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Vorbemerkung

(1)

Bei der Geldanlage haben vor allem semiprofessionelle Anleger, wie beispielsweise Stiftun-
gen, Kirchen, kirchliche Einrichtungen, Universitaten, SGB VI-Anleger, VAG-Anleger (Anle-
ger nach Versicherungsaufsichtsgesetz, wie beispielsweise Pensions- und Sterbekassen so-
wie kleine Versicherungsunternehmen), Verbdnde, deutsche Gebietskdrperschaften (Bund,
Lander, Kommunen) und andere juristische Personen des 6ffentlichen Rechts, besondere
gesetzliche Vorschriften und Verordnungen zu beachten.

So fordert beispielsweise das Ministerium fir Heimat, Kommunales, Bau und Gleichstellung
des Landes Nordrhein-Westfalen fiir kommunale Anleger mit Blick auf eine ordnungsge-
mé&Be Haushaltswirtschaft eine sachgerechte Kontrolle und Uberwachung der Anlage von
Kapital sowie auch der Tatigkeit beauftragter Dritter (vgl. Runderlass — 34 — 48.01.01/16 —
416/17 — vom 19. Dezember 2017). Dabei ist es nicht ausreichend, die Kontrolle und Uber-
wachung nur einmal jahrlich vorzunehmen. Gefordert ist vielmehr eine fortlaufende Uber-
wachung der Geldanlagen. Dariiber hinaus missen die gewonnenen Erkenntnisse doku-
mentiert werden. Nur so kénnen semiprofessionelle Anleger gegentber internen Gremien
oder Aufsichtsbehdrden jederzeit den Nachweis flhren, pflichtbewusst und sachgerecht
mit den ihnen anvertrauten Geldern umgegangen zu sein.

Bei einigen semiprofessionellen Anlegern hat der Gesetzgeber keine konkreten Regelungen
flr einen entsprechenden Handlungsrahmen geschaffen und lasst so einen weiten Ermes-
sensspielraum. Vielmehr sieht er die zentrale Aufgabe beim Anleger selbst, eine Anlage-
strategie zu entwickeln, die den priméren Anlagezielen, wie z. B. Kapitalerhalt und Zweck-
erflllung, ausreichend Rechnung tragt. Dies sorgt bei den Anlegern haufig fir eine gewisse
Orientierungslosigkeit.

Um dem entgegenzuwirken, orientieren sich bestimmte Anleger an anderen gesetzlichen
Regelungen, die eigentlich flr sie keine direkte Anwendung finden. Beispielsweise an der
»Business Judgement Rule”, die in § 93 Abs. 1 Satz 2 im Aktiengesetz verankert ist und
sich auch auf andere Rechtsformen Ubertragen lasst. Sie besagt, dass Geschaftsfihrer und
Vorstande von Unternehmen nur dann nicht fir negative Folgen unternehmerischer Ent-
scheidungen haften, wenn die Entscheidung auf Grundlage angemessener Informationen,
ohne Berlcksichtigung sachfremder Interessen und zum Wohl der Gesellschaft und in gu-
tem Glauben gefasst wurde. Zudem haben sich 1998 durch das Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz (KonTraG) im Unternehmensbereich verscharfte Risiko- und Kontrollstandards
herausgebildet, die auch auf die Fiihrungskrafte von semiprofessionellen Anlegern, wie
beispielsweise Stiftungen etc., eine immer hdhere Strahlkraft entfalten.

Vor diesem Hintergrund leiten sich entsprechende Prinzipien, vor allem als gesteigerte Sorg-
falts- und Organisationsanforderungen, fir bestimmte Anlegergruppen ab. Zu diesen Prin-
zipien zéhlen beispielsweise ,,Business Judgement Rule” (Geschaftsfihrerhaftung), ,Awa-
reness” (Risikobewusstheit) und ,Prudent Man” (vorsichtiger Kaufmann) far Stiftungen
und , Prudent Person Principle (Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht, basierend auf
§ 124 VAG) bei VAG-Anlegern.

Demnach dirfen beispielsweise VAG-Anleger in Bezug auf das gesamte Vermogensport-
folio nur in Vermogenswerte und Instrumente investieren, deren Risiken das betreffende
Unternehmen angemessen erkennen, messen, Uberwachen, managen, steuern und berich-
ten kann. Die Anforderung besteht darin, dass nur solche Kapitalanlagen getétigt werden,
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deren Natur und Risiken sie genau verstehen, und sie daher zu jedem Zeitpunkt in der Lage
sind, angemessen auf aktuelle Entwicklungen reagieren zu kénnen.

Diesen gesteigerten Sorgfalts- und Organisationsanforderungen kann nur durch ein leis-
tungsfahiges Risikofriherkennungs- und Risikokontrollsystem angemessen Rechnung ge-
tragen werden. Die Auseinandersetzung mit Risikomanagement, Controlling, Priifung und
Dokumentation, erganzt um zentrale Werkzeuge fir mehr Orientierung und Sicherheit bei
der Kapitalanlage, ist damit ein unverzichtbarer Bestandteil der Fiihrungsaufgabe von Ge-
schaftsfihrern geworden. Ein leistungsfahiges Risikomanagementsystem ist heutzutage
Grundlage fur die Sicherstellung einer ordnungsgemaBen Geschéaftsfihrung und Bewirt-
schaftung des Vermdgens.

Um den Anforderungen aus den gesteigerten Sorgfalts- und Organisationsanforderungen
gerecht zu werden, ist beispielsweise eine aussagekraftige Berichterstattung des Invest-
mentfonds gegeniber dem Anleger erforderlich. Dazu gehort beispielsweise auch, dass
sich der Anleger regelmaBig, transparent und verstandlich Uber die Zusammensetzung, die
Rendite-/Risiko- und Kostenstruktur sowie die Entwicklung des Investmentfonds informie-
ren kann. Hinzu kommen begleitende Informationen Gber den Investmentfonds und seine
Zielinvestments. Dabei kann sich der Anleger zusatzlich Rat von Dritten — insbesondere von
einschldgigen Experten — einholen und/oder verschiedene Tatigkeiten ausgliedern.

Vor diesem Hintergrund fordern immer mehr Anleger ein aussagekraftiges, zeitnahes und
verstandlicheres Berichtswesen Uber Investmentfonds.

Mit der Beauftragung eines unabhangigen Dritten zur Erstellung eines solchen zuséatzlichen
Berichtswesens mochte der Auftraggeber die nach KAGB (vgl. Glossar) geregelten Report-
ing-Standards, wie Halbjahres- und Jahresbericht sowie das Verkaufsprospekt, erganzen.
Der Auftraggeber will dadurch dem Anleger ein hohes Maf3 an Einsicht in die Managemen-
taktivitaten des Investmentfonds gewéahren und neue Mafstabe fir ein verstandliches, re-
gelmaBiges, zeitnahes, umfassendes und anlegerorientiertes Berichtswesen setzen.

Als unabhdngige Wirtschaftspriifungsgesellschaft konnen wir den Auftraggeber bei der
Erstellung eines solchen Berichtswesens effektiv unterstitzen. Insbesondere verfligen wir
seit 2003 Uber einen speziellen Geschaftsbereich (Wealth, Reporting & Controlling), der
mit seinem Know-how unsere Mandanten ausschlieBlich in Fragestellungen rund um die
Kapitalanlage berat. Einen Schwerpunkt stellen dabei semiprofessionelle Anleger, wie z. B.
Kommunen, Stiftungen, Verbande, Kirchen, Universitaten etc., dar. Von besonderer Be-
deutung sind dabei unsere strengen Berufspflichten fir Wirtschaftsprifer. Hierzu hat Rod|
& Partner auf mehreren Ebenen Regelungen eingefiihrt, mit denen die Einhaltung der Be-
rufspflichten der Unabhéangigkeit, Unparteilichkeit, Vermeidung der Besorgnis der Befan-
genheit, Gewissenhaftigkeit, Verschwiegenheit, Eigenverantwortlichkeit sowie ein berufs-
wirdiges Verhalten sichergestellt werden. Sie stellen flr uns unverzichtbare
Rahmenbedingungen, insbesondere gegentiber Banken, Finanzdienstleistungsinstituten
und Vermdgensverwaltern, dar.
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1 Auftrag, Auftragsdurchfihrung und Berichtszeitraum

1.1 Auftrag

Um ihren Kunden eine anlegerorientierte, erweiterte Transparenz- und Informationsgrundlage
zur Verflgung 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 unterstiitzen — hat die KFM
Deutsche Mittelstand AG fir den Investmentfonds

~Europaischer Mittelstandsanleinen 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 fir den In-
vestmentfonds , Europdischer 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, Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH bzw. vom Fonds-Initiator, der KFM
Deutsche Mittelstand AG, gelieferten Fonds-Reports und Fondsinformationen tber den , Euro-
pdischen Mittelstandsanleinen FONDS"” (Fondsdaten). Dartber hinaus liegen die jeweils aktuel-
len &ffentlich zuganglichen Fondsinformationen, insbesondere der Verkaufsprospekt 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
Plausibilitat haben wir uns im Rahmen unserer Sorgfaltspflichten Gberzeugt.

Anhand dieser Daten und Informationen wurden im Rahmen dieser Berichterstattung verschie-
dene Anlagerestriktionen geprift bzw. Analysen durchgefiihrt. Diese betreffen einerseits die
Umsetzung der Anlagerichtlinien, den Zweck des Derivateeinsatzes sowie die rechtzeitige Ver-
flgbarkeit des Fonds und der Qualitdt der eingesetzten Produkte. Des Weiteren erfolgen Aus-
wertungen zur Rendite-/Risikostruktur, ein transparenter Kostennachweis und Informationen zu
den wesentlichen Managementaktivitaten.

1.3 Berichtszeitraum

Dieser Transparenzbericht bezieht sich auf den Berichtszeitraum 01.10.2021 bis 31.03.2022,
Berichtsstichtag ist der 31.03.2022.


