommentar S.27.

(10]



Qualitat der eingesetzten

Einzelanleihen
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Wesentliche Ergebnisse
zum Berichtsstichtag (29.12.2021)

Emissionsvolumen,
S.28 platziertes Volumen,
investierter Anteil

S.29 Ausfallwahrscheinlichkeit

S. 30 Nachrangigkeit

S. 31 Besicherung

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in 92 Einzelanlei-
hen, davon 77 im Kernportfolio, 15 im Liquiditatsportfolio.
Zum Berichtsstichtag betrug das durchschnittliche Emissions-
volumen der Anleihen im Kernportfolio 89,5 Mio. EUR, das der
Anleihen des Liquiditatsportfolios 239,9 Mio. EUR. Bei 79,4 %
der Anleihen entspricht das Emissionsvolumen dem ausstehen-
den Volumen. Fir 20,6 % der Anleihen weicht das platzierte
Volumen vom Emissionsvolumen ab bzw. lagen zum Berichts-
stichtag keine Informationen vor. Alle zum Berichtsstichtag
eingesetzten Anleihen sind borsennotiert. Vgl. Management-
kommentar S.28.

Fur alle Anleihen im Kernportfolio (78,6 % des Anleihevermo-
gens) und im Liquiditatsportfolio (21,4 %) lag der im Fonds in-
vestierte Anteil am jeweiligen Emissionsvolumen zum Berichts-
stichtag bei 10 % oder darunter.

Die Anleihen des Kernportfolios wiesen zum Berichtsstichtag
einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen 0,2 % und
8,9 % auf, die Anleihen des Liquiditatsportfolios zwischen
0,1 % und 16,7 %. Fir 5,2 % der Anleihen lagen zum Be-
richtsstichtag keine Ausfallwahrscheinlichkeiten der Creditre-
form Rating AG vor. Am 06.12.2021 wurde das Sekundarin-
solvenzverfahren der Eyemaxx Real Estate AG erdffnet. Vgl.
Managementkommentar S.29.

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in zwolf nachran-
gige Anleihen von acht Emittenten (26,3 Mio. EUR bzw.
13,9 % des Anleihevermogens). Die Ausfallwahrscheinlichkei-
ten schwankten zwischen 0,2 % und 6,1 %. Alle nachrangi-
gen Anleihen wiesen zum Stichtag eine durchschnittliche Rest-
laufzeit von 2,5 Jahren, einen durchschnittlichen Kupon in
Hohe von 5,8 % und eine durchschnittliche Rendite in Hohe
von 3,6 % auf.

Vgl. Managementkommentar S.31.

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds 86,1 % seines An-
leihevermdgens in 80 nicht-nachrangige Anleihen. Hiervon
wiesen 26,3 % zum Berichtsstichtag eine (Teil-)Besicherung
durch den Emittenten auf. 59,8 % wiesen keine besondere Be-
sicherung auf.

(11]
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Wesentliche Ergebnisse

Per 17.12.2021 wurde das Portfolio durch die Ratinggesell-
schaft imug | rating als ,neutral bis positiv” klassifiziert. Es
weist keine ESG-Risiken auf und ist somit fiir nachhaltigkeits-
orientierte Anleger geeignet.

Vgl. Managementkommentar S.Fehler! Textmarke nicht
definiert. .

Wesentliche Ergebnisse

Renditevergleich
im Berichtszeitraum

Renditevergleich
seit Auflage: 27.01.2014

Ausschittungen

Volatilitat
(12-Monats-Zeitraum)

Sharpe Ratio
(12-Monats-Zeitraum)

Modified Duration
(seit Auflage: 27.01.2014)

Maximum Drawdown des
Fonds und des Vergleichsin-
dex im Berichtszeitraum und
seit Auflage (27.01.2014)

(12]

Im Berichtszeitraum erzielte die Anteilklasse | des Fonds eine
Rendite in Hohe von -5,1 %. Im selben Zeitraum wies der
Vergleichsindex ,GBC Mittelstandsanleihen Index” eine
Rendite von -2,8 % aus.

Vgl. Managementkommentar S 36.

Seit Auflage bis zum Berichtsstichtag (27.01.2014 bis
29.12.2021) erzielte die Anlageklasse | des Fonds eine posi-
tive Rendite in Hohe von 25,7 % bzw. von 3,2 % p. a.. Im
selben Zeitraum wies der Vergleichsindex ,,GBC Mittel-
standsanleihen Index” eine Rendite in Hohe von 28,0 %
bzw. 3,5 % p. a. aus.

Die letzte Ausschuttung fur das Geschaftsjahr 2020 (ordent-
liche Zinsertrdge abzgl. Aufwendungen) erfolgte am
23.03.2021 in Hohe von 2,36 EUR bzw. 5,1 % je Fondsan-
teil.

Die Volatilitat (12-Monats-Zeitraum) zu den Monatsultimos
im Berichtszeitraum schwankte zwischen 3,36 % und
3,79 %.

Die Sharpe Ratio (12-Monats-Zeitraum) zu den Monatsulti-
mos im Berichtszeitraum schwankte zwischen 0,21 und
2,89.

Die Modified Duration seit Auflage jeweils bis zu den Mo-
natsultimos im Berichtszeitraum schwankte zwischen
1,93 % und 2,21 %.

Der Maximum Drawdown betrug im Berichtszeitraum
-6,3 %. Seit Auflage des Fonds betrug der Maximum
Drawdown -23,3 %. Im Vergleich wies der Vergleichsindex
»GBC Mittelstandanleihen Index” mit -29,3 % einen um
6,0 Prozentpunkte hoheren Maximum Drawdown auf.

Vgl. Managementkommentar S 40.
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4.3 Uberprufung auf Einhaltung der Anlagerestriktionen
4.3.1 Allgemeine Anlagerestriktionen

1. Laut Verkaufsprospekt iMivtetsalisetran dsanl, dietua s chC
ximal 10 % des Fondsvermégens in andere Investmentfonds.

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschrankt eingehalten. Im Berichtszeitraum
wurde nicht in andere Investmentfonds investiert.

2. Laut aktuellem Verkaufspros pekt sind mindestens 51 % des Fondsvermdgens in
fest- und variabel verzinsliche Wertpapiere, Wandel - und Umtauschanleihen sowie
Optionsanleihen und Genussscheine zu investieren.

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschrankt eingehalten. Nachfolgende Grafik
zeigt den Anteil der eingesetzten fest- und variabel verzinslichen Wertpapiere, Wandel- und
Umtauschanleihen sowie Optionsanleihen und Genussscheine des , Deutschen Mittelstandsan-
leihen FONDS" fUr den Berichtszeitraum (14-tdgige Datenbasis):

Anteil verzinsliche Wertpapiere

im Berichtszeitraum
100% === == === == === m e
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Im Berichtszeitraum wurden mindestens 90,1 % des Fondsvermdgens Uber verzinsliche Wert-
papiere investiert. Die Ubrigen 9,9 % wurden als Bankguthaben (inkl. Forderungen/Verbindlich-
keiten) gehalten.
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3. Laut VerkaufsprospekMi soéll sdamds dDrlueisicdr
liche Rendite aufweisen, die 3 Prozentpunkte Uber der Rendite der aktuellen 5  -jah-
rigen Bundesobligation liegt.

Diese Vorgabe wurde seit Auflage teilweise eingehalten.

Nachfolgende Grafik zeigt die jéhrliche Entwicklung der Anteilklasse | des ,Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS" im Vergleich zur 5-jdhrigen Bundesobligation:

Jahrliche Rendite

(seit Fondsauflage)
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B 5-jdhrige Bundesobligation m Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds |

Seit Fondsauflage hat der Fonds in drei von sieben vollstandig abgeschlossenen Kalenderjahren
(2015 bis 202 1) die Rendite der 5-jahrigen Bundesanleihe um mindestens 3 Prozentpunkte Uber-
troffen. So schwankten die Jahresrenditen der 5-jahrigen Bundesobligation in diesem Zeitraum
zwischen -0,7 % und 0,0 %, die des ,Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS" zwischen
—1,2 % und 11,3 %.

Managementkomme ntar bzgl. Renditeeinschatzung:

yAufgrund der gestiegenen Sorge im spaten Verlauf der zweiten Jahreshalfte 2021 durch er-

neute LockdownAngste im Zugeder aufkeimenden OmikronVariante, sowie den weiter anzie-

henden Konsumpreisen und der dadurclyestiegenen Wahrscheinlichkeit einer Zinssteigerung

seitens der Zentralbanken, legte auch die Rendite derjahrigen Bundesdligation im Berichts-
zeitraum unter von-0,588% auf -0,453% weiter zu. Am Markt flr Mittelstandsanleihen konnte

man im Berichtszeitaum zunehmend steigende Renditen beobachten, dies zahlte weiter auf
das Aufholpotenzial des Fonds zu Riickzahlungskursen von 100% ein. Viele mittelstandische

Unternehmen konnten die CoronaPandemie, auch aufgrund der hoheren Eigenkapit@Duoten
und diversifzierter Geschéaftsmodelle, bis zum jetzigen Zeitpunkt gut meisterd

(14]
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4.3.2 Anleihespezifische Anlagerestriktionen

4. Gemal Anlagekonzept soll eine breite Streuung der Anleihen erfolgen, um Klum-
penrisiken zu vermeiden. Hierzu werden neben (a) dem maximalen Ante il in Wert-
papiere oder Geldmarktinstrumente desselben Ausstellers, (b) die Anzahl der in-
vestierten Anleihen, sowie (c) die Streuung der eingesetzten Einzelanleihen Gber
L&énder und Sektoren untersucht.

a. Laut Verkaufsprospekt i nv e sttainedrsta nd eeri h g B e IFtOINC
maximal 10 % des Fondsvermdgens in Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente
desselben Ausstellers.

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschrankt eingehalten. Nachfolgende
Grafik zeigt den maximalen Anteil in Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente desselben
Ausstellers im Berichtszeitraum (14-tdgige Datenbasis):

Maximale Gewichtung
(je Emittent)
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Im Berichtszeitraum wurden maximal 7,5 % des Fondsvermdgens in Wertpapiere dessel-
ben Ausstellers investiert. Dabei handelte es sich um Anleihen der ,Metalcorp Group”
(Dienstleister Rohstoffverarbeitung und -handel; Luxemburg; 5,0 Sterne Scoring).
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b.Laut Anl agekonzept strebt der ., Deutsche Mit
breite Streuung Uber verschiedene Anleihen an. Die Anzahl der Investments soll
hierbei bis zu 100 Titel betragen.

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschrankt eingehalten. Nachfolgende
Grafik zeigt die Anzahl der im Berichtszeitraum eingesetzten Investments, untergliedert
nach Kern- und Liquiditatsportfolio:

Anzahl Titel

100 == == === m oo

Anzahl Titel im Portfolio = Kernportfolio = | iquiditatsportfolio

Im Berichtszeitraum wurden bis zu 95 verschiedene Titel eingesetzt. Im Durchschnitt wa-
ren 91 Titel im Portfolio. Hauptsachlich wurde in Titel investiert, die dem Kernportfolio
zugerechnet wurden.

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in insgesamt 92 Einzelanleihen mit einem
durchschnittlichen Anteil am Anleihevermdgen von 1,1 %. Der maximale Anteil einer
Einzelanleihe betrug per 29.12.2021 7,85 % am Anleihevermdgen, der minimale Anteil
0,0 %.

Die zehn groBten Einzeltitel machten zum Stichtag etwa 35,3 % des Anleihevermdgens

aus, wahrend die kleinsten zehn Positionen 0,9 % umfassen. Die Ubrigen 63,8 % vertei-
len sich auf weitere 72 Titel.

[16]
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c. Laut Anl agekonzept besteht ein Zi el

FONDS® dar i n, deskondSducthene bretée Streuung zu erhéhen.
Hierzu wird auch uber verschiedene Branchen gestreut. Der Anlagefokus liegtim

deutschsprachigen Raum bzw. bei Emittenten mit hohem Umsatzanteil in
Deutschland.

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschrankt eingehalten. Nachfolgende
Tabelle zeigt die Streuung der eingesetzten Einzelanleihen Uber Sektoren und Regionen
zum Berichtsstichtag:

Deutschland Eurozone Europa ex Euro Gesamt
Immobilien 18,4 % 4,2 % 22,7 %
Industrie 9,0 % 5,6 % 14,5 %
Logistik 5,4 % 7,9 % 13,2 %
Rohstoffe 1.5 % 9,8 % 11,3 %
Konsum, zyklisch 6,3 % 2,7 % 9,1 %
Finanzdienstleistungen 4,4 % 3,5 % 7,9 %
Konsum, nicht zyklisch 4.1 % 1,7 % 1,1 % 7,0 %
Energie 2,9 % 2,1 % 4,9 %
Beteiligungen 2,0 % 2,2 % 4,2 %
Zweckgesellschaften 2,6 % 2,6 %
Multisektor 0,3 % 23% 2,6 %
Gesamtergebnis 54,2 % 42,3 % 3,4% 100,0 %

Demnach wurde das Anleihevermdgen zum Berichtsstichtag Uber elf verschiedene Sek-
toren gestreut. Der maximale Anteil eines Sektors betragt zum Berichtsstichtag 22,7 %
(Immobilien), der minimale Anteil 2,6 % (Multisektor). Insgesamt 37,2 % der Anleihen
waren zum Berichtsstichtag den Branchen Immobilien und Industrie zuzuordnen. Im Ver-
gleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts (30.06.2021) ist der gemeinsame Anteil die-
ser beiden Branchen um 5,1 % gesunken.

