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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 2021 hat die DEUTSCHE
FINANCE GROUP insgesamt 1,26 Milliarden Euro Eigenkapital platziert. Die Assets under Management der DEUTSCHE FINANCE GROUP
konnten weiter signifikant gesteigert werden und betrugen zum 31.12.2021 rund 9,6 Milliarden Euro.

Das vergangene Geschiftsjahr hat trotz Auswirkungen der Corona-Pandemie flir chancenorientierte Anleger eine Vielzahl von Opportunitdten
auf der Akquisitions- und Vermietungsseite bereitgehalten. Durch die Pandemie und die damit einhergehenden Marktveranderungen waren
zunehmend attraktive Investmentgelegenheiten verfiigbar, wiahrend opportunistische Mieter begonnen haben, sich bietende Standortvorteile
durch Neuanmietung zu realisieren. Institutionelle Investoren haben die Bereinigung der Investmentportfolios fortgefiihrt und zukunfts-
orientierte Immobilien- und Infrastrukturstrategien starker gewichtet. Das Thema Resilienz stand in 2021 bei der Auswahl von Sektoren und
Regionen absolut im Vordergrund. In diesem Marktumfeld haben wir in 2021 erneut sehr fokussiert innovative Investmentstrategien fir unsere
Investoren akquiriert und tber Mandate und institutionelle Club-Deals erfolgreich platziert.

Die Nachfrage unserer institutionellen Immobilieninvestoren war vorwiegend auf den europdischen und US-amerikanischen Immobilienmarkt
fokussiert, wahrend US-Investments uiberproportional zunahmen. Auch in 2021 haben wir uns auf Regionen konzentriert, die von fiihrenden
Research-Unternehmen als besonders resilient eingestuft werden, davon einige US-Standorte. Dartiber hinaus investierte die DEUTSCHE FINANCE
GROUP fir ihre institutionellen Investoren und Privatanleger unter anderem auch in Biroimmobilien in Deutschland, Wohnungsportfolios in
Spanien und Irland sowie Studentenwohnheime in UK und Danemark. Besonders gefragt sind derzeit neben den klassischen Nutzungsarten
insbesondere sogenannte Lab-Offices, also eine Kombination aus Laboren und Baroimmobilien. Hinsichtlich der sektoralen Ausrichtung hat die
DEUTSCHE FINANCE GROUP ihr Investmentportfolio damit weiter auf die Zukunft ausgerichtet.

Das Jahr 2021 hat mit einer hohen Inflation und groBer Unsicherheit Gber die kiinftige Inflationsdynamik geendet. Im aktuellen Umfeld fihrt
eine starkere Gewichtung von Immobilien insgesamt zu einer langfristigen und zukunftsorientierten Ausrichtung des Vermdégens. Durch
regelmadBig inflationsgekoppelte Einkommensstréome und eine betrdchtliche Renditespanne gegeniiber den realen risikofreien Zinssdtzen

schitzen Immobilien grundsatzlich langfristig vor der Entwertung des Kapitals.

Immobilien sind aber nicht nur in Zeiten herausfordernder Marktbedingungen und niedriger Zinsen eine interessante Kapitalanlage. Als eigene
Anlageklasse mit attraktivem Rendite-Risiko-Verhiltnis sind Immobilien stets vergleichsweise unabhangiger von den Entwicklungen der Kapital-
madrkte 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-Opportunitdten. 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 2021
und verbleiben mit freundlichen GriiBen

DF Deutsche Finance Investment GmbH, 30. Juni 2022

fd b L

Stefanie Watzl, Geschiftsfiihrerin Christoph Falk, Geschiftsfiithrer Dr. Florian Delitz, Geschéftsfiihrer
DF Deutsche Finance DF Deutsche Finance DF Deutsche Finance
Investment GmbH Investment GmbH Investment GmbH
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

~ s

DENVER [ -

Die DEUTSCHE FINANCE GROUP mit Sitz in Miinchen und Préasenzen
in London, Zurich, Luxemburg, Madrid und Denver ist als internationale