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

Wir, die Rddl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft,
bestatigen hiermit, dass die KFM Deutsche Mittelstand AG fir den Investmentfonds , Europaischer
Mittelstandsanleihen FONDS"” die Erstellung eines Transparenzberichts in Auftrag gegeben hat. Mit
dem halbjahrlich erscheinenden Transparenzbericht werden fir den , Europaischen Mittelstandsan-
leihen FONDS" die Ergebnisse der Analysen und Prifungshandlungen folgender Bereiche dokumen-
tiert:

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

Europaischer
Mittelstandsanleihen
FONDS

Haftungsbegrenzung: Mit dem Hinweis ,Zertifizierte Transparenz” oder ,Transparenz-Bestatigung” (vgl. Glossar)
bestétigt die Rodl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft, dass der , Européische
Mittelstandsanleihen FONDS" anlegerorientierte erweiterte Transparenz- und Informationsanforderungen erfullt. Der
Hinweis stellt kein Angebot und keine Empfehlung fur einen Erwerb dar. Der Hinweis ldsst keine Ruckschlisse auf den
wirtschaftlichen Erfolg bzw. die zukinftige Entwicklung des Fonds zu. Die Rodl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft schliet jede Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der
enthaltenen Informationen und geduBerten Meinungen zur Génze aus. Es wird insbesondere darauf hingewiesen, dass
durch die Rodl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft keine Prospektpriifung
vorgenommen wurde. Die Transparenz-Bestatigung stellt keinen Bestatigungsvermerk im Sinne des § 32 WPO dar. Die
Rodl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft ist nicht mit der Jahresabschluss-
prifung beauftragt.

Kéln, 08.08.2022

(u. [LM.\A (o ey

Martin Wambach Alexander Etterer
Wirtschaftsprifer Leiter Wealth, Reporting & Controlling (WRC)
Geschaftsflihrender Partner
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Fondsdaten
Anteilklasse Anteilklasse | Anteilklasse R
ISIN DEOOOA2PFON2 DEOOOA2PFOP7
Auflagedatum 01.04.2020 01.04.2020
Mindestanlagesumme 100.000 -
Gesamtkostenquote (GJ 2020/21) 1,11 % 1,64 %
Ertragsverwendung ausschittend
Geschaftsjahr 01.04. bis 31.03.
Fondswahrung Euro (EUR)
Fondsvolumen 29,96 Mio. EUR (31.03.2022)
VergleichsmaBstab keiner

Fonds-Initiator

KFM Deutsche Mittelstand AG

KFM Deutsche Mittelstand AG
unter dem Haftungsdach der NFS Netfonds Financial Service GmbH

Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH
DZ Bank AG

Fondsadvisor

Verwaltungsgesellschaft (KVG)
Verwabhrstelle

Das Risiko-Ertrags-Profil des Fonds ist in die Risikoklassenkategorie 3 (auf einer
Skala von 1 mit einem geringen Risiko bis 7 mit einem hohen Risiko) eingestuft.
Der Grund dafir liegt im Anteilpreis, der typischerweise eher weniger schwankt,
und deshalb sowohl Verlustrisiken wie Gewinnchancen eher niedrig sind.

Risiko-Ertrags-Profil
(Kategorie 3)

Anlagekonzept

Der ,Europaische Mittelstandsanleihen FONDS" ist ein aktiv gemanagter Rentenfonds, welcher eine Renditeentwick-
lung Gber der Rendite von funfjghrigen Bundesobligationen anstrebt. Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Fonds
vornehmlich in ausgewahlte Anleihen von mittelstandischen Unternehmen der Europaischen Union, wobei der Fokus
auf Emissionen aus den stabilen Volkswirtschaften (wie z.B. Deutschland, Frankreich und den Beneluxlandern) liegt.
Bei der Selektion der Anleihen werden Nachhaltigkeitsaspekte berlicksichtigt. Der Fonds investiert nur in Anleihen
von Emittenten, die nicht gegen die fiir den Fonds festgelegten Ausschlusskriterien verstoBen. Damit soll das Ziel
verfolgt werden, Investitionen in kontroverse Geschaftsfelder auszuschlieBen, wie z.B. die Herstellung kontroverser
Waffen, Uranabbau, Suchtmittel oder dem Tierwohl schadigende Geschéftsfelder. Der Fonds ist aufgeteilt in ein
Kernportfolio, welches bis zu 75 % einnimmt, und in ein Liquiditatsportfolio. Ziel des Fonds ist es, die Bonitatsrisiken
fur die Fondsanleger durch eine sorgfaltige Auswahl und eine breite Streuung zu reduzieren und eine nachhaltige
jahrliche Ausschiittung zu erwirtschaften.

Investmentprozess

Investments in Mittelstandsanleihen erfolgen auf der Basis des KFM-Scoring Auswahlverfahrens, welches vielfaltige
qualitative und quantitative Kennzahlen bewertet und in einem Gesamturteil zusammenfasst. Damit werden die
Mittelstandsanleihen herausgefiltert, die ein attraktives Rendite-/Soliditatsprofil aufweisen. Die Auswahl der Unter-
nehmensanleihen erfolgt aus einem Gesamtuniversum von 1.794 einzelnen Emissionen mit einem Gesamt-Emissi-
onsvolumen von 230,77 Mrd. EUR (Stand: 31.03.2022).

Das KFM-Scoring umfasst insgesamt vier einzelne Schritte und beriicksichtigt neben Ublichen Zahlen, Daten und
Fakten z. B. auch mogliche stille Reserven der mittelstandischen Unternehmen sowie Planzahlen. Im ersten und zwei-
ten 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 zwei-
ten Schritt konsolidiert, so dass im Anschluss die Anlageentscheidung nach klar definierten Regeln erfolgt. Wahrend
der Haltedauer der ausgewahlten Wertpapiere erfolgt auf Seiten der Portfolio-Steuerung, flankiert durch die Wert-
papieranalyse eine fortlaufende, tagliche Analyse der Anleihen auf Basis diverser Finanzmarktinformationen. Zeit-
gleich erfolgt auf Seiten der Unternehmensanalyse eine fortlaufende Uberwachung der einzelnen Unternehmen auf
Basis von Geschaftsberichten, Ratingberichten, Gesprachen mit der Geschaftsfihrung, Analystentreffen oder z. B.
Unternehmensprésentationen. Darlber hinaus werden bereits vor dem Start des KFM-Scorings die Nachhaltigkeits-
risiken des Investments gepriift.
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Fondsvermoégen
Anlageklasse nach Anlageinstrumenten (%)
Anleihen 89,6 %
Kernportfolio 69,2 %
Liquiditatsportfolio 20,4 %
Bankguthaben & Sonstiges 10,4 %
Anzahl Positionen Top 10 (Volumen) i
Kernportfolio 32 Media + Games 43 %
Liquiditatsportfolio 9 Loxam 3.9 %
SGL TransGroup 3,9 %
Indesto Wind 3,1 %
UBM Development 3,1 %
CCE Group 3,0%
Homann Holzwerkstoffe 2,8 %
Ramfort 2,8 %
Grenke Finance 2,7 %
Domaines Kilger 2,7 %

Anleihevermdgen
Sektoren

®15,4 % Finanz-DL
m 14,3 % Immobilien
12,7 % Verbrauchsguter

11,2 % Energie

46,3 % Sonstige

Restlaufzeit in Jahren

m70,0 % O bis < 3 Jahre
m23,9 % 3 bis <5 Jahre

6,1 % 5 bis <7 Jahre

Kupon
m11,6%
m37,0%
32,2 %
®19,2 %

Kennzahlen @
Kupon

Rendite

Mod. Duration

3% bis<4 %

4 % bis <6 %

6 % bis <8 %

>8 %

5,95 %
7,94 %
2,45 %
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4 Ergebnisse der Uberprifungen und Analysen

4.1 Wesentliche Ergebnisse der Prifungshandlungen

Seite

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

Berichts entnommen werden):

Anlagerestriktionen

Wesentliche Ergebnisse flir den Berichtszeitraum

(01.10.2021 bis 31.03.2022)

Uneingeschrankt eingehalten

S. 13 Maximal 10 % in andere Zielfonds Im Berichtszeitraum wurde nicht in andere Ziel- \/
fonds investiert.
Mindestens 51 % in fest- und . . .
variabel verzinsliche Wertpapiere Uneingeschrankt eingehalten
. ! Im Berichtszeitraum wurden mindestens 89,6 % \/
S. 13 Wandel und Umtauschanleihen - . -
sowie Optionsanleihen und Ge- des Fondsvermogens Uber verzinsliche Wertpa-
. piere investiert, durchschnittlich zu 92,3 %.
nussscheine
Maximal 10 % in Wertpapiere Unemg.eschralnkt eingehalten .
. Im Berichtszeitraum wurden maximal 5,9 % des ‘/
S. 14 oder Geldmarktinstrumente . . .
Fondsvermdgens in Wertpapiere desselben Aus-
desselben Ausstellers . :
stellers investiert.
Uneingeschrankt eingehalten
. Im Berichtszeitraum steigerte sich die Anzahl der
Anzahl Anleihen . . . . ‘/
S. 15 (.d R. bis zu 100 Anleihen) investierten Anleihen auf maximal 44. Im Durch-
T schnitt waren 40 Titel im Portfolio.
Vgl. Managementkommentar, S. 15.
Uneingeschrankt eingehalten
Zum Berichtsstichtag wurde das Anleihevermo-
gen Uber elf verschiedene Sektoren sowie 15 Lén-
S. 16  Breite Streuung der Einzelanleihen der aus drei Regionen (Deutschland, Eurozone, \/
Europa) gestreut. Der maximale Anteil eines Sek-
tors betrug zum Berichtsstichtag 15,4 % (Finanz-
dienstleistungen).
Uberwiegend eingehalten
Anleihen Liquiditatsportfolio nach Zum Berichtsstichtag erfillten acht der neun in-
S. 17  Mdglichkeit: Emissionsvolumen > vestierten Anleihen des Liquiditatsportfolios diese \/

500 Mio. EUR

Vorgabe.
Vgl. Managementkommentar, S. 17.
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0 Wesentliche Ergebnisse flr den Berichtszeitraum
Anlagerestriktionen

(01.10.2021 bis 31.03.2022)

Uneingeschrankt eingehalten
Im Berichtszeitraum wurden keine Derivate einge- \/
setzt.

Derivate zu Absicherungs- und
Spekulationszwecken

Uneingeschrankt eingehalten

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

Kosten und Gebuhren
S. 18 gemaB vereinbarten
VergUtungsregelungen

Uneingeschrankt eingehalten

Im Berichtszeitraum konnten Anteile bewertungs-
taglich bei der Fondsgesellschaft bzw. der Ver- \/
wabhrstelle zurlickgegeben werden. Dariber hin-

aus waren alle im Fonds eingesetzten Wertpa-

piere borsentaglich grundsatzlich handelbar.