Das Anleihevermdgen wurde zudem Uber drei Regionen gestreut. Der maximale Anteil
einer Region betrug zum Stichtag 54,2 % (Deutschland). Weitere 45,8 % wurden in den
Regionen Eurozone und Europa ex Eurozone Uber insgesamt elf Sektoren angelegt.
Emittenten aus den Regionen Eurozone sowie Europa ex Eurozone weisen einen Haupt-
sitz auBerhalb Deutschlands auf, ein wesentlicher Anteil ihres Geschafts wird jedoch ak-
tuell in Deutschland realisiert. So z.B. bei der Metalcorp S.A. (7,5 % am FV), welche ihren
Hauptsitz in Luxemburg hat, mit Stockach Aluminium und der Berliner Aluminiumwerk
GmbH einen GroBteil der Umséatze in Deutschland erwirtschaftet.

Ein weiteres Beispiel ist die Infront ASA (1,1 % am FV, Sitz: Norwegen), welche die deut-
sche vwd Group Ubernommen hat.

des
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5. Gemal Anlagekonzept umfasst das Liquiditatsportfolio festverzinsliche Wertpa-
piere, deren Emittenten nach Méglichkeit entweder als Familienunternehmen im
» DAXp!l us F dnaex lgefiste3sthd, den deutschen TOP -500 Familienunter-
nehmen angehodren oder beidenend as Emissionsvolumen den Betrag von 500 Mio.
EUR Ubersteigt.

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum Uberwiegend eingehalten.

Top 500 DAXplus Emittiertes Gesamt -

Familien - anleihevolumen
unternehmen > 500 Mio. EUR

4 Finance S.A. EO Notes (16/25) P
4 Finance S.A. EO Notes (21/26) P
AT&S Austria Techn. & Systems 2017

BayWa AG 2017 (22/unb.)

BK LC Lux Finco 1 S.ar.l. EO-Notes
2021

CeramTec BondCo GmbH (17/25)

Eurofins Scientific S.E. 2017 (25/Und.)

Grenke AG 15 (21/unb.) P
Grenke AG 17 (23/unb.) P
Grenke AG 19 (25/unb.) P
Hornbach Baumarkt AG 2019 (26/26) P

Infront ASA 2019 (23)*

Infront ASA 2021 (26)

K+S AG 2018 (24/24)*

Otto GmbH & Co KG 18 (25/unb.)* P

UBM Development AG 2021
(26/Und.)

UBM Development AG 2021 (26)

Vossloh AG 2021 (26) P
*Im Berichtszeitraum getilgt/endfallig/verkauft.

Family 30

W U U U U T T

T TV T T

Im Berichtszeitraum investierte der ,Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS” innerhalb des Li-
quiditatsportfolios in 18 Anleihen von 13 verschiedenen Emittenten. Zum Berichtsstichtag be-
finden sich noch 15 dieser Anleihen von elf verschiedenen Emittenten im Bestand.

Insgesamt 15 der eingesetzten Anleihen erfillten im Berichtszeitraum das vom Management
angestrebte Ziel, entweder im ,,DAXplus Family 30”-Index gelistet zu sein, eines der Top 500
Familienunternehmen in Deutschland zu sein oder ein emittiertes Gesamtanleihevolumen von
Uber 500 Mio. EUR aufzuweisen.

Die Anleihen , Austria Techn. & Systems” und , Infront ASA" erflllen die gesteckte Vorgabe nur
indirekt. Das Unternehmen Austria Techn. & Systems weist eine hohe Marktkapitalisierung von
Uber 1 Mrd. EUR auf und ist laut Fondsmanagement aufgrund der hoheren Liquiditat in der
Anleihe, grundséatzlich fur den Bestand des Liquiditatsportfolios geeignet. Ebenso verhalt es sich
mit der Infront ASA, welche durch die Ubernahme der vwd Group erheblich an Bekanntheits-
grad und somit auch an Liquiditdt gewonnen hat.

(18]
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4.4 Uberprufun g des Derivateeinsatzes

Dem aktuellen Verkaufsprospekt zufolge kann der , Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS" De-
rivategeschéafte zur Steigerung des Wertzuwachses und zur Absicherung verschiedener Anlagen
verwenden.

Im Berichtszeitraum wurden keine Derivate eingesetzt.

4.5 Uberprufung von Kosten und Gebiihren

Allgemeine Informationen zu den im ,Deutschen Mittelstandsanleinen FONDS" anfallenden
Kosten und Gebihren kénnen Punkt 3 (Kurziiberblick) bzw. dem Rechenschaftsbericht?, den
Wesentlichen Anlegerinformationen sowie dem Verkaufsprospekt des Fonds entnommen wer-
den.

4.5.1 Uberpriifung der Verwaltungs -, und Verwahrstellenvergiitung

Die Verwaltungsgesellschaft erhalt fir die Verwaltung des Fonds ein jéhrliches Entgelt von bis
zu 1,6 % (derzeit 1,1 %) bzw. 1,6 % (derzeit 1,5 %) p. a. fur die Anteilklasse | bzw. M, min-
destens jedoch 30.000 EUR je Anteilklasse, welches auf der Grundlage des durchschnittlichen
Nettofondsvermdgens ermittelt wird und vierteljahrlich nachtréglich abgerechnet wird. Diese
Vergltung beinhaltet auch etwaige Vergttungen fir die Zentralverwaltung und fir den Invest-
mentmanager/-berater.

Die Verwahrstelle erhélt ein jdhrliches Entgelt in Hohe von bis zu 0,15 % (derzeit 0,10 %) des
Nettofondsvermogens, mindestens jedoch 15.000 EUR pro angefangenes Kalenderjahr, das auf
Grundlage des durchschnittlichen Nettofondsvermdgens ermittelt und vierteljghrlich nachtrag-
lich abgerechnet wird.

Die Vorgaben hinsichtlich Verwaltungs - und Verwahrstellenvergitung gemaf Ver-
kaufsprospekt wurden im Berichtszeitrau m eingehalten.

4.5.2 Umgang mit Retrozessionen (Bestandsprovisionen/  “Kick-backs")

Laut Verkaufsprospekt flieBen der Verwaltungsgesellschaft keine Rickvergitungen der aus dem
Fondsvermégen an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergitungen und Aufwandser-
stattungen zu. Die Verwaltungsgesellschaft kann an Vermittler, zum Beispiel Kreditinstitute,
wiederkehrend — meist jahrlich — Vermittlungsentgelte als so genannte “Vermittlungsfolgepro-
visionen” gewahren.

Rucknahmeabschldge werden grundséatzlich nicht erhoben. Fur die M-Tranche kénnen von Fi-
nanzdienstleistungsinstituten einmalig bis zu 3 % erhoben werden. Manche Direktbanken oder
Vermittlungsportale verzichten auf die Berechnung des Ausgabeaufschlages. Bei Erwerb der M-
Tranche Uber einen Borsenplatz wird ein Ausgabeaufschlag grundsatzlich nicht berechnet. An-
statt dessen fallen die mit der Wertpapierorder verbundenen Kosten an. Fur die I-Tranche wer-
den in der Regel keine Ausgabeaufschlage erhoben, laut Verkaufsprospekt sind bis zu 3 %
maoglich.

2 Kosten und Gebiihren von Publikumsfonds werden grundséatzlich fur das jeweils vorangegangene Fonds-Geschaftsjahr
angegeben.

(19]
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4.6 Uberprufung der rechtzeitigen Verfuigbarkeit des Fonds und der
eingesetzten Produkte

Der Pramisse der ,rechtzeitigen Verflgbarkeit” des Investmentfonds wird vollumfanglich Rech-
nung getragen, sofern Anleger bewertungstéglich die Ricknahme von Anteilen verlangen kén-
nen. Die Verwaltungsgesellschaft ist, unbeschadet der Regelung in Artikel 6 Abs. 2 des Verwal-
tungsreglements3, berechtigt, fiir den Fonds die Berechnung des Anteilwertes sowie die Aus-
gabe, Riucknahme oder den Umtausch von Anteilen zeitweilig einzustellen, wenn und solange
Umstdnde vorliegen, die diese Einstellung erforderlich machen und wenn die Einstellung unter
Berlicksichtigung der Interessen der Anteilinhaber gerechtfertigt ist, insbesondere:

1. wahrend der Zeit, in welcher eine Borse oder ein anderer Markt, an dem ein wesentli-
cher Teil der Vermdgenswerte des Fonds amtlich notiert oder gehandelt wird, geschlos-
sen ist (auBer an gewdhnlichen Wochenenden oder Feiertagen) oder der Handel an
dieser Borse bzw. an dementsprechenden Markt ausgesetzt oder eingeschrankt wurde;

2. in Notlagen, wenn die Verwaltungsgesellschaft Gber Anlagen des Fonds nicht verfligen
kann oder es ihr unmoglich ist, den Gegenwert der Anlagekaufe oder -verkaufe frei zu
transferieren oder die Berechnung des Anteilwertes ordnungsgemaB durchzufihren.

FUr den Investmentfonds , Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS” traf im Berichtszeitraum kei-
nes der genannten Ereignisse zu, Anteile konnten bewertungstaglich bei der Fondsgesellschaft
bzw. der Verwahrstelle zurlickgegeben werden. Darlber hinaus waren alle im Investmentfonds
eingesetzten Wertpapiere borsentaglich handelbar.

Demnach wurde der Prami sse der ,rechtzeit
nung getragen.

3 Die Ausgabe von Anteilen erfolgt grundsatzlich an jedem im Verwaltungsreglement definierten Bewertungstag. Die
Verwaltungsgesellschaft kann fuir den Fonds jederzeit nach eigenem Ermessen einen Zeichnungsantrag zurlickweisen
oder die Ausgabe von Anteilen zeitweilig beschranken, aussetzen oder endgiltig einstellen, soweit dies im Interesse
der Gesamtheit der Anteilinhaber, zum Schutz der Verwaltungsgesellschaft, zum Schutz des Fonds, im Interesse der
Anlagepolitik oder im Fall der Gefahrdung der spezifischen Anlageziele des Fonds erforderlich erscheint. Aus den
gleichen Griinden behélt sich die Verwaltungsgesellschaft insbesondere das Recht vor, Zeichnungsantrage abzu-
lehnen, welche mit den Praktiken des ,Late Trading” und/oder ,Market Timing" verbunden sind oder deren Antrag-
steller der Anwendung dieser Praktiken verdachtig sind.

[20]
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4.7 Informationen zu den wesentlichen Managementaktivitdten
Fondsvermodgen nach Anlageklassen

Nachfolgende Grafik zeigt fir das Fondsvermégen die Entwicklung der Gewichtungen der An-
lageklassen im Berichtszeitraum (14-tdgige Datenbasis) und im Vergleich zum 30.06.2021:

Allokationsverlauf Fondsvermdégen

(01.07. bis 29.12.2021) Anlageklassen  30.06.21  29.12.21
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Im Berichtszeitraum wurde das Fondsvermogen tber Anleihen und Liquiditat angelegt. Die An-
leihequote, bestehend aus dem Kern- und Liquiditatsportfolio, schwankte im Berichtszeitraum
zwischen 90,1 % und 95,1 %. Durchschnittlich waren 92,1 % Uber Anleihen investiert. Dem-
entsprechend schwankte die Quote des Bankguthabens (inkl. Forderungen/Verbindlichkeiten)

zwischen 4,9 % und 9,9 %. Zum Berichtsstichtag per 29.12.2021 betrug die Quote des Bank-
guthabens (inkl. Forderungen und Verbindlichkeiten) 4,9 %.

(21]
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Anleihevermdgen nach Anleihesegmenten

Nachfolgende Grafik zeigt fur das Anleihevermdgen die Entwicklung der Gewichtungen am
Kern- bzw. Liquiditatsportfolio im Berichtszeitraum (14-tagige Datenbasis) und im Vergleich zum
30.06.2021:

Allokationsverlauf Anleihevermégen
(01.07. bis 29.12.2021) Anleihesegmente 30.06.21 29.12.21

Kernportfolio 80,9 % 78,6 %
Liquiditatsportfolio 19,1 % 21,4 %

100%

80%

60%

40%

Im Berichtszeitraum wurde der Anleihebestand ausschlieBlich Gber Einzelanleihen investiert.
Diese werden nach internen Kriterien dem Kernportfolio bzw. dem Liquiditatsportfolio zugeord-
net. Der Uberwiegende Anteil des Anleihevermdgens wurde im Berichtszeitraum Gber Anleihen
des Kernportfolios investiert, durchschnittlich 79,6 %.

Im Berichtszeitraum wurde der Anteil von Anleihen des Kernportfolios von 80,9 % (30.06.2021)
auf 78,6 % per Berichtsstichtag reduziert. Gleichzeitig wurde der Anteil von Anleihen des Liqui-
ditatsportfolios auf 21,4 % per 29.12.2021 erhdht.