Investmentgesellschaft in den Geschaftsbereichen Asset Management,
Fund Management, Strategieberatung, Anlageberatung und Anlegerver-
waltung tétig 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 Investi-
tionen in verschiedenen Léndern, Regionen, Sektoren und Investment-
stilen in Kombination mit unterschiedlichen Investitionszeitpunkten
erreicht. Durch innovative Investmentstrategien und fokussierte Asset
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Management-Beratung bietet die DEUTSCHE FINANCE GROUP privaten,
professionellen und institutionellen Investoren tber ihr einzigartiges,
weltweites Netzwerk exklusiven Zugang zu internationalen Madrkten und
deren Investment-Opportunitdten in den Assetklassen Immobilien und
Infrastruktur, die dem breiten Markt nicht zur Verfuigung stehen.

Mit uber 17 Jahren Erfahrung ist die DEUTSCHE FINANCE GROUP in
ein breites Spektrum an verschiedenen Landern, Regionen, Sektoren
und Investmentstilen, kombiniert mit unterschiedlichen Investitionszeit-
punkten und Laufzeiten, investiert und verwaltet tber ihre institutio-
nellen Investitionsstrategien ein Portfolio mit weltweiten Immobilien-,
Private Equity Real Estate- und Infrastrukturinvestments.



ENTWICKLUNG IM
PRIVATANLEGERGESCHAFT Mio. EUR

Gezeichnetes Eigenkapital im Privatanlegergeschift

1.000
Die DEUTSCHE FINANCE GROUP konnte 900
auch im Geschaftsjahr 2021 die Assets under 850
Management kontinuierlich steigern. 800
Im Jahr 2021 befanden sich finf alternative e
Investmentfonds (AIF) fur Privatanleger in 700
der Platzierung. Im Bereich Portfolio Fonds 650
wurden drei Investmentfonds platziert. Der 600
Investment Fund 14 wurde zum 30.06.2021 550
mit Eigenkapitalzusagen von 100,0 Mio. EUR 500
geschlossen. Der Investment Fund 18 und der
Investment Fund 19 befinden sich aktuell in der o
Platzierung. Der Investment Fund 18 investiert 400
in die Assetklassen Private Equity Real Estate 350
und Immobilien. Der Investment Fund 19 in- 300
vestiert in die Assetklassen Infrastruktur und 250
Immobilien und bietet Privatanlegern zwei 200
Anteilklassen (Einmalzahler und Ratenzah-
ler). Dartber hinaus wurden fiir Privatanleger 150
zwei Club Deals platziert. Der Investment 100 T
Fund 16 (Chicago) wurde mit Eigenkapital- 50 I
zusagen von 78,8 Mio. USD geschlossen. 0 — === .
Der Investment Fund 17 (Boston II) wurde & &8 & g2 g g g & g & 5 8 g8 & &§:¢
mit Eigenkapitalzusagen von 58,0 Mio. USD oot s s s me s mem men e mn
geschlossen. Somit hat das mehrfach aus- I gezeichnetes Eigenkapital (Vorjahre kumuliert) [l gezeichnetes Eigenkapital im Jahr
gezeichnete Asset-Management Team der
DEUTSCHE FINANCE GROUP zum 31.12.2021 Anzahl der Privatanleger
im Privatanlegergeschift 20" Fonds mit uber Anleger?
1,0 Mrd. EUR Eigenkapital und uber 42.000 42.500
Privatanlegern? konzipiert. 40.000
37.500
35.000
32.500
30.000
27.500
25.000
22.500
20.000
17.500
15.000
12.500
10.000
7.500
5.000
2.500
0 —_— -
o ) . . ~ @ o - o —
ELn:nrdFet?dsgesellschaft wurde die Liquidationsphase in 2020
2 Anzahl an Beteiligungen von Anlegern. | Anleger (Vorjahre kumuliert) M reue Anleger
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

AUSTRALIEN DEUTSCHLAND IRLAND MYANMAR
BRASILIEN DOMINIKANISCHE ITALIEN NEUSEELAND
REPUBLIK
BULGARIEN EINNLAND JAPAN NIEDERLANDE
CHILE FRANKREICH KANADA NORWEGEN
ST GROSSBRITANNIEN KOLUMBIEN OSTERREICH
HONG KONG KROATIEN PANAMA
COSTA RICA INDIEN MALEDIVEN PERU
DANEMARK INDONESIEN MEXIKO POLEN



T i !