S. 18 Rechtzeitige Verflgbarkeit

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

(L |
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4.2 Wesentliche Ergebnisse der Informationen und Analysen

Nachfolgende Tabelle fasst die wesentlichen Informationen zu den Managementaktivitdten, so-
wie die Ergebnisse der Analysen in dem Bereich Qualitat der eingesetzten Einzelanleihen tber-
sichtsartig zusammen (ndhere Informationen kédnnen den weiteren Ausfihrungen dieses Be-
richts entnommen werden):

Wesentliche Ergebnisse flir den Berichtszeitraum
(01.10.2021 bis 31.03.2022)

Managementaktivitaten

Im Berichtszeitraum wurde das Fondsvermdégen Gber die Anla-

Fondsvermagen nach geklasse Anleihen, bestehend aus Kern- und Liquiditatsportfo-

S. 20 Anlageklassen lio und die Anlageklasse Bankguthaben inkl. Forderungen/ Ver-
9 bindlichkeiten investiert. Zum Berichtsstichtag betrug die An-
leihequote 89,6 %.
Anleihevermagen nach Im Berichtszeitraum wurde der Uberwiegende Anteil des Anlei-
S. 21 9 hevermogens Uber Anleihen des Kernportfolios investiert,

Anleihesegmenten durchschnittlich 76,3 %. Vgl. Managementkommentar S. 21.

Qualitat der eingesetzten Wesentliche Ergebnisse

Einzelanleihen zum Berichtsstichtag (31.03.2022)

Zum Berichtsstichtag wiesen 65,7 % der eingesetzten Anlei-
hen im Kernportfolio einen internen KFM-Score von 3 bzw. 3,5
Sternen auf. Weitere 33,7 % wiesen einen KFM-Score zwi-
schen 4 und 5 Sternen auf. Eine Anleihe der Eyemaxx Real Es-
tate AG (0,6 % des Kernportfolios) wies einen Score von 0 auf.
Vgl. Managementkommentar S. 22.

S. 22 Internes KFM-Scoring

Zum Berichtsstichtag war der Einzelanleihebestand elf Sekto-
S.23 Sektoren ren verteilt. Der maximale Anteil eines Sektors betrug zum Be-
richtsstichtag 15,4 % (Finanzdienstleistungen).

Die eingesetzten Einzelanleihen wiesen zum Berichtsstichtag
S.23 Restlaufzeit eine Restlaufzeit von maximal 5,7 Jahren auf. Die durchschnitt-
liche Restlaufzeit betrug 2,0 Jahre.

Der Kupon der eingesetzten Anleihen lag zum Berichtsstichtag
zwischen 3,0 % und 11,3 %. Der durchschnittliche Kupon al-
ler eingesetzten Anleihen betrug 6,2 %.

Vgl. Managementkommentar, S. 24.

S. 24 Kupon

Die Endfalligkeitsrenditen von 31 Anleihen im Kernportfolio
schwankten zwischen 3,4 % und 14,7 %, wahrend die neun
Anleihen des Liquiditatsportfolios Endfalligkeitsrenditen zwi-
schen 2,7 % und 13,9 % aufwiesen. Die im Sekundarinsol-
venzverfahren befindliche Anleihe der Eyemaxx Real Estate AG
weist eine Endfalligkeitsrendite in Héhe von 56,7 % auf.

S. 25 Endfalligkeitsrendite

[10]
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Qualitat der eingesetzten Wesentliche Ergebnisse

Einzelanleihen zum Berichtsstichtag (31.03.2022)

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in 41 Einzelanlei-
hen, davon 32 im Kernportfolio, neun im Liquiditatsportfolio.
Zum Berichtsstichtag betrug das durchschnittliche Emissions-
volumen der Anleihen im Kernportfolio 100,9 Mio. EUR, das
der Anleihen des Liquiditatsportfolios 258,9 Mio. EUR.

Bei 97,6 % der Anleihen entsprach das tatsachlich platzierte
Volumen mindestens dem geplanten Emissionsvolumen. Fr
2,4 % der Anleihen ist das tatsachlich platzierte Volumen ge-
ringer als das vorgesehene Emissionsvolumens. Flr 27,9 % der
Anleihen konnte durch eine Aufstockung des Emissionsvolu-
mens, das urspringliche Volumen noch erhéht werden.

Alle zum Berichtsstichtag eingesetzten Anleihen sind bérsen-
notiert.

Fur alle investierten Anleihen lag der im Fonds investierte Anteil
am jeweiligen Emissionsvolumen zum Berichtsstichtag bei ma-
ximal 10 %.

Emissionsvolumen,
S. 25 platziertes Volumen,
investierter Anteil

31 Anleihen des Kernportfolios wiesen zum Berichtsstichtag
einjghrige Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen 0,1 % und
15,1 % auf. Fur eine weitere Anleihe des Kernportfolios, die

Einjahrige Ausfallwahr- Eyemaxx Real Estate AG (0,5 % des Anleihevermogens),

scheinlichkeit wurde am 06.12.2021 das Sekundarinsolvenzverfahren eroff-
net. Die Anleihen des Liquiditatsportfolios wiesen einjahrige
Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen 0,04 % und 2,4 % auf.
Vgl. Managementkommentar, S. 27.

S. 27

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in sieben nachran-

gige Anleihen (20,2 % des Anleihevermdgens). Die Ausfall-

wahrscheinlichkeiten lagen zwischen 0,3 % und 2,4 %. Die
S.28 Nachrangigkeit nachrangigen Anleihen wiesen zum Stichtag Restlaufzeiten

von 0,2 bis 5,3 Jahren und einen Kupon zwischen 3,5 % und

8,9 % auf.

Vgl. Managementkommentar, S. 28.

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds 79,8 % seines An-
leihevermégens in 34 nicht-nachrangige Anleihen. Hiervon

S. 29 Besicherung wiesen 40,5 % zum Berichtsstichtag eine (Teil-)Besicherung
durch den Emittenten auf. 39,3 % wiesen keine besondere Be-
sicherung auf.



Nachhaltigkeit des

Sl Portfolios

Portfoliocheck nach vorge-

530 gebenen ESG-Kriterien

Seite Rendite-/Risikostruktur

Rendite

532 seit Auflage: 01.04.2020

S. 32 Ausschittungen

Volatilitat
S. 34 seit Auflage: 01.04.2020

Maximum Drawdown

5. 34 seit Auflage: 01.04.2020

Rodl & Partner

Wesentliche Ergebnisse

Per 07.01.2022 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.

Wesentliche Ergebnisse

Seit Auflage 01.04.2020 — 31.03.2022
Anteilklasse I: 7,3 %
Anteilklasse R: 6,2 %

Zuletzt wurde am 25.05.2021 eine Ausschittung in Hohe
von 3,22 EUR je Anteil fir die Anteilklasse | und 3,20 EUR
fur die Anteilklasse R vorgenommen. Bezogen auf den An-
teilspreis am Tag der Ausschittung in Héhe von 103,88 EUR
entsprach dies einer prozentualen Ausschittung in Hohe
von 3,1 % je Anteil.

Die historische annualisierte Volatilitat der Anteilklasse | des
~Europédischen Mittelstandsanleihen FONDS” lag seit Auf-
lage (01.04.2020 bis 31.03.2022) bei 2,74 %, die der An-
teilklasse R ebenfalls bei 2,74 %.

Seit Auflage der Anteilklasse | (01.04.2020) des ,Europai-
schen Mittelstandsanleihen FONDS" betrug der Maximum
Drawdown -5,7 %. Dieser Maximum Drawdown errechnete
sich fUr den Zeitraum 30.09.2021 bis 08.03.2022. Bis zum
Berichtsstichtag konnte bereits ein Teil des unrealisierten
Verlustes wieder aufgeholt werden, der aktuelle Drawdown
lag zum Berichtsstichtag bei -2,7 %.

(12]
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4.3 Uberpriifung auf Einhaltung der Anlagerestriktionen
4.3.1 Anlagerestriktionen
1. Laut Verkaufsprospekt investiert der ,Europdische Mittelstandsanleihen FONDS"

maximal 10 % des Fondsvermogens in andere Investmentfonds.

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

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

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum eingehalten.

Nachfolgende Grafik zeigt den Anteil der eingesetzten Wertpapiere des ,Europaischen Mittel-
standsanleihen FONDS" flr den Berichtszeitraum (14-tédgige Datenbasis):

Anteil verzinsliche Wertpapiere
(01.10.2021 bis 31.03.2022)
T00% === == === = = o mm oo m oo

B0%b === === o o o

e e R

Verzinsliche Wertpapiere = == Mindestquote (51 %)

Im Berichtszeitraum wurden mindestens 89,6 % des Fondsvermdgens Uber verzinsliche Wert-
papiere investiert, durchschnittlich zu 92,3 %.
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3. GemaB Anlagekonzept soll eine breite Streuung der Anleihen erfolgen, um Klum-
penrisiken zu vermeiden. Hierzu werden neben (a) dem maximalen Anteil in Wert-
papiere oder Geldmarktinstrumente desselben Ausstellers, (b) die Anzahl der in-
vestierten Anleihen, sowie (c) die Streuung der eingesetzten Einzelanleihen liber
Lander und Sektoren untersucht.

a. Laut Verkaufsprospekt investiert der ,,Europaische Mittelstandsanleihen FONDS"
maximal 10 % des Fondsvermdgens in Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente
desselben Ausstellers.

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschrankt eingehalten. Nachfolgende Gra-

fik zeigt den maximalen Anteil in Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente desselben Aus-
stellers im Berichtszeitraum (14-tdgige Datenbasis):

Maximale Gewichtung
(je Emittent)
0% == == === = m e -

L L CEEEEEEEET
6%
4%

2%

0%

Im Berichtszeitraum wurden maximal 5,9 % des Fondsvermdgens in Wertpapiere desselben
Ausstellers investiert. Dabei handelte es sich um ein bzw. zwei Anleihen der ,Media and
Games Invest SE” (Spiele- und Medienunternehmen; Malta; 4,5 Sterne-Bewertung im KFM-
Scoring).
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b. Laut Anlagekonzept strebt der , Europdische Mittelstandsanleihen FONDS" eine
breite Streuung liber verschiedene Anleihen an. Die Anzahl der Investments soll
hierbei bis zu 100 Titel betragen.

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

Anzahl Titel
L e T R
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Anzahl Titel im Portfolio = Kernportfolio = | jquiditatsportfolio

Im Berichtszeitraum wurden maximal 44 Anleihen eingesetzt, im Durchschnitt waren 40 Titel
im Portfolio. Hauptsachlich wurde in Titel investiert, die dem Kernportfolio zugerechnet wur-
den.

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in insgesamt 41 Einzelanleihen mit einem durch-
schnittlichen Anteil am Anleihevermdgen von 2,4 %. Per 31.03.2022 betrug der maximale
Anteil einer Einzelanleihe 4,8 % am Anleihevermogen, der minimale Anteil 0,5 %.