Managementkommentar zu den  wesentlichen Managementaktivitdten und In  vest-
mententscheidungen im zweiten Halbjahr 2021:

ylm Berichtsmonat Juli hat der Butsche Mittelstandsanleihen FONDS eine vorzeitige Ruckzah-
lung der 3,25%-Anleihe der K+S Aktiengesellschaft (WKN A2NBE7) mit Laufzeit bis 2024 und
fur seine zum Umtausch eingereichte Metalcorp Grouwgnleihe mit Laufzeit bis 2022 (WKN
A19MDV) im Rahmen desaktuellen Umtauschangebotes in die heue Metalcorp Grougnleihe

mit Laufzeit bis 2026 (WKN A3KRAP) eine Zuteilung erhalten. Des Weiteren hat der Fonds die
5,25%-Anleihe der BK LC Lux Finco 1 S.a.r.l. (BIRKENSTOCK) mit Laufzeit bis 2029 (WKN
A3KQMZ) neu indas Portfolio aufgenommen.

Im Berichtsmonat August hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS fir seine Zeichnung bei
der AufstockungsEmission der 7,00%Anleihe der ACTAQUA GmbH mit Laufzeit bis 2025
(WKN A3H2TU) eine Zuteilung erhalten. Des Weiteren hder Fonds die Anleihe der Media and
Games Invest SE mit Laufzeit bis 2024 (WKN A283W1) im Rahmen der finalen Aufstockungs
Emission gezeichnet und eine Zuteilung erhalten.

Im Berichtsmonat September hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS die 4,0@%teihe
der Vossloh AG mit endloser Laufzeit (WKN A3H2VA) nens Portfolio aufgenommen. Des Wei-
teren hat der Fonds fir die 4,00%Anleihe der OTTO (GmbH & Co. KG) (WKN A2LQOB) mit
unbegrenzter Laufzeit eine vorzeitige Riickzahlung erhalten.

(22]
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Im Berichtsmonat Okober hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS von der 6,75%n-
leihe der PCC SE (WKN A13SH3) und der 7,008@leihe der Media and Games Invest SE (WKN
A2R4KF) eine Riickzahlung erhalten. Im Rahmen der Aufstockungsemission hat der Fonds die
6,00%-Anleihe der The Grounds Real Estate Development AG mit Laufzeit bis 2024 (WKN
A3H3FH) eine Zuteilung erhalten und die 10,75%Anleihe der 4finance S.A. (WKN A3KX4Q)
neu in das Liquiditatsportfolio aufgenommen. Des Weiteren wurde die Anleihe mit variabler
Verzinsung (3M EURIBOR +575 bps) der Infront ASA (WKN A2R1TL) vorzeitig zu 102,447%
zurlickgezahlt und fur die Zeichnung der neuen Anleihe mit variabler Verzinsung (3M EURIBOR
+425bps) der Infront ASA (ISIN NO0011130155) hat der Fonds eine Zuteilung erhalten

Im Berihitsmonat November hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS fiir seine Zeichnun-
gen der 6,00%-Anleihe der Neue Zahnradwerke Leipzig GmbH mit Laufzeit bis 2026 und der
4,75%-Anleihe der TEMPTON Personaldienstleistungen GmbH mit Laufzeit bis 2026 (WKN
A3MP7A) jeweils eine Zuteilung erhalten. Fur die 7,75%\nleihe der Photon Energy N.V. mit
Laufzeit bis 2022 (WKN A19MFH), die im Rahmen des aktuellen Umtauschangebotes zum Um-
tausch in den neuen 6,50%Green Bond der Photon Energy N.V. mit Laufzeit bis 2027 (WKN
A3KWKY) eingereicht wurde, erhielt der Fonds ebenfalls eine Zuteilung.

Im Berichtsmonat Dezember hat der Deutsche Mittelstandsanleinen FONDS keine Anderungen
am Portfolio vorgenommeno
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4.8 Analyse der Qualitat der eingesetzten  Einzelanleihen

Zum Berichtsstichtag wurden 95,1 % des Fondsvermégens Uber Einzelanleihen investiert. Diese
werden im Folgenden nach spezifischen Qualitdtsmerkmalen untersucht.

4.8.1 Sterne-Bewertung nach internem KFM -Scoring

Das hauseigene KFM-Scoring-Auswahl- und Analyseverfahren bewertet vielfaltige qualitative
und guantitative Kennzahlen und fasst diese zu einem Gesamturteil zusammen. Bei dem KFM-
Scoring handelt es sich um ein selbst entwickeltes umfassendes Auswahl- und Analyseverfahren
fir mittelstandische Unternehmen, welches sich an den speziellen Anforderungen fir Mittel-
standsanleihen orientiert. Die Ergebnisse aus der umfassenden Unternehmens- und Wertpapier-
analyse werden abschlieBend in einer Sterne-Bewertung zusammengefasst und Uber das soge-
nannte KFM-Barometer in den Markt kommuniziert. Dabei werden Bewertungen von 1 Stern
(inakzeptabel) bis zu 5 Sternen (duBerst attraktiv) in 0,5-Schritten vergeben. Dieses finale Ge-
samturteil des KFM-Scoring-Prozesses entsteht nicht aus einem rein rechnerischen Ergebnis der
beiden Analysen. Vielmehr handelt es sich um ein generelles Zusammenspiel der Unternehmens-
und der Wertpapieranalyse, in dem das Rendite-/Soliditatsprofil ausgedrickt wird. Anleihen mit
einer Bewertung von weniger als 3 Sternen erhalten von den Analysten keine Kaufempfehlung
fur den , Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS".

Das Anleihevermogen des Kernportfolios wies zum Berichtsstichtag folgende Bewertungsstruk-
tur auf:

Sterne-Bewertung
per 29.12.2021
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Zum Berichtsstichtag investierte der ,Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS” im Kernportfolio
Uberwiegend in Anleihen, die gemaB dem internen KFM-Score einen Wert zwischen 4 und 5
Sternen erhalten (58,6 %). Weitere 41,2 % besaBen einen Score zwischen 3 und 4 Sternen.
Eine Anleihe der SeniVita (0,2 %) wies einen Score von 0 auf.

Managementkommentar zu den Sterne -Bewertungen :

yNach Abschluss des Berichtsjahres stellte der Portfoliowert SeniVita Social Estate AG am
29.01.2021 Antrag auf Insolvenz. Fir die erstrangigrundpfandrechtlich besicherte Anleihe der
SeniVita Social Estate A@nd im Friihjahr 2020 eine Glaubigerversammlung statt, in der Rechts-
anwalt Gustav Meyer zu Schwabedissen zum gemeinsamen Glaubigervertreter gewéahlt wurde.
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Die rechtlichen Interessen des@&utsche Mittelstandsanleihen FONDS werden durch Herrn Meyer
zu Schwabedissen vertreten. Ziel ist es, den Schaden fir die Anleger aus der erstrangig grund-
pfandrechtlichen Absicherung auf den Immobilienbestanden der Sefita Real Estate als auch

Rpcsf | bimlrecl

Die Einzelanleihen wiesen zum Berichtsstichtag folgende Sektorallokation auf:

Sektorallokation

per 29.12.2021
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Verteilung nach Sektoren, Restlaufzeiten, Kupon und Endfalligkeitsrendite
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Demnach war der Einzelanleihebestand zum Berichtsstichtag Uber elf Sektoren verteilt. Im Ver-
gleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts (30.06.2021) verzeichnete der Sektor Logistik die
groBte Zunahme (+5,5 Prozentpunkte), wahrend sich der Anteil des Sektors Immobilien prozen-
tual am starksten reduzierte (-4,9 Prozentpunkte).
Insgesamt 50,4 % der Anleihen waren zum Berichtsstichtag den drei Sektoren Immobilien, In-

dustrie und Logistik zuzuordnen.

Das Anleihevermdgen wies zum Berichtsstichtag folgende Restlaufzeitstruktur auf:

Restlaufzeitstruktur

per 29.12.2021
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Zum Berichtsstichtag wiesen die Einzelanleihen jeweils eine Restlaufzeit zwischen 0,1 und 11,1
Jahren auf. Die durchschnittliche Restlaufzeit aller Anleihen lag zum Berichtsstichtag bei 3,3 Jah-
ren. Im Vergleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts (30.06.2021: 3,2 Jahre) hat sich die
durchschnittliche Restlaufzeit kaum verandert.

Zum Berichtsstichtag wiesen die Einzelanleihen folgende Kuponstruktur auf:

Kuponstruktur

per 29.12.2021
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Zum Berichtsstichtag lag der durchschnittliche Kupon aller Anleihen bei 6,3 %, der Kupon der
Anleihen des Kernportfolios bei 6,6 % und der der Anleihen des Liquiditatsportfolios bei 5,2 %.
Im Vergleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts (30.06.2021: 6,1 %) hat sich der durch-
schnittliche Kupon aller Anleihen kaum veréndert.

Der minimale Kupon einer Anleihe lag zum Berichtsstichtag bei 3,1 % (Liquiditatsportfolio; Im-
mobilien; 2,2 % des Anleihevermdgens), der maximale Kupon einer Einzelanleihe bei 11,3 %
(Liquiditatsportfolio; Finanzdienstleister; 1,7 % des Anleihevermdgens). Insgesamt 21,9 % des
Anleihevermogens wiesen einen Kupon = 8 % auf.

Managementkommentar bzgl. Anleihen mit hohem Kupon gré3er gleich 8 %:
yMittelstandsanleihen weisen Ublicherweise héherginskupons auf als klassische Industrieii
hen. Dies hat mehrere GrindeZum einen ist das Emissionsvolumen eines mittelstandischen
Emittenten in der Regel eher gering (zwischen 5 und 100 Mio. Euro) und die Anleihe dadurch
eher illiquider. Hierfurwirdvol bcl Gl tcgr mpcl cglc yGjjgosgbgr "1
ren sind die Emittenten aus dem Mittelstand oftmals am Kapitalmarkt recht unbekannt und
mussen einen héheren Kupon bieten, um die Eintrittsbarriere als neue Adresse auf den Kapital-
markt zu Uberwinden. Wenn die Anleihe aufgrund der Struktur dem wirtschaftlichen Eigenka-
pital zugerechnet werden darf (z.B. bei Hybridanleihen), erhalt der Investor einen zusétzlichen
Zinsaufschlag. Daruber hinaus ist das Bonitétsrisiko der Emittenten aufgrund fehlemdxterner
Ratings fur Investoren zumeist schwer einschéatzbar. Vor diesem Hintergrund hat es sich die KFM
Deutsche Mittelstand AG mit dem von ihr initiierten Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS
zum Ziel gesetzt, anhand des auf Emissionen mittelstandiseh&nternehmen spezialisierten
Analyseverfahrens KFMscoring fiir die FondsAnleger die Anleihen herauszufiltern, die tber ein
attraktives Chancer/Soliditatsprofil verfliigen und die Ergebnisse des KFBIcoring Uber die so
genannten KFMBarometer in leicht vestéandlicher Form zusammenzufassen und zu verdoffent-
lichend
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Zum Berichtsstichtag wiesen die Einzelanleihen folgende Renditeverteilung auf:

Endfalligkeitsrendite
per 29.12.2021
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Die durchschnittliche Endfélligkeitsrendite betrug zum Berichtsstichtag 7,6 % (30.06.2021:
7,2 %). Der Gberwiegende Anteil der eingesetzten Anleihen wies Renditen zwischen 4,0 % und
10,0 % auf, insgesamt 65,1 % des Anleihevermdgens.

Die Endfalligkeitsrenditen der 77 Anleihen im Kernportfolio schwankten zwischen 0,0 % und
274,5 %, wahrend die 15 Anleihen des Liquiditatsportfolios Endfalligkeitsrenditen zwischen
0,0 % und 10,7 % aufwiesen.

Sechs Anleihen wiesen zum Berichtsstichtag Renditen von Uber 19 % auf, insgesamt 1,2 % des
Anleihevermdgens. Dieser Anteil ist im Vergleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts
(30.06.2021: 6,6 %) um 5,4 Prozentpunkte gesunken.

