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DEUTSCHE FINANCE GROUP

Sehr geehrte Damen und Herren,

die DEUTSCHE FINANCE GROUP ist eine internationale Investmentgesellschaft und bietet Investoren Zugang zu institutionellen Markten
und exklusiven Investments in den Bereichen Private Equity Real Estate, Immobilien und Infrastruktur. Im Geschéftsjahr 2020 hat die
DEUTSCHE FINANCE GROUP insgesamt 1,24 Milliarden Euro Eigenkapital platziert. Die Assets under Management der DEUTSCHE FINANCE
GROUP konnten somit weiter signifikant gesteigert werden und betrugen zum 31.12.2020 rund 7.7 Milliarden Euro.

Das letzte Jahr war fur viele klassische Investmentportfolios eine Herausforderung. Wihrend bei einigen Immobilienarten durch die
Pandemie vortbergehende Wertberichtigungen vorgenommen werden mussten, entwickelten sich andere als die neuen Investmentstrategien
der Zukunft. Das Thema Lage stand in 2020 grundsitzlich bei jeder Due Diligence absolut im Vordergrund — je besser die Lage, desto wert-
bestandiger die Immobilie! Auf dieser Basis haben wir in 2020 sehr fokussiert renditestarke USA Prime-Investments in Bestlage mit einem
Volumen von tber 2 Mrd. USD fur unsere Investoren akquiriert und Gber Mandate und institutionelle Club-Deals erfolgreich platziert.

Die Nachfrage unserer institutionellen Investoren an USA-Investments ist nach wie vor sehr hoch. Nicht zuletzt, weil die USA als gréBte und
dynamischste Volkswirtschaft der Welt, den bedeutendsten, transparentesten und professionellsten Immobilienmarkt reprasentieren und
dartber hinaus auch tUber eine ausgesprochen eigentimerfreundliche Gesetzgebung verfuigen. Das ist fur viele internationale Investoren

immer noch von groBer Bedeutung. Gefragt sind aktuell bei Investoren jedoch auch in den USA eher Prime-Investments in hervorragender

Lage mit Wertsteigerungspotenzial. In 2020 investierte die DEUTSCHE FINANCE GROUP daher gemeinsam mit finanzstarken institutionellen

Investoren und Privatanlegern unter Anderem in den bekannten Office Tower ,BIG RED*" in Chicago sowie in die weltbekannte

,Transamerica Pyramid* in San Francisco.

Aktuell und mit Sicherheit auch im Hinblick auf COVID-19 zeichnen sich derzeit neue Immobilienarten ab, die kiinftig besonders im Fokus
von institutionellen Investoren stehen werden. Dazu zdhlen auch Lab-Offices, also Labor- und Verwaltungsflachen, die aufgrund der weltweit
steigenden Forschungsaktivitdten fur Impfstoffe und Arzneimittel derzeit eine besonders hohe Nachfrage erfahren. Bereits 2019 haben wir
als DEUTSCHE FINANCE GROUP mit der Entwicklung institutioneller Club-Deals in der amerikanischen Wissensmetropole Boston begonnen
und frihzeitig den sich abzeichnenden Trend erkannt. Fir 2021 plant die DEUTSCHE FINANCE GROUP weitere Investitionen in dem Bereich
Lab-Offices in den USA und konzipiert derzeit neue institutionelle Club-Deals, bei denen auch Privatanleger investieren kdnnen. Zudem
werden derzeit weitere Investmentstrategien konzipiert, die gerade von der aktuellen Entwicklung und den anstehenden Trends in den
Immobilienmarkten besonders profitieren.

Immobilien sind nicht nur in Zeiten niedriger Zinsen eine attraktive Kapitalanlage. Als eigene Anlageklasse mit interessantem Rendite-Risiko-
Verhdltnis sind Immobilien vergleichsweise unabhdngiger von den Entwicklungen der Kapitalmadrkte und weisen bei langfristiger Betrachtung
relativ geringe Wert- und Ertragsschwankungen auf. Durch innovative Finanzstrategien und fokussierte Asset Management-Beratung bietet
die DEUTSCHE FINANCE GROUP privaten, professionellen und institutionellen Investoren einen exklusiven Zugang zu internationalen
Markten und deren Investment-Opportunitaten. Mit der DEUTSCHE FINANCE GROUP investieren Anleger in internationale Marktchancen —
dort wo sie entstehen!

Wir bedanken uns bei lhnen fiir das uns entgegengebrachte Vertrauen im Geschéftsjahr 2020
und verbleiben mit freundlichen GruBen

DF Deutsche Finance Investment GmbH, 30. Juni 2021

Yoy |

Stefanie Watzl, Geschiftsfiihrer Christoph Falk, Geschiftsfithrer
DF Deutsche Finance DF Deutsche Finance
Investment GmbH Investment GmbH
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

Die DEUTSCHE FINANCE GROUP mit Sitz in Munchen und Prédsenzen
in London, Zirich, Luxemburg, Madrid und Denver ist als internationale

Investmentgesellschaft in den Geschdftsbereichen Asset Management,
Fund Management, Strategieberatung, Anlageberatung und Anlegerver-
waltung tédtig und spezialisiert auf institutionelle Private Market Invest-
ments in den Assetklassen Private Equity Real Estate, Immobilien und
Infrastruktur. Der Fokus liegt dabei auf Investments mit Wertsteige-
rungspotential und attraktiven Renditen sowie der Risikominimierung
des Gesamtportfolios durch Diversifikation. Dies wird durch Investiti-
onen in verschiedenen Landern, Regionen, Sektoren und Investment-
stilen in Kombination mit unterschiedlichen Investitionszeitpunkten

erreicht. Durch innovative Investmentstrategien und fokussierte Asset

Management-Beratung bietet die DEUTSCHE FINANCE GROUP priva-
ten, professionellen und institutionellen Investoren uber ihr einzigarti-
ges, weltweites Netzwerk exklusiven Zugang zu internationalen Markten
und deren Investment-Opportunitdten in den Assetklassen Immobilien

und Infrastruktur, die dem breiten Markt nicht zur Verfiigung stehen.

Mit Gber 15 Jahren Erfahrung investiert die DEUTSCHE FINANCE GROUP
in ein breites Spektrum an verschiedenen Landern, Regionen, Sektoren
und Investmentstilen, kombiniert mit unterschiedlichen Investitions-
zeitpunkten und Laufzeiten, und verwaltet tber ihre institutionellen
Investitionsstrategien ein Portfolio mit weltweiten Immobilien-, Private

Equity Real Estate- und Infrastrukturinvestments.



ENTWICKLUNGIM
PRIVATANLEGERGESCHAFT

Die Strategie der DEUTSCHE FINANCE GROUP
besteht darin, alle wesentlichen Geschafts-
bereiche wie Produktkonzeption, Portfolio-
management, Risikomanagement, Vertriebs-
koordination und Anlegerverwaltung in einem
Konzern zu vereinen. Diese ,all-in-one* Stra-
tegie schafft die Basis flir Kompetenz, schnelle
strategische Entscheidungen und notwendige
Anpassungen an Marktverdnderungen. Durch
diese fokussierte Unternehmensstrategie
konnte die DEUTSCHE FINANCE GROUP
auch im Geschéftsjahr 2020 die Assets under
Management kontinuierlich steigern.

Im Jahr 2020 befanden sich 3 alternative In-
vestmentfonds (AIF) fur Privatanleger in
der Platzierung. Der Investment Fund 13
investiert breit diversifiziert in die Asset-
klassen Infrastruktur und Immobilien. Die
Laufzeit betrdgt 15 Jahre und Privatanleger
kénnen zwischen zwei Anteilklassen wah-
len (Einmalzahler oder Ratenzahler). Der
Investment Fund 14 wurde mit einer Lauf-
zeit von 7 Jahren aufgelegt. Die Strategie
des Investmentfonds besteht im Aufbau
und der Verwaltung eines diversifizierten
Portfolios von institutionellen Investment-
strategien der Assetklassen Private Equity
Real Estate und Immobilien. Dartber hin-
aus initiierte die Deutsche Finance mit dem
Investment Fund 16 den zweiten Club Deal
Fund, mit einer Laufzeit von rund 8 Jahren,
der in das Prime-Investment BIG RED,
einen Buroturm mit 45 Stockwerken in
bester Lage des Finanzdistrikts von Chicago,
USA, investiert. Somit hat das mehrfach
ausgezeichnete Asset-Management Team der
DEUTSCHE FINANCE GROUP zum 31.12.2020
im Privatanlegergeschaft insgesamt 18" Fonds
mit Uber 870 Mio. EUR Eigenkapitalund uber
38.000 Privatanlegern? konzipiert.

! Davon erfolgte bei zwei Fondsgesellschaften die Griindung
bereits in 2020, die Platzierungsphase beginnt jedoch erst in
2021. Bei einer Fondsgesellschaft wurde die Liquidationsphase
in 2020 beendet.

? Anzahl an Beteiligungen von Anlegern.
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

BRASILIEN KANADA PANAMA PUERTO RICO
CHILE KOLUMBIEN PERU USA
DOMINIKANISCHE MEXIKO

REPUBLIK

19 Investment Strategien'
15 Mandate - Institutionelle Investoren
In 47 Landern investiert?
Mehr als 38.000 Anleger?
19 internationale Auszeichnungen

7,7 Mrd. EUR verwaltetes Vermogen*

! Stand: 31.12.2020/inklusive Investment Funds, sonst. Investmentstrategien und Fonds Advisory.

2 Auf Basis der von den Managern der institutionellen Investmentstrategien als Investitionslander gemeldeten Informationen zum Stand 30.09.2020.
® Anzahl an Beteiligungen von Anlegern.

4 Stand: 31.12.2020 (veroffentlicht am 14.01.2021).

6



BELGIEN GROSSBRITANNIEN OSTERREICH SLOWENIEN

BULGARIEN ITALIEN POLEN SPANIEN
DANEMARK IRLAND PORTUGAL TSCHECHIEN
DEUTSCHLAND KROATIEN SCHWEDEN TURKEI
FINNLAND NIEDERLANDE SCHWEIZ RUMANIEN
FRANKREICH NORWEGEN SLOWAKEI UNGARN

AUSTRALIEN INDONESIEN MYANMAR SUDKOREA
CHINA JAPAN NEUSEELAND THAILAND
HONGKONG MALEDIVEN SINGAPUR VIETNAM

INDIEN






DEUTSCHE FINANCE GROUP

&

& f.! I

RIS SR

i

.‘ 1 ] V f:. |

Ji3x

:".! g e };
%I T'._

(EEEC

DF DEUTSCHE FINANCE PORTFOLIO FUND I
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG

JAHRESBER\CHT

1.12.2020



JAHRESBERICHT PORTFOLIO FUND | ZUM 31.12.2020
LAGEBERICHT

STAMMDATEN

Fondsname DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund | GmbH & Co. geschlossene InvKG

Investitions- und Anlagestrategie  Beteiligungen an institutionellen Investmentstrategien mit Anlageschwerpunkt Immobilien und Infrastruktur

Geschiftsfiihrung DF Deutsche Finance Managing GmbH (Komplementarin)
Fonds- und Berichtswihrung Euro

Berichtsstichtag 31.12.2020

Geschiftsjahr 01.01. = 31.12.

Laufzeit bis 31.12.2028 (Verlingerung durch Gesellschafterbeschluss moglich)
Datum der Griindung 29.09.2014

Dauer der Beitrittsphase bis 31.12.2016

Anzahl der Investoren’ 1.325

Steuerliche Einkunftsart Einkinfte aus Gewerbebetrieb

Sitz LeopoldstraBe 156, 80804 Munchen

Handelsregister Amtsgericht Munchen, HRA 102880

KOMPLEMENTARIN

Name DF Deutsche Finance Managing GmbH
Sitz LeopoldstraBe 156, 80804 Munchen
Handelsregister Amtsgericht Miinchen, HRB 180869

Stefanie Watzl, Christoph Falk

Geschaftsfuhrer (beide geschaftsansdssig unter der Adresse der Gesellschaft)

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT (KVG)

Name DF Deutsche Finance Investment GmbH
Sitz LeopoldstraBe 156, 80804 Miinchen
Handelsregister Amtsgericht Minchen, HRB 181590

Stefanie Watzl, Christoph Falk

Geschafesfuhrer (beide geschaftsansdssig unter der Adresse der Gesellschaft)

Aufsichtsrat Rudiger Herzog (Vorsitzender), Dr. Tobias Wagner, Dr. Dirk Rupietta

VERWAHRSTELLE

Name CACEIS Bank S.A., Germany Branch

Sitz Lilienthalallee 36, 80939 Munchen

Handelsregister Zweigniederlassung der CACEIS Bank S.A., Handelsregister Paris, HR-Nummer: 692 024 722
Vorstand Jean-Francois Abadie (Generaldirektor)

Vorsitzender des Verwaltungsrats Jacques Ripoll

WEITERE VERTRAGSPARTNER

Treuhinder DF Deutsche Finance Trust GmbH
Steuerberater O & R Oppenhoff & Radler AG

Rechtliche/Steuerliche Beratung

L Wirtschaftskanzleien Linklaters und Clifford Chance
Investitionen

Abschlusspriifer KPMG AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft

' Anzahl an Beteiligungen von Anlegern.
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PORTFOLIO FUND I
IM UBERBLICK

Die DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund |
GmbH & Co. geschlossene InvKG (kurz: PORT-
FOLIO Fund I) ist eine geschlossene extern
verwaltete Investmentkommanditgesellschaft
nach KAGB mit Sitz in Minchen.