Managementkommentar zur Streuung der Investments:

.Der Europédische Mittelstandsanleihen FONDS hat seit Auflage die Anzahl! der Investments
per 31.03.2022 auf 41 Anleihen und 29,96 Mio. Euro Fondsvolumen ausgebaut. Mit dieser
Anzahl an Werten erzielt der Fonds bereits eine addquate Risiko-Streuung fir seine Anleger.
Mit weiter steigendem Fondsvolumen wird auch die Risikostreuung durch die Aufnahme
weiterer Anleihen gesteigert.”
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c. Laut Anlagekonzept besteht ein Ziel des ,Europdischen Mittelstandsanleihen
FONDS” darin, die Sicherheit des Fonds durch eine breite Streuung zu erhéhen.
Hierzu wird vornehmlich liber verschiedene Branchen gestreut. Der Anlagefokus
liegt in ausgewahlten verzinslichen Wertpapieren von mittelstandischen Unter-
nehmen vornehmlich aus der Europaischen Union, wobei der Fokus auf Emissio-
nen aus den stabilen Volkswirtschaften (wie z.B. Deutschland, Frankreich und
den Beneluxlandern) liegt.

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

Sektor Deutschland Eurozone Europa ex Euro Gesamt
Finanzdienstleistungen 1,9% 13,6% 15,4%
Immobilien 7,3% 5.2% 1,8% 14,3%
Verbrauchsguter 8,0% 4,7% 12,7%
Energie 5,3% 5,9% 11,2%
Grundindustrie 2,9% 5,0% 2,6% 10,5%
Technologie & Elektronik 3,2% 6,1% 9,3%
Medien 7,3% 7,3%
Transportwesen 2,8% 4,3% 7.1%
Service 4,3% 4,3%
Handel 1,1% 2,9% 4.0%
Anlageguter 3,7% 3,7%
Gesamtergebnis 30,1% 55,0% 14,8% 100,0%

Demnach wurde das Anleihevermégen zum Berichtsstichtag Uber elf verschiedene Sektoren
sowie 15 Lander aus drei Regionen (Deutschland, Eurozone, Europa) gestreut. Der maximale
Anteil eines Sektors betrug zum Berichtsstichtag 15,4 % (Finanzdienstleistungen), der maxi-
male Anteil eines Landes 30,1 % (Deutschland).



Rodl & Partner

4. GemaB Anlagekonzept umfasst das Liquidititsportfolio verzinsliche Wertpapiere
von Emittenten, bei denen nach Méglichkeit das Emissionsvolumen der gesamten
begebenen Emissionen den Betrag von 500 Mio. EUR ilibersteigt.

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum Uberwiegend eingehalten.

Emittiertes Gesamt- Anteil am

anleihevolumen Anleihevermégen

> 500 Mio. EUR (31.03.2022)
LOXAM 19/27 REGS \/ 4,3%
UBM DEVELOP. 21/UND. \/ 3,5%
GRENKE FIN. 20/25 MTN \/ 3,0%
PROGROUP NTS 18/26REG.S \/ 2,9%
AT+S AUSTR.T.+S. 22-UND. \/ 2,5%
INFRONT ASA 21/26 FLR 2,2%
AFINANCE 21/26 v 1,4%
4FINANCE 21/26 \/ 1,4%
HORNBACH BAUM. ANL. 19/26 \/ 1.1%

Zum Berichtsstichtag investierte der ,Européische Mittelstandsanleinen FONDS” innerhalb des
Liquiditatsportfolios in neun Anleihen von acht verschiedenen Emittenten. Acht der eingesetzten
Anleihen erflllten zum Berichtsstichtag das vom Management angestrebte Ziel, ein emittiertes
Gesamtanleihevolumen von Uber 500 Mio. EUR aufzuweisen.

Managementkommentar bzgl. Infront ASA:

,Das Unternehmen ,,Infront ASA” hat seit der Ubernahme der vwd Group erheblich an Bekannt-
heitsgrad und somit auch an Liquiditdt gewonnen. Aufgrund dieser GréBe und erreichten Han-
delsliquiditat ist die Anleihe nicht dem Kernportfolio zuzuordnen.”
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4.4 Uberpriifung des Derivateeinsatzes

Dem aktuellen Verkaufsprospekt zufolge kann der ,, Européische Mittelstandsanleihen FONDS"
Derivategeschafte zur Steigerung des Wertzuwachses und zur Absicherung verschiedener Anla-
gen verwenden.

Im Berichtszeitraum wurden keine Derivate eingesetzt.

4.5 Uberpriifung von Kosten und Gebiihren

Allgemeine Informationen zu den im ,Europdischen Mittelstandsanleihen FONDS" anfallenden

Kosten und Gebuhren kénnen Punkt 3 (Kurziberblick) bzw. dem Halb-/Jahresbericht!, den We-
sentlichen Anlegerinformationen sowie dem Verkaufsprospekt des Fonds entnommen werden.

451 Uberpriifung der Verwaltungs-, und Verwahrstellenvergiitung

Die Verwaltungsgesellschaft erhalt fir die Verwaltung des Fonds ein jahrliches Entgelt von bis
zu 1,5 % (derzeit 0,95 %) bzw. 1,5 % (derzeit 1,45 %) p. a. fur die Anteilklasse | bzw. R, min-
destens jedoch 30.000 EUR je Anteilklasse, welches auf der Grundlage des durchschnittlichen
Nettofondsvermdgens ermittelt wird und vierteljghrlich nachtraglich abgerechnet wird. Diese
Vergltung beinhaltet auch etwaige Vergitungen fur die Zentralverwaltung und fir den Invest-
mentmanager/-berater.

Die Verwabhrstelle erhélt ein jahrliches Entgelt in Hohe von bis zu 0,04 % (derzeit 0,04 %) des
Nettofondsvermdgens, mindestens jedoch 15.000 EUR pro angefangenes Kalenderjahr, das auf
Grundlage des durchschnittlichen Nettofondsvermogens ermittelt und vierteljghrlich nachtrag-
lich abgerechnet wird.

Die Vorgaben hinsichtlich Verwaltungs- und Verwahrstellenvergiitung gemafB Ver-
kaufsprospekt wurden im Berichtszeitraum eingehalten.

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

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

Rucknahmeabschlage werden grundsatzlich nicht erhoben. Fir beide Tranchen kénnen Ausga-
beaufschlage von bis zu 3 % erhoben werden. Bei der Anteilsklasse | liegt der Ausgabeaufschlag
derzeit bei effektiv 0 %. Fur die R-Tranche kdnnen von Finanzdienstleistungsinstituten einmalig
bis zu 3 % erhoben werden. Manche Direktbanken oder Vermittlungsportale verzichten auf die
Berechnung des Ausgabeaufschlages. Bei Erwerb der R-Tranche Uber einen Borsenplatz wird ein
Ausgabeaufschlag grundsatzlich nicht berechnet. Anstatt dessen fallen die mit der Wertpapier-
order verbundenen Kosten an.

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

(18]
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4.6 Uberpriifung der rechtzeitigen Verfiigbarkeit des Fonds und der
eingesetzten Produkte

Der Pramisse der ,rechtzeitigen Verflgbarkeit” des Investmentfonds wird vollumfanglich Rech-
nung getragen, sofern Anleger bewertungstéglich die Rlicknahme von Anteilen verlangen kén-
nen. Die Gesellschaft darf die Ricknahme der Anteile zeitweilig aussetzen, sofern auBerge-
wohnliche Umstande vorliegen, die eine Aussetzung unter Berlicksichtigung der Interessen der
Anleger erforderlich erscheinen lassen. AuBergewdhnliche Umstande in diesem Sinne kdnnen
z.B. sein:

1. Wirtschaftliche oder politische Krisen, Riicknahmeverlangen in auBergewdhnlichem
Umfang sowie die SchlieBung von Boérsen oder Markten, Handelsbeschrankungen
oder sonstige Faktoren, die die Ermittlung des Anteilwerts beeintrachtigen.

2. Daneben kann die BaFin anordnen, dass die Gesellschaft die Riicknahme der Anteile
auszusetzen hat, wenn dies im Interesse der Anleger oder der Offentlichkeit erforder-
lich ist.

Fur den Investmentfonds , Europaischer Mittelstandsanleihen FONDS” traf im Berichtszeitraum
keines der genannten Ereignisse zu, Anteile konnten bewertungstaglich bei der Fondsgesell-
schaft bzw. der Verwahrstelle zurlickgegeben werden. Darlber hinaus waren alle im Invest-
mentfonds eingesetzten Wertpapiere handelbar (liquide).

Demnach wurde der Pramisse der ,rechtzeitigen Verfiigbarkeit” vollumfanglich Rech-
nung getragen.
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4.7 Informationen zu den wesentlichen Managementaktivitaten
Fondsvermdgen nach Anlageklassen

Nachfolgende Grafik zeigt fir das Fondsvermégen die Entwicklung der Gewichtungen der An-
lageklassen im Berichtszeitraum (14-tdgige Datenbasis) und im Vergleich zum 30.09.2021:

Allokationsverlauf Fondsvermdgen

100% (01.10.2021 bis 31.03.2022) Anlageklassen  30.09.21 31.03.22
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Im Berichtszeitraum wurde das Fondsvermoégen Uber Anleihen und Liquiditat angelegt. Die An-
leihequote, bestehend aus dem Kern- und Liquiditatsportfolio, betrug im Berichtszeitraum ma-
ximal 94,3 %, durchschnittlich 92,3 %. Liquiditat wurde durchschnittlich zu 7,7 % gehalten.
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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
30.09.2021:

Allokationsverlauf Anleihesegmente
(01.10.2021 bis 31.03.2022) Anleihesegmente 30.09.21 31.03.22

100%

Kernportfolio 77.9 % 77,2 %
80% Liquiditatsportfolio 22,1 % 22,7 %
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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 Anleihevermégens wurde im Berichtszeitraum Uber Anleihen
des Kernportfolios investiert, durchschnittlich 76,3 %.