Managementkommentar zu  gegeniber dem Kalenderjahr 2020 gesunkenen, insge-
samt aber weiterhin erhéhten Endfalligkeitsrenditen:

yDie weiterhin steigende Unsicherheit in den Markten per Dezember 2021 spiegelt sich derzeit
in den steigenden Renditen im Zuge der Spreadusweitung an den Anleihemarkten wider. Der
Grund dafur liegt im Wesentlichen an der Sorge einer Zinssteigung seitedsr Zentralbanken,
als Reaktion auf das weiter steigende Preisniveau. Des Weiteren sorgt die neue Cordfaaiante
"Omikron" weiter fur Aufsehen und nahrt dadurch die Sorge eines weiteren Lockdowns, der
einen starken Einfluss auf die wirtschaftliche Entwitkng haben wiirde. Zu unterscleiden ist an
der Stelle auf welcher Basis die Rendite berechnet wird. Nimmt man die Bérsenkurse der Anlei-
hen, welche sich teils stark vom Kurs am OFMarkt unterscheiden, ist die Rendite im Bereich
der Mittelstandsanleihen alshéher zu betrachten als wirklich realisierbar ware. Der Grof3teil der
Handelsaktivitat institutioneller Investoren findet au3erhalb der Borsen stattdie Preisbildung
an den Borsen vermittelt aufgrund der geringen gehandelten Voluma im Bereich fur Mittel-
standsanleihen, erfahrungsgemaf eine solide Einschatzung privater Anleger zu der jeweiligen
Anleihe.d

(27]



Rodl & Partner

4.8.3 Emissionsvolumen, platziertes Volumen und investierter Anteil

Nachfolgende Tabelle verdichtet die Informationen im Hinblick auf das Emissionsvolumen der
Einzelanleihen zum Berichtsstichtag, unterschieden nach dem Anteil des Kern- und Liquiditats-
portfolios am Anleihevermdgen:

Emissionsvolumen Kernportfolio Liquiditf?it s e e
portfolio gesamt

0 bis < 25 Mio. EUR 9,6 % 9,6 %

25 bis < 50 Mio. EUR 21,7 % 21,7 %

50 bis < 100 Mio. EUR 23,5 % 22 % 25,6 %

100 bis < 250 Mio. EUR 13,9 % 7.9 % 21,8 %

250 bis < 500 Mio. EUR 10,0 % 11,4 % 214 %

Gesamt 78,6 % 21,4 % 100,0 %

Zum Berichtsstichtag waren 78,6 % des Anleihevermdgens tber Anleihen im Kernportfolio in-
vestiert. Weitere 21,4 % lagen in Anleihen im Liquiditatsportfolio. Die im Liquiditatsportfolio
eingesetzten Anleihen wiesen tendenziell ein hdheres Emissionsvolumen auf, das durchschnitt-
liche Emissionsvolumen dieser Anleihen betrug 239,9 Mio. EUR. Die im Kernportfolio eingesetz-
ten Anleihen wiesen ein deutlich niedrigeres durchschnittliches Emissionsvolumen in Héhe von
89,5 Mio. EUR auf.

Managementkommentar bzgl. des tatséchlich platzier  ten Volumens sowie der Bérsen-
notierung der Anleihen:

yFur 794 % der zum Berichtsstichtag eingesetzten Einzelanleihen entsprach das Emissionsvolu-
men dem letztendlich ausstehenden Volumen. Fir 26 % der Anleihen weicht das platzierte
Volumen vom Emissionsvolumen ab bzw. lagen zum Berichtsstichtag keine Informationeor.

Alle Anleihen, die sich zum Berichtsstichtag im Portfolio befanden, sind bdrsennotiert. Titel,
welche nicht bérsennotiert sind, wurden nicht in den Fonds aufgenommen.

Nachfolgende Tabelle verdichtet die Informationen im Hinblick auf den im , Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS” investierten Anteil am Emissionsvolumen der Einzelanleihen zum Be-
richtsstichtag, unterschieden nach dem Anteil des Kern- und Liquiditatsportfolios am Anleihe-
vermogen:

Investierter Anteil am Anleihevermdgen

Kernportfolio Liquiditatsportfolio

Emissionsvolumen
0 % bis 10 % 78,6 % 21,4 % 100,0 %

gesamt

Gesamt 78,6 % 21,4 % 100,0 %

Fir alle eingesetzten Anleihen lag der im Fonds investierte Anteil am jeweiligen Emissionsvolu-
men zum Berichtsstichtag bei 10 % oder darunter.
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4.8.4 Ausfallwahrscheinlichkeit

Die Ausfallwahrscheinlichkeit (,,probability of default (PD)") bezeichnet die Wahrscheinlichkeit
des Eintritts eines Ausfalls (i.d.R. Insolvenz) fiir einen bestimmten Zeitraum. Aussagen Uber die
Ausfallwahrscheinlichkeit eines Titels werden von der externen Ratingagentur Creditreform Ra-
ting AG bezogen, die anhand standardisierter und aufsichtsrechtlich gepriifter Kriterien die Aus-
fallwahrscheinlichkeit (PD) des Emittenten errechnet.

Am 06.12.2021 wurde das Sekundarinsolvenzverfahren der Eyemaxx Real Estate AG eréffnet.
Zu weiteren Ausfallen einzelner Anleihen kam es nicht im Berichtszeitraum. Nachfolgende Ta-
belle verdichtet die Informationen im Hinblick auf die einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit der
eingesetzten Einzelanleihen zum Berichtsstichtag:

1-jahrige Ausfall - Anteil am Anteil am Anleihevermégen
wahrscheinlichkeit Kernportfolio Liquiditatsportfolio gesamt
0,0 % bis<0,5 % 7.7 % 8,4 % 16,1 %
0,5 % bis < 1,0 % 13,8 % 1.7 % 15,5 %
1,0% bis<15 % 51 % 7,0 % 121 %
1,5% bis<2,0 % 0,2 % 32 % 34 %
2,0%bis<2,5 % 3,7 % 3,7%
2,5 % bis <5,0 % 35,1 % 35,1 %
groRRer als 5,0 % 7.8 % 1,1 % 8,9 %
ohne Angabe 52 % 52 %

Gesamt

Zum Berichtsstichtag investierte der , Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS" in 92 Einzelanlei-
hen (davon: 77 Kernportfolio; 15 Liquiditatsportfolio). Fir sechs Einzelanleihen bzw. 5,2 % des
Anleihevermdgens lagen zum Berichtsstichtag keine Informationen Uber die Ausfallwahrschein-
lichkeit vor.

Die Anleihen des Liquiditatsportfolios wiesen, mit einer Ausnahme, Ausfallwahrscheinlichkeiten
zwischen 0,1 % und 2,0 % auf. Eine Anleihe der , Infront ASA”, 1,1 % des Anleihevermd&gens,
wies eine Ausfallwahrscheinlichkeit in Hohe von 16,7 % auf.

Die Anleihen des Kernportfolios wiesen Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen 0,2 % und 8,9 %
auf.

Managementkommentar bzgl. einjahriger Ausfallwahrscheinlichkeit en:

yFir 5,2 % der Anleihen lagen zum Berichtsstichtag keine Ausfallwahrscheinlichkeiten vor, da
es sich entweder um Projektgesellschaften oder um Finanzdienstleistungsinstitute handéit,

die die Creditreform Rating AG keine Ausfallwahrscheinlichkeiten zur Verfigung stellt. Die er-
hohte Ausfallwahrscheinlichkeit der Infront ASA liegt im Wesentlichen an einer Ubernahmeie

das Unternehmen im Zuge der Wachstumsstrategie durchgefuhrt habes Weiteren hat im De-
zember des Berichtszeitraumes die Emittentin Eyemaxx Real Estate AG Insolvenz angemeldet.
Zwei Wochen spater hat das Landgericht Korneuburg ein weiteres Verfahren in diesem Zusam-
menhang eroffnet, auch die VST Building Technologiesett in ein Sanierungsverfahren ohne
Eigenverwaltung. Im Zuge der Glaubigerversammlung der Eyemaxx Real Estate AG wurde ein
gemeinsamer Vertreter bestimmt. Die Forderungen des Deutschen Mittelstandsanleihen Fonds
gegeniber der Emittentin wurden ordnungsgem®& angemeldetd
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4.8.5 Nachranganleihen

Zum Berichtsstichtag befanden sich zwdlf nachrangige Unternehmensanleihen im Fondsbe-
stand; zusammen 13,2 % des Fondsvermégens bzw. 13,9 % des Anleihevermdgens. Nachran-
gige Anleihen werden im Insolvenzfall erst dann bedient, wenn die Anspriiche der Glaubiger
nicht-nachrangiger bzw. erstrangiger Anleihen befriedigt wurden. Folglich missen Anleger von
Nachranganleihen im Insolvenzfall mit hdheren Verlusten, ggf. sogar mit dem Totalverlust rech-
nen. Im Gegenzug sind Nachranganleihen mit einer hdheren Verzinsung ausgestattet.

Nachfolgende Tabelle zeigt die zum Berichtsstichtag investierten Nachranganleihen:
Einjahrige
Ausfallswahr-
scheinlichkeit

Anleihetyp

Kupon

Segment Restlaufzeit

Hybridanleihe 5,50 %

X51555774014  Porr AG 17/unbefr. Kernportfolio 0,1 Jahre 8.1 v
XS2113662063  Porr AG 20/unbefr, Hybridanleihe 5,38 % 6.1 %
Kernportfolio 3,2 Jahre
X52408013709  Porr AG 21/unbefr. "K'fr’;'gjrr;'glhlg 47,'7510511;/:(; 6,1 %
DEOOOA3H2VA6  Vossloh AG 21/unbefr. quﬂf&;ﬁigf;&gho 4‘,"20%;/:6 1.7 %
X51695284114  BayWa AG 17/unbefr. Liqﬂﬁ;gﬁgfgtﬂg“o O‘,1182J5a e 1,2 %
XS1721410725  AT&S 17/unbefr. quﬂﬁ;gﬁggg&@ O‘,1§7J5a o 11 %
T I L N
XS2087647645  GRENKE AG 19/unbefr. Liqﬂiy(;’i;gdtzgfmg“o ;gi;/;’e 0.3 %
X51262884171  GRENKE AG 15/unbefr. quﬂﬁ;gﬁgf;&gho 07,'33J3a;fe 0.3 %
XS1689189501  GRENKE AG 17/unbefr. Liqﬂ{&;gﬁgfg&gno 17"30?(,3;/?6 0,3 %
NO0011037327  Multitude SE 21/unbefr. Eﬁ?;‘;’jg'gﬁg 45?'69&;/;? 0,2 %

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in zwdlf nachrangige Anleihen von acht Emittenten.
Bei den Anleihen handelte es sich um Hybridanleihen (vgl. Glossar) mit Kupons zwischen 3,25 %
und 8,90 %. Acht dieser Anleihen wurden dem Liquiditatsportfolio zugewiesen.

Die einjdhrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten der nachrangigen Anleihen betrugen zwischen
0,2 % und 6,1 %.
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Nachfolgende Tabelle zeigt neben dem Volumen die durchschnittlichen Werte flr Restlaufzeit,
Kupon und Rendite der nachrangigen und nicht-nachrangigen Anleihen zum Berichtsstichtag:

Nachrangig Nicht -nachrangig
Anzahl 12 80
Volumen 26.341.500 € 162.856.533 €
% am Anleihe vermdgen 13,9 % 86,1 %
@ Restlaufzeit 2,5 Jahre 3,3 Jahre
& Kupon 5.8 % 6,4 %
@ Rendite 3,6 % 8,0 %

Demnach wurden zum Berichtsstichtag zwolf nachrangige Anleihen und 80 nicht-nachrangige
Anleihen eingesetzt. Insgesamt waren zum Stichtag 26,3 Mio. EUR bzw. 13,9 % des Anleihe-
volumens in nachrangige Papiere investiert.

Die nachrangigen Anleihen wiesen zum Stichtag eine durchschnittliche Restlaufzeit von 2,5 Jah-
ren, einen durchschnittlichen Kupon in Héhe von 5,8 % und eine mittlere Rendite von 3,6 %
auf.

Die nicht-nachrangigen Anleihen wiesen dagegen eine durchschnittliche Restlaufzeit von 3,3
Jahren, einen durchschnittlichen Kupon von 6,4 % und eine durchschnittliche Rendite in Hohe
von 8,0 % auf.

Managementkommentar bzgl. Nachranganleihen:

yNachranganleihen gewéhren den Investoren in der Regel einen héheren Zinskupon. Dartber
hinaus sind bei Hybridanleihen in der RegelallOptionen vorgesehen welche in den meisten
Fallen als Falligkeit betrachtet werden kannkir den Deutschen Mittelstandsanleihen®NDS
werden ausschlieRBlich Hybridanleihen von Emittenten ausgewahlt, die sich am Kapitalmarkt
etabliert haben. Nur dann, wenn sich aus dem KFMscoring in der Unternehmensanalyse eine
Uberdurchschnittliche Bonitat messen lasst, ist eine Hybridanleihe fur das Portfolio geeigdet.

4.8.6 Besicherungen

Nachfolgende Tabelle verdichtet die Informationen zur Besicherung der nicht-nachrangigen An-
leihen:

(teil -)besichert unbesichert

Anzahl 21 59
Volumen 49.743.845 € 113.112.689 €
% am Anleihevermdgen 26,3 % 59,8 %

Zum Berichtsstichtag investierte der , Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS" 86,1 % seines An-
leihevermdgens in 80 nicht-nachrangige Anleihen. Hiervon wiesen 26,3 % zum Berichtsstichtag
eine (Teil-)Besicherung durch den Emittenten auf. 59,8 % wiesen keine besondere Besicherung
auf.
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4.9 Informationen Uber die Prifung von Nachhaltigkeit srisiken des
Portfolios

Die KFM Deutsche Mittelstand AG hat die Ratinggesellschaft imug | rating beauftragt, das Port-
folio des , Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS" einmal jghrlich nach definierten Nachhaltig-
keitskriterien zu bewerten. Dazu wurde letztmalig per 17.12.2021 das Portfolio des Fonds ana-
lysiert und bewertet.