Die Gesellschaft wurde am 29.09.2014 gegriin-
det. Am 31.12.2016 wurde die Beitrittsphase mit
einem Zeichnungsvolumen vonrd. 29,7 Mio. EUR
und 1.325 Anlegern (aktuell 1.325 Anleger) ab-
geschlossen.

KENNZAHLEN PORTFOLIO FUND |

Die Strategie des PORTFOLIO Fund list der Auf-
bau und die Verwaltung eines diversifizierten
Portfolios von institutionellen Investment-
strategien der Assetklassen Immobilien, Pri-
vate Equity Real Estate und Infrastruktur. Der
PORTFOLIO Fund | verfiigt zum 31.12.2020
mit seinen 9 institutionellen Investmentstra-
tegien Uber ein Portfolio von 1.175 Immobili-

eninvestments in 21 Landern.

Der Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil be-
tragt 0,78 EUR bei 22.576.288 Anteilen und hat
sich im Geschaftsjahr um rd. 3,7 % reduziert.
Grinde der vorubergehenden Reduzierung

auf NIW Basis sind zum einen Bewertungsan-
passungen bei institutionellen Investmentstra-
tegien durch die weltweite Corona-Pandemie.
Zum anderen stellt ein nicht unerheblicher
Anteil der Bewertungsanpassungen die Um-
setzung von Vorschriften des Kapitalanlage-
gesetzbuchs (KAGB) zur Umrechnung von
Fremdwéhrungen in Euro dar. Dadurch ent-
stehende Wahrungsschwankungen sind je-
doch unrealisiert und stellen somit zum Be-
richtszeitpunkt 31.12.2020 keine realisierten
Verluste bei den Vermogensgegenstdanden
dar. Ein weiterer Grund sind Anlaufkosten?
bei Neuzeichnungen.

BASIS GESCHAFTSJAHR VORJAHR

31.12.2020 31.12.2019

Gesamtinvestition EUR 31.106.406 31.127.376
Agio (Ausgabeaufschlag) EUR 1.481.850 1.482.850
Gezeichnetes Kapital (Eigenkapital ohne Agio) EUR 29.624.556 29.644.526
Eingezahltes Kapital (ohne Agio)? EUR 22.578.407 20.198.124
Auszahlungen an Anleger (kumuliert) EUR 0 0
Gesellschaftskapital der Kommanditisten netto nach KARBV EUR 17.585.668 16.475.340
Langfristige Kreditfinanzierungsquote % 0 0
Gezeichnete Investmentstrategien Anzahl 9 7
Gezeichnetes Kapital bei den Investmentstrategien* EUR 22.559.204 15.850.360
Offene Kapitalzusagen bei den Investmentstrategien* EUR 5.779.547 3.841.348

? Siehe Erlduterungen zum ,J-Curve-Effekt” auf Seite 19.
* Inkl. eingeforderter ausstehender Pflichteinlagen.
* Umgerechnet mit den jeweiligen Jahresendkursen.

n



JAHRESBERICHT PORTFOLIO FUND | ZUM 31.12.2020

LAGEBERICHT

TATIGKEITSBERICHT

Anlageziele sowie
Anlagepolitik/ Anlagebedingungen

Der PORTFOLIO Fund | investiert sein Ge-
sellschaftskapital global und parallel zu fi-
nanzstarken institutionellen Investoren. Der
Portfolioaufbau erfolgt nach den MaBgaben
der Anlagebedingungen, die am 30.09.2014
durch die BaFin genehmigt wurden. Die Ziel-
investitionen im Sinne von § 261 KAGB sind
unmittelbar oder mittelbar (auch tber eine
zwischengeschaltete Kapitalgesellschaft) ein-
gegangene Beteiligungen an borsenunabhan-
gigen institutionellen Investmentstrategien
der Anlageklassen Immobilien und Infrastruk-
tur — dazu zdhlen auch immobilienghnliche/
infrastrukturghnliche Anlagen und Private Equi-
ty Real Estate bzw. Private Equity Infrastruktur.

Die Anlagepolitik sieht vor, ein globales, breit
diversifiziertes Portfolio bestehend aus min-
destens 5 Zielinvestitionen aufzubauen. Die
Diversifikation erfolgt dabei neben den An-
lageklassen nach Regionen, Sektoren, Lauf-
zeiten, Vintages (Jahrginge, in denen die
Investitionen vorgenommen werden), nach
Bestandsinvestments und Projektentwicklun-
gen, verschiedenen Investmentstilen sowie
nach Renditeparametern. Dabei werden Me-
gatrends, wie die fortschreitende Globalisie-
rung, sich rasant verandernde demographi-
sche Strukturen, der wachsende Mittelstand
in Schwellenlandern oder der signifikant ge-
stiegene Urbanisierungsgrad bericksichtigt.
Danach ist das Anlageziel, die gezeichneten
institutionellen Investmentstrategien uber den
Investmentzyklus bis zur Abwicklung zu halten
und dabei eine Rendite durch Ausschiittungen
aus den Wertzuwdchsen und Verkaufserlosen

der Investmentstrategien zu vereinnahmen.

Die Investmentstrategien generieren Wertzu-
wdchse typischerweise durch aktives Portfolio-
management, durch Optimierung der Qualitat,
Quantitdt und Duration von Cash-Flows oder
durch Projektentwicklungen. Die einzelnen

Investments werden von lokalen Investment-
strategiemanagern identifiziert und bieten
eine weitere Diversifikation nach Regionen,
Sektoren, Laufzeiten. Uber die Laufzeit des
Investmentfonds soll das Portfolio an mind.
20 - 50 einzelnen Immobilien- und Infrastruk-
turinvestments auf der ganzen Welt mittelbar
beteiligt sein.

Der PORTFOLIO Fund | investiert mit ver-
schiedenen Planvorgaben fur die regionalen
Schwerpunkte und die sektorale Verteilung.
Die Vorgaben sind in den Anlagebedingungen
festgehalten.

Portfoliobericht’
Wesentliche Veranderungen

Der PORTFOLIO Fund I hat im Berichtszeit-
raum 2 institutionelle Investmentstrategien
mit einer Kapitalzusage von insgesamt rd.
6,95 Mio. EUR gezeichnet.

Die erste institutionelle Investmentstrategie
beteiligt sich unter anderem an einem Ge-
bdudeensemble im Herzen von San Francis-
cos Finanzviertel, welches aus insgesamt drei
Gebduden besteht. Die Vermietungsquote
betragt 83 % und die stabilen Mieteinnahmen
generieren einen stetigen Cashflow auch wah-
rend der geplanten Renovierungsphase.

Der PORTFOLIO Fund | hat dieser instituti-
onellen Investmentstrategie gegenuber eine
Kapitalzusage in Hohe von 4,4 Mio. EUR ab-
gegeben.

Die zweite institutionelle Investmentstrategie
konzentriert sich auf Direkt- und Portfolioin-
vestments in hochwertige Immobilien und
Projektentwicklungen mit Value-Add Poten-
zial in Europa, insbesondere in GroBbritanni-
en, Deutschland, Spanien, Frankreich und den
Landern Skandinaviens.

Der PORTFOLIO Fund | hat dieser instituti-
onellen Investmentstrategie gegeniber eine

Kapitalzusage in Hohe von rd. 2,6 Mio. EUR
abgegeben.

Struktur des Portfolios

Zum Berichtsstichtag hat der PORTFOLIO
Fund | Kapitalzusagen gegenuber 9 institutio-
nellen Investmentstrategien in Hohe von ins-
gesamt 22,6 Mio. EUR abgegeben, von denen
16,8 Mio. EUR bereits abgerufen wurden. Of-
fene Kapitalzusagen bestanden zum Berichts-
stichtag in Hohe von rund 5,8 Mio. EUR.

Die regionale Allokation verteilt sich zum Be-
richtsstichtag auf die Regionen Europa und
Nordamerika.? Die Anzahl der Direktinvest-
ments der gezeichneten institutionellen Invest-
mentstrategien liegt zum 31.12.2020 bei ins-
gesamt 1.175. Eine weitere Diversifikation
wird durch die Streuung auf unterschiedliche
Sektoren/Nutzungsarten, Nutzer und Wéh-
rungen sichergestellt.

Der PORTFOLIO Fund | hat zum Berichtsstich-
tag keine Fremdfinanzierung aufgenommen.
Auf Ebene der institutionellen Investment-
strategien liegt die Fremdfinanzierungsquo-
te? Uber das Gesamtportfolio gerechnet wie
im Vorjahr in einer fur derartige Investitions-
strategien Ublichen Bandbreite. Am 31.12.2020
haben die institutionellen Investmentstrate-
gien eine durchschnittliche Netto IRR* zum
Stichtag von rund 6,38 % p .a. erwirtschaftet.
Der TVPI® der institutionellen Investment-
strategien lag zum Stichtag bei 1,15. Es wird
darauf hingewiesen, dass die bisherige Wert-
entwicklung kein Indikator fur die zukunftige
Wertentwicklung ist.

! Alle Angaben in diesem Abschnitt bercksichtigen auch die institutionellen Investmentstrategien und die Liquiditat der Portfolio 1 Investitions GmbH.

? Auf Ebene der Direktinvestments konnen zum Teil weitere Regionen betroffen sein.

* Loan to value (LTV) der Investmentstrategien gewichtet nach Bilanzsumme der Investmentstrategien.

# Internal Rate of Return (IRR, engl.: interner ZinsfuB) driickt die rechnerische Verzinsung des jeweils in der Beteiligung kalkulatorisch gebundenen Kapitals unter Berticksichtigung der zeitlichen Komponente aus. Das
kalkulatorisch gebundene Kapital andert sich im Verlauf der Beteiligung (durch Ausschiittungen/Entnahmen). Die IRR-Rendite beziffert daher nicht die Verzinsung der tatsichlich gezeichneten Kapitaleinlage, sondern des
jeweils kalkulatorisch gebundenen Kapitals. Eine Vergleichbarkeit der IRR-Renditen verschiedener Vermogensanlagen ist nur bei gleicher Laufzeit und vergleichbarem Kapitalbindungsverlauf maglich.

5 Der TVPI (Total Value to Paid-in Capital) spiegelt die Wertschopfung eines Fonds auf Ebene der Investmentstrategie wider. Er setzt den Nettowert der sich noch im Portfolio befindlichen Investmentstrategie
(NAV) und der Riickflisse aus den Einzelinvestitionen der Investmentstrategien ins Verhaltnis zu den abgerufenen Zahlungen, die der Fonds von seinen Investoren fiir Investitionen abgerufen hat. Werte tber 1,0

stellen eine positive Wertschopfung dar.