-

PORTUGAL
PUERTO RICO
RUMANIEN
SCHWEDEN
SINGAPUR
SLOWAKEI
SLOWENIEN
SPANIEN

SUDKOREA
THAILAND
TURKEI
UNGARN
USA
VIETNAM

9,6 MILLIARDEN EURO
VERWALTETES VERMOGEN!

UBER 4.300
DIREKTINVESTMENTS?

INVESTITIONEN IN 45
LANDERN?

INTERNATIONALE
INVESTMENTSTRATEGIE

INSTITUTIONELLE
INVESTMENTSTRATEGIE

WERTSTEIGERUNGSSTRATEGIE

IMMOBILIEN UND
INFRASTRUKTUR

! Stand: 31.12.2021.
? Auf Basis der von den Managern der institutionellen Investmentstrategien als Investitions-
lander gemeldeten Informationen zum Stand 30.09.2021.
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

JAHRESBERICHT
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LAGEBERICHT

Fondsname

Investitions- und Anlagestrategie

Geschiftsfiihrung

Fonds- und Berichtswédhrung

Berichtsstichtag
Geschiftsjahr

Laufzeit

Datum der Griindung
Dauer der Beitrittsphase
Anzahl der Investoren'
Steuerliche Einkunftsart
Sitz

Handelsregister

Name
Sitz

Handelsregister

Geschiftsfiihrer

Name
Sitz
Handelsregister

Geschiftsfiihrer

Aufsichtsrat

Name
Sitz
Handelsregister

Vorstand

Vorsitzender des Verwaltungsrats

Treuhdnder

Steuerberater

Rechtliche/Steuerliche Beratung

Investitionen

Abschlusspriifer

! Anzahl an Beteiligungen von Anlegern.
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DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global — GmbH & Co. geschlossene InvKG

Beteiligungen an institutionellen Investmentstrategien mit den Assetklassen Infrastruktur
(Immobilien und Infrastruktur), Private Equity Infrastructure, infrastrukturimmobiliendhnliche
Anlagen sowie samtliche Anlagen mit Bezug zum Infrastruktursektor

DF Deutsche Finance Managing GmbH (Komplementirin)
Euro

31.12.2021

01.01. = 31.12.

bis 31.12.2031 + 3 Jahre optionale Verldngerung
28.10.2016

31.12.2018

3.673

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb

LeopoldstraBe 156, 80804 Minchen
Amtsgericht Minchen, HRA 106339

DF Deutsche Finance Managing GmbH
LeopoldstraBe 156, 80804 Minchen
Amtsgericht Munchen, HRB 180869

Stefanie Watzl, Christoph Falk
(beide geschaftsansissig unter der Adresse der Gesellschaft)

DF Deutsche Finance Investment GmbH
LeopoldstraBe 156, 80804 Minchen
Amtsgericht Minchen, HRB 181590

Stefanie Watzl, Christoph Falk, Dr. Florian Delitz (ab 01.05.2022)
(alle geschaftsansdssig unter der Adresse der Gesellschaft)

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

CACEIS Bank S.A., Germany Branch

Lilienthalallee 36, 80939 Miinchen

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

Jacques Ripoll

DF Deutsche Finance Trust GmbH, Miinchen

ALR Treuhand GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Miinchen
Wirtschaftskanzleien Linklaters, Miinchen und Clifford Chance, Frankfurt am Main

KPMG AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Miinchen



PRIVATE FUND 11 IM UBERBLICK

Die DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 -
Infrastruktur Global — GmbH & Co. geschlos-
sene InvKG (kurz: PRIVATE Fund 11 oder Invest-
mentfonds) ist eine geschlossene extern ver-
waltete Investmentkommanditgesellschaft nach
KAGB mit Sitz in Munchen.