Managementkommentar zu den wesentlichen Managementaktivitdaten und Invest-
mententscheidungen im Berichtszeitraum (01.10.2021 bis 31.03.2022)

.Im Berichtsmonat Oktober hat der Européische Mittelstandsanleihen FONDS die 10,75%-An-
leihe der 4finance S.A. (WKN A3KX4Q) und die luteCredit Finance S.a.r.l. (WKNA3KT6M) neu
in das Portfolio aufgenommen. Des Weiteren wurde die 7,00%-Anleihe der Media and Games
Invest SE (WKN A2R4KF), vorzeitig zurlickgezahlt und die Anleihe mit variabler Verzinsung (3M
EURIBOR +575 bps) der Infront ASA (WKN A2R1TL) vorzeitig zu 102,447 % zurlickgezahlt. Der
Fonds hat fir die Zeichnung der neuen Anleihe mit variabler Verzinsung (3M EURIBOR +425bps)
der Infront ASA (ISIN NOOO11130155) eine Zuteilung erhalten.

Im Berichtsmonat November reicht der Européische Mittelstandsanleihen FONDS flir die 7,75%-
Anleihe der Photon Energy N.V. (WKN A2PFOP) zum Umtausch ein. Des Weiteren wurde die
6,00% Anleihe der NZWL (WKN A2PFOP) neu in das Portfolio aufgenommen. Der Fond hat fir
die zum Umtausch eingereichte 7,75%-Anleihe der Photon Energy N.V (WKN A19MFH) im Rah-
men des aktuellen Umtauschangebotes in den neuen 6,50%-Green Bond der Photon Energy
N.V (WKN A3KWKY) eine Zuteilung erhalten hat.

In den Berichtsmonaten Dezember und Januar hat der Européische Mittelstandsanleihen FONDS
keine Anderung im Portfolio vorgenommen.

Im Berichtsmonat Februar hat der Européische Mittelstandsanleihen FONDS die 5,00%-Anleihe
der AT & S Technologie und Systemtechnik AG mit endloser Laufzeit (WKN A3KO6P) neu in das
Portfolio aufgenommen.

Im Berichtsmonat Mérz wurde die gehaltene 5,25%-Anleihe der Aves One AG (WKN A2PFOP)
und die 5,250%-Anleihe der CERAMTEC (WKN A2G8S54) vorzeitig zurlickgezahlt.”
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4.8 Analyse der Qualitat der eingesetzten Einzelanleihen

Zum Berichtsstichtag wurden 89,6 % des Fondsvermégens Uber Einzelanleihen investiert. Diese
werden im Folgenden nach spezifischen Qualitdtsmerkmalen untersucht.

4.8.1 KFM-Barometer-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
fir den , Européischen Mittelstandsanleihen FONDS”.

Das Kernportfolio-Anleihevermdgen wies zum Berichtsstichtag folgende Bewertungsstruktur
auf:

Sterne-Bewertung
per 31.03.2022
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Zum Berichtsstichtag investierte der , Europaische Mittelstandsanleihen FONDS" im Kernportfo-
lio Gberwiegend in Anleihen, die gemaB dem internen KFM-Score einen Wert zwischen 4 und
5 Sternen (33,7 %) bzw. einen Score zwischen 3 und 3,5 Sternen (65,7 %) erhalten. Eine An-
leihe der Eyemaxx Real Estate AG (0,6 % des Kernportfolios) wies einen Score von 0 auf.

Managementkommentar zu den Sterne-Bewertungen:

~Am 06.12.2021 wurde das Sekundérinsolvenzverfahren der Eyemaxx Real Estate AG eréffnet.
Im Zuge der Gldubigerversammlung wurde ein gemeinsamer Vertreter bestimmt. Die Forderun-
gen des Européischen Mittelstandsanleihen Fonds gegeniber der Emittentin wurden ordnungs-
geméal angemeldet.”
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4.8.2 Verteilung nach Sektoren, Restlaufzeiten, Kupon und Endfalligkeitsrendite

Die Einzelanleihen wiesen zum Berichtsstichtag folgende Sektorallokation auf:

Sektorallokation
per 31.03.2022
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Demnach war der Einzelanleihebestand zum Berichtsstichtag Uber elf Sektoren verteilt. Insge-
samt 42,5 % der Anleihen waren zum Berichtsstichtag den drei Sektoren Finanzdienstleistun-
gen, Immobilien und Verbrauchsgiter zuzuordnen.

Das Anleihevermdgen wies zum Berichtsstichtag folgende Restlaufzeitstruktur auf:

Restlaufzeitstruktur
per 31.03.2022
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Die durchschnittliche Restlaufzeit aller Anleihen lag zum Berichtsstichtag bei 2,0 Jahren. Der
GroBteil der Einzelanleihen wies Restlaufzeiten von bis zu 3 Jahren (70,0 %) auf. Die maximale
Restlaufzeit betrug 5,7 Jahre.
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Zum Berichtsstichtag wiesen die Einzelanleihen folgende Kuponstruktur auf:

Kupon
per 31.03.2022
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Zum Berichtsstichtag lag der gewichtete durchschnittliche Kupon aller Anleihen bei 6,2 %, der
der Anleihen des Kernportfolios bei 6,4 % und der der Anleihen des Liquiditatsportfolios bei
5,5 %.

Der minimale Kupon einer Anleihe lag zum Berichtsstichtag bei 3,0 % (Liquiditatsportfolio;
Grundindustrie; 2,9 % des Anleihevermdgens), der maximale Kupon einer Einzelanleihe bei
11,25 % (Liquiditatsportfolio; Finanzdienstleistungen; 1,8 % des Anleihevermdgens). Insgesamt
51,4 % des Anleihevermdgens wiesen einen Kupon > 6 % auf.

Managementkommentar bzgl. Anleihen mit hohem Kupon gréBer 8 %:

~Mittelstandsanleihen weisen (blicherweise héhere Zinskupons auf als klassische Industrieanlei-
hen. Dies hat mehrere Griinde: Zum einen ist das Emissionsvolumen eines mittelstdndischen
Emittenten im Kernportfolio vermehrt eher gering (zwischen 5 und 100 Mio. Euro) und die An-
leihe dadurch eher illiquider. Hierfir wird von den Investoren eine ,llliquiditidtsprémie” abver-
langt. Zum anderen sind die Emittenten aus dem Mittelstand oftmals am Kapitalmarkt recht
unbekannt und miissen einen héheren Kupon bieten, um die Eintrittsbarriere als neue Adresse
auf den Kapitalmarkt zu tGberwinden. Wenn die Anleihe aufgrund der Struktur dem wirtschaft-
lichen Eigenkapital zugerechnet werden darf (z.B. bei Hybridanleihen), erhélt der Investor einen
zusétzlichen Zinsaufschlag. Dartiber hinaus ist das Bonitatsrisiko der Emittenten aufgrund feh-
lender externer Ratings fir Investoren zumeist schwer einschétzbar. Vor diesem Hintergrund hat
es sich die KFM Deutsche Mittelstand AG mit den von ihr initiierten Fonds (Europdischer Mittel-
standsanleihen FONDS und Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS) zum Ziel gesetzt, anhand
des auf Emissionen mittelstdndischer Unternehmen spezialisierten Analyseverfahrens KFM-
Scoring fir die Fonds-Anleger die Anleihen herauszufiltern, die (iber ein attraktives Chancen-
/Soliditatsprofil verfigen und die Ergebnisse des KFM-Scoring Uber die so genannten KFM-
Barometer in leicht verstandlicher Form zusammenzufassen und zu verdffentlichen.”

(24]
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Zum Berichtsstichtag wiesen die Einzelanleihen folgende Renditeverteilung auf:

Endfalligkeitsrendite
(per 31.03.2022)
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Die gewichtete durchschnittliche Endfalligkeitsrendite betrug zum Berichtsstichtag 7,9 %. Der
Uberwiegende Anteil der eingesetzten Anleihen wies Renditen zwischen 2,0 % und 10,0 % auf,
insgesamt 76,1 % des Anleihevermdgens.

Die Endfalligkeitsrenditen von 31 Anleihen im Kernportfolio schwankten zwischen 3,4 % und

14,7 %2, wahrend die neun Anleihen des Liquiditatsportfolios Endfélligkeitsrenditen zwischen
2.7 % und 13,9 % aufwiesen.

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 Anleihevermégen:

Emissionsvolumen Kernportfolio Li::rigi;ﬁ‘t)s' AnIeig::::nn:ijgen
0 bis < 25 Mio. EUR 20,3% 20,3%

25 bis < 50 Mio. EUR 5,9% 5,9%

50 bis < 100 Mio. EUR 24,7% 24,7%

100 bis < 250 Mio. EUR 9,5% 8,8% 18,3%

250 bis < 500 Mio. EUR 16,9% 13,9% 30,8%
Gesamt 77.3% 22,7% 100,0%

Zum Berichtsstichtag waren 77,3 % des Anleihevermdgens Uber Anleihen im Kernportfolio in-
vestiert. Weitere 22,7 % lagen in Anleihen im Liquiditatsportfolio. Die im Liquiditatsportfolio

2 Die im Sekundarinsolvenzverfahren befindliche Anleihe der Eyemaxx Real Estate AG weist eine Endfalligkeitsrendite
in Hohe von 56,7 % auf.
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eingesetzten Anleihen wiesen tendenziell ein hdheres Emissionsvolumen auf, das durchschnitt-
liche Emissionsvolumen dieser Anleihen betrug 258,9 Mio. EUR. Die im Kernportfolio eingesetz-
ten Anleihen wiesen ein deutlich niedrigeres durchschnittliches Emissionsvolumen in Hohe von
100,9 Mio. EUR auf.

Managementkommentar bzgl. des tatsachlich platzierten Volumens sowie der Bérsen-
notierung der Anleihen:

.Bei 97,6 % der Anleihen entsprach das tatséchlich platzierte Volumen mindestens dem geplan-
ten Emissionsvolumen. Fir 2,4 % der Anleihen ist das tatsdchlich platzierte \Volumen geringer
als das vorgesehene Emissionsvolumens. Fir 27,9 % der Anleihen konnte durch eine Aufsto-
ckung des Emissionsvolumens, das urspriingliche Volumen noch erh6ht werden. Alle zum Be-
richtsstichtag eingesetzten Anleihen sind bdrsennotiert. Titel, welche nicht bdrsennotiert sind,
wurden nicht in den Fonds aufgenommen.”