12



Verteilung des Portfolios ¢ Direktinvestments der institutionellen Investmentstrategien’

3 INVESTMENTS EINHEITEN ANZAHL/FLACHE
Wohnungen Anzahl 8.742
Fertighduser Anzahl 152
Einzelhandelsflachen gm 87.008
Buroflachen gm 388.456
Gewerbefldchen gm 214.546
Hotelzimmer Anzahl 14.598
Wohnungen in Studentenwohnheimen Anzahl 633
Wohnungen in Alten- und Pflegeeinrichtungen Anzahl 2.51
Betten in Pflegeeinrichtungen Anzahl 8.939
Hafen Anzahl 1
Institutionelle 82 % Parkplitze Anzahl 3.436
Investmentstrategien
Tankstellen Anzahl 372
2 Liquiditat 6 % o

Logistikflachen gm 555.470

Weitere S
3 Vermogens- 12 9% Sport- u. Freizeiteinrichtungen Anzahl 1
gegenstande Gewerbeentwicklungsflichen gqm 893.590

Geographische Verteilung der aktuellen Direktinvestments der Investmentstrategien’

1 KANADA 6 GROSS- 10 POLEN 15 SLOWAKEI 20 TURKEI

2 USA BRITANNIEN 11 NIEDERLANDE 16 UNGARN 21 TSCHECHIEN
3 BRASILIEN 7 IRLAND 12 DEUTSCHLAND 17 RUMANIEN

4 PORTUGAL 8 NORWEGEN 13 SCHWEIZ 18 BULGARIEN

5 SPANIEN 9 DANEMARK 14 KROATIEN 19 SLOWENIEN

¢ Nach Verkehrswerten.
7 Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2020.
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JAHRESBERICHT PORTFOLIO FUND | ZUM 31.12.2020

LAGEBERICHT

UBERSICHT DER GEZEICHNETEN INSTITUTIONELLEN INVESTMENTSTRATEGIEN

INSTITUTIONELLE

INSTITUTIONELLE

INSTITUTIONELLE

INSTITUTIONELLE

BENENNUNG INVESTMENT- INVESTMENT- INVESTMENT- INVESTMENT-
STRATEGIE 1 STRATEGIE 2 STRATEGIE 3 STRATEGIE 4
Name RCF 1l ES Srio |l HF 1l SREP 11l

Kapitalzusage

4.000.000 EUR

2.000.000 EUR

2.000.000 CAD

2.000.000 USD

Stratesie Europa- Spanien- Kanada-Immobilien-und Europa-USA-
& Immobilienfonds Immobilienfonds Infrastrukturfonds Immobilienfonds
Sektoren Biro, Wohnen, Einzelhan- Wohnen Buiro, Wohnen, Buiro, Wohnen,
del, Hotels, Logistik Einzelhandel, Logistik Hotels, Logistik
. o Value Added/ Value Added/
Investmentstil Opportunistisch Opportunistisch Value Added Opportunistisch
Beteiligungsjahr 2015 2016 2016 2016
PORTFOLIO Fund |
Abrufquote Netto 77 % 35% 75 % 56 %
Verkehrswert gemaf 5 ,
KARBV in EUR 4.758.270 1.061.328 948.582 1.167.370
Anzahl Direkt- 2 7 % 598

investments'

' Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2020.
? Der Verkehrswert der Beteiligung setzt sich zusammen aus Kapitaleinlage und nachrangigem Darlehen mit Eigenkapitalcharakter (inkl. abgegrenzter Zinsen).
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INSTITUTIONELLE

INSTITUTIONELLE

INSTITUTIONELLE

INSTITUTIONELLE

INSTITUTIONELLE

INVESTMENT- INVESTMENT- INVESTMENT- INVESTMENT- INVESTMENT-
STRATEGIE 5 STRATEGIE 6 STRATEGIE 7 STRATEGIE 8 STRATEGIE 9
DEVA RAIFAM | SPO Il SFFI DEVA I

2.500.000 EUR

1.200.000 EUR

3.000.000 EUR

4.400.000 EUR

2.550.000 EUR

Europa-
Immobilienfonds

Global-Infrastruktur-
immobilien- und
Immobilienfonds

Global-
Immobilienfonds

USA-
Immobilienfonds

Europa-
Immobilienfonds

. Biro, Wohnen, Logistik, Service, Wohnen . Biro, . Biro, Wohnen,
Einzelhandel, Hotels Versorgung Einzelhandel Einzelhandel, Hotels
Value Added Value Added Value Added Value Added Value Added

2017 2017 2018 2020 2020

68 % 86 % 100 % 80 % 3%

1372337 1.198.395 2.619.180 3.366.745 52.988

32 423 133 4 0
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UBERSICHT ALLOKATION Allokation Assetklassen Allokation Industrie- vs. Schwellenlander

Die Allokation errechnet sich auf Basis des zu-
gesagten Eigenkapitals gegentiber den institu-
tionellen Investmentstrategien in Verbindung
mit der jeweils festgelegten Investitionsstrate-
gie. Der PORTFOLIO Fund | ist zum Berichts-
stichtag zu 92 % in die Assetklasse Immobili-
en und zu 8 % in die Assetklasse Infrastruktur
investiert. Der Anteil Schwellenldnder betragt
dabei zum Berichtsstichtag 18 %, der Anteil

der Industrieldnder 82 %. Hinsichtlich der re-

. . ; . Immobilien 92 % Industrieldnder 82 %
gionalen Verteilung betrdgt der Anteil von

Europa 53 % und Nordamerika 47 % der Ge- 2 Infrastruktur 8 % 2 Schwellenldnder 18 %
samtallokation.' Der sektorale Fokus im Be-

reich Immobilien liegt auf Biiro mit 36 %, Ge-
werbepark / Logistik mit 26 %, Wohnen mit Allokation Regionen Allokation Sektoren Immobilien

26 %, Einzelhandel mit 8 % und Hotels mit
4 %. Im Bereich Infrastruktur verteilen sich die ‘ 5
Investitionen zu 66 % auf den Sektor Trans-
port, gefolgt von Service mit 19 % und Ver-
sorgung mit 15 %.
Keine institutionelle Investmentstrategie hat
einen (ibermaBig hohen Anteil am Gesamt-
portfolio.
1 Buro 36 %
7 Gewerpepark/ 26 %
RISIKOPROFIL ogtik
Wohnen 26 %
0, H 0,
Mit dem Beitritt zum PORTFOLIO Fund | ! Europa 3% 4 Einzelhandel 8%
2 Nordamerika 47 % 5 Hotels 4%

geht der Anleger eine unternehmerische Be-
teiligung ein, die fur ihn mit wirtschaftlichen,
rechtlichen und steuerlichen Risiken verbun-
den ist. Das generelle Risikoprofil des PORT- Allokation Sektoren Infrastruktur
FOLIO Fund | umfasst die unter Kapitel C.
des Verkaufsprospekts (S. 20 ff.) beschriebe-
nen prognosegefahrdenden, anlagegefdhr-
denden und anlegergefdhrdenden Risiken, zu
denen insbesondere das Blindpool-Konzept
sowie nicht vorhersagbare Marktentwicklun-
gen und Anderungen von Rechtsvorschriften
zdhlen. Dariber hinaus kbnnen weitere, heute
nicht vorhersehbare Ereignisse und Entwick-
lungen zu einer negativen Beeinflussung des

Investmentvermogens fihren. Der Anleger

) ) 1 Transport 66 %
hat keinen Anspruch auf Riickzahlung seines
. . 2 Service 19 %
eingesetzten Kapitals. Der PORTFOLIO Fund |
3 Versorgung 15 %

befindet sich noch in der Aufbauphase und die

! Auf Ebene der Direktinvestments konnen zum Teil weitere Regionen betroffen sein.
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wirtschaftliche Entwicklung des Bestandsport-
folios wie auch zukinftige Investitionen han-
gen von wirtschaftlichen, rechtlichen und
steuerlichen Rahmenbedingungen ab.

Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum

Beteiligungsrisiko

Das Beteiligungsrisiko beinhaltet, dass Rick-
flisse aus einer Beteiligung an einer insti-
tutionellen Investmentstrategie geringer als
erwartet oder ganzlich ausfallen. Derartige
Ruckflisse an den PORTFOLIO Fund | rich-
ten sich maBgeblich nach den Wertentwick-
lungen der getdtigten Investments der In-
vestmentstrategien, die ihrerseits wiederum
Immobilienmarkt- und Standortrisiken, im-
mobilienspezifischen Risiken sowie Immobili-
enentwicklungsrisiken und ggf. auch Auslands-
und Wihrungsrisiken unterliegen konnen.
Durch regelmdBiges Monitoring und aktives
Management des Portfolios des PORTFOLIO
Fund | sowie durch Diversifikation des Port-
folios wird das Beteiligungsrisiko eingegrenzt.
Das Beteiligungsrisiko bleibt jedoch das we-
sentlichste Risiko des PORTFOLIO Fund I.

Kreditrisiko

Das Kreditrisiko entspricht der Gefahr des
Verlusts, dass ein Kreditinstitut seinen vertrag-
lichen Pflichten nicht nachkommt. Anlagen bei
Kreditinstituten erfolgen nach dem Grundsatz
der Risikomischung und Geschéftsbeziehun-
gen wurden ausschlieBlich mit genehmigten
und beaufsichtigten Banken eingegangen. Das
Kreditrisiko war im Berichtszeitraum gering.

Zinsanderungsrisiken

Das Zinsdnderungsrisiko entsteht durch Zins-
bindung der Vermogensgegenstiande oder
Verbindlichkeiten und es entspricht der Ge-
fahr eines Verlusts infolge von Marktzinsan-
derungen. Es ist gering, da die Anlage liquider
Mittel wie auch die Aufnahme von Fremdka-
pital nur mit kurzen Laufzeiten von unter

12 Monaten vorgesehen ist.

Wihrungsrisiken

Die Beteiligungen des PORTFOLIO Fund |
an Investmentstrategien werden zum Teil in
Fremdwahrung getdtigt und der Wert dieser
Beteiligungen unterliegt deshalb Wihrungs-
schwankungen. Die KVG hat sicherzustel-
len, dass die gesetzlichen Vorgaben des KAGB
und der Anlagebedingungen bezuglich einer
maximalen Fremdwdhrungsquote in Hohe
von maximal 30 % eingehalten wird. Das Wih-
rungsrisiko wird deshalb als moderat ein-
geschdtzt.

Sonstige Marktpreisrisiken

Die Vermogenspositionen des PORTFOLIO
Fund | wurden nicht gehandelt und sind nicht
fur den Handel vorgesehen. Somit besteht
grundsatzlich kein direktes Marktpreisrisiko.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken bestehen insbesondere
in Form eines potenziellen Versagens von
Prozessen, Personal und Systemen. Der
PORTFOLIO Fund | hat die KVG mit der Ver-
waltung des AIF beauftragt, d. h. alle ope-
rativen Prozesse werden von der KVG er-
bracht. Daher sind die operationellen Risiken
vorrangig bei der KVG angesiedelt. Es kann
jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass
sich Folgen aus operationellen Risiken
auf den PORTFOLIO Fund | auswirken. Die
KVG hat in ihrem Risikomanagementsystem
MaBnahmen implementiert, durch die opera-
tionelle Risiken frihzeitig erkannt und ange-
messen gesteuert und Uberwacht werden, um
die Risiken sowie mogliche Auswirkungen auf
die AlFs zu reduzieren.

Liquiditatsrisiken

Die Liquiditatssituation des PORTFOLIO Fund |
wird hauptsdchlich durch die eingegangenen
Overcommitments, Kapitalabrufe und Aus-
schuttungen der Investmentstrategie sowie
laufende Kosten des Fonds bestimmt. Sowohl
Kapitalabrufe als auch Ausschittungen sind
zeitlich nicht genau fixiert und somit unter-
liegt die Liquiditatsplanung des PORTFOLIO

Fund | Prognoseunsicherheiten. Das hieraus
resultierende Risiko eines Liquiditdtsengpas-
ses ist durch den Einsatz der Commitment-
Strategie erhoht. Es wird vom PORTFOLIO
Fund | im Rahmen seiner Investitionsstrategie
eingegangen und akzeptiert. GemaB § 3 der
Anlagebedingungen ist die Moglichkeit einge-
raumt, dass der PORTFOLIO Fund | Kredite
bis zur Hohe von 150 % des aggregierten ein-
gebrachten Kapitals und noch nicht eingefor-
derten zugesagten Kapitals der Fondsgesell-
schaft aufnehmen darf. Das Liquiditatsrisiko
wird durch Limits und Stresstests, die bei der
kurzfristigen wie auch bei der mittel- und
langfristigen Liquiditatsplanung einzuhalten
sind, gesteuert und Uberwacht und wird des-
halb als gering angesehen.

Risiken im Zusammenhang mit der
Pandemie

Es ist derzeit nicht abschlieBend vorherseh-
bar, welche weiteren direkten und indirek-
ten Auswirkungen die weltweit grassierende
COVID-19 Pandemie auf den PORTFOLIO Fund |
haben koénnte. Insbesondere durch even-
tuell zunehmende Turbulenzen auf den
internationalen Immobilien- und Widh-
rungsmadrkten ergibt sich prinzipiell die
Moglichkeit tempordr erhohter Beteili-
gungs-, Widhrungs- und Kreditrisiken. Die
Prozesse und Wirkungsmechanismen des
Risikomanagementsystems der KVG so-
wie der Fondsgesellschaft sind auch bei ei-
ner weiteren Verscharfung der COVID-19
Pandemie wirksam ausgerichtet, um auf ver-
anderte Gegebenheiten der Risikolage ziel-
gerichtet reagieren zu kénnen. Ein konkret
erhohtes Risiko auf Basis von COVID-19 fir
den PORTFOLIO Fund | besteht aktuell nicht.