Zur Bewertung der Nachhaltigkeit der im Portfolio enthaltenen Titel wurden die Unternehmen
in insgesamt drei Bereichen untersucht und bewertet:

Bereich Kriterien

Kontroversen

>

Kontroverse Waffen (Entwicklung, Produktion, Wartung)

>0 % Umsatz

Waffen & Militarguter (Produktion, Dienstleistungen) > 5 % Umsatz
Tabak (Produktion) > 5 % Umsatz

Kernenergie (Erzeugung, Vertrieb) > 5 % Umsatz

Kraftwerkskohle (Abbau, Stromerzeugung aus Kohle) > 0 % Umsatz
Fracking, Olsande/Olschiefer > 0 % Umsatz

Kontroverse
Geschaftsfelder

> > > >

Umweltzerstorung
Menschenrechtsverletzungen
Arbeitsrechtsverletzungen
Korruption und Bestechung

ESGPerformance

Unternehmensfiihrung

A Anreizsysteme

A Kontrolle

A Nachhaltigkeitsstrategie
A Umwelt

Nachhaltige A Klimaschutz

Unternehmensfiihrung A Selbstverpflichtung und Umweltmanagementsystem

A Inanspruchnahme natirlicher Ressourcen

A Arbeitsplatz

A Arbeitnehmerrechte

A Qualifizierung

A Lieferkettenmanagement

A Produkte, die:

A zum Klimaschutz oder der Energiewende beitragen

dem Schutz der Okosysteme dienen

der Gesundheitsforderung dienen

oder/und die Nachhaltigkeit bei Infrastrukturprojekten sicherstellen

Kontroverses
Geschéftsgebaren

> > > >

>

Nachhaltige
Produkte und
Dienstleistungen

> > > >
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Auf Grundlage des Portfolios per 30.09.2021 ,Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS” wur-
den 69 Emittenten in den vier definierten Bereichen analysiert.

Laut Prufvermerk von imug | rating  wird das Portfolio (Kern - und Liquiditéatsportfolio)
des ,Deutschen Mittelstandsanlei hen FONDS*®
Nachhaltigkeitskriterien als neutral bis positiv klassifiziert, weist keine wesentlichen
ESGRIisiken auf und ist somit fir  nachhaltigkeitsorientierte Anleger geeignet.

Weiterhin stellt imug | rating fest:

- yKeines der 69 untersuchten Unternehmen ist in schwerwiegende Verstol3e gegen in-
ternational anerkannte Nachhaltigkeitskonventionen involviert

- Von den insgesamt 69 untersuchen Emittenten werden 33 als nachhaltigkeitspositiv
klassifiziert; davon 20 als positiv, flnf als sehr positiv und acht als exzellent.

- Fur die 35 neutral bewerteten Unternehmen heil3t das, dass diese zwar keinen explizit
positiven Nachhaltigkeitsbeitrag erbringen, jedoch auch explizit nicht in kontroversen
Geschéftsfeldern tatig sind oder schwerwiegende bzw. systematische Kontroversen
aufweisen und damit die fur den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS definierten
Ausschlusskriteria einhalten.

- Lediglich ein Unternehmen (Eurofins Scientific) ist mit einem Warnhinweis versehen
(orange), da das Unternehmen Tierversuche als Dienstleistung anbietet und somit in
einem kontroversen Geschéftsfeld agiert. Der Wertanteil dieses Unternehmensl&uft
sich auf 1,44 Prozent [30.09.2021]6

- Der Recherchezeitraum fur die Analyse und Bewertung der Portfolio-Unternehmen er-
streckte sich vom 01.10.2021 bis zum 01.12.2021.

Die Analysten der KFM Deutsche Mittelstand AG erganzen mit dem imug | rating sinnvoll das
KFM-Scoring und beriicksichtigen bei der qualitativen Analyse der Emittenten relevante Nach-
haltigkeitsindikatoren, die eine materielle Auswirkung auf die Performance einer Finanzanlage
haben kénnen.

(33]
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4.10 Analyse der Rendite - und Risikostruktur

Der Fonds verfligt zum Berichtsstichtag Uber zwei Anteilklassen, eine flr (Semi-)Institutionelle
Investoren mit einer Mindestanlagesumme in Hohe von 500.000 EUR und eine fiir Privatanleger
ohne Mindestanlage. Die beiden Anteilklassen unterscheiden sich im Bereich der Kosten und
Geblhren, was wiederum Auswirkungen auf die Rendite-/Risikostruktur hat. Sofern nicht an-
derweitig benannt, beziehen sich die nachfolgenden Angaben auf die institutionelle Anteilklasse
| des Fonds.

4.10.1 Rendite, Ausschittungen und Kapitalflussrechnung

Rendite des Fonds und des Vergleichsindex im Berichtszeitraum

Nachfolgende Grafik zeigt die Rendite (BVI-Methode; vgl. Glossar) der Anteilklasse | des ,Deut-
schen Mittelstandsanleihnen FONDS” fir den Berichtszeitraum im Vergleich zum Vergleichsindex
.GBC Mittelstandsanleihen Index”:

BVI-Wertentwicklung im Berichtszeitraum
(01.07. bis 29.12.2021)
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Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS | = GBC Mittelstandsanleihen Index

Fir den Berichtszeitraum wies die Anteilklasse | des ,, Deutschen Mittelstandsanleinen FONDS"
zum Berichtsstichtag eine Rendite in Hohe von -5,1 % aus. Der Vergleichsindex ,, GBC Mittel-
standsanleihen Index” wies im selben Zeitraum eine Rendite in Hohe von -2,8 % auf.

Managementkommentar zur Rendite im Berichtszeitraum

yBei einem Vergleich mit einer synthetischen Benchmark, sprich einer Benchmark, die keine re-
alen Investitionen tatigt, sollte die Liquiditat des entsprechenden Marktsegmentes bei der Be-
trachtung bzw. dem Vergleich keinesfalls vernachlassigt werden. Im Bereich der Mittelstands-
anleihen findet man sich in der Regel, im Vergleich zu groRen Industrieanleihen oder gar dem
Handel mit Aktien grol3er Unternehmen, in einem Segment mit, im Vergleich, reduzierter Liqui-
ditat wieder. Wahrend innerhalb einer (synthetischen) Benchmark, ein Bestandteil (z.B. eine An-
leihe) zu jederzeit aus der weiteren Berechnung herausgenommen bzw. hinzugefiigt werden
kann, muss ein real investierendes Finanzprodukt (z.B. ein Fonds) immer erst furairtatigen-
des Geschéft eine entsprechende Gegenpartei finden. Dies kann wahrend turbulenter
Marktphasen, in der sich die Handelbarkeit (Liquiditét) einer Anleihe verschlechtert, immer auch
zu einer Differenz zwischen dem Produkt und der Benchmark fihrenml Falle der Benchmark,
eine eher unrealistischen Bewegung, da hier kein realer Kaufer bzw. Verkaufer gefunden wer-
den muss 9o
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Rendite des Fonds und des Vergleichsindex seit Auflegung

Nachfolgende Grafik zeigt die Rendite (BVI-Methode; vgl. Glossar) der Anteilklasse | des ,Deut-
schen Mittelstandsanleihen FONDS"” seit Auflage (27.01.2014) im Vergleich zum Vergleichsin-
dex ,, GBC Mittelstandsanleihen Index”:

BVI-Wertentwicklung seit Auflage
(27.01.2014 bis 29.12.2021)

PTANT AT ARAT QAT AT NS QT RT PR AQAT QAT AT QTN AT
Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS | ——— GBC Mittelstandsanleihen Index

Seit Auflage bis zum Berichtsstichtag (27.01.2014 bis 29.12.2021) erzielte der Fonds eine posi-
tive Rendite in H&he von 25,7 % bzw. von 3,2 % p. a. Im selben Zeitraum wies der Vergleichs-
index , GBC Mittelstandsanleihen Index” eine Rendite in Hohe von 28,0 % bzw. 3,5 % p. a.
aus.

Ausschittungen

Der , Deutsche Mittelstandsanleinen FONDS"” nimmt einmal jéhrlich, jeweils im Mérz eines Jah-
res, eine Ausschlttung aus den ordentlichen Zinsertragen abzgl. Aufwendungen vor. Nachfol-
gende Tabelle zeigt die Ausschittungen je Fondsanteil fur die Anteilsklasse | des , Deutschen
Mittelstandsanleihen FONDS" seit Auflage am 27.01.2014:

Geschéfts- Tag Ausschittung
jahr der Ausschittung in EUR / in % je Fondsanteil)
2020 23.03.2021 2,36 EUR 5.1 %
2019 23.03.2020 2,30 EUR 6,1 %
2018 22.03.2019 2,40 EUR 5,0 %
2017 26.03.2018 2,45 EUR 5,0 %
2016 24.03.2017 2,33 EUR 4,7 %
2015 24.03.2016 2,46 EUR 5,0 %
2014* 24.02.2015 2,00 EUR 4,0 %

* Rumpfgeschaftsjahr

Der jéhrliche Ausschittungsbetrag der Anteilklasse | des Fonds schwankte seit Auflage
(27.01.2014) zwischen 2,00 EUR je Fondsanteil (Rumpfgeschéaftsjahr 2014) und 2,46 EUR (Ge-
schaftsjahr 2015). Bezogen auf den jeweiligen Anteilwert am Tag der Ausschiittung ergeben
sich Ausschittungsrenditen zwischen 4,0 % und 6,1 % je Fondsanteil.
Die letzte Ausschittung fur das Geschaftsjahr 2020 erfolgte am 23.03.2021 in Héhe von 5,1 %
je Fondsanteil (2,36 EUR bei einem Anteilwert in Hohe von 45,99 EUR).

(35]
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Kapitalflussrechnung je Geschéftsjahr

Nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Fondsvermdgens fir die Summe der Anteilklas-
sen | und M des , Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS” fr die vergangenen vier Geschéfts-
jahre:

01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021

Angaben in EUR ~31.12.2018 ~31.12.2019 ~31.12.2020 —29.12.2021

Anfangswert 63.175.745,62  106.926.877,79  204.741.251,31 199.474.469,83

Geschaftsjahr

- Ausschittung/ Steuer-

abschlag fiir Vorjahr -2.971.723,41 -5.278.485,31 -8.462.449,74 -

+/- MittelflUsse

(inkl. Ertragsausgleich) 46.527.876,84 93.773.568,76 11.109.470,73 -

+/- Anlageergebnis
des Geschaftsjahres 194.978,74 9.319.290,07 -7.913.802,47 -

Endwert 106.926.877,79  204.741.251,31  199.474.469,83 198.859.146.83

Geschéftsjahr

Vermogensentwicklung

. i 43.751.132,17 97.811.373,52 -5.266.781,48 -615.323,00
im Geschaftsjahr

In den vergangenen vier abgeschlossenen Geschéaftsjahren ist das Fondsvermdgen um etwa
135,7 Mio. EUR auf 198,9 Mio. EUR gestiegen.

Im vergangenen Geschaftsjahr 2021 ist das Fondsvermdgen um etwa 0,6 Mio. EUR auf 198,9
Mio. EUR gesunken. Der Jahresbericht, aus welchem die Einzelwerte flr die durchgefiihrte Aus-
schittung sowie Mittelzuflisse durch Anteilkdufe/-verkaufe und das Anlageergebnis hervorge-
hen, ist zum Zeitpunkt der Berichterstellung noch nicht veréffentlicht.

4 Ausschittungen flieBen grundsatzlich im Folgejahr des erwirtschafteten Ertrages. Im Jahr 2017 floss dementsprechend
die Ausschittung fir das Geschéftsjahr 2016.

(36]
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4.10.2 Risikomessung

Volatilitat

Das Risikomaf3 ,Volatilitat” (vgl. auch Glossar) ist das in der Investmentwelt am weitesten ver-
breitete RisikomaB. Die Volatilitat ist eine mathematische GroBe, die als MaBzahl fur das Risiko
einer Anlage herangezogen wird und gibt als Kennzahl die Schwankungsintensitat des Anteil-
preises innerhalb einer bestimmten Periode an. Je héher die Volatilitdt, desto chancen-, aber
auch risikoreicher kann eine Investition sein.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Volatilitat (12 Monats-Zeitraum; tagliche diskrete Rendite; per
Stichprobenverfahren) der Anteilklasse | des , Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS" jeweils
zu den Monatsultimos im Berichtszeitraum:

Volatilitat (12 Monats -Zeitraum)
Monatsultimo im Berichtszeitraum
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Die Volatilitat (12 Monats-Zeitraum) fur die Anteilklasse | schwankte im Berichtszeitraum jeweils
zu den Monatsultimos zwischen 3,36 % (30.06.2021) und 3,79 % (29.12.2021).
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Sharpe Ratio

Das RisikomaB ,Sharpe Ratio” (vgl. auch Glossar) gibt die Uberschussrendite eines Fonds ge-
geniber einer (risikolosen) Geldanlage unter Beriicksichtigung der Volatilitdt des Fonds an. Eine
Sharpe Ratio von Uber 1 zeigt an, dass gegeniber der risikolosen Geldmarktanlage eine Mehr-
rendite erwirtschaftet wurde. Des Weiteren sagt eine Ratio von Uber 1 aus, dass das Gbernom-
mene Risiko des Fonds im Vergleich zur erzielten Rendite relativ gering war.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Sharpe Ratio Volatilitat (12 Monats-Zeitraum; tagliche diskrete
Rendite; per Stichprobenverfahren) der Anteilklasse | des , Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS" jeweils zu den Monatsultimos im Berichtszeitraum:

Sharpe Ratio (12 Monats -Zeitraum)
Monatsultimo im Berichtszeitraum
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Die Sharpe Ratio (12 Monats-Zeitraum) fir die Anteilklasse | schwankte im Berichtszeitraum
jeweils zu den Monatsultimos zwischen 0,21 (29.12.2021) und 2,89 (30.06.2021).