Der Investmentfonds wurde am 28.10.2016

gegrindet. Am 31.12.2018 wurde die Beitritts-
phase mit einem gezeichneten Kapital von rd.

KENNZAHLEN PRIVATE FUND 11

93,1 Mio. EUR (ohne Agio) und 3.672 Anlegern
(aktuell: 3.673) abgeschlossen. Die Strategie
des Investmentfonds ist der Aufbau und die
Verwaltung eines diversifizierten Portfolios
von institutionellen Investmentstrategien der
Assetklassen Infrastruktur und Infrastruktur-

immobilien.

Der Investmentfonds verfugt zum 31.12.2021
mit seinen 6 institutionellen Investmentstra-
tegien Uber ein Portfolio von 471 Direktinvest-
ments in 6 Landern. Der Nettoinventarwert

Gezeichnetes Kapital (Eigenkapital ohne Agio) EUR
Eingezahltes Kapital (ohne Agio)? EUR
Ausschiittungen an Anleger (kumuliert)? EUR
Gesellschaftskapital der Kommanditisten netto nach KARBV EUR
Gezeichnete Investmentstrategien Anzahl
Gezeichnetes Kapital bei den Investmentstrategien* EUR
Offene Kapitalzusagen bei den Investmentstrategien* EUR

TATIGKEITSBERICHT

Anlageziele sowie
Anlagepolitik/Anlagebedingungen

Der Investmentfonds investiert sein Gesell-
schaftskapital global und parallel zu finanz-
starken institutionellen Investoren. Der Port-
folioaufbau erfolgt nach den MaB3gaben der
Anlagebedingungen, die am 21.11.2016 durch
die BaFin genehmigt wurden.

Das Anlageziel des Investmentfonds besteht
in dem Aufbau eines global diversifizierten
Portfolios, bestehend aus mindestens funf Be-
teiligungen an institutionellen Investmentstra-
tegien, welche Uber individuelle Anlagestra-
tegien verfugen, die jeweils mittelbare bzw.
unmittelbare Investitionen in die Assetklasse
Infrastruktur und Infrastrukturimmobilien vor-
sehen. Auf diesem Weg wird angestrebt, welt-
weit ein Portfolio von mindestens 20 Direkt-

investments in der Assetklasse Infrastruktur
und Infrastrukturimmobilien mittelbar zu er-

werben, bewirtschaften und verauBern.

Eine Diversifikation erfolgt dabei nach Regio-
nen, Sektoren, Laufzeiten, Vintages (Jahrginge,
in denen die Investitionen vorgenommen wer-
den), und individuellen Kernkompetenzen der
jeweiligen lokalen institutionellen Fondsmana-
ger. Investitionen werden plangemaB innerhalb
der Nutzungsarten ,Okonomische Infrastruk-
tur® (u. a. im Transport-, Versorgungs- und
Kommunikationswesen) und ,Soziale Infra-
struktur® (u. a. im Gesundheitswesen sowie im
Bereich kultureller Einrichtungen, z. B. Museen,
Theater) vorgenommen. Ertrige und Ruckflusse
aus dem investierten Kapital des Investment-
fonds werden, sofern sie nicht fur Auszahlun-
gen an die Anleger sowie fir die Bildung einer
angemessenen Liquiditdtsreserve verwendet
werden, bis zum Ende des Reinvestitionszeit-

? Die Angabe beinhaltet ebenfalls die zum 31.12.2021 eingeforderten, ausstehenden Einlagen.
*Inkl. verrechneter Ausschittungsanspriiche mit den ausstehenden Sparraten gemaB § 13 Abs. 5 Gesellschaftsvertrag.