Risikomanagementsystem

Ziel des Risikomanagementsystems der KVG
ist es, sicherzustellen, dass die von ihr ver-
walteten Fonds nur Risiken eingehen, die im
Rahmen ihrer jeweiligen, durch die Anlage-
bedingungen ndher bestimmten, Risikobereit-
schaft liegen und dass Risiken, die die Ertrags-,
Vermogens- oder Liquiditdtslage der Invest-
mentfonds gefdhrden, frihzeitig erkannt und
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GegensteuerungsmafBnahmen aufgezeigt und
umgesetzt werden.

Richtlinien, ein Organisations- und Risiko-
managementhandbuch sowie Entscheidungs-
gremien regeln risikobewusste Ablaufe im
Fondsmanagement und bilden zusammen mit
dem Risikomanagementprozess die Grund-
pfeiler des Risikomanagementsystems. Der Ri-
sikomanagementprozess ist ein fortlaufender
Prozess, bei dem Einzelrisiken identifiziert, er-
fasst, analysiert und geeignete Steuerungs- und
UberwachungsmaBnahmen festgelegt werden.
Zur Risikouberwachung werden Limitsysteme,
Stresstests sowie die Messung von Risikokon-
zentrationen und eine regelmaBige Bewertung
der Risiken eingesetzt.

Liquiditatsrisikomanagement

Die KVG hat ein Liquidititsmanagementsys-
tem implementiert, das mittels festgelegter
Liquiditdtsmanagementprozesse die Erfas-
sung, Messung, Steuerung und Uberwachung
von Liquiditétsrisiken des PORTFOLIO Fund |
sicherstellt.

Die Einhaltung der Prozesse gewdhrleistet
auch, dass sich das Liquiditatsprofil der An-
lagen des PORTFOLIO Fund I, mit den zu-
grunde liegenden Verbindlichkeiten deckt.
Alle Liquiditdtsmanagementprozesse sind in
einer Liquiditdtsrichtlinie festgehalten. Sie
ermoglichen der KVG, sowohl die kurz- als
auch die mittel- und langfristige Liquiditdts-
entwicklung zu Uberwachen und zu steuern,
sowie Verdnderungen der Liquiditdtssituation
frihzeitig zu erkennen.

Entwicklung der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft

Die Entwicklung der Vermogenslage in 2020
mit einer Erhéhung der Bilanzsumme um
1,0 Mio. EUR auf 17,8 Mio. EUR ist im We-
sentlichen geprdgt von der Erhéhung der
Beteiligungen um 2.7 Mio. EUR sowie der
Reduzierung der Barmittel um 1,4 Mio. EUR
und der Reduzierung der Forderungen ggu.
Beteiligungsgesellschaften um 0,3 Mio. EUR.

' Nach Angaben auf https://www.scopeexplorer.com

Das gezeichnete Eigenkapital der Gesellschaft
betragt 29,6 Mio. EUR, und war zum Geschifts-
jahresende i. H. v. 22,6 Mio. EUR von den
Anlegern abgerufen. Das nach KARBV ausge-
wiesene Eigenkapital ist im Geschiftsjahr nach
Berticksichtigung der Ratenzahlungen der
Anleger i. H. v. 2,4 Mio. EUR sowie des reali-
sierten und unrealisierten Ergebnisses um
1,1 Mio. EUR auf 17,6 Mio. EUR gestiegen. Ver-
bindlichkeiten bestanden zum Geschiftsjah-
resende nur in unwesentlicher Hohe. Riickstel-
lungen wurden in ausreichender Héhe u. a. fir
Aufwendungen im Zusammenhang mit der
laufenden Buchfuhrung, der Jahresabschluss-
prifung und fur Steuererkldrungen gebildet
und bestanden zum Geschéftsjahresende
i. H. v. insgesamt 0,1 Mio. EUR.

Die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft war im
Geschaftsjahr zu jeder Zeit gegeben.

Die Ertragslage ist mit einem Geschaftsjah-
resergebnis nach KARBV i. H. v. =13 Mio. EUR
negativ. Das realisierte Ergebnis ist im Ge-
schaftsjahr nahezu ausgeglichen. Ein positives
realisiertes Ergebnis wird planmaBig auf Ebene
des PORTFOLIO Fund | erst am Ende der Lauf-
zeit bzw. in der Liquidationsphase erwartet. In
diesem Stadium erzielen die Investmentstrate-
gien in der Regel im Zusammenhang mit Ver-
duBerungen bzw. Liquidationen Gewinne, die
planmidBig nach Ausschittung an den PORT-
FOLIO Fund | zu einem positiven realisierten
Ergebnis fuhren. Laufende Ertrage wurden ins-
besondere durch Ausschittungen und Zinser-
trage der Beteiligungen i. H. v. 0,7 Mio. EUR
erwirtschaftet. Die realisierten Aufwendungen
fielen fur die Verwaltungsvergutung i. H. v.
0.6 Mio. EUR sowie fur externe Dienstleister
im Bereich Beratung, Abschluss und Prufung
i. H.v. 0,1 Mio. EUR an. Das gemaB KARBV aus-
gewiesene nicht realisierte Ergebnis des Ge-
schaftsjahres i. H. v. =1,2 Mio. EUR ergibt sich
aus den Aufwendungen aus der Neubewertung
der Beteiligungen i. H. v. 1.3 Mio. EUR und Ertra-
gen aus der Neubewertung i. H. v. 0,1 Mio. EUR.
Die Anpassung der Bewertungsreserve re-
sultiert zum Teil aus Anlaufkosten im Zusam-
menhang mit Neuzeichnungen sowie stich-
tagsbedingten Wéhrungsumrechnungen. Des
Weiteren war eine Auflésung der Bewertungs-

reserve i. H. v. —=0,3 Mio. EUR vorzunehmen,
welche als Beteiligungsertrag im realisierten
Ergebnis enthalten ist.

Die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft wird
als stabil beurteilt.

Leistungsindikatoren

Ein wesentlicher Leistungsindikator des PORT-
FOLIO Fund | ist der Aufbau eines globalen
diversifizierten Gesamtportfolios aus Immo-
bilieninvestments.

Die Anlagebedingungen der Gesellschaft se-
hen vor, dass sich der PORTFOLIO Fund | wéh-
rend der gesamten Laufzeit an mindestens
funf institutionellen Investmentstrategien be-
teiligt. Der PORTFOLIO Fund | hat dieses Ziel
bereits vorzeitig erreicht und verfiigt aktuell
in seinen 9 Investmentstrategien tber ein Ge-
samtportfolio bestehend aus 1.175 Direktin-
vestments in 21 Landern.

Fur ihre verwalteten AlF, die sich in der Platzie-
rungsphase befinden, lasst die KVG jeweils ex-
terne Ratings von renommierten Gesellschaften
wie zum Beispiel der Scope Group, der gréBten
Ratingagentur Europas', nach internationalem
Standard durchfiihren. Diese Ratings beinhal-
ten unter anderem auch die Uberprifung der
Leistungsfahigkeit des Asset-und Portfolioma-
nagement der DEUTSCHE FINANCE GROUP.
Bei den aktuell durchgefiihrten Ratings wurden
die AIF sowie das Asset- und Portfoliomanage-
ment durchwegs positiv bewertet.

Der Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil?
betragt 0,78 EUR bei 22.576.288 Anteilen
und hat sich im Geschéftsjahr um rd. 3.7 %
reduziert. Grinde der vortuibergehenden
Reduzierung auf NIW Basis sind zum ei-
nen Bewertungsanpassungen bei institu-
tionellen Investmentstrategien durch die
weltweite Corona-Pandemie. Zum ande-
ren stellt ein nicht unerheblicher Anteil der
Bewertungsanpassungen die Umsetzung von
Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) zur Umrechnung von Fremdwih-
rungen in Euro dar. Dadurch entstehende
Wiéhrungsschwankungen sind jedoch unreali-

? Dieser NIW pro Anteil ist ein Durchschnittswert aller Kapitalkonten und gibt keinen Riickschluss auf einen individuellen Anleger-Anteilwert. Der genaue Wert des Anteils eines Anlegers hangt vom

Einzahlungsstand des Kapitalkontos des jeweiligen Anlegers ab.
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siert und stellen somit zum Berichtszeitpunkt
31.12.2020 keine realisierten Verluste bei den
Vermogensgegenstanden dar. Ein weiterer
Grund sind Anlaufkosten bei Neuzeichnungen.

Der NIW wird am Anfang durch Initialkosten
und Investitionskosten geprdgt und entwi-
ckelt sich uber die Zeit in Richtung des er-
warteten Wertes — diese Entwicklung wird
von institutionellen Investoren als J-Curve-
Effekt® bezeichnet. Die Entwicklung des NIWs

ist ein Bestandteil der Leistungsentwicklung
und fuhrt zusammen mit Entnahmen, ge-
zahlten und zuriickgestellten Steuern sowie
Steuergutschriften zur prognostizierten Ge-
samtauszahlung am Laufzeitende von durch-
schnittlich 169 % des eingezahlten Kapi-
tals. Der PORTFOLIO Fund | befindet sich in
der Investitionsphase und die zukiinftige Leis-
tungsentwicklung ist von der Entwicklung der
gezeichneten institutionellen Investmentstra-
tegien abhdngig.

Leistungsentwicklung bis zur Gesamtauszahlung*

J-Curve-Effekt

Rendite

Z

Belastung durch Vorlaufkosten

. n Jahre

Die Gesamtauszahlung wird berechnet als arithmetischer Mittelwert aus der prognostizierten Gesamtauszahlung aller Anleger vor Steu-
ern. Die folgende Grafik zeichnet eine Prognose der zukunftigen Entwicklung bis zur Gesamtauszahlung auf. Die tatsachliche Ent-
wicklung kann jedoch erheblichen Schwankungen unterliegen, auf die die Fondsgesellschaft keinen Einfluss hat. Mit Abweichungen
von der Prognose ist zu rechnen. Auch Vergangenheitswerte sind kein Indikator fur die zukiinftige Entwicklung der Fondsgesellschaft.
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Ratenzahlung

Entwicklung Branche und Gesamtwirtschaft

Rahmenbedingungen internationale
Immobilien- und Infrastrukturmarkte 2020

Das Jahr 2020 verzeichnete eine Kontraktion
der Wirtschaft auf globaler Ebene, welche bei-
spiellos war in ihrer Geschwindigkeit und welt-
weit synchronen Ausprégung. Insgesamt redu-
zierte sich die Wirtschaftsleistung um =33 %
im Vergleich zum Vorjahr, in Europa um —6,6 %
und in Deutschland um —4,9 %. Aufgrund der
ebenfalls beispiellosen politischen MaBnah-
men geht der Internationale Wahrungsfonds
von einer schnellen wirtschaftlichen Erho-
lung in 2021/2022 aus mit einem weltweiten

Wachstum von 6,0 % bzw. 4,4 %. Fur Deutsch-
land wird eine Stabilisierung auf 3,6 % Wirt-
schaftswachstum in 2021 und 3,4 % in 2022 er-
wartet. Diese ist allerdings stark abhédngig von
Impfungen und ihrer Wirkung bei Mutationen,
der Effizienz der politischen MaBnahmen und
der Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft auf
post-COVID-19 Zeiten.’

Im Gegensatz zur wirtschaftlichen Entwicklung
zeigte sich die Nachfrage nach Immobilien-
investitionen weitestgehend als COVID-19-
resistent. Zwar reduzierte sich das Transakti-
onsvolumen in 2020 wie von JLL erwartet um
28 % auf 762 Mrd. USD und das eingesammelte
Kapital um 21,9 % auf 118 Mrd. USD, dies aller-

Voraussichtliche
Liquidationsphase®

dings im Vergleich zum Rekordjahr 2019. Die
Assets under Management erhohten sich im
Gegensatz dazu um 9,9 % auf 1.090 Mrd. USD.
Der INREV-Umfrage vom Januar 2021 zufolge
werden die Investitionspldne institutioneller
Anleger durch die Pandemie nicht beein-
flusst. Spitzenreiter in den Anlagesektoren
bleiben weiterhin Biro-, Logistik- und Wohn-
immobilien. Die favorisierte Assetkategorie
verschiebt sich von ,Value Add® im Vorjahr
hin zu risikoaverseren ,Core“-Immobilien
gefolgt von ,Value Add" und ,Opportunis-
tic*. Deutsche Gewerbe-/ Logistikimmobilien
sind It. INREV die meistgefragte Anlage-
kombination in Europa fur 2021. Generell
gewinnen Deutschland und Frankreich stark

* Der ,J-Curve-Effekt" beschreibt die Tatsache, dass die Vorlaufkosten des Fonds und der institutionellen Investmentstrategien die Gesamtentwicklung zunachst negativ beeinflussen. Der Fonds muss diese

Kosten erst aufholen, bevor eine positive Gesamtrendite verzeichnet werden kann.
* Die prognostizierte Leistungsentwicklung umfasst den NIW, Entnahmen, gezahlte Steuern und Steuergutschriften in Bezug auf das eingezahlte Kapital ohne Agio.
® Zur lllustration wird der theoretische Effekt der sofortigen Einzahlung aller zukunftigen Raten dargestellt.
¢ Die genaue Dauer der Liquidationsphase wird von der individuellen Abwicklung der Direktinvestments durch die Investmentstrategiemanager beeinflusst.
7 IMF (April 2021): World Economic Outlook — Managing Divergent Recoveries.
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an Attraktivitdt als Anlageregionen in Europa
hinzu, im Gegensatz zu GroBbritannien u. a.
bedingt durch den Brexit.'??