Nachfolgende Tabelle verdichtet die Informationen im Hinblick auf den im ,Europédischen Mit-
telstandsanleihen FONDS" investierten Anteil am Emissionsvolumen der Einzelanleihen zum Be-
richtsstichtag, unterschieden nach dem Anteil des Kern- und Liquiditatsportfolios am Anleihe-
vermdgen:

Inv?est.lerter Anteil am Kernportfolio Liquiditatsportfolio A LG
Emissionsvolumen gesamt
0 % bis 10 % 77.3 % 22,7 % 100,0 %
Gesamt 773 % 22,7 % 100,0 %

Die investierten Anteile der einzelnen Anleihen am jeweiligen Emissionsvolumen waren fr alle
Anleihen 10 % und kleiner. Wahrend der Grof3teil (89,8 %) der Anleihen einen Anteil am Emis-
sionsvolumen von unter 5 % zum Berichtsstichtag aufwiesen, wiesen vier Anleihen des Kern-
portfolios einen Anteil am Emissionsvolumen von 5,7 % (NZWL - NEUE ZAHNRADWERK LEIPZIG
GMBH; Deutschland; 4,0 Sterne-Bewertung im KFM-Scoring), 7,1 % (indesto GC Wind GmbH,;
Deutschland; 3,5 Sterne-Bewertung im KFM-Scoring), 9,0 % (Ramfort GmbH; Deutschland; 3,5
Sterne-Bewertung im KFM-Scoring) bzw. 10,0 % (Wolftank-Adisa Holding AG; Osterreich; 3,5
Sterne-Bewertung im KFM-Scoring) auf.

(26]
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4.8.4 Einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit

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

Im Berichtszeitraum kam es nicht zu Ausfallen von eingesetzten Einzelanleihen. Nachfolgende
Tabelle verdichtet die Informationen im Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlichkeit der eingesetz-
ten Einzelanleihen zum Berichtsstichtag:

1-jahrige Ausfall- Anteil am i Anleihevermdgen
wahrscheinlichkeit Kernportfolio Liquiditatsportfolio gesamt
0,0 % bis < 0,5 % 18,1% 6,5% 24,6%
0,5 % bis < 1,0 % 12,7% 9,6% 22,4%
1,0 % bis <1,5 % 11,8% 11,8%
1.5 % bis <2,0 % 12,4% 2,2% 14,6%
2,0 % bis <2,5 % 9,1% 4,3% 13,4%
2,5 % bis <5,0 % 8,4% 8,4%
5,0 % bis <7,5 % 1.8% 0,0% 1,.8%
groBer als 7,5 % 3,0% 0,0% 3,0%
Gesamt 77.3% 22,7% 100,0%

Zum Berichtsstichtag investierte der , Europaische Mittelstandsanleihen FONDS" in 41 Einzelan-
leihen (davon: 32 Kernportfolio, 9 Liquiditatsportfolio).

Die Anleihen des Liquiditatsportfolios wiesen Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen 0,04 % und
2,4 % auf, die Anleihen des Kernportfolios zwischen 0,1 % und 46,4 %. Bei den zwei Anleihen
mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von mehr als 7,5 % handelte es sich um zwei Anleihen des
Kernportfolios, Azerion Holding (Ausfallwahrscheinlichkeit: 15,1 %; Niederlande; 3,5 Sterne-
Bewertung im KFM-Scoring) und Eyemaxx Real Estate (Ausfallwahrscheinlichkeit: 46,4 %;
Deutschland; nach Insolvenzantrag keine Sterne-Bewertung im KFM-Scoring).

Die gewichtete einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit des Portfolios betrug 1,9 %.

Managementkommentar bzgl. einjéhriger Ausfallwahrscheinlichkeiten:

" Bei einem Unternehmen mit einer Gberdurchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit im Portfo-
lio des Européischen Mittelstandsanleihen FONDS (Azerion Holding) wurde im Rahmen der ei-
gentlichen Geschéftstatigkeit eine Ubernahme vollzogen und dadurch dessen Verschuldung er-
héht.

Im Zuge der Gldubigerversammlung der Eyemaxx Real Estate AG wurde ein gemeinsamer Ver-
treter bestimmt. Die Forderungen des Européischen Mittelstandsanleihen Fonds gegeniber der
Emittentin wurden ordnungsgemél3 angemeldet.”
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4.8.5 Nachranganleihen

Zum Berichtsstichtag befanden sich sieben nachrangige Unternehmensanleihen im Fondsbe-
stand, zusammen 18,1 % des Fondsvermégens bzw. 20,2 % 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 héheren Verzinsung ausgestattet. Nachfol-
gende Tabelle zeigt die zum Berichtsstichtag investierten Nachranganleihen:

Anleihetyp Kupon Einjahrige Ausfalls-
Segment Restlaufzeit wahrscheinlichkeit
: : o
Xs2031871143 LR 02 qu'ﬂ.yﬁ.iﬁigfr'ﬂino 55,'37J5ah/:e 27 %
. . . o
ooy Mane Wamsre 8205
xs2355161956 | COTOND.  Liquidiatportiolio 42 Jare 0.3 %
X$2432941693  AT4+S 22-UND. quﬂfg;gﬁgf;&gho 4%0%;/:6 0,3 %
vouorosssoos  Afanisd<  Wprdlee 45

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in sieben nachrangige Anleihen von sieben Emitten-
ten. Bei den Anleihen handelte es sich um Hybridanleihen (vgl. Glossar) mit Kupons in Hohe von
3,5 % bis 8,9 %. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten der nachrangigen Anleihen betrugen zwi-
schen 0,3 % und 2,4 %.

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 7 34
Volumen 5.421.636 € 21.422.339 €
% am Anleihevermdégen 20,2 % 79,8 %

@ Restlaufzeit 3,3 Jahre 1,7 Jahre
@ Kupon 5,9 % 6,3 %

@ Rendite 8,0 % 7.9 %

Demnach wurden zum Berichtsstichtag sieben nachrangige Anleihen und 34 nicht-nachrangige
Anleihen eingesetzt. Die nachrangigen Anleihen wiesen zum Stichtag eine durchschnittliche
Restlaufzeit von 3,3 Jahren, einen durchschnittlichen Kupon in Hohe von 5,9 % und eine mitt-
lere Rendite von 8,0 % auf. Die nicht-nachrangigen Anleihen wiesen dagegen eine durch-
schnittliche Restlaufzeit von 1,7 Jahren, einen durchschnittlichen Kupon von 6,3 % und eine
durchschnittliche Rendite in Hohe von 7,9 % auf.

Managementkommentar bzgl. Nachranganleihen: ,Nachranganleihen gewdhren den In-
vestoren in der Regel einen héheren Zinskupon. Dariiber hinaus sind bei Hybridanleihen in der
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Regel Call-Optionen vorgesehen. Nur dann, wenn sich aus dem KFM-Scoring in der Unterneh-
mensanalyse eine Uberdurchschnittliche Bonitdt messen ldsst, ist eine Hybridanleihe fir das Port-
folio geeignet.”

4.8.6 Besicherungen

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

(teil-)besichert unbesichert

Anzahl 16 18
Volumen 10.875.320 € 10.547.019 €
% am Anleihevermégen 40,5 % 39,3 %

Zum Berichtsstichtag investierte der ,Europdische Mittelstandsanleihen FONDS” 79,8 % seines
Anleihevermdgens in 34 nicht-nachrangige Anleihen. Hiervon wiesen 40,5 % zum Berichtsstich-
tag eine (Teil-)Besicherung durch den Emittenten auf. 39,3 % wiesen keine besondere Besiche-
rung auf.
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4.9 Informationen tliber die Priifung von Nachhaltigkeitsrisiken des
Portfolios

Die KFM Deutsche Mittelstand AG hat die Ratinggesellschaft imug | rating beauftragt, das Port-
folio des ,, Européaischen Mittelstandsanleihen FONDS" einmal jahrlich nach definierten Nachhal-
tigkeitskriterien zu bewerten. Dazu wurde letztmalig per 07.01.2022 das Portfolio des Fonds
analysiert 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 & Militédrglter (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

= Umweltzerstérung
Kontroverses *  Menschenrechtsverletzungen
Geschéaftsgebaren = Arbeitsrechtsverletzungen

= Korruption und Bestechung

ESG-Performance

= Unternehmensfiihrung
= Anreizsysteme

= Kontrolle
= Nachhaltigkeitsstrategie
= Umwelt
Nachhaltige = Klimaschutz
Unternehmensfiihrung = Selbstverpflichtung und Umweltmanagementsystem

* Inanspruchnahme naturlicher Ressourcen
= Arbeitsplatz

= Arbeitnehmerrechte

» Qualifizierung

= Lieferkettenmanagement

=  Produkte, die:

Nachhaltige = zum Klimaschutz oder der Energiewende beitragen
Produkte und = dem Schutz der Okosysteme dienen
Dienstleistungen = der Gesundheitsférderung dienen

= oder/und die Nachhaltigkeit bei Infrastrukturprojekten sicherstellen

(30]
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Auf Grundlage des Portfolios , Europdischen Mittelstandsanleihen FONDS™ per 30.09.2021 wur-
den 39 Emittenten in den vier definierten Bereichen analysiert.

Laut Prifvermerk von imug | rating wird das Portfolio (Kern- und Liquiditdtsportfolio)
des ,,Europdischen Mittelstandsanleihen FONDS" unter Beriicksichtigung einschlagiger
Nachhaltigkeitskriterien als neutral bis positiv klassifiziert, weist keine wesentlichen
ESG-Risiken auf und ist somit fiir nachhaltigkeitsorientierte Anleger geeignet.

Weiterhin stellt imug | rating fest:

.Keines der 39 untersuchten Unternehmen erwirtschaftet Umsétze in den definierten
kontroversen Geschdftsfeldern.

Keines der 39 untersuchten Unternehmen ist in schwerwiegende VerstéBe gegen inter-
national anerkannte Nachhaltigkeitskonventionen involviert.

Von den 39 untersuchten Emittenten werden 17 als nachhaltigkeitspositiv klassifiziert;
davon 11 als positiv, vier als sehr positiv und zwei als exzellent.

Far die 22 neutral bewerteten Unternehmen hei3t 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 fir den Européischen Mittelstandsanleihen FONDS definierten
Ausschlusskriterien einhalten. Damit gehen von diesen 22 neutral bewerteten Unter-
nehmen keine ESG-Risiken aus und sind diese flr nachhaltigkeitsorientierte Investoren
investierbar.

Der Recherchezeitraum fir die Analyse und Bewertung der Portfolio-Unternehmen er-
streckte sich vom 15.10.2021 bis zum 14.12.2021.”