* Umgerechnet mit dem jeweiligen Jahresendkurs.

(NIW) pro Anteil betrigt fir Anteilklasse A
0.84 EUR bei 45.040.500 Anteilen und
fur Anteilklasse B 0,71 EUR pro Anteil bei
26.362.796 Anteilen. Unter Bericksichtigung
der bereits erfolgten Ausschiittungen betragt
die Leistungsentwicklung am Geschiftsjahres-
ende fur Anteilklasse A 0,99 EUR pro Anteil
und fur Anteilklasse B 0,81 EUR pro Anteil.
Die Leistungsentwicklung hat sich gegenuber
dem Vorjahr um rd. 12,5 % (Anteilklasse A)
bzw. 19,1 % (Anteilklasse B) erhoht.

93.056.400 93.056.400
71.403.296 67.035.065
9.032.690 5.746.341
56.790.764 48.898.392

6 5

64.565.848 45.329.859

22.972.000 10.870.992

raums von der KVG und unter Beachtung der
in den Anlagebedingungen festgelegten Anla-
gegrundsdtze erneut investiert. Die genauen
Vorgaben sind in den Anlagebedingungen fest-
gehalten.

Portfoliobericht®

Der Investmentfonds hat im Berichtszeitraum
eine institutionelle Investmentstrategie ge-
zeichnet.

Die institutionelle Investmentstrategie be-
absichtigt die Beteiligung an einem Campus
fur Biowissenschaften und Biotechnologie in
Kalifornien zu erwerben. Die Neuentwicklung
des Areals von sieben Hauserbldcken bein-
haltet insbesondere Life Science-, Biro- und
Einzelhandelsflichen sowie ein Parkhaus.

® Alle Angaben in diesem Abschnitt beriicksichtigen auch die institutionellen Investmentstrategien und die Liquiditat der PRIVATE 11 Investitions GmbH.

n
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LAGEBERICHT

Der Investmentfonds hat dieser institutionellen
Investmentstrategie gegenuber eine Kapitalzu-
sage in Hohe von 15,0 Mio. EUR abgegeben.

Zum Berichtsstichtag hat der Investment-
fonds Kapitalzusagen gegeniiber 6 institu-
tionellen Investmentstrategien in Hohe von
insgesamt 64,6 Mio. EUR abgegeben, von de-
nen 41,6 Mio. EUR bereits abgerufen wurden.
Offene Kapitalzusagen bestanden zum Berichts-
stichtag in Hohe von 23,0 Mio. EUR.

UBERSICHT ALLOKATION

Die hier dargestellte Allokation errechnet sich
auf Basis des zugesagten Eigenkapitals gegen-
uber den institutionellen Investmentstrategien
in Verbindung mit der jeweils festgelegten
Investitionsstrategie.

Keine institutionelle Investmentstrategie hat
einen ubermdBig hohen Anteil am Gesamt-
portfolio.

Die regionale Diversifikation verteilt sich
zum Berichtsstichtag auf die Regionen Euro-
pa, Nord- und Lateinamerika. Die Anzahl der
Direktinvestments der gezeichneten institutio-
nellen Investmentstrategien liegt zum 31.12.2021
bei insgesamt 471. Eine weitere Diversifikation
wird durch die Streuung auf die Sektoren
Infrastruktur und Infrastrukturimmobilien,

Nutzungsarten und Nutzer sichergestellt.

Der Investmentfonds hat zum Berichtsstichtag
keine Fremdfinanzierung aufgenommen. Am

Allokation Assetklassen

@

1 Infrastruktur 54 %
) Ir?frastru.k'tur- 46 %
immobilien

Allokation Regionen

(' 1

1 Nordamerika 53 %
2 Europa 44 %
3 Lateinamerika 3%

31.12.2021 haben die institutionellen Invest-
mentstrategien eine durchschnittliche Netto
IRR™ zum Stichtag von rd. 11,61 % p. a. erwirt-
schaftet. Der TVPI? der institutionellen Invest-
mentstrategien lag zum Stichtag bei 1,37. Es
wird darauf hingewiesen, dass die bisherige
Wertentwicklung kein Indikator fur die zu-
kinftige Wertentwicklung ist.