Ebenso COVID-19-resistent zeigten sich auch
Infrastrukturinvestitionen. Die Kapitalbeschaf-
fung im Jahr 2020 lag mit rd. 100 Mrd. USD auf
anndhernd gleichem Niveau wie im Vorjahr
2019. Die erfolgreichsten Fonds in der Kapital-
beschaffung bleiben dabei weiterhin etablierte
Manager mit groBvolumigen Fondsstruktu-
ren. So konnten die Top 20 Fonds ca. 74 %
des eingesammelten Kapitals auf sich verbu-
chen. Auch hier erfolgte eine Verschiebung
von ,Value Add* zur defensiveren Rendite-
Risiko-Struktur ,Core/Core Plus®, als Reakti-
on auf die unsichere wirtschaftliche Lage. Das
Transaktionsvolumen bei Private Infrastructure
Equity lag im Jahr 2020 mit 260 Mrd. EUR
leicht unter dem Drei-Jahres-Durchschnitt
aufgrund der allgemeinen Verlangsamung des
Marktes im Marz/April 2020.4°

Branchenbezogenes Umfeld
Sachwertbeteiligungen

Im Jahr 2020 betrug das in Deutschland plat-
zierte Eigenkapital geschlossener Publikums-
AlFs 1,2 Mrd. EUR, was einem Riickgang im Ver-
gleich zum Rekordjahr 2019 von 330 Mio. EUR
bzw. 21 % entspricht. Uber die Hilfte des Vo-
lumens (ca. 60 %) wurde dabei wie im Vorjahr
von nur 5 Anbietern platziert, u. a. durch die
DF Deutsche Finance Investment GmbH mit
einem Anteil von 12 % auf dem vierten Rang.
Von den 1,2 Mrd. EUR platziertem Eigenkapital
wurden 839 Mio. EUR bzw. rd. 70 % im Jahr
2020 auf den Markt gebracht, eine Reduzie-
rung um 32 % gegentiber dem Vorjahr. Die An-
zahl der von der BaFin zum Vertrieb zugelasse-
nen Fonds stieg allerdings um 8 auf 32 Fonds
an. Die Reduzierungen im Platzierungsvolu-
men sind auf die Corona-Pandemie zuriickzu-
fahren. Durch EinddmmungsmaBnahmen wie
Kontaktverbote und Lockdowns wurde der
hauptsdchlich im persénlichen Kontakt statt-
findende Vertrieb erheblich eingeschrankt.
Aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheiten

" JLL (Februar 2021): Global Market Perspective.

? Preqin: 2021 Pregin Global Real Estate Report.

* INREV (Januar 2021): Investment Intensions Survey 2021.
#Preqin: 2021 Preqin Global Infrastructure Report.

5 DWS: (Januar 2021) Infrastructure Strategic Outlook 2021.

vor allem zu Beginn des Jahres 2020 sank zu-
dem die Nachfrage nach langfristigen Invest-
mentprodukten. Dies erschwerte nicht nur den
Vertrieb platzierter Fonds, Anbieter verscho-
ben deshalb ihren Vertriebsstart oder gar die
Vertriebszulassung bei der BaFin.®’

Bei den platzierten Fonds bleiben Immobilien
weiter Spitzenreiter in den Assetklassen der
geschlossenen Publikums-AlFs mit einem An-
teil von 69 % des platzierten Eigenkapitals wie
schon in den Jahren zuvor. Ihnen folgen Private
Equity mit 20 %, Multi-Asset mit 6 % und Er-
neuerbare Energien mit 4 %. Im Vergleich zum
Vorjahr verlor Private Equity 3 % an Multi-Asset
(+1%) und Erneuerbare Energien (+2 %).67

Fur 2021 erwartet Scope Emissionsaktivitdten
leicht unter dem Jahresergebnis 2020. Platzie-
rungen werden weiter vom Verlauf der Pande-
mie abhdngig sein. Der Anlagefokus platzierter
Fonds wird weiter auf Immobilien erwartet,
allerdings mit Verschiebungen in der sektora-
len Allokation. Die von der Pandemie meist-
betroffenen Sektoren Hotel und Einzelhandel
werden voraussichtlich ricklaufig sein. ¢’

Die DF Deutsche Finance Investment GmbH
(DFI) sieht die Investmentausrichtung der von
ihr verwalteten Investmentvermdgen in die
Assetklassen Immobilien und Infrastruktur
bestdtigt und geht davon aus, dass auch im
Falle von pandemie-/krisenbedingten Markt-
korrekturen insbesondere im Value-Add oder
Opportunistischen Bereich weiterhin lohnen-
de Investitionsgelegenheiten wahrgenommen
und nach Regionen und Anlagestil diversifi-
zierte Portfolien aufgebaut werden koénnen.

Sonstige Angaben

Verfahren, nach denen die Anlagestrategie
gedndert werden kann

Eine Anderung oder Erginzung des Gesell-
schaftsvertrages bedarf der Zustimmung der
Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stim-
men der Gesellschafter der Fondsgesellschaft
(vgl. § 10 Abs. 6 Satz 1lit. (a) des Gesellschafts-

¢ Scope Analysis GmbH, ,Platzierungsvolumen 2020 Geschlossene Publikums-AlF* vom 18.02.2021.
7 Scope Analysis GmbH, ,Emissionsaktivititen 2020 Geschlossene Publikums-AlF und Vermogensanlagen* vom 04.02.2021.
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vertrages). Eine Anderung der Anlagebedin-
gungen der Fondsgesellschaft, die mit den
bisherigen Anlagegrundsdtzen der Gesell-
schaft nicht vereinbart ist oder zu einer An-
derung der Kosten oder der wesentlichen
Anlegerrechte fuhrt, bedarf (i) gemidB § 267
Abs. 3 KAGB der Zustimmung einer qualifi-
zierten Mehrheit von Anlegern, die mindes-
tens zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf
sich vereinigen, sowie (ii) gemdB § 267 Abs. 1
KAGB einer Genehmigung der BaFin. Bei der
Fassung eines entsprechenden Gesellschaf-
terbeschlusses darf die Treuhandkommandi-
tistin ihr Stimmrecht fir einen Anleger nur
nach vorheriger Weisung durch den Anleger
ausuben. Die Genehmigung der BaFin ist von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft der Fonds-
gesellschaft zu beantragen.

Wesentliche Merkmale
des Verwaltungsvertrages

Uber die Bestellung der DF Deutsche Finance
Investment GmbH (DFI) als externe Kapitalver-
waltungsgesellschaft wurde ein Verwaltungs-
vertrag zwischen der DFl und dem PORTFOLIO
Fund I auf unbestimmte Zeit abgeschlossen.
Eine Kiindigung dieses Vertrages ist wahrend
der Laufzeit nur aus wichtigem Grund mog-
lich. Der Gegenstand des Vertrages umfasst
die Ubernahme der Anlage und Verwaltung
von inlandischen Investmentvermogen (kol-
lektive Vermogensverwaltung) i. S. d. §§ 17 ff.
KAGB fir den PORTFOLIO Fund I, unter Be-
achtung der geltenden Anlagebedingungen
und des Verkaufsprospekts. Die Verwaltungs-
tatigkeit umfasst insbesondere die Portfolio-
verwaltung und das Risikomanagement gemaf
AIFM-Richtlinie. Die DFI ist berechtigt, alle
Leistungspflichten ganz oder teilweise an Drit-
te zu Ubertragen, sofern diese mit dem KAGB
vereinbar sind und wenn der beauftragte Drit-
te den zwischen dem PORTFOLIO Fund | und
der DFl vereinbarten Verpflichtungen vollum-
fanglich nachkommt. Die Bestimmungen des
§ 36 KAGB bleiben unberiihrt.

Die DFl ist fur die Einhaltung der Anforderun-
gen des KAGB im Rahmen der Fondsverwaltung



und des Vertriebs verantwortlich. Dariber hi-
naus Ubernimmt die DFI die Prospekthaftung
und die Haftung fur die wesentlichen Anle-
gerinformationen. Die DFI ubernimmt keine
Gewidhrleistung dafir, dass die gemal Anlage-
bedingungen verfolgten Performanceziele auch
tatsdchlich erreicht werden. In ihrer Eigenschaft
als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft ist
die DFI vertraglich u. a. dazu verpflichtet, eine
Verwahrstelle zu beauftragen und die durch die
BaFin erteilte Erlaubnis zum Geschiftsbetrieb
einer externen Kapitalverwaltungsgesellschaft
nach dem KAGB aufrechtzuerhalten. Ferner
hat die DFI ihre Aufgaben unter Einhaltung der
gesetzlichen Bestimmungen und die Einhaltung
von Verhaltens- und Organisationspflichten
(Compliance) zu erfilllen. Bei Geschaften mit
Dritten handelt die DFI im eigenen Namen
und fur Rechnung der Fondsgesellschaft. Fur
ihre Tdtigkeit erhélt die DFI eine Vergiitung fir
Initialkosten, laufende Kosten und Transaktions-
kosten, am Ende der Laufzeit eine Liquidations-
vergitung sowie unter bestimmten festgeleg-
ten Voraussetzungen eine Performance Fee.

Tatigkeiten der KVG

Die Gesellschaft hat die DF Deutsche Finance
Investment GmbH (DFI) mit Sitz in Miinchen
mit der kollektiven Vermogensverwaltung
der Gesellschaft beauftragt. Dies umfasst
insbesondere das Portfoliomanagement, das
Risikomanagement sowie die administrative
Verwaltung der Gesellschaft.

Die DFI ist auch fur weitere Investmentver-
mogen der DEUTSCHE FINANCE GROUP mit
der kollektiven Vermogensverwaltung beauf-
tragt. In 2020 wurden von der DFI mit dem
Investment Fund 16 mit einer Laufzeit von
8 Jahren, dem Investment Fund 18 mit einer
Laufzeit von 7 Jahren und dem Investment
Fund 19 mit einer Laufzeit von 15 Jahren, drei
neue Investmentvermogen aufgelegt, von de-
nen sich der Investment Fund 16 bereits in
2020 in der Platzierung befand. Daneben
befanden sich zwei weitere Investmentfonds
(AIF) fur Privatanleger in der Platzierung.
Dabei handelt es sich um den Investment
Fund 13 mit einer Laufzeit von 15 Jahren und
dem Investment Fund 14, mit einer Lauf-

zeit von 7 Jahren. Der Investment Fund 13
wurde zum 31.12.2020 mit einem Platzie-
rungsvolumen in Hohe von 83,3 Mio. EUR
geschlossen. Von den verwalteten Publikums
AIF wurden Kapitalzusagen gegeniber institu-
tionellen Investmentstrategien von insgesamt
rund 234,17 Mio. EUR abgegeben.

Ricknahmerechte

Ein Ruckgaberecht der Beteiligung durch die
Anleger ist ausgeschlossen. Die Anleger haben
dennoch die Méglichkeit, die Beteiligung an
der Fondsgesellschaft aus wichtigem Grund zu
kindigen und aus dem Vertrag auszuscheiden.
In diesen Fallen erfolgt die Auszahlung des
Auseinandersetzungsguthabens grundsdtzlich

Uber einen Zeitraum von finf Jahren.
Bestehende Riicknahmevereinbarungen

Im Berichtszeitraum kam es beim PORTFOLIO
Fund | zum Ausschluss eines Anlegers.

Bewertungsverfahren

Angaben zu den Bewertungsverfahren sind
dem Anhang Kapitel Il. Angaben zu Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden zu ent-

nehmen.
Angaben zum Leverage

Per 31.12.2020 ergab sich ein Gesamtwert der
Hebelfinanzierung von 0,94 nach der Brutto-
Methode und 1.01 nach der Commitment-
Methode. Eine Fremdfinanzierung fir Invest-
ments in Vermogensgegenstdnde erfolgte im
Berichtsjahr nicht, der errechnete Hebel resul-
tiert daher nur aus der Rechnungslegung (lau-
fende Verbindlichkeiten bzw. Ruckstellungen).