Managementkommentar zur Abnahme  Sharpe Ratios im Berichtszeitraum :

yAnhand der Entwicklung der SharpeRatio kann durchaus der Verlauf der Coron®andemie
abgelesen werden im Verlauf des Jahres 2021 kamen die steigenden Konsumentenpreise und
damit auch die Zinssteigerungg-antasien auf Ebene des Fonds zum Tragen, sowie dinsolvenz
der Eyemaxx Real Estate AG. Durch eine sich zuspitzende Lage im Ukrainischen Grenzgebiet
keimen weitere Unsicherheiten auf, dies I6st(e) aufgrund der Berechnungsweise der Sharpe
Ratio einen besonderen Effekt aus. Bei der Berechnung wird die @ntgchaftete Rendite eines
Finanzproduktes mit der Entwicklung eines "risikolosen" Zinssatzes ins Verhaltnis gesetzt, meist
auch unter Verwendung einer Staatsanleihe mit exzellenter Bonitat wie die der Bundesrepublik
Deutschland. Aufgrund dessen, dass diBundesanleihe in Zeiten erhdhter Unsicherheit vermehrt
von Investoren gesucht wird, kommt hier ein gegenlaufiger Effekt zum Tragenwahrend Anle-

ger sich vermehrt aus den Unternehmensanleihen zuriickziehen und in die Bundesanleihe ein-
steigen, wird die Sharg-Ratio als Kennzahl doppelt getrofferd
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Modified Duration

Das Risikomal3 ,Modified Duration” (vgl. auch Glossar) ist eine Kennzahl zur Zinssensitivitat
einer Anleihe. Die Modified Duration gibt eine Aussage Uber die prozentuale Kursveranderung
einer Anleihe bzw. eines Fonds bei einer Marktzinsverdnderung von 100 Basispunkten bzw.
1,0 %.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Modified Duration der Anteilklasse | des , Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS" seit Auflage (27.01.2014) jeweils bis zu den Monatsultimos im Berichts-
zeitraum:

Modified Duration
Monatsultimo im Berichtszeitraum
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Die Modified Duration seit Auflage fir die Anteilklasse | schwankte jeweils bis zu den Monatsul-
timos im Berichtszeitraum zwischen 1,93 % (30.06.2021; 29.10.2021) und 2,21 %
(29.12.2021). Eine Marktzinsveranderung von 1,0 % hatte im Berichtszeitraum somit zu einer
maximalen Kursveranderung von 2,21 % gefihrt.
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Maximum Drawdown

Der Maximum Drawdown (vgl. auch Glossar) entspricht dem maximalen unrealisierten kumu-
lierten Verlust innerhalb einer betrachteten Drawdown Periode, der dadurch entstanden ware,
wenn der Investor zum schlechtesten Zeitpunkt (Hochstkurs bzw. Beginn der Drawdown Peri-
ode) investiert und zum schlechtesten Zeitpunkt (Tiefstkurs) innerhalb dieser Periode verkauft
hatte. Eine Drawdown Periode dauert jeweils vom Zeitpunkt des letzten Hochstkurses bis zum
Zeitpunkt, an dem der Kurs diesen Wert wieder erreicht. Der Zeitpunkt des Maximum
Drawdown liegt innerhalb dieses Zeitfensters.

Die nachfolgende Grafik zeigt den unrealisierten Maximum Drawdown des , Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS” seit Auflage im Vergleich zum Vergleichsindex ,, GBC Mittelstandsanlei-
hen Index”:

Maximum Drawdown
(27.01.2014 bis 29.12.2021)

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS | = GBC Mittelstandsanleihen Index

Der Maximum Drawdown im Berichtszeitraum betrug -6,3 % (11.10. bis 23.12.2021).

Seit Auflage der Anteilklasse | (27.01.2014) des , Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS” be-
trug der Maximum Drawdown -23,3 %. Dieser Maximum Drawdown errechnete sich flr den
Zeitraum 21.02. bis 19.03.2020, und wurde am 20.01.2021 wieder egalisiert. Im Vergleich dazu
wies der Vergleichsindex , GBC Mittelstandanleihen Index” mit -29,3 % einen um 6,0 Prozent-
punkte hdheren Maximum Drawdown auf.

Managementkommentar zu m Kursriickgang im Mérz 2020 :

YyEpsl b d¥%p bgcgc qggel gdgi _| rcl -Pangeqip Verlisahtd ec u _

Unsicherheit an den Kapitalméarkten.Bei Investitionen in Unternehmensanleihen wird darauf
abgezielt, am Ende der Laufzeit das dem Eménten zur Verfigung gestellte Kapital zuriickzu-
erhalten und wahrend der Laufzeit mit Zinszahlungen kompensiert zu werden. Durch die Unsi-
cherheit an den Kapitalmarkten im Zuge der Coron&andemie sank das Vertrauen der Markt-
teilnehmer, dass die Anleihen am Bde der Laufzeit zuriickgezahlt werden kénnen. Die dadurch
entstandenen Kursrickgénge waren voriibergehender Natur; die Kurse haben sich zwischen-
zeitlich deutlich erholtd
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5 Disclaimer

Rodl & Partner GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Wealth, Reporting & Controlling (WRC)
Kranhaus 1, Im Zollhafen 18
50678 Koln

Telefon: +49 (221) 94 99 09-600
Telefax: +49 (221) 94 99 09-900
Internet: www.roed|.de

Mit dem Transparenzbericht bestatigt die Rodl & Partner GmbH, Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, Steuerberatungsgesellschaft, dass der ,Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS” erwei-
terte Transparenz- und Informationsanforderungen erfullt, die weit Gber die gesetzlichen Re-
porting-Instrumente hinausgehen. Die R6d| & Partner GmbH schliet jede Haftung far die Rich-
tigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der enthaltenen Informationen und geduBerten Meinun-
gen zur Ganze aus. Die in dem jeweiligen Dokument enthaltenen Angaben sind nicht verbind-
lich. Insbesondere stellt der Transparenzbericht keinen (Emissions-) Prospekt, kein Angebot und
keine Empfehlung fir eine Vermdgens- bzw. Investmentfondsanlage dar. Alle dargestellten
Kennzahlen und Backtestdaten betreffen in der Vergangenheit realisierte Geschaftsvorfalle und
lassen keine Rickschllsse auf die zukiinftige Entwicklung des betroffenen Investmentfonds zu.
Anleger und Anlageinteressierte missen sich der Anlagerisiken bewusst sein, einschlieBlich des
Risikos, den investierten Betrag vollstandig zu verlieren.

Soweit in diesem Bericht enthaltene Daten von Dritten stammen, Gbernimmt Rodl & Partner fir
die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr, auch wenn
Rodl & Partner nur solche Daten verwendet, die Rddl & Partner als zuverlassig erachtet.

Copyright: Alle Rechte vorbehalten. Die Informationen des Transparenzberichts sind fur Rodl &
Partner urheberrechtlich geschitzt und dirfen nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden. Rodl
& Partner ist nicht verantwortlich fir etwaige Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung
der Daten entstehen.
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6 Glossar

BVI — Die BVI-Methode berechnet, bezogen auf einen Investmentfonds, dessen Rendite auf
Grundlage der Anteilwerte zu Beginn und zum Ende des Berechnungszeitraums unter Einbezie-
hung aller vorgenommenen Ausschittungen und Abzug aller inneren Kosten. Ausgabeauf-
schldage und Verwahr-/Depotkosten werden nicht berlcksichtigt, da diese kundenindividuell,
also in unterschiedlicher Hohe, anfallen.

Derivat e — Finanzinstrumente, deren Preise sich nach den Kursen bzw. Preiserwartungen an-
derer Finanzanlagen (Basiswert) richten. Derivate kénnen sowohl zu Absicherungs- als auch zu
Investitionszwecken eingesetzt werden.

Duration - Die Duration beschreibt die Bindungsdauer von angelegtem Kapital in festverzinsli-
chen Wertpapieren oder in Wertpapiervermdgen. Zu Zwecken der Risikosteuerung kann die
Duration durch den Einsatz von Absicherungspositionen - unter anderem durch Short-ETFs oder
derivativen Instrumenten - reduziert werden.

Future — Unbedingtes, borsengehandeltes Termingeschaft auf einen zugrunde liegenden Ba-
siswert (zum Beispiel Bundes-/Staatsanleihe; Aktienindex). Der Erwerber eines Futures ist dazu
verpflichtet je nach Ausgestaltung, den zugrunde liegenden Basiswert zu einem festgelegten,
zukUnftigen Zeitpunkt zu einem vordefinierten Preis zu liefern (verkaufen) bzw. zu kaufen. (vgl.
Derivate )

Investment Grade - Investment Grade entspricht einem Rating von mindestens BBB- gemal
der Rating Definitionen der Ratingagentur Standard & Poor’s oder einem vergleichbaren Rating.
Im Investment Grade-Bereich befinden sich Anleihen mit héchsten bis mittleren Bonitatsnoten
(Rating). (vgl. Ratingagentur )

Kupon - Ein Kupon (auch Coupon) bezeichnet den Zinsschein festverzinslicher Wertpapiere,
der die vereinbarte Verzinsung angibt und zur Vereinnahmung dieser berechtigt.

Maximum Drawdown — Das Risikomal3 ,, Maximum Drawdown” gibt den maximalen Wert-
verlust einer Kapitalanlage in Prozent an, den ein Anleger innerhalb eines Betrachtungszeit-
raums hatte erleiden kénnen, wenn die Kapitalanlage zu einem Hoéchststand (Kurshoch) gekauft
und zum darauffolgenden Tiefststand (Kurstief) verkauft worden ware.

Recovery Quote - Die Recovery Quote, deutsch Erldsquote/Realisierungsquote, beschreibt den
Teil von Anleihen, der bei Ausfall des Anleiheschuldners einschlieBlich der Verwertung von Kre-
ditsicherheiten (voraussichtlich) eingetrieben werden kann.

Retrozessionen — Retrozessionen bezeichnen Entgelte (Provisionen oder ,Kick backs”) zu
Gunsten von Vertriebsstellen. Retrozessionen werden von Produktanbietern bezahlt, beispiels-
weise von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft an einen Vermégensverwalter oder eine Bank,
die das Produkt an Anleger verkaufen.

Transparenz -Bestatigung — Die Transparenz-Bestatigung, ausgestellt von Roédl & Partner als
unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft, zertifiziert die Informationstiefe die ein Fondsini-
tiator oder eine Kapitalverwaltungsgesellschaft gegeniber seinen Anlegern pflegt. Gewahrt
etwa ein Fondsmanager dem Anleger ausfuhrliche Einsicht in die Anlage- und Managementpo-
litik des Investmentfonds — unter anderem Zuverlassigkeit in der Umsetzung der Anlagerichtli-
nien, Information Uber eingesetzte Produkte, Information Gber die Anlagestruktur des Fonds
und die Anlageklassen, Information Gber die Kosten und Gebihren, Informationen Uber anle-
gerorientierte Rendite-/Risikokennzahlen und Informationen Uber regelkonforme Umsetzung
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des Managementkonzepts — so wird dem Fondsmanager fiir den zertifizierten Investmentfonds
ein Transparenz-Label ausgestellt.

Value at Risk — Das Risikomal3 ,, Wert im Risiko” oder Englisch , Value at Risk” gibt den pro-
zentualen Wert des Verlustes eines Fonds/Portfolios an, welcher mit einer bestimmten Wahr-
scheinlichkeit innerhalb eines bestimmten Zeitraums nicht Gberschritten wird. Flr die Berech-
nung des Value at Risk werden die historischen Marktpreisdnderungen der Einzelbestande direkt
zur Bewertung des aktuellen Fondsvermégens herangezogen und in mogliche zuklnftige Wer-
tanderungen umgerechnet (Monte-Carlo-Simulation). Aus der daraus ermittelten Verteilungs-
funktion wird der Value at Risk ermittelt.