Allokation Industrie- vs. Schwellenlinder

1
1 Industrieldander 97 %
2 Schwellenlander 3%

Allokation Sektoren
Infrastruktur/Infrastrukturimmobilien

5
4
1

1 Studenten- 4 9%

wohnungen
2 Transport 24 %
3 Ir}frastru.kFur— 23 %

immobilien
4 Versorgung 6 %
5 Service 5%

! Internal Rate of Return (IRR, engl.: interner ZinsfuB) driickt die rechnerische Verzinsung des jeweils in der Beteiligung kalkulatorisch gebundenen Kapitals unter Bericksichtigung der zeitlichen Kompo-
nente aus. Das kalkulatorisch gebundene Kapital dndert sich im Verlauf der Beteiligung (durch Ausschiittungen/Entnahmen). Die IRR-Rendite beziffert daher nicht die Verzinsung der tatsachlich gezeich-
neten Kapitaleinlage, sondern des jeweils kalkulatorisch gebundenen Kapitals. Eine Vergleichbarkeit der IRR-Renditen verschiedener Vermogensanlagen ist nur bei gleicher Laufzeit und vergleichbarem

Kapitalbindungsverlauf moglich.

? 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 Investmentstra-
tegie (NAV) und der Ruckflusse aus den Einzelinvestitionen der Investmentstrategien ins Verhiltnis zu den abgerufenen Zahlungen, die der Fonds von seinen Investoren fir Investitionen abgerufen hat.

Werte iiber 1,0 stellen eine positive Wertschopfung dar.

12



Verteilung des Portfolios? Direktinvestments der institutionellen Investmentstrategien*

' EINHEITEN ANZAHL/FLACHE

Wohnungen in Studentenwohnheimen Anzahl 81
Betten in Pflegeeinrichtungen Anzahl 7.501
Seniorenappartements Anzahl 724
Funktirme Anzahl 3.107
Tankstellen Anzahl 403
Labor- und Biiroflachen gm 46.087
Parkplatze Anzahl 1125

Institutionell
1 stitutionelle _ 85 %
Investmentstrategien

Weitere Vermogens-
gegenstande

3 Liquiditat 7%

8%

Geographische Verteilung der aktuellen Direktinvestments der Investmentstrategien*

1 USA 2 PERU 3 CHILE 4 KOLUMBIEN 5 DANEMARK 6 UNGARN

* Nach Verkehrswerten.
* Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2021.

13
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LAGEBERICHT

UBERSICHT DER GEZEICHNETEN INSTITUTIONELLEN INVESTMENTSTRATEGIEN

RAIFAM | 2017
TCTCI 2018
BLH 2018
SPO IV 2019
SPOV 2019
SDFI 2021

Global-
Infrastruktur-
immobilien- und
Immobilienfonds

Value Added

Studamerika-
Infrastruktur-
fonds

Opportunistisch

Danemark-
Infrastruktur-
immobilien- und
Immobilienfonds

Value Added

USA-
Infrastruktur-
immobilienfonds

Value Added

USA-
Infrastruktur-
immobilien- und
Immobilienfonds

Value Added

USA-
Infrastruktur-
immobilien- und
Immobilienfonds

Value Added/
Opportunistisch

7.500.000 EUR

2.000.000 USD

15.000.000 EUR

13.300.000 EUR

12.000.000 EUR

15.000.000 EUR

86 %

86 %

70 %

100 %

97 %

0%

' Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2021.

2 Bei den Direktinvestments handelt es sich um nationale Netze von Mobilfunkmasten (aktuell rund 3.100 Mobilfunkmasten und —an\agen),

® Der Verkehrswert der Beteiligung setzt sich zusammen aus Kapitaleinlage und nachrangigem Darlehen mit Eigenkapitalcharakter und Zinsen.
*Im Geschaftsjahr erfolgte die Zeichnung der institutionellen Investmentstrategie. Bis zum 31.12.2021 wurde noch kein Kapital abgerufen.