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.
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4.10 Analyse der Rendite- und Risikostruktur

Der Fonds verfligt zum Berichtsstichtag Gber zwei Anteilklassen, eine fur (Semi-)Institutionelle
Investoren mit einer Mindestanlagesumme in Hohe von 100.000 EUR und eine flr Privatanleger
ohne Mindestanlage. Die beiden Anteilklassen unterscheiden sich im Bereich der Kosten und
Gebuhren, 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 Wertentwicklung, Ausschiittungen und Kapitalflussrechnung

Wertentwicklung des Fonds seit Auflegung

Nachfolgende Grafik zeigt die Wertentwicklung (BVI-Methode; vgl. Glossar) der Anteilklasse |
des , Européischen Mittelstandsanleihen FONDS" seit Auflage (01.04.2020):

Wertentwicklung nach BVI-Methode seit Auflage
(01.04.2020 bis 31.03.2022)

Seit Auflage (01.04.2020) wies die Anteilklasse | des ,Europaischen Mittelstandsanleihen
FONDS" zum Berichtsstichtag eine Wertentwicklung in Héhe von 7,3 % aus.

Ausschiittungen

Der , Europaische Mittelstandsanleihen FONDS"” nimmt einmal jahrlich eine Ausschittung aus
den ordentlichen Zinsertragen abzlglich Aufwendungen vor. TurnusmaBig wird im Monat Mai
ausgeschittet. Die letzte Ausschittung erfolgte im Mai 2021.

Nachfolgende Tabelle zeigt die Ausschiittungen je Fondsanteil fir die Anteilsklasse | des , Euro-
pdischen Mittelstandsanleihen FONDS" seit Auflage (01.04.2020):

Geschafts- Tag Ausschiittung
jahr der Ausschiittung in EUR / in % je Fondsanteil)
2021 25.05.2021 3,22 EUR 3,1 %
2020 28.10.2020 0,87 EUR 0,9 %

(32]
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Im Auflegungsjahr hat der Fonds bereits am 28.10.2020 eine Zwischenausschittung in Hohe
von 0,9 % je Anteil (0,87 EUR bei einem Anteilwert in Hohe von 101,79 EUR) vorgenommen
und im Rahmen der Investmentsteuervorschriften den sogenannten Vorsteuerbetrag fir Anleger
nicht belasten missen.

Am 25.05.2021 wurde eine Ausschittung in Hohe von 3,22 EUR je Anteil vorgenommen. Be-
zogen auf den Anteilspreis am Tag der Ausschittung in Hohe von 103,88 EUR entsprach dies

einer prozentualen Ausschittung in Hohe von 3,1 % je Anteil.

Im Berichtszeitraum fand turnusmaBig keine Ausschlttung statt.

Kapitalflussrechnung je Geschaftsjahr

Nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Fondsvermdgens flr die Summe der Anteilklas-
sen | und R des , Europaischen Mittelstandsanleihen FONDS"” fiir das vergangene Geschaftsjahr:

Angaben in EUR 01.04.2020 - 31.03.2021 01.04.2021 - 31.03.2022
Anfangswert
Geschaftsiahr 20.549.182,99
_ . . . 3 ~
Ausschittung/ Zwischenausschiittung 91.099,04 Fonds-Jahresbericht
wurde zum Zeitpunkt
+/- MittelflUsse 19.717.211,94 der Berichterstellung
noch nicht
. i veroffentlicht.
+/- Anlageergebnis des Geschaftsjahres 923.070,09

Endwert Geschéaftsjahr 20.549.182,99 29.964.452,23

Vermogensentwicklung im Geschéaftsjahr 20.549.182,99 9.415.269,24

Im ersten Geschaftsjahr (01.04.2020 bis 31.03.2021) ist das Fondsvermogen auf 20,55 Mio.
EUR gestiegen. Hiervon entfallen etwa -0,09 Mio. EUR auf Ausschittungen, 19,7 Mio. EUR auf
Mittelzuflisse durch Anteilkiufe/-verkdufe und 0,92 Mio. EUR auf das Anlageergebnis4.

Im zweiten Geschaftsjahr (01.04.2021 bis 31.03.2022) stieg das Fondsvermégen auf
29.964.452 EUR an. Der Fonds-Jahresbericht, aus welchem die weiteren Informationen hervor-
gehen, wurde zum Zeitpunkt der Berichterstellung noch nicht veroffentlicht.

3 Ausschittungen flieBen grundsétzlich im Folgejahr des erwirtschafteten Ertrages. In 2020 erfolgte eine Zwischenaus-
schuttung. TurnusmaBig wird im Monat Mai ausgeschittet, die letzte Ausschittung erfolgte im Mai 2021.

4 Anlageergebnis = Ordentlicher Nettoertrag (455.930 EUR) + Ergebnis aus Nettoveranderungen der nichtrealisierten
Gewinne/Verluste (381.923 EUR) + Ergebnis aus VerauBerungsgeschéften (85.217 EUR).
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4.10.2 Risikomessung

Volatilitat seit Auflage

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

Die historische Volatilitat der Anteilklasse | des , Europaischen Mittelstandsanleihen FONDS” lag
im Geschaftsjahr (01.04.2021 bis 31.03.2022) bei 2,74 %, die der Anteilklasse R bei 2,74 %.

Maximum Drawdown seit Auflage

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 ,,Européaischen Mit-
telstandsanleinen FONDS” seit Auflage:
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Seit Auflage der Anteilklasse | (01.04.2020) des ,Européaischen Mittelstandsanleihen FONDS”

betrug der Maximum Drawdown -5,7 %. Dieser Maximum Drawdown errechnete sich fir den

Zeitraum 30.09.2021 bis 08.03.2022. Bis zum Berichtsstichtag konnte bereits ein Teil des unre-

alisierten Verlustes wieder aufgeholt werden, der aktuelle Drawdown lag zum Berichtsstichtag

bei -2,7 %.

(34]
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5 Disclaimer

Rodl & Partner GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

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

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

Mit dem Transparenzbericht bestatigt die Rodl & Partner GmbH, Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Steuerberatungsgesellschaft, dass der , Europaische Mittelstandsanleihen FONDS” er-
weiterte Transparenz- und Informationsanforderungen erfillt, die weit Uber die gesetzlichen
Reporting-Instrumente hinausgehen. Die R&dl & Partner GmbH schlie3t jede Haftung fur die
Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der enthaltenen Informationen und geauBerten Mei-
nungen zur Ganze aus. Die in dem jeweiligen Dokument enthaltenen Angaben sind nicht ver-
bindlich. Insbesondere stellt der Transparenzbericht keinen (Emissions-) Prospekt, kein Angebot
und keine Empfehlung fur eine Vermdgens- bzw. Investmentfondsanlage dar. Alle dargestellten
Kennzahlen und Backtestdaten betreffen in der Vergangenheit realisierte Geschéaftsvorfalle und
lassen keine Rickschlisse auf die zuklnftige 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 Rdd| & Partner fiir
die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr, auch wenn
RodI & Partner nur solche Daten verwendet, die Rodl & Partner als zuverldssig erachtet.

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

Derivate — Finanzinstrumente, deren Preise sich nach den Kursen bzw. Preiserwartungen an-
derer Finanzanlagen (Basiswert) richten. Derivate k&nnen 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, bdrsengehandeltes 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- gemaf
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.

Recovery Quote - Die Recovery Quote, deutsch Erlésquote/Realisierungsquote, beschreibt den
Teil von Anleihen, der bei Ausfall des Anleiheschuldner 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 Vermogensverwalter oder eine Bank,
die das Produkt an Anleger verkaufen.

Transparenz-Bestatigung — Die Transparenz-Bestatigung, ausgestellt von Rodl & Partner als
unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft, zertifiziert die Informationstiefe die ein Fondsini-
tiator oder eine Kapitalverwaltungsgesellschaft gegeniiber seinen Anlegern pflegt. Gewaéhrt
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 Uber die Anlagestruktur des Fonds
und die Anlageklassen, Information Uber die Kosten und Gebuhren, Informationen Gber anle-
gerorientierte Rendite-/Risikokennzahlen und Informationen Uber regelkonforme Umsetzung
des Managementkonzepts — so wird dem Fondsmanager fir den zertifizierten Investmentfonds
ein Transparenz-Label ausgestellt.


https://boersenlexikon.faz.net/definition/wertpapier/
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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)
S&P Standard & Poor's

UN United Nations

usD Us-Dollar

VaR Value at Risk

vgl. vergleiche

WKN Wertpapierkennnummer

WPO Wirtschaftspriferordnung

z. B. Zum Beispiel
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Anhang — Anlagekonzept und Investmentprozess

1. Anlageziele, Anlagepolitik und Vermégensgegenstiande

GemaB Verkaufsprospekt wird eine Renditeentwicklung Uber der Rendite von flnfjghrigen Bun-
desobligationen angestrebt. Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der ,Europdische Mittel-
standsanleihen FONDS" vornehmlich in ausgewahlte Anleihen von Unternehmen des deutschen
Mittelstands. Investments in Mittelstandsanleihen erfolgen auf der Basis des hauseigenen KFM-
Scoring Auswahl- und Analyseverfahrens.

Ein weiterer wesentlicher Erfolgsfaktor fir den Europaischen Mittelstandsanleihen FONDS — ne-
ben der sorgféltigen Auswahl und der taglichen Uberwachung der Investments — ist die Nach-
haltigkeit der Ertrage.

Der ,Europaische Mittelstandsanleinen FONDS" ist aufgeteilt in ein Kern- und Liquiditatsport-
folio:

Liquiditatsportfolio (25 %) Kernportfolio (75 %)

Das Kernportfolio nimmt in der Regel bis zu 75 % des Gesamtportfolios ein und umfasst Gber-
wiegend verzinsliche Wertpapiere mittelstandischer Unternehmen mit einem Emissionsvolumen
von unter 500 Mio. Euro. Erganzt wird das Kernportfolio durch ein Liquiditatsportfolio, welches
bis zu 25 % umfasst. Das Liquiditatsportfolio erhéht den Handlungsspielraum des Fondsmana-
gements, so dass jederzeit ausreichend Liquiditat vorhanden ist, um gewiinschte Riickzahlungen
durchfihren zu kénnen. Innerhalb des Liquiditatsportfolios werden bérsennotierte verzinsliche
Wertpapiere mit einem hohen Handelsvolumen erworben, bei denen das Emissionsvolumen den
Betrag von 500 Mio. Euro Ubersteigt.

2. Investmentprozess

Bei dem , Europdischen Mittelstandsanleihen FONDS" handelt es sich um einen aktiv gemanag-
ten Rentenfonds, welcher in verzinsliche Wertpapiere von mittelstandischen Unternehmen in-
vestiert. Die Auswahl der Unternehmensanleihen erfolgt aus einem Gesamtuniversum von 1.794
einzelnen Emissionen mit einem Gesamt-Emissionsvolumen von 230,77 Mrd. EUR (Stand:
31.03.2022). 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 flr mittelstandische Unternehmen, welches sich an den speziellen Anforderungen fir
Mittelstandsanleihen orientiert. Das KFM-Scoring umfasst insgesamt vier einzelne Schritte und
berlicksichtigt neben Ublichen Zahlen, Daten und Fakten z. B. auch mogliche stille Reserven der
mittelstandischen Unternehmen sowie Planzahlen.