Volatilitat - Die Volatilitat ist das in der Investmentwelt am weitesten verbreitete Risikomal.
Sie berechnet die Schwankungsbreite eines Kursverlaufs und spiegelt die annualisierte Stan-
dardabweichung der taglichen Renditen wider. Je hoher die Standardabweichung desto risiko-
aber auch chancenreicher kann eine Investition sein.
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7 Abklrzungsverzeichnis

AG Aktiengesellschaft

BGH Bundesgerichtshof

bzw. beziehungsweise

ca. circa

CAGR Wachstum des Unternehmens anhand Steigerung der Umsatzerldse
DAX Deutscher Aktienindex

EUR Euro

ex exklusive

EZB Européische Zentralbank

GBP Britische Pfund

GICS Global Industry Classification Standard

GmbH Gesellschaft mit beschrénkter Haftung

IBRD International Bank for Reconstruction and Development
ISIN International Securities Identification Number
Mrd. Milliarde

MSCI Morgan Stanley Capital International

p. a. per annum

PD Ausfallwahrscheinlichkeit (probability of default)
REXP Deutscher Rentenindex (Performanceindex)

S&P Standard & Poor’s

UN United Nations

ushD Us-Dollar

VaR Value at Risk

vgl. vergleiche

WKN Wertpapierkennnummer

WPO Wirtschaftspriferordnung

z. B. Zum Beispiel
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Anhang — Anlagekonzept, Investmentprozess und Interview

1. Anlageziele, Anlagepolitik und Vermégensgegenstande

GemaB Verkaufsprospekt wird eine Renditeentwicklung in Hohe von drei Prozentpunkten Gber
der Rendite von flnfjghrigen Bundesobligationen angestrebt. Um dieses Ziel zu erreichen, in-
vestiert der , Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS™ vornehmlich in ausgewahlte Anleihen von
Unternehmen des deutschen Mittelstands. Investments in Mittelstandsanleihen erfolgen auf der
Basis des hauseigenen KFM-Scoring Auswahl- und Analyseverfahrens.

Mittelstandische Unternehmen werden flir den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS gemaR
Prospekt mit folgenden Kriterien definiert: Umsatz kleiner 1. Mrd. Euro oder Familien- bzw.
Inhabergefihrt oder ,,DAXplus Family 30”-Index oder TOP-500 Familienunternehmen.

Ein weiterer wesentlicher Erfolgsfaktor fir den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS — neben
der sorgfaltigen Auswahl und der tiglichen Uberwachung der Investments — ist die Nachhaltig-

keit der Ertrage.

Der , Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS” ist aufgeteilt in ein Kern- und Liquiditatsportfolio:

Liquiditdtsportfolio (25 %) Kernportfolio (75 %)

Das Kernportfolio nimmt in der Regel bis zu 75 % des Gesamtportfolios ein und umfasst Gber-
wiegend festverzinsliche Wertpapiere mittelstandischer Unternehmen mit einem Emissionsvolu-
men von unter 500 Mio. Euro. Erganzt wird das Kernportfolio durch ein Liquiditatsportfolio,
welches bis zu 25 % umfasst. Das Liquiditatsportfolio erhdht den Handlungsspielraum des
Fondsmanagements, so dass jederzeit ausreichend Liquiditat vorhanden ist, um gewlnschte
Ruckzahlungen durchfiihren zu kénnen. Innerhalb des Liquiditatsportfolios werden bdrsenno-
tierte festverzinsliche Wertpapiere mit einem hohen Handelsvolumen erworben, die nach Még-
lichkeit entweder als Familienunternehmen im Index ,DAXplus Family 30" gelistet sind, den
deutschen TOP-500 Familienunternehmen angehéren oder bei denen das Emissionsvolumen
den Betrag von 500 Mio. Euro Ubersteigt.

2. Investmentprozess

Bei dem , Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS" handelt es sich um einen aktiv gemanagten
Rentenfonds, welcher in verzinsliche Wertpapiere von mittelstandischen Unternehmen inves-
tiert. Die Auswahl der Unternehmensanleihen erfolgt aus ca. 39.000 Emissionen deutscher Emit-
tenten in EUR. Nach der ersten Selektionsebene verbleibt ein Gesamtuniversum von etwa 4.900
einzelnen Emissionen mit einem Gesamt-Emissionsvolumen von rund 452 Mrd. EUR. (Stand:
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29.12.2021). Das hauseigene KFM-Scoring-Verfahren bewertet vielfaltige qualitative und quan-
titative Kennzahlen und fasst diese zu einem Gesamturteil zusammen.

Bei dem KFM-Scoring handelt es sich um ein hauseigenes umfassendes Analyse- und Auswahl-
verfahren fir mittelstandische Unternehmen, welches sich an den speziellen Anforderungen fur
Mittelstandsanleihen orientiert. Das KFM-Scoring umfasst insgesamt vier einzelne Schritte und
berlcksichtigt neben Ublichen Zahlen, Daten und Fakten z. B. auch mdégliche stille Reserven der
mittelstandischen Unternehmen sowie Planzahlen.

1. Unternehmensanalyse
2. Wertpapieranalyse

3. Konsolidierung der Scoring Ergebnisse

4. Monitoring

1. Unternehmensanalyse

Kommt eine Unternehmensanleihe in die engere Auswahl, beginnt ein mehrstufiger Scoring-
Prozess bei dem sowohl quantitative als auch qualitative Kriterien herangezogen werden. Nach-
folgende Grafik zeigt sowohl die quantitativen als auch die qualitativen Kategorien, welche bei
der Unternehmensanalyse wiederum mit einzelnen bewertbaren Kriterien hinterlegt sind:

Quantitative - Zinszahlungs Wert der
Gewichtung / 10 % /10 10 % /10 10 % 710 10 % /10 10 % /10 o

Qualitative ) Qualitat des
b KN | 20 % /20 Pkt || 10 % 710 Pkt || 20 % 720 Pkt 50 % / 50 Pkt.
Max. Score

Innerhalb des KFM-Scoring-Prozesses werden insgesamt fiinf quantitative Kategorien sowie drei
qualitative Kategorien bewertet, die Bewertung kann hierbei zwischen 1 bis 10 liegen. Anhand
ihrer relativen Bedeutung wird dieser Wert mit dem Faktor 1 (10 %), 1,5 (15 %) oder 2 (20 %)
multipliziert. Als Ergebnis schwankt die Gewichtung der einzelnen Kriterien zwischen 10 % und
20 %, also 10 bis 20 maximalen Punkten je Kategorie. So kdnnen insgesamt bis zu 100 Pkt.
Uber die verschiedenen quantitativen und qualitativen Kriterien im Bereich Unternehmensana-
lyse erworben werden. Ab einer Gesamtpunktzahl von 50,0 Punkten gilt ein Unternehmen
grundsatzlich als investierbar. Die quantitativen und qualitativen Kriterien werden mit jeweils
50 % gewichtet.

Als Partner bei der Aufarbeitung und Lieferung essenzieller Bilanzkennziffernblécke sowie der
Ausfallwahrscheinlichkeit (quantitative Kriterien) dient die Creditreform Rating AG.
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Innerhalb der quantitativen Kriterien werden Punkte wie Bonitdt, Wachstum, Zinszahlungsfa-
higkeit, aber auch Ertrag und Wert der Assets beurteilt. Innerhalb der Kategorie ,,Bonitat” wird
beispielsweise die Kreditwirdigkeit des Unternehmens geprift. Dies erfolgt vorrangig anhand
der Eigenkapitalquote, der Cash Flow-GréBen, des Liquiditatsbestandes, sowie anhand eines
externen Bilanz-Ratings einer Ratingagentur, die anhand standardisierter und aufsichtsrechtlich
geprifter Kriterien die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) des Emittenten errechnet.

Unter dem Punkt Wachstum wird beispielsweise das organische und anorganische Wachstum
des Unternehmens anhand der Steigerung der Umsatzerlése (CAGR) und der EBITDA-Betrage
im historischen Vergleich skizziert.

Innerhalb der qualitativen Kriterien, mit einem Maximal Score von insgesamt 50 Punkten, geht
das KFM-Scoring-Verfahren auf die Markstellung des Unternehmens, die Branche, die Qualitat
des Managements und Nachhaltigkeitskriterien ein.

Seit Anfang 2019 werden diese Analysen durch imug | rating unterstitzt. Im Fokus dieser Be-
trachtung stehen neben den ESG-Kriterien, der Einsatzgrad umweltfreundlicher Werkstoffe wie
auch die Effizienz des Energieeinsatzes.

Unter der Kategorie Marktstellung wird zudem u.a. festgestellt, welchen (Welt-)Marktanteil das
jeweilige Unternehmen besitzt. GréBen wie Lohnkosten, Fertigungsmethoden oder Standorte
stellen hierbei wichtige Faktoren dar. Ebenso sind hohe bzw. niedrige Markteintrittsbarrieren
fir potentielle Wettbewerber von groBer Bedeutung.

Innerhalb der Kategorie Branche wird die generelle Attraktivitdt der Branche im Vergleich zu
anderen Branchen ermittelt. Gleichzeitig werden Unternehmen welche in den Tatigkeitsfeldern
Produktion von Waffen, Tabak oder Spirituosen agieren generell ausgeschlossen (Ausschlusskri-
terien). AuBerdem werden Themen wie ressourcenschonende Produktion oder gute Geschafts-
beziehungen positiv gewertet (Qualitatskriterien).

Ein weiterer Punkt ist die Qualitdt des Managements. Hierzu zéhlen u.a. die Kriterien Zugeho-
rigkeit der FUhrungskraft zum Unternehmen bzw. die generelle Erfahrung und Expertise des
Managements, sowie die Managementkompetenzen in Bezug auf das Management eines aus-
gewogenen Spannungsverhaltnisses zwischen Okonomie, Okologie und sozialer Verantwor-
tung.

2. Wertpapieranalyse

Die Wertpapieranalyse folgt einer dhnlichen Vorgehensweise wie die Unternehmensanalyse.
Hier werden sieben Oberkategorien mit Kriterien hinterlegt und entsprechend ihrer Bedeutung
mit einer definierten Gewichtung in das Scoring des Wertpapiers einbezogen. Die maximal zu
erreichende Punktzahl ist ebenfalls 100 Punkte. Nachfolgende Grafik zeigt die einzelnen Krite-
rien sowie die dazugehdrigen Gewichtungen innerhalb des Wertpapier Scoring-Verfahrens:

Laufzeit, Qualitat
. Zinstermine, Sicherheiten, A e Handels- —eniliB der Gesell-
Kategorien inste i aktuelle Markt- des cler schafter-
Kiindigungs- Rating F— entwicklun, volumen Emittent: Emissions
méglichkeiten 9 mittenten baglaitung struktur
Kernportfolio Gewichtung / 10 % 5% 35% 20% 15 % 5% 5% 5% 100 %
= Max. Score 10 Pkt. 5 Pkt. 35 Pkt. 20 Pkt. 15 Pkt. 5 Pkt. 5 Pkt. 5 Pkt. 100 Pkt.
Liquiditits Gewichtung / 10 % 5% 10 % 20 % 40 % 10 % entfllt 5% 100 %
portfolio Max. Score 10 Pkt. 5 Pkt. 10 Pkt. 20 Pkt. 40 Pkt. 10 Pkt. 5 Pkt. 100 Pkt.

Innerhalb der Wertpapieranalyse wird zwischen Anleihen des Kernportfolios und Anleihen des
Liquiditatsportfolios unterschieden. Je nach Zugehorigkeit werden die einzelnen Bewertungs-
Kriterien unterschiedlich gewichtet.
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Bei Titeln des Kernportfolios wird das Kriterium Kurs und aktuelle Rendite mit 35 % am starksten
gewichtet. Innerhalb des Liquiditatsportfolios wird das Handelsvolumen (Liquiditat) mit 40 %
am starksten gewichtet.

Hervorzuheben ist auBerdem, dass bei Hybrid-Anleihen und tief nachrangigen Anleihen ein ge-
nereller Punkt-Abzug von 10 Punkten vorgenommen wird, um dem erhohten Risiko aus dem
Wertpapier Rechnung zu tragen.

3. Konsolidierung

Im dritten Schritt werden die Scoring Ergebnisse aus Schritt 1 (Unternehmensanalyse) und Schritt
2 (Wertpapieranalyse) zusammengefasst. Die Anlageentscheidung erfolgt im Anschluss nach
den Regeln der nachfolgend dargestellten Entscheidungsmatrix:

Unternehmensanalyse: Unternehmensanalyse: Unternehmensanalyse:
> 50 Punkte 30-50 Punkte < 30 Punkte

Anleiheanalyse: Kaufempfehlung anhand .

> 50 Punkte RauiemphiiN individueller Kriterien Keine Kaufempfehlung
Anleiheanalyse: Kaufempfehlung anhand . .

30-50 Punkte individueller Kriterien Keine Kaufempfehlung Keine Kaufempfehlung
Anleiheanalyse: - . .

<30 Punktye Keine Kaufempfehlung Keine Kaufempfehlung Keine Kaufempfehlung

Lediglich Unternehmen bzw. Wertpapiere, welche in beiden Analyseschritten einen Score von
mehr als 50 Punkten erzielen, erhalten eine konkrete Kaufempfehlung.

Wenn einer der beiden Scores einen Wert zwischen 30 und 50 Punkten zeigt, der andere Wert
aber Uber 50 Punkten liegt, kann dennoch eine Kaufempfehlung anhand individueller Kriterien
erfolgen. Bei einer Unternehmensanalyse mit einem Scoring-Ergebnis von unter 50 Punkten ist
in der Regel davon auszugehen, dass die Anleihe nicht gekauft wird. Liefert z. B. eine Ergebnis-
vorausschaurechnung die Wahrscheinlichkeit einer mittelfristigen Verbesserung des Scoring-Er-
gebnisses, kann ein Emittent unter Umstanden auch bei einer Punktzahl von weniger als 50
Punkten eine Kaufempfehlung erhalten. Bei der Wertpapieranalyse sind solche individuellen Kri-
terien z. B. das Handelsvolumen an der Borse. Bei einem ersten Kapitalmarktauftritt eines Emit-
tenten muss dieses mit 0 bewertet werden, was in der Regel zu einem Score von unter 50
Punkten im Bereich der Wertpapieranalyse fihrt. Die Analysten kénnen auf Basis ihrer Erfahrun-
gen eine zukunftsgerichtete Aussage darlber treffen, wie sich das Handelsvolumen an der Bérse
entwickeln wird. So kann in besonderen Fallen eine Anleihe mit einem Scoring Ergebnis von
weniger als 50 Punkten in der Wertpapieranalyse dennoch eine Kaufempfehlung erhalten.