14

86 %

86 %

58 %

100 %

97 %

0%

7.677.627

2.310.544

12.800.584

15.566.6763

14.703.985

04

451

32
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RISIKOPROFIL

Mit dem Beitritt zum Investmentfonds geht der
Anleger eine unternehmerische Beteiligung
ein, die fur ihn mit wirtschaftlichen, rechtli-
chen und steuerlichen Risiken verbunden ist.
Das generelle Risikoprofil des Investmentfonds
umfasst die unter Kapitel 8 des Verkaufspro-
spekts beschriebenen prognosegeféhrdenden,
anlagegefahrdenden und anlegergefdhrdenden
Risiken, zu denen insbesondere das Blindpool-
Konzept sowie nicht vorhersagbare Markt-
entwicklungen und Anderungen von Rechts-
vorschriften zdhlen. Dartber hinaus kénnen
weitere, heute nicht vorhersehbare Ereignisse
und Entwicklungen zu einer negativen Beein-
flussung des Investmentvermégens fihren.
Der Anleger hat keinen Anspruch auf Ruck-
zahlung seines eingesetzten Kapitals.

AuBerdem befindet sich der Investmentfonds
in der Aufbauphase und die weitere Entwick-
lung der bislang getdtigten sowie der zukunf-
tigen Investitionen hangt von wirtschaftlichen,
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedin-
gungen ab.

Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum

Das Beteiligungsrisiko beinhaltet, dass Rick-
flusse aus einer Beteiligung an einer insti-
tutionellen Investmentstrategie geringer als
erwartet oder ganzlich ausfallen. Derartige
Ruckflusse an den Investmentfonds richten
sich maBgeblich nach den Wertentwicklungen
der getdtigten Investments der Investment-
strategien, die ihrerseits wiederum Infrastruk-
tur-, Immobilienmarkt- und Standortrisiken,
infrastrukturspezifischen Risiken sowie Im-
mobilienentwicklungsrisiken und ggf. auch
Auslands- und Wihrungsrisiken unterliegen

koénnen.

Durch regelméaBiges Monitoring und aktives
Management des Portfolios des Investment-
fonds sowie durch Diversifikation des Port-
folios wird das Beteiligungsrisiko eingegrenzt.
Das Beteiligungsrisiko bleibt jedoch das we-
sentlichste Risiko des Investmentfonds.

Die Beteiligungen des Investmentfonds an
Investmentstrategien werden zum Teil in
Fremdwéhrung getdtigt und der Wert dieser
Beteiligungen unterliegt deshalb Wahrungs-
schwankungen. Die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft hat sicherzustellen, dass die gesetzlichen
Vorgaben des KAGB und der Anlagebedin-
gungen bezlglich einer maximalen Fremd-
wahrungsquote in Hohe von maximal 30 %
eingehalten werden. Das Wihrungsrisiko wird
deshalb als moderat eingeschitzt.

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 Geschiftsbeziehun-
gen wurden ausschlieBlich mit genehmigten
und beaufsichtigten Banken eingegangen. Das
Kreditrisiko war im Berichtszeitraum gering.

Das Zinsanderungsrisiko entsteht durch Zins-
bindung der Vermogensgegenstande oder
Verbindlichkeiten und es entspricht der Gefahr
eines Verlusts infolge von Marktzinsanderun-
gen. Es ist gering, da die Anlage liquider Mittel
wie auch die Aufnahme von Fremdkapital nur
mit kurzen Laufzeiten von unter 12 Monaten
vorgesehen ist.

Die Vermogenspositionen des Investmentfonds
werden nicht gehandelt und sind nicht fur den
Handel vorgesehen. Somit besteht grundsitz-
lich kein direktes Marktpreisrisiko.