(38]
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1. Unternehmensanalyse
2. Wertpapieranalyse
3. Konsolidierung der Scoring Ergebnisse

4. Monitoring

1. Unternehmensanalyse

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

Quantitative o Zinszahlungs Wert der
Ertl
Kategorien ZEIEL m fahigkeit 29 Assets

Gewichtung / 10 % /10 10 % /10 10 % /10 10 % /10 10 % /10 .
Pt Pkt. Pkt. Pkt || Pht. | 20 (S0 RS
Qualltat_lve Markstellung Branche CIEITEE Gl
Kategorien Managements
Gewichtung / 20 % / 20 Pkt. 10 % r10Pkt. || 20 % /20 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 %) 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 kénnen insgesamt bis zu 100 Pkt. Uber die ver-
schiedenen quantitativen und qualitativen Kriterien im Bereich Unternehmensanalyse erworben
werden. Ab einer Gesamtpunktzahl von 50,0 Punkten gilt ein Unternehmen grundséatzlich als
investierbar.

Die quantitativen und qualitativen Kriterien werden mit jeweils 50 % gewichtet. Innerhalb der
quantitativen Kriterien werden Punkte wie Bonitat, Wachstum, Zinszahlungsfahigkeit, 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-GroBen, des Liquiditatsbe-
standes, sowie anhand eines externen Bilanz-Ratings einer Ratingagentur, die anhand standar-
disierter und aufsichtsrechtlich geprufter Kriterien die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) des Emit-
tenten errechnet.
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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 und die Qua-
litat des Managements und Nachhaltigkeitskriterien ein.

Diese Nachhaltigkeits-Analysen werden durch imug | rating unterstitzt. Im Fokus dieser Betrach-
tung stehen neben den ESG-Kriterien, der Einsatzgrad umweltfreundlicher Werkstoffe wie auch
die Effizienz des Energieeinsatzes.

Unter der Kategorie Marktstellung wird u.a. festgestellt, welchen (Welt-)Marktanteil das jewei-
lige Unternehmen besitzt. GréBen wie Lohnkosten, Fertigungsmethoden oder Standorte stellen
hierbei wichtige Faktoren dar. Ebenso sind hohe bzw. niedrige Markteintrittsbarrieren fir po-
tentielle 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). AuBBerdem werden Themen wie ressourcenschonende Produktion oder gute Geschafts-
beziehungen positiv gewertet (Qualitatskriterien).

Ein weiterer Punkt ist die Qualitdt des Managements. Hierzu zdhlen u.a. die Kriterien Zugeho-
rigkeit der Fihrungskraft zum Unternehmen bzw. die generelle Erfahrung und Expertise des
Managements.

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, n Qualitat
Kurs, Erwartet L
Zinstermine, Sicherheiten, i I Tz Handels- Bekanntheit e Gesell.
= aktuelle Markt- des - schafter-
Kiindigungs- Rating Rendite entwickiun volumen Emittenten Emissions Tt
maglichkeiten 9 i struktur
5%

Kernportfolio Gewichiung / 10 % 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 % entfallt 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.

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.
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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 LN T individueller Kriterien Keine Kaufempfehlung
Anleiheanalyse: Kaufempfehlung anhand . .

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

<30 Punkte 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 Umstdnden 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 O 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 Féllen 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.

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 konnen 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 kénnen. Sollte sich im Rahmen des Mo-
nitorings eine Anderung in der Bewertung einer Anleihe ergeben, kénnen Anleihen jedoch auch
wahrend der Laufzeit verauBBert werden.

Die Ergebnisse aus den beiden Analysen werden, sofern der Titel in das Portfolio aufgenommen
wurde, 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
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Unternehmens- und der Wertpapieranalyse zusammenfasst. Dabei werden Bewertungen von 1
Stern (inakzeptabel) bis zu 5 Sternen (duBerst attraktiv) vergeben. Dieses finale Gesamturteil des
KFM-Scoring-Prozesses entsteht nicht aus einem rein rechnerischen Ergebnis der beiden Analy-
sen. Vielmehr handelt es sich um ein generelles Zusammenspiel der Unternehmens- und der
Wertpapieranalyse, in dem das Rendite-/Soliditatsprofil ausgedriickt wird. Anleihen mit einer
Bewertung von weniger als 3 Sternen erhalten von den Analysten keine Kaufempfehlung fur
den Europaischen Mittelstandsanleinen FONDS (Vgl. Punkt 4.8.1 KFM-Barometer-Sterne-
Bewertung nach internem KFM-Scoring).

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 Geschéaftsberichten, Ratingberichten, Gesprachen mit der Ge-
schaftsfihrung, Analystentreffen oder z. B. Unternehmensprasentationen.

3. Interview mit dem Fonds-Initiator KFM Deutsche Mittelstand AG
(31.12.2020)

1) Erldutern Sie uns bitte kurz die Anlagephilosophie Ihres Fonds. Und worin unter-
scheidet sich der Fonds vom Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS?

Der Europdische Mittelstandsanleihen FONDS investiert vornehmlich in ausgewahlte Anlei-
hen von Unternehmen des europdischen Mittelstands. Kernstlick der Fondsauswahl ist das
umfassende KFM-Scoring-Verfahren, das fir den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS
entwickelt wurde. Damit werden die Mittelstandsanleihen herausgefiltert, die ein attraktives
Rendite-/Soliditatsprofil aufweisen. Ziel des Fonds ist es, die Bonitatsrisiken durch eine sorg-
faltige Auswahl und eine breite Streuung zu reduzieren und fir die Fondsanleger eine nach-
haltige jahrliche Ausschittung zu erwirtschaften. Wie beim Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS berticksichtigt der Europdische Mittelstandsanleinen FONDS bei seinen Investments
Nachhaltigkeitsrisiken. Der Unterschied zum Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS be-
steht vor allem in der regionalen Auswahl der Investments. Diese erstreckt sich nun neben
Deutschland auch auf die wirtschaftsstarken weiteren europaischen Lander.

2) Der Europdische Mittelstandsanleihen FONDS wurde wéhrend der Corona-Pande-
mie aufgelegt? War dies ein Vor- oder Nachteil?

Die Corona-Pandemie erreichte Deutschland im Marz 2020 und wir wurden durchaus ge-
fragt, ob wir in dem Marktumfeld, das von groBer Unsicherheit gepragt war, an der
Fondsauflage festhalten méchten. Flr uns war jedoch klar, dass die bereits im Vorfeld mit
dem Auswahl- und Analyseverfahren KFM-Scoring identifizierten mittelstdndischen Emit-
tenten von Anleihen die Zinsen wahrend der Laufzeit und die Riickzahlung am Ende der
Laufzeit wirden bedienen kénnen. Gerade in der Aufbauphase im April und Mai 2020
konnte der Européische Mittelstandsanleihen FONDS aufgrund der volatilen Méarkte Anlei-
hen bonitatsstarker Emittenten zu attraktiven Kursen in das Portfolio aufnehmen.
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3) Warum Mittelstandsanleihen? Wo sehen Sie Vorteile gegeniiber Anleihen von
GroB-/Industrieunternehmen, insbesondere im aktuellen Niedrigzinsumfeld.

Wir stellen fest, dass in den letzten Jahren bei Staatsanleihen oder den groBen Industrie-
anleihen die Marktmechanismen durch die Zinspolitik und die Ankaufprogramme der Eu-
ropdischen Zentralbank auBer Kraft gesetzt worden sind. Die Zinskupons und Renditen
solcher Anleihen befinden sich deutlich unter der Inflationsrate. Bei ausgewahlten Mittel-
standsanleihen finden wir hingegen Zinssatze, bei denen das Kreditrisiko angemessen be-
zahlt wird.

Ein breit gestreutes Portfolio ausgesuchter Mittelstandsanleihen liefert einem Investor folg-
lich mit einer hohen Wahrscheinlichkeit nachhaltige reale Strukturbeitréage fir sein Renten-
portfolio.

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

Zunachst muss festgestellt werden, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit bei mittelstandi-
schen Unternehmen niedriger geworden ist und die Eigenkapitalquote sich in den vergan-
genen Jahren deutlich verbessert hat. Die Bonitat aller mittelstandischen Unternehmen hat
sich - unter dem Strich betrachtet - 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 Mittelstandsanleihen sorgféltig auseinanderzusetzen. Insbeson-
dere bei den Cross-Over-Kandidaten, bei denen eine Bonitatsverbesserung greifbar ist. Da
kommt es auf einen detaillierten Blick auf das Geschaftsmodell, den betriebswirtschaftli-
chen Cash-Flow und andere wichtige Kennziffern aus der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung an.

Umgekehrt stellt sich doch die Frage, ob Anleihen, die sich im Investmentgrade befinden,
mit einem Zinssatz bzw. einer Rendite unter 1,75% und niedriger, wirklich das eingegan-
gene Risiko angemessen bezahlen. Wir sehen bei Anleihen, die so niedrig rentieren, das
groBere 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 fir etwaige Kursverluste oder Aus-
falle vorsorgend steuern konnte.

5) Die Auswahl der einzelnen Anleihen erfolgt auf Basis Ihres hauseigenen KFM-
Scoring-Verfahren. Kénnen Sie uns kurz einige Vorteile dieses Verfahrens auch ge-
geniiber anderen Methoden nennen?

Das KFM-Scoring wurde speziell fur die Analyse von Anleihen in den Mittelstandssegmen-
ten entwickelt und zielt auf die Identifizierung mittelstandischer Emittenten mit einem at-
traktiven 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 Cham-
pions”, die — teilweise Uber Generationen hinweg - sehr hoch-margige Nischen besetzen
und dabei naturgemaB noch nicht in den Fokus klassischer Ratingagenturen oder anderer
Researchproduzenten gerlckt sind.

Wir betrachten diese Unternehmen mit einer in die Zukunft gerichteten Cash-Flow-orien-
tierten Analysemethodik und entdecken dabei regelmaBig regelrechte , Renditeperlen” fur
unser Portfolio. Dabei ist das KFM-Scoring darauf ausgerichtet, sogenannte Cross-Over-
Kandidaten zu identifizieren. Es handelt sich dabei um Emittenten, bei denen eine Boni-
tatsverbesserung erwartet wird.