Sollten beide Werte einen Score unter 50 Punkten ausweisen, werden die Anleihen nicht in das
Anlageuniversum aufgenommen.

Die Ergebnisse aus den beiden Analysen werden abschlieBend in leicht verstandlicher Form in
den Markt kommuniziert. Dies geschieht mit einem sogenannten KFM-Barometer, das in einer
Sterne-Bewertung die Ergebnisse aus der Unternehmens- und der Wertpapieranalyse zusam-
menfasst. Dabei werden Bewertungen von 1 Stern (inakzeptabel) bis zu 5 Sternen (duBerst at-
traktiv) vergeben. Dieses finale Gesamturteil des KFM-Scoring-Prozesses entsteht nicht aus ei-
nem rein rechnerischen Ergebnis der beiden Analysen. Vielmehr handelt es sich um ein generel-
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les Zusammenspiel der Unternehmens- und der Wertpapieranalyse, in dem das Rendite-/Solidi-
tatsprofil ausgedriickt wird. Anleihen mit einer Bewertung von weniger als 3 Sternen erhalten
von den Analysten keine Kaufempfehlung fir den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS.

Nach der Konsolidierung der Scoring-Ergebnisse kénnen die Anleihen mit Kaufempfehlung in
das Portfolio gekauft werden. Dabei wird versucht, die Anleihen bereits bei der Emission zu
kaufen. Opportunitdten kénnen aber auch wahrend der Laufzeit genutzt werden. So kénnen
bestehende Positionen aufgestockt oder auch neue Positionen in den Fonds aufgenommen wer-
den, wenn sich attraktive Einstiegsmdglichkeiten ergeben.

Die im Portfolio enthaltenen Titel sollen nach dem Kauf generell bis zum Laufzeitenende gehal-
ten werden. Das KFM-Scoring zielt darauf ab, bereits bei Emissionen zu beurteilen, ob die Zins-
und Tilgungszahlungen bis zum Ende bedient werden kdnnen. Sollte sich im Rahmen des Mo-
nitorings eine Anderung in der Bewertung einer Anleihe ergeben, kénnen Anleihen jedoch auch
wahrend der Laufzeit verauBBert werden.

4. Monitoring

Wahrend der Haltedauer erfolgt auf Seiten der Wertpapieranalyse eine fortlaufende, tagliche
Analyse der Anleihen auf Basis des Kursverlaufs sowie diverser Finanzmarktinformationen. Zeit-
gleich erfolgt auf Seiten der Unternehmensanalyse eine fortlaufende Uberwachung der einzel-
nen Unternehmen auf Basis von Geschaftsberichten, Ratingberichten, Gesprachen mit der Ge-
schaftsfihrung, Analystentreffen oder z. B. Unternehmensprésentationen.
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3. Interview mit dem Fonds -Initiator KFM Deutsche Mittelstand AG
(Aktualisierter Stand: 29.12.2021)

1) Erlautern Sie uns bitte kurz die Anlagephilosophie Ihres Fonds.

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS investiert vornehmlich in ausgewahlte Anleihen von
Unternehmen des deutschen Mittelstands. Kernstlick der Fondsauswahl ist das umfassende
KFM-Scoring-Verfahren, das fiir den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS entwickelt wurde.
Damit werden die Mittelstandsanleihen herausgefiltert, die ein attraktives Rendite-/Soliditats-
profil aufweisen. Ziel des Fonds ist es, die Bonitatsrisiken durch eine sorgfaltige Auswahl und
eine breite Streuung zu reduzieren und fir die Fondsanleger eine nachhaltige jahrliche Aus-
schittung zu erwirtschaften.

2) Warum Mittelstandsanleihen? Wo sehen Sie Vorteile gegentber Anleihen von
GroR3-/Industrieunternehmen, insbesondere im aktuellen Niedrigzinsumfeld.

Wir stellen fest, dass in den letzten Jahren bei Staatsanleihen oder den groBen Industrieanleihen
die Marktmechanismen durch die Zinspolitik und die Ankaufprogramme der Europaischen Zent-
ralbank auBer Kraft gesetzt worden sind. Die Zinskupons und Renditen solcher Anleihen befin-
den sich deutlich unter der Inflationsrate. Bei ausgewahlten Mittelstandsanleihen finden wir
hingegen Zinssatze, bei denen das Kreditrisiko angemessen bezahlt wird.

Ein breit gestreutes Portfolio ausgesuchter Mittelstandsanleihen liefert einem Investor folglich
mit einer hohen Wahrscheinlichkeit nachhaltige reale Strukturbeitrage fir sein Rentenportfolio.

3) Wie beurteilen Sie das Risiko von Mittelstandsanleihen im Vergleich zu den Anlei-
hen von GroBunternehmen ?

Zunachst muss festgestellt werden, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit bei mittelstandischen Un-
ternehmen gesunken ist und die Eigenkapitalquote sich in den vergangenen Jahren deutlich
verbessert hat. Die Bonitat aller mittelstandischen Unternehmen hat sich - unter dem Strich be-
trachtet - deutlich verbessert. Das zeigen auch die Analysen der DZ-Bank und des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes. Aus unserer Sicht ist dies ein weiterer Grund, sich mit Mittel-
standsanleihen sorgfaltig auseinanderzusetzen. Insbesondere bei den Cross-Over-Kandidaten,
bei denen eine Bonitatsverbesserung greifbar ist. Da kommt es auf einen detaillierten Blick auf
das Geschaftsmodell, den betriebswirtschaftlichen Cash-Flow und andere wichtige Kennziffern
aus der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung an.

Umgekehrt stellt sich jedoch die Frage, ob Anleihen, die sich im Investmentgrade befinden, mit
einem Zinssatz bzw. einer durchschnittlichen Rendite von 1,71 % und teilweise deutlich niedri-
ger, wirklich das eingegangene Risiko angemessen bezahlen. Wir sehen bei Anleihen, die so
niedrig rentieren, das gréBere Risiko. Die gezahlten Zinsen decken vor Steuern und Kosten nicht
die laufende Inflationsrate. Der Zinspuffer auf diesen Anleihen ist zu gering, als dass der Investor
sein Anleiheportfolio unter dem Aspekt der Risikovorsorge fur etwaige Kursverluste oder Aus-
falle vorsorgend steuern kénnte.

4) Waren Sie schon einmal mit Ausféllen bzw. Insolvenzen  konfrontiert? Wie viele der
seit Fondsauflage investierten Unternehmen sind insolvent gegangen?

Seit Auflage des Fonds hat es unter den Uber 230 im Zeitablauf fir das Portfolio erworbenen
Emissionen lediglich vier Teilausfélle gegeben, wobei der Ausfall der VST Building Technologies
im Zusammenhang zur Eyemaxx Real Estate AG steht. Darlber hinaus waren die Anleihe der
GEWA 5 to 1 GmbH & Co. KG, sowie die SeniVita Social Estate AG betroffen.
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5) Die Auswahl der einzelnen Anleihen erfolgt auf Basis lhres hauseigenen KFM-
Scoring -Verfahren. Kénnen Sie uns kurz einige Vorteile dieses Verfahrens auch ge-
genilber anderen Methoden nennen?

Das KFM-Scoring wurde speziell fir die Analyse und Auswahl von Anleihen in den Mittelstands-
segmenten entwickelt und zielt auf die Identifizierung mittelstandischer Emittenten mit einem
attraktiven Chancen-/Soliditatsprofil. Im KFM-Scoring nehmen die Analysten im Gegensatz zu
anderen Akteuren im Markt die Sichtweise eines , Kreditbankers” ein. Wir betrachten anders
als rein ratingbasierte Portfolioansatze auch kleinere hochattraktive ,,Hidden Champions”, die
— teilweise Uber Generationen hinweg - sehr hoch-margige Nischen besetzen und dabei natur-
gemaB noch nicht in den Fokus klassischer Ratingagenturen oder anderer Researchproduzenten
gerlckt sind.

Wir betrachten diese Unternehmen mit einer in die Zukunft gerichteten Cash-Flow-orientierten
Analysemethodik und entdecken dabei regelmaBig regelrechte ,Renditeperlen” fir unser Port-
folio. Dabei ist das KFM-Scoring darauf ausgerichtet, sogenannte Cross-Over-Kandidaten zu
identifizieren. Es handelt sich dabei um Emittenten, bei denen eine Bonitatsverbesserung erwar-
tet wird.
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4, Konjunkturelle Entwicklung im Berichtzeitraum
(2. Halbjahr 2021)

Juli 2021: Zum Ende des 2. Quartals finden wir uns in einer sich weiter erholenden wirtschaftli-
chen Situation wieder; besonders der Sektor der Dienstleistungen konnte sein Geschaft wieder
weitestgehend aufnehmen. Auf der anderen Seite wirken sich in Teilen des produzierenden
Gewerbes die Lieferengpasse fir Vorprodukte negativ auf die Entwicklung aus. Die Produktion
hatte ja bereits im Mai einen Ruickschlag aufgrund der Versorgungsengpésse bei Halbleitern fiir
die Automobil-Branche erleiden missen. Im Einzelhandel haben sich die Umsatze im Mai wieder
steigern kdnnen und der Ausblick fir die kommenden Monate ist in Anbetracht des aktuell
glinstigeren Pandemieverlaufs durchaus positiv zu werten.

August 2021: Der Aufschwung der Weltkonjunktur schwéchte sich zuletzt etwas ab. Zwar stei-
gen die Industrieproduktion und das Welthandelsvolumen weiter an, der zusammengesetzte
Einkaufsmanagerindex von J. P. Morgan/IHS Markit sank im August jedoch um 3,2 Punkte auf
52,6 Punkte und bewegt sich somit nur noch leicht oberhalb der Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Dienstleister duBerten sich hierbei deutlich verhaltener vor dem Hintergrund der zu-
nehmenden Verbreitung der Delta-Variante des Coronavirus. Dies spiegelt sich auch in den deut-
lich ricklaufigen Ifo Geschaftserwartungen im Einzelhandel wider.

September 2021: Der Ausblick fur die Industriekonjunktur hat sich trotz hoher Nachfrage weiter
eingetrlbt, da sich die bestehenden Lieferengpéasse bei Vorprodukten und Rohstoffen weiter
verfestigten. Zwar konnte die Automobilindustrie ihren Aussto3 wieder steigern, die Bereiche
Maschinenbau, elektrische Ausrlstungen, Datenverarbeitungsgerdte und Metallerzeugnisse
meldeten aber zum Teil deutliche Rlickgange.

Oktober 2021: Weiterhin bestehende Lieferengpéasse bei Vorprodukten und Rohstoffen sorgen
weiter fir Produktionsbeschréankungen. Der Sektor der Dienstleistung kann seine Erholung wei-
ter fortsetzen; u.a. dies sorgte fur ein sich verbessertes Geschaftsklima. Im Zeitraum Januar 21
— Oktober 21 fanden 14% weniger Unternehmensinsolvenzen statt als im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum.

November 2021: Die Lage in der Industrie zeigte nach schwachelnden Monaten wieder eine
Erholung der Situation. Die Inflationsrate lag im Oktober mit 4,5% bereits auf einem hohem
Niveau, steigerte sich im November weiter auf 5,2%. Bereits seit Beginn des Jahres konnte man
eine hohere Inflation beobachten, dies hauptsachlich auch wegen der Sonderfaktoren. Zur Jah-
resmitte konnten wir einen sprunghaften Anstieg der Inflation, aufgrund eines Basiseffektes
beobachten — die Senkung der Umsatzsteuersdtze. Die Umsatze im Einzelhandel konnten im
November erneut zulegen und Ubertrafen sogar das Vorkrisen-Niveau von Februar 2020. Schat-
zung des Statistischen Bundesamtes nach, erzielte der Einzelhandel im Jahr 2021 einen neuen
Rekordumsatz.

Dezember 2021: Im Monat Dezember haben die konjunkturellen Risiken aufgrund des Pande-
miegeschehens wieder zugenommen, so konnte eine weiter steigende Inflation wahrgenom-
men werden, sie erhdhte sich leicht auf 5,3%. Die anhaltenden Lieferengpésse, welche als Aus-
gangspunkt fur den steigenden Preisdruck dienen, dirften aber noch eine Weile bis in das
nachste Jahr andauern — folglich dann auch der von ihnen ausgehende Preisdruck. Der Arbeits-
markt setzte seinen seit Jahresmitte anhaltenden Trend der Erholung auch im Dezember weiter
fort; mit Blick auf die aufkeimende Omikron-Variante des Corona-Virus kann diese Dynamik im
weiteren Verlauf allerdings nachlassen.
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