Operationelle Risiken bestehen insbeson-
dere in Form eines potenziellen Versagens
von Prozessen, Personal und Systemen. Der
Investmentfonds hat die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft (KVG) mit der Verwaltung des
AIF beauftragt, d. h. alle operativen Prozesse
werden von der KVG erbracht. Daher werden
operationelle Risiken vorrangig bei der KVG
gesehen. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen
werden, dass sich Folgen aus operationellen
Risiken auf den Investmentfonds auswirken.

Die KVG hat in ihrem Risikomanagement-
system MaBnahmen implementiert, durch die
operationelle Risiken frithzeitig erkannt, an-
gemessen gesteuert und Uberwacht werden,
um die Risiken sowie mogliche Auswirkungen
auf die AlFs zu reduzieren.

Die Liquiditatssituation des Investmentfonds
wird hauptsdchlich durch die eingegange-
nen Overcommitments, Kapitalabrufe und
Ausschittungen der Investmentstrategien
sowie laufende Kosten des Investmentfonds
bestimmt. Sowohl Kapitalabrufe als auch Aus-
schittungen sind zeitlich nicht genau fixiert
und somit unterliegt die Liquiditatsplanung
des Investmentfonds Prognoseunsicherheiten.

Das hieraus resultierende Risiko eines Li-
quiditdtsengpasses ist durch den Einsatz der
Commitment-Strategie erhdht, was vom
Investmentfonds im Rahmen seiner Investi-
tionsstrategie eingegangen und akzeptiert
wird. GemdB & 3 der Anlagebedingungen ist
die Moglichkeit eingerdumt, dass der Invest-
mentfonds Kredite bis zur Héhe von 150 %
des aggregierten eingebrachten Kapitals und
noch nicht eingeforderten zugesagten Kapi-
tals des Investmentfonds aufnehmen darf.
Das Liquiditatsrisiko wird durch Limits und
Stresstests, die bei der kurzfristigen wie auch
bei der mittel- und langfristigen Liquiditats-
planung einzuhalten sind, gesteuert und tiber-
wacht und wird deshalb als gering angesehen.

Es ist derzeit nicht abschlieBend vorherseh-
bar, welche Auswirkungen die weltweit noch
nicht tberwundene COVID-19 Pandemie auf
den Investmentfonds haben konnte. Eventuell
zunehmende Turbulenzen auf den internati-
onalen Immobilien- und Wéhrungsmarkten
kénnen prinzipiell tempordr zu erhéhten Be-
teiligungs- und Kreditrisiken fuhren. Aufgrund
des Krieges in der Ukraine besteht daruber
hinaus die Gefahr, dass sich Marktpreisrisiken
erhohen.

Die Prozesse und Wirkungsmechanismen des
Risikomanagementsystems der KVG sowie der
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Investmentfonds sind wirksam ausgerichtet,
um auf verdnderte Gegebenheiten der Risi-
kolage zielgerichtet reagieren zu kénnen. Ein
konkret erhohtes Risiko fur den Investment-
fonds besteht aktuell nicht.

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 An-
lagebedingungen ndher bestimmten, Risiko-
bereitschaft liegen und dass Risiken, die die
Ertrags-, Vermogens- oder Liquiditdtslage
der Fonds gefihrden, frihzeitig erkannt und
GegensteuerungsmaBnahmen aufgezeigt und
umgesetzt werden.

Richtlinien, ein Organisations- und Risikoma-
nagementhandbuch sowie Entscheidungsgre-
mien regeln risikobewusste Abldufe im Fonds-
management und bilden zusammen mit dem
Risikomanagementprozess die Grundpfeiler
des Risikomanagementsystems. Der Risiko-
managementprozess ist ein fortlaufender
Prozess, bei dem Einzelrisiken identifiziert,
erfasst, analysiert und geeignete Steuerungs-
und UberwachungsmaBnahmen festgelegt
werden. Zur Risikoliberwachung werden Li-
mitsysteme, Stresstests sowie die Messung