Faire Behandlung der Anleger

Die DF Deutsche Finance Investment GmbH
(DFI) als Kapitalverwaltungsgesellschaft ver-
pflichtet sich, alle Anleger der Fondsgesell-
schaft fair zu behandeln. Die DFI verwaltet das
von ihr aufgelegte Investmentvermogen nach
dem Prinzip der Gleichbehandlung, indem
sie bestimmte Anleger bzw. Anlegergruppen

nicht zulasten anderer bevorzugt behandelt.
Die Entscheidungsprozesse und organisatori-
schen Strukturen der DFI sind entsprechend
ausgerichtet. Soweit Mitarbeiter der DFI im
Geschiftsjahr unentgeltliche Zuwendungen
(bspw. Newsletter oder Zugang zu Informati-
onsveranstaltungen) erhalten haben, wurden
diese Zuwendungen als geringfugig und zur
Verbesserung fur die Erbringung der Dienst-
leistung gegeniber dem gesamten Kunden-
kreis von der DFI eingestuft.

Haftung

Im Verhaltnis untereinander sowie im Ver-
hdltnis zu der Gesellschaft haben die Gesell-
schafter nur Vorsatz und Fahrldssigkeit zu
vertreten.

Ausgabe und Verkauf von Anteilen

Die Beitrittsphase wurde im Geschaftsjahr
2016 abgeschlossen und deshalb ist die weitere
Zeichnung von Anteilen des PORTFOLIO Fund
| ausgeschlossen. Die Anzahl der im Umlauf be-
findlichen Anteile folgt dem Einzahlungsstand
der Kapitalkonten. Da derzeit kein etablierter
Zweitmarkt fur unternehmerische Beteiligun-
gen des PORTFOLIO Fund | besteht, der Per-
sonenkreis, an den die Beteiligung ubertragen
werden kann, begrenzt ist, die Ubertragung nur
einmal jdhrlich erfolgen kann und der Zustim-
mung der Komplementérin und gegebenenfalls
der Treuhandkommanditistin bedarf, ist voraus-
sichtlich eine VerduBerung wahrend der Lauf-
zeit der Beteiligung nicht oder nicht zu einem
angemessenen Preis moglich.

Angaben zur Vergiitung
Angaben zur Vergiitung der KVG, der Mitar-
beiter und Dritter sind im Anhang Kapitel IV.

LErlduterungen zur GuV*" sowie Kapitel V.
LSonstige Angaben® zu entnehmen.

Die Geschiftsfihrung der
DF Deutsche Finance Managing GmbH,
30.06.2021

Stefanie Watzl, Christoph Falk
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JAHRESBERICHT PORTFOLIO FUND | ZUM 31.12.2020

BILANZ ZUM 31.12.2020

DF DEUTSCHE FINANCE PORTFOLIO FUND | GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG, MUNCHEN

INVESTMENTANLAGEVERMOGEN EUR GESCHAFTSJ':U? VORJQEE
A. AKTIVA
1. Beteiligungen 14.337.335 11.596.385
2. Barmittel und Barmitteldquivalente
a) Taglich verfugbare Bankguthaben 1.156.715 2.600.471
3. Forderungen
a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften 1.860.193 2.157.495
b) Zins- und Dividendenanspriiche 356.351 222.335
o) Eingeforderte ausstehende Pflichteinlagen 2.119 105.680
d) Andere Forderungen 1.971 2.220.634 69
4. Sonstige Vermogensgegenstande 32.104 26.297
5. Aktive Rechnungsabgrenzung 4.558 0
Summe Aktiva 17.751.346 16.708.732
GESCHAFTSJAHR VORJAHR
EUR EUR
B. PASSIVA
1. Rickstellungen 138.157 148.447
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
a) Aus anderen Lieferungen und Leistungen 23.365 55.755
3. Sonstige Verbindlichkeiten
a) Andere 4.156 29.190
4. Eigenkapital
a) Kapitalanteile der Kommanditisten 23.941.266 23.985.264
aa) Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen - 7.046.149 - 9.446.402
b) Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung 690.551 1.936.478
Summe Passiva 17.751.346 16.708.732
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG VOM 01.01.2020 BIS 31.12.2020

DF DEUTSCHE FINANCE PORTFOLIO FUND | GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG, MUNCHEN

GESCHAFTSJAHR VORJAHR
EUR EUR EUR
. Investmenttatigkeit
1. Ertrage
a) Zinsen und dhnliche Ertrage 701.804 175323
b) Sonstige betriebliche Ertrage 25.143 28.444
Summe der Ertréige 726.947 203.767
2. Aufwendungen
a) Verwaltungsvergiitung 565.876 506.942
b) Verwahrstellenvergiitung 11.853 11.061
¢) Prifungs- und Veroffentlichungskosten 111130 113.643
d) Sonstige Aufwendungen 65.920 49.045
Summe der Aufwendungen 754.779 680.690
3. Ordentlicher Nettoertrag —-27.832 —-476.923
4. VerduBerungsgeschafte
a) Realisierte Gewinne 0 33.843
Ergebnis aus VerauBerungsgeschiften o 33.843
5. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres —27.832 —443.080
6. Zeitwertanderung
a) Ertrédge aus der Neubewertung 81.950 979.166
b) Aufwendungen aus der Neubewertung 1.326.782 478.927
Summe des nicht realisierten Ergebnisses des Geschiftsjahres -1.244.832 500.239
7. Ergebnis des Geschaftsjahres —-1.272.664 57.160
Il. Verwendungsrechnung
1. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres —-27.832 —443.080
2. Belastung auf Kapitalkonten 27.832 443.080
3. Ergebnis nach Verwendungsrechnung (0] o
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JAHRESBERICHT PORTFOLIO FUND | ZUM 31.12.2020

ANHANG 2020

DF DEUTSCHE FINANCE
PORTFOLIO FUND | GMBH & CO.
GESCHLOSSENE INVKG,
MUNCHEN

I. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss wurde gemdB den Vor-
schriften der Verordnung tber Inhalt, Um-
fang und Darstellung der Rechnungslegung
von Sondervermogen, Investmentaktienge-
sellschaften und Investmentkommanditge-
sellschaften sowie uber die Bewertung der
zu dem Investmentvermogen gehdrenden
Vermogensgegenstande (Kapitalanlage-Rech-
nungslegungs- und -Bewertungsverordnung —
KARBV) und den erganzenden Bestimmun-
gen des Gesellschaftervertrages aufgestellt.
Die Gliederung der Posten der Bilanz sowie
der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt
nach KARBV. Die Gesellschaft ist eine kleine
Personengesellschaft gemaB § 267 HGB. Von
den groBenabhdngigen Erleichterungen fir
kleine Kapitalgesellschaften wurde Gebrauch
gemacht. Die Darstellung des Eigenkapitals er-
folgte unter Beachtung der Vorschriften des
§ 264 c Abs. 2 HGB. Die Bilanz wurde gem.

Il. Angaben zu Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden

Fur die Aufstellung des Jahresabschlusses wa-
ren die folgenden Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden maBgebend:

Es wurden die Vorschriften §§ 261 bis 272
KAGB und §§ 20 bis 25 KARBV sowie die Be-
wertungsvorschriften gemdB § 26 ff. KARBV
beachtet.

Bilanzposten, die auf fremde Wahrung lauten,
wurden unterjdhrig zu den jeweiligen Kursen
im Entstehungszeitpunkt in EUR umgerech-
net. Am Bilanzstichtag wurden diese zum
Stichtagskurs der Europdischen Zentralbank
(EZB-Kurs) bewertet.

Die Beteiligungen wurden mit den Anschaf-
fungskosten zzgl. Nebenkosten aktiviert. Zum
Bilanzstichtag erfolgt eine interne Bewertung
zum Verkehrswert gemaB § 168 iVm. § 271
KAGB. Der Verkehrswert ermittelt sich aus
dem Net Asset Value (NAV) auf Grundlage
des von der Investmentstrategie vorliegenden
aktuellsten Berichtes am Bewertungszeitpunkt

nur wesentliche werterhellende Tatsachen, die
bis zur Aufstellung bekannt geworden sind,
bericksichtigt.

Samtliche Forderungen und sonstige Ver-
mogensgegenstdnde wurden zum Nennwert
angesetzt, der dem Verkehrswert zum Bilanz-
stichtag entspricht.

Guthaben bei Kreditinstituten wurden zum
Nominalwert angesetzt.

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten ent-
hdlt Ausgaben, die Aufwendungen fir einen
bestimmten Zeitraum nach dem Bilanzstich-
tag darstellen.

Die sonstigen Riickstellungen beruicksichtigen
alle am Bilanzstichtag erkennbaren Risiken
und ungewissen Verpflichtungen. Sie werden
mit dem nach vernunftiger kaufmannischer
Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrag
angesetzt.

Verbindlichkeiten sind zum Ruckzahlungsbe-
trag angesetzt.

§ 268 Abs. 1HGB unter vollstandiger Verwen-  zzgl. ggf. der Fortschreibung aller getdtigten =~ Wihrungskurse
dung des Ergebnisses aufgestellt. Zahlungen bis zum Bilanzstichtag, werterhel- 31122020  31.12.2019
lender Tatsachen die vom Management der In-
Die Gesellschaft wird beim Amtsgericht Miin-  vestmentstrategie mitgeteilt worden sind und Kurs EUR/USD 1.2271 1.1234
h ter HRA 102880 gefiihrt. f. eingeforderter Einl Bilanzstich-
chen unter gefuhr ggf. eingeforderter Einlagen z‘um ilanzstic Kurs EUR/CAD 15633 14598
tag. Nach dem Bewertungszeitpunkt werden
lll. Angaben zu Bilanz
Investmentanlagevermogen
Die Anteile an verbundenen Unternehmen (ausgewiesen unter den Beteiligungen) stellen sich wie folgt dar:
NAME RECHTSFORM/  GESELLSCHAFTS- HOHE DER ZEITPUNKT DES  VERKEHRSWERT
SITZ KAPITAL IN TEUR BETEILIGUNG ERWERBS' IN TEUR
PORTFOLIO | GmbH, Minchen 2038 100,00 % 1710.2018 1582

INVESTITIONS GMBH

! Datum der Kapitalzusage bzw. Unterzeichnung des Vertrages.
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Angaben zu Beteiligungen nach § 261 Abs. 1 Nr. 2 bis 6 KAGB

NAME RECHTSFORM/ GESELLSCHAFTS- HOHE DER ZEITPUNKT DES  VERKEHRSWERT

SITZ KAPITAL IN TEUR BETEILIGUNG ERWERBS? IN TEUR
RCF I L.P., Guernsey 58.176 812 % 27.11.2015 4.758
ES Srio Il S.C.AA., Luxemburg 52.769 2,00 % 14.11.2016 1.061*
SREP Il L.P., Delaware 41.366 2,89 % 23.12.2016 1167
HF 1l Inc., Canada n./a. 1,85 % 23.12.2016 949+
DEVA SCSp.. Luxemburg 132.231 1,08 % 31.03.2017 1372
RAIFAM | SCS, Luxemburg 25.668 4,67 % 04.07.2017 1.198
SPO I3 SCS, Luxemburg 35.486 7,06 % 31.10.2018 2.619
SFFI SCS, Luxemburg 41.529 8,04 % 14.10.2020 3.367
DEVAII SCSp.. Luxemburg 1.564 3.40 % 09.12.2020 53

Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstinde

Die Forderungen an Beteiligungsgesellschaf-
ten betreffen gewdhrte nachrangige Gesell-
schafterdarlehen mit Eigenkapitalcharakter
mit einer Restlaufzeit von mehr als fuinf Jahren
i. H. v. 858 TEUR (Vorjahr 1.157 TEUR) sowie
mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr
i. H. v. 1.002 TEUR (Vorjahr 1.000 TEUR). Die
Zinsforderungen i. H. v. 356 TEUR (Vorjahr
222 TEUR) mit einer Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr werden in den Zins- und Dividen-
denansprichen ausgewiesen.

Andere Forderungen und die sonstigen Ver-
mogensgegenstinde betragen 34 TEUR (Vor-
jahr 26 TEUR) und haben eine Restlaufzeit

von bis zu einem Jahr.

? Datum der Kapitalzusage bzw. Unterzeichnung des Vertrages.

* Beteiligung mittelbar tiber Portfolio 1 Investitions GmbH gehalten.

Eigenkapital

Die Komplementdrin ist am Kapital der Ge-
sellschaft nicht beteiligt und leistet keine
Einlage. Die Pflichteinlagen der Kommandi-
tisten (Zeichnungssumme) setzen sich aus
einer Einmalzahlung von mindestens 25 %
der Zeichnungssumme und bis zu 100 mo-
natlichen Ratenzahlungen des verbleibenden
Betrags zusammen. Insgesamt bestehen zum
31.12.2020 Einlagenverpflichtungen der An-
leger in Hohe von 7.048.268 EUR (Vorjahr
9.552.081 EUR). Davon sind zum Stichtag
7.046.149 EUR (Vorjahr 9.446.402 EUR) nicht
eingefordert. Das (Netto) Eigenkapital von
22.578.407 EUR (Vorjahr 20.198.124 EUR) ent-
spricht der saldierten Darstellung aus den Ein-
lagenverpflichtungen (ohne Agio) sowie den
ausstehenden — nicht eingeforderten — Einla-
gen und spiegelt das tatsachlich eingeforderte
Eigenkapital wider. Bei den ausstehenden —
nicht eingeforderten — Einlagen handelt es
sich wirtschaftlich betrachtet nicht um einge-
forderte Einlagen, obwohl im Beitrittsschein
die Zahlungszeitpunkte bereits festgelegt
sind. Die Forderungen auf die geleisteten
Einlagen konkretisieren sich erst mit dem
Félligkeitstermin der Ratenzahlung. Eine an-
dere Darstellung — der unsaldierte Ausweis
des Eigenkapitals und die Bilanzierung einer
diskontierten Forderung fir eingeforderte

ausstehende Einlagen — wiirde kein den tat-
sachlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz-und Ertragslage ver-
mitteln. Als eingeforderte ausstehende Einla-
gen aus Raten werden auf der Aktivseite der
Bilanz nur Ratenriickstande mit Falligkeit aus
dem Jahr 2020 erfasst. Diese betragen zum Bi-
lanzstichtag 2.119 EUR (Vorjahr 105.680 EUR).

Die Gewinnverteilung bemisst sich nach den
tatsdchlich geleisteten Einlagen zum Bilanz-
stichtag.

Nach Abschluss der Beitrittsphase erhalten die
Kommanditisten ein Vorabergebnis in Hohe
von 2 % der Hohe ihres Kapitalkontos | zum
Ende des Geschiftsjahres. Das Vorabergebnis
wird im Verhdltnis zu den Gbrigen Komman-
ditisten als Aufwand behandelt.

“ Der Verkehrswert der Beteiligung setzt sich zusammen aus Kapitaleinlage und nachrangigem Darlehen mit Eigenkapitalcharakter (inkl. abgegrenzter Zinsen).

25



JAHRESBERICHT PORTFOLIO FUND | ZUM 31.12.2020

ANHANG 2020

Entwicklungsrechnung fiir das Vermégen der Kommanditisten in EUR (§ 24 Abs. 2 KARBV)

GESCHAFTSJAHR VORJAHR
IN EUR IN EUR
|. Wert des Eigenkapitals zu Beginn des Geschaftsjahres 16.475.340 14.507.512
1. Entnahmen fur das Vorjahr 0 0
2. Zwischenentnahmen 0 0
3. Mittelzufluss (netto)
a) Mittelzufluss aus Gesellschaftereintritten/laufende Raten 2.387.809 1.910.669
b) Mittelabfliisse wegen Gesellschafteraustritten - 4.817 0
4. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres nach Verwendungsrechnung —27.832 - 443.080
5. Nicht Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres —1.244.832 500.239
Il. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschiftsjahres 17.585.668 16.475.340

Darstellung der Kapitalkonten (gemaB § 6 Gesellschaftsvertrag)

Entsprechend der Regelung in § 6 des Gesellschaftsvertrages lassen sich die Kapitalkonten der Kommanditisten sowie der Komplementarin wie

folgt darstellen (in Klammern Angabe der Vorjahreswerte).

KAPITALKONTEN

BESCHREIBUNG

KOMMANDITISTEN

KOMPLEMENTARIN

EUR (VORJAHR) EUR (VORJAHR)
Kapitalkonto | Tatsachlich geleistete 22576288 (20.092.444) o ©
Pflichteinlage
Kapitalkonto | a Gezeichnete Einlage 29.624.556  (29.644.526) (0)
. Ausstehende Einlage _ -
Kapitalkonto | b (nicht eingefordert) 7.046.149 (- 9.446.402) (0)
. Ausstehende Einlage
1 — —
Kapitalkonto | ¢ (eingefordert 2119 (-105.680) (0)
Sonstiger
1 — —
Verrechnungskonto Zahlungsverkehr 1.971 (- 69) 0 (0
Riicklagenkonto Sonstige Einlagen 0 (0) 0 (0
Verlustverrechnungskonto ~ Verlustanteile -5.683290 (-5.659.262) (ON(0)
Neubewertungskonto Nicht realisierte 690.551  (1.936.478) 0 (0

Ergebnisanteile

'Diese Konten werden teilweise aktivisch ausgewiesen.
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Verbindlichkeiten

Samtliche Verbindlichkeiten haben eine Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr.

Riickstellungen

Die Riickstellungen enthalten im Wesentlichen
Ruckstellungen fur Jahresabschluss, Steuerbe-
ratung und Prifung in Hohe von 129 TEUR
(Vorjahr 141 TEUR).

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Gegenuber den gezeichneten Investment-
strategien bestehen Einzahlungsverpflichtun-
gen bezuglich der Direktbeteiligungen der
DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund |
GmbH & Co. geschlossene InvKG in Hohe von
5.001 TEUR (Vorjahr 2.915 TEUR), 503 TUSD
(Vorjahr 536 TUSD) und 576 TCAD (Vorjahr
656 TCAD). Zum Bilanzstichtag ergibt sich unter
Zugrundelegung der EZB-Kurse ein Gesamt-
betrag von 5.780 TEUR (Vorjahr 3.841 TEUR).

IV. Erlauterungen zur GuV

Die Zinsen und dhnlichen Ertrage in Hohe
von 702 TEUR (Vorjahr 175 TEUR) resultie-
ren in Hohe von 527 TEUR (Vorjahr 14 TEUR)
aus Gewinnanteilen aus Mitunternehmer-
schaften, in Hohe von 154 TEUR (Vorjahr
141 TEUR) aus gewihrten Ausleihungen an
Investmentstrategien sowie in Hohe von
21 TEUR (Vorjahr 20 TEUR) aus Zinser-
trdgen von verbundenen Unternehmen. In den
sonstigen betrieblichen Ertragen von 25 TEUR
(Vorjahr 28 TEUR) sind im Wesentlichen ein Er-
stattungsanspruch gegen die KVG im Zusam-
menhang mit umsatzsteuerbefreiten Leistun-
gen in Hohe von 17 TEUR (Vorjahr 24 TEUR),
realisierte Ertrdge aus der Wahrungsumrech-
nung in Héhe von 2 TEUR (Vorjahr 3 TEUR)
und Ertrage aus der Auflésung von Rickstel-
lungen in Hohe von 3 TEUR (Vorjahr 1 TEUR)
enthalten.

Die sonstigen Aufwendungen in Héhe von
66 TEUR (Vorjahr 49 TEUR) enthalten im We-
sentlichen Aufwendungen fur allgemeine Ver-
waltung in Hohe von 18 TEUR (Vorjahr 45 TEUR)

fur unter anderem Druck- und Portokosten
und Aufwendungen fir die Erstellung des Ge-
schaftsberichts. Des Weiteren sind auslandische
Quellensteuern in Hohe von 6 TEUR (Vorjahr
3 TEUR) sowie realisierte Aufwendungen aus der
Wihrungsumrechnung in Hohe von 41 TEUR
(Vorjahr 1 TEUR) enthalten.

Die Zeitwertdnderung bzw. das nicht realisier-
te Ergebnis kann wie folgt untergliedert wer-
den: Die Ertrdge aus der Neubewertung um-
fassen im Geschaftsjahr ausschlieBlich unrea-
lisierte Gewinne aus der Neubewertung der
Investmentstrategien in Hohe von 82 TEUR
(Vorjahr 979 TEUR). Die Aufwendungen aus
der Neubewertung betreffen 1.327 TEUR (Vor-
jahr 479 TEUR) unrealisierte Verluste im Zu-
sammenhang mit den direkten Investment-

strategiebeteiligungen.
Gesamtkostenquote

Die Berechnung der Gesamtkostenquote er-
folgt nach regulatorischen Vorgaben und be-
zieht sich dabei auf den zum Stichtag ermittel-
ten durchschnittlichen NAV. Demnach betrédgt
die Gesamtkostenquote ohne Initialkosten
und Transaktionskosten bei einem durch-
schnittlichen NAV von 17.030.504 EUR (Vor-
jahr 15.491.426 EUR) rd. 4.2 % (Vorjahr 4.4 %).
Die Anwendung dieser Berechnungsmethode
fuhrt insbesondere bei Ansparfonds zu einer
mit anderen Fonds schwer vergleichbaren
Gesamtkostenquote. Zum Vergleich betragt
die auf Basis der gezeichneten Pflichteinlagen
in Hohe von 29.624.556 EUR (Vorjahr
29.644.526 EUR) berechnete Gesamtkosten-
quote 2,4 % (Vorjahr 2,3 %).

Pauschalgebiihren

Es wurden keine Pauschalgebihren in 2020
gezahlt.

Transaktionsgebiihren

Die Transaktionskosten beliefen sich auf
161 TEUR (Vorjahr 0 TEUR) an die KVG sowie
2 TEUR (Vorjahr O TEUR) an Dritte. Die Kos-
ten beinhalten auch die Transaktionskosten
auf Ebene der Portfolio 1 Investitions GmbH.

Verwahrstelle

Die Vergutungen an die Verwahrstelle be-
trugen im Geschiftsjahr 12 TEUR (Vorjahr
11 TEUR).

Vergiitung an die KVG

Die laufende Vergiitung an die KVG betrug im
Geschaftsjahr 473 TEUR (Vorjahr 416 TEUR).
Eine zusatzliche Verglitung oder performan-
ceabhdngige Vergutung wurde nicht bezahlt.
Die KVG erhilt keine Riickvergitungen der
aus dem Investmentvermogen an Dritte ge-
leisteten Vergitungen und Aufwandserstat-
tungen.

Ausgabeaufschlag
Im Geschiftsjahr 2020 wurden von Komman-

ditisten keine Ausgabeaufschlige (Agio) ein-
gezahlt.
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ANHANG 2020

V. Sonstige Angaben

Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2020

ANTEIL AM FONDS-

EUR VERMOGEN IN %
A. Vermodgensgegenstdnde
|. Beteiligungen 14.337.335 81,5
II. Liquiditatsanlagen
Bankguthaben 1.156.715 6.6
ll. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 2.257.296 12,8
Summe Vermogensgegenstinde 17.751.346 100,9
B. Schulden
. Ruckstellungen 138.157 -0.8
IIl. Verbindlichkeiten 27.521 -0.1
Summe Schulden 165.678 -0,9
C. Fondsvermogen 17.585.668 100,0

Mehrjahresiibersicht — Entwicklung des Wertes des Eigenkapitals

Die Mehrjahresibersicht beinhaltet statt dem Beteiligungsbuchwert der 100%igen Tochtergesellschaft Portfolio 1 Investitions GmbH deren Ver-
mogensgegenstande und Schulden.

DAVON DAVON DAVON
IN EUR 2020  INVESTITIONS 2019  INVESTITIONS 2018  INVESTITIONS 2017
GMBH GMBH GMBH
Zielinvestitionen 15.374.473 2.619.180 12.594.630 2.951.118 10.968.910 1.987.623 7.671.027
Liquiditat 1.189.396 32.681 2.645.769 45.298 2.601.851 51.148 3.893.416
Weitere Vermogensge- 2.257.297 0 2.511.876 0 2.129.451 0 740.896
genstande
sonstige Verbindiichkeit 1535498 _1069.820  -1276935  -1043543  -1192701  -1013584 263789
& Rickstellungen
Wert des Eigenkapitals 17.585.668 1.582.042 16.475.340 1.952.873 14.507.512 1.025.187 12.041.550
Anteilwertermittlung
IN EUR 31.12.2020 31.12.2019
Wert des Eigenkapitals 17.585.668 16.475.340
Abzgl. eingeforderte ausstehende Pflichteinlagen 2119 105.680
a) Wert des Eigenkapitals fur die Anteilwertermittlung 17.583.549 16.369.660
b) Anzahl Anteile im Umlauf (Stand Kapitalkonto |) 22.576.288 20.092.444
Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil’ 0,78 0,81

! Dieser NIW pro Anteil ist ein Durchschnittswert aller Kapitalkonten und gibt keinen Riickschluss auf einen individuellen Anleger-Anteilwert. Der genaue Wert des Anteils eines Anlegers hangt vom
Einzahlungsstand des Kapitalkontos des jeweiligen Anlegers ab.
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Gesamtvergiitung der
Mitarbeiter und der Risk-Taker

Die Vergutungspolitik der KVG ist darauf aus-
gerichtet, Interessenkonflikte sowie falsche
Anreize, insbesondere fur Mitarbeiter, die
uber das Eingehen von Risiken entscheiden, zu
vermeiden. Der Schwerpunkt der Vergiitungs-
politik liegt daher auf Zahlung von marktge-
rechten Fixgehdltern. Gegebenenfalls werden
zusdtzlich feste Sonderzahlungen in Form
von Weihnachts- oder Urlaubsgeld gezahlt.
Die KVG hat eine Vergutungsrichtlinie imple-
mentiert, in der Regelungen getroffen sind,
unter denen variable Vergiitungen vereinbart
werden kénnen und dennoch keine zusidtzli-
chen Anreize fir das Eingehen unerwiinschter
Risiken geschaffen oder Interessenkonflikte
gefordert werden.

Im Geschéftsjahr 2020 betrug die Gesamtver-
gutung an die Mitarbeiter der externen KVG
2.278.734 EUR (Vorjahr 1.646.846 EUR) bei
einem durchschnittlichen Mitarbeiterstand
von 22 Personen (Vorjahr 16 Personen). In
2020 wurden variable Vergiitungen in Hohe
von 279.690 EUR (Vorjahr 175.000 EUR)
ausbezahlt. Die Vergutung an leitende Mitar-
beiter, deren berufliche Tatigkeit sich wesent-
lich auf das Risikoprofil der Fondsgesellschaft
ausgewirkt hat, betrug 494.787 EUR (Vorjahr
639.157 EUR). Die Angaben zur Vergitung
beziehen sich ausschlieBlich auf die KVG und
nicht auf Unternehmen, mit denen ein Ausla-
gerungsverhdltnis besteht.

' Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2020.

Wesentliche im Geschiftsjahr erfolgte
Veranderungen des Verkaufsprospekts

Der Verkaufsprospekt wurde im Geschafts-
jahr nicht gedndert.

Angaben zu besonderen Regelungen
nach § 300 Abs. 1 Nr. 1 KAGB

Der Anteil der Vermogensgegenstdnde des-
PORTFOLIO Fund I, der schwer zu liquidie-
ren ist und fir den deshalb besondere Rege-
lungen nach § 300 Abs. 1 Nr. 1 KAGB gelten,
betrdgt null Prozent.

Komplementarin

Personlich haftende Gesellschafterin ist die
DF Deutsche Finance Managing GmbH, Min-
chen (eingetragen beim Amtsgericht Mun-
chen, HRB 180869, mit einem voll erbrachten
Kapital in Hohe von 25.000 EUR).

Geschiftsfiihrung

Wiéhrend des Geschiftsjahres 2020 erfolgte
die Geschaftsfihrung durch die Geschaftsfih-
rer der personlich haftenden Gesellschafterin,
Herrn Christoph Falk als Leiter Risikomanage-
ment und Frau Stefanie Watzl als Leiter Port-

foliomanagement.

Zusammenfassung nach § 25 Abs. 5 KARBV

Zusammenfassende Angaben zu den 1.175 be-
reits getdtigten Direktinvestments der institu-
tionellen Investmentstrategien.'

EIN- ANZAHL/

(NVESTMENTS HEITEN FLACHE
Wohnungen Anzahl 8.742
Fertighduser Anzahl 152
Einzelshandels-

flichen am 87.008
Buroflachen gm 388.456
Gewerbeflachen gm 214.546
Hotelzimmer Anzahl 14.598
Wohnungen

in Studenten- Anzahl 633
wohnheimen

Wohnungen in

Alten- u. Pflege- Anzahl 2.51
einrichtungen

Betten in Pflege xnzai 8939
einrichtungen

Hafen Anzahl 1
Parkpldtze Anzahl 3.436
Tankstellen Anzahl 372
Logistikflachen gm 555.470
Sport— u. Freizeit- Anzahl 1
einrichtungen

Gewerbeent- qm 893.590

wicklungsflachen

Weitere Angaben

Angaben zum Risikoprofil, zum Risikomanage-
ment, zu Rucknahmerechten, zu Riicknahme-
vereinbarungen sowie zur Hebelwirkung/Le-
verage kdnnen dem Lagebericht entnommen

werden.
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Nachtragsbericht

Nach Abschluss des Geschiftsjahres 2020 gab
es keine Vorgdnge von besonderer Bedeu-
tung, die einen wesentlichen Einfluss auf die
Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage zur Folge gehabt hdtten.

Minchen, den 30.06.2021

// [

DF Deutsche Finance Managing GmbH
vertreten durch Stefanie Watzl
-Geschaftsfuhrer-

DF Deutsche Finance Managing GmbH
vertreten durch Christoph Falk
-Geschiftsfuhrer-
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VERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund | GmbH & Co. geschlossene InvKG, Miinchen

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGEBERICHTS

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund | GmbH & Co. geschlossene InvKG, Minchen —
bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2020 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2020 sowie dem Anhang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — geprift. Dartber
hinaus haben wir den Lagebericht der DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund | GmbH & Co. geschlossene InvKG fiir das Geschaftsjahr
vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

» entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fir bestimmte Personengesellschaften
geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB)
und den einschldgigen europdischen Verordnungen und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Ver-
hdltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2020 sowie ihrer Ertragslage fur
das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 und

» vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen
steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschld-
gigen europdischen Verordnungen.

GemadB § 159 Satz Ti. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen
gegen die OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefuhrt hat.

Grundlage fur die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priffung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1. V. m. § 136 KAGB
i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmaBiger
Abschlussprufung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsdtzen ist im Abschnitt ,Verantwortung
des Abschlussprufers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften
und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffas-
sung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Priifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige Informationen
Die gesetzlichen Vertreter sind fur die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen den Geschafts-
bericht. Die sonstigen Informationen umfassen nicht den Jahresabschluss, die inhaltlich gepriiften Lageberichtsangaben sowie unseren

dazugehorigen Vermerk.

Unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dement-
sprechend geben wir weder ein Prufungsurteil noch irgendeine andere Form von Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.
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Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wirdigen,
ob die sonstigen Informationen

» wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zu den inhaltlich gepriften Lageberichtsangaben oder unseren bei der Prifung
erlangten Kenntnissen aufweisen oder

» anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fir bestimmte Personen-
gesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Berticksichtigung der Vorschriften des deutschen KAGB und den ein-
schldgigen europdischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafur, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen
Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermoglichen, der frei von wesentlichen —
beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafur verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur
Fortfiihrung der Unternehmenstdtigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang
mit der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschldgig, anzugeben. Dartiber hinaus sind sie dafuir verantwortlich, auf der
Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfuhrung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche
oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und den einschldgigen europdischen Verordnungen entspricht. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich fur die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts
in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und einschldgigen europiischen Verordnungen zu
ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen —
beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschlagigen europdischen Verordnungen entspricht,
sowie einen Vermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1
i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsat-
ze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
konnen aus VerstoBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise erwartet werden
konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wiéhrend der Prufung tben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartiber hinaus
» identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Darstellungen im Jahresab-

schluss und im Lagebericht, planen und fuhren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise,
die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prufungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstel-
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lungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstdBe betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

» gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fir die Pri-
fung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Um-
standen angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.

» beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Ver-
tretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschédtzten Werte und damit zusammenhédngenden Angaben.

» ziehen wir Schlussfolgerungen uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrund-
satzes der Fortfihrung der Unternehmenstdtigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prufungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Féhigkeit der Gesellschaft
zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu
machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schluss-
folgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfithren kann.

» beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieBlich der Angaben sowie ob der
Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfélle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschlagigen europdischen Verordnungen ein den tatsachlichen Verhiltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

» beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte
Bild von der Lage der Gesellschaft.

Wir erértern mit den fur die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung
sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priufung
feststellen.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DER ORDNUNGSGEMASSEN ZUWEISUNG VON GEWINNEN,
VERLUSTEN, EINLAGEN UND ENTNAHMEN ZU DEN EINZELNEN KAPITALKONTEN

Priifungsurteil

Wir haben die ordnungsgemadBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten
der DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund | GmbH & Co. geschlossene InvKG, Minchen, zum 31. Dezember 2020 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten,
Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemas.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Prifung der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen
Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assu-
rance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information®
(Stand: Dezember 2013) durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt ,Verantwor-
tung des Abschlusspriifers fur die Prufung der ordnungsgeméBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
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einzelnen Kapitalkonten* unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhingig in Ubereinstimmung
mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in
Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priffungsnachweise ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prufungsurteil zu der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen
und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir die ordnungsgemiaBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Ent-
nahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fir die in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemadBe Zuweisung
von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fur die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgemiBe
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu ermoglichen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Prifung der ordnungsgeméBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen
zu den einzelnen Kapitalkonten ordnungsmaBig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zu der ordnungsgemadfBen
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1
i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information“ (Stand: Dezember 2013) durchgefiihrte Priifung eine
wesentliche falsche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen konnen aus VerstdBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden
als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der
ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaft-
lichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wihrend der Prifung tiben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartiber hinaus

» identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Zuweisungen von Gewinnen,
Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fuhren Priufungshandlungen als Reaktion auf diese
Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prufungsurteil zu
dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten,
da VerstoBe betrugerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Zuweisungen bzw. das
AuBerkraftsetzen von Kontrollen beinhalten kénnen.

» beurteilen wir die OrdnungsmaBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapital-
konten unter Beriicksichtigung der Erkenntnisse aus der Prifung des relevanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen
Prufungshandlungen tuberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Munchen, den 30. Juni 2021

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

gez. Griesbeck gez. Nebelung
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspruferin
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemdB den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsdtzen der Jahresabschluss ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Investmentkommanditgesellschaft vermittelt
und im Lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschéftsergebnisses und die
Lage der Investmentkommanditgesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsdchlichen

Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird.

Minchen, den 30.06.2021

A L |

Stefanie Watzl, Geschiaftsfuhrer Christoph Falk, Geschiftsfuhrer
DF Deutsche Finance Managing GmbH DF Deutsche Finance Managing GmbH



WICHTIGE HINWEISE

Soweit zu dem PORTFOLIO Fund | Wertangaben oder
Kennzahlen zu der Entwicklung in der Vergangenheit ge-
macht werden, kann hieraus keinesfalls auf eine kiinftige
Entwicklung des Fonds/Fondsvermégens in der Zukunft
geschlossen werden. Soweit zukunftsbezogene Aussa-
gen gemacht werden, beruhen diese auf Einschatzungen
zur zukinftigen Entwicklung der Investmentgesellschaft
durch die Geschiftsfihrung. Zukunftsgerichtete Aussa-
gen beinhalten naturgemaB Risiken und Unsicherheitsfak-
toren. Insbesondere kdnnen die tatsdchlichen Ergebnisse
von den zur Zeit erwarteten abweichen. Entsprechend
sind Prognosen kein verldsslicher Indikator fur die kiinf-
tige Entwicklung. Dies gilt auch fur die Entwicklung an-
derer Fonds, die plangemaB in vergleichbare Assetklassen
investieren. Wir weisen darauf hin, dass Rundungsdif-
ferenzen zu den sich mathematisch genau ergebenden
Werten auftreten kénnen. Trotz groBter Sorgfalt kann
keine Haftung oder Garantie fur die Aktualitdt, Richtig-
keit, Vollstandigkeit oder Qualitat der zur Verfigung
gestellten Informationen und Inhalte Gbernommen wer-
den. Fur unvollstandige oder falsche Angaben wird keine
Gewahr tibernommen. Die in diesem Bericht zusammen-
gefassten Informationen wie auch die zugrunde liegenden
Dokumente von Dritten (Investmentstrategien) kénnen
durch aktuelle Entwicklungen uberholt sein, ohne dass
die bereitgestellten Dokumente/Informationen gedndert
wurden, weil es sich um auf einen Stichtag bezogene An-
gaben handelt. Haftungsanspriche gegen die DF Deut-
sche Finance Managing GmbH, welche sich auf Schiden
materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die
Nutzung oder Nichtnutzung verfugbarer Informationen
bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger
Informationen verursacht wurden, sind ausgeschlossen,
sofern kein nachweislich vorsatzliches oder grob fahr-
lassiges Verschulden vorliegt. Die in diesem Bericht dar-
gestellten Fotos sind exemplarisch zu sehen, sie zeigen
keine realen Investitionen des Fonds.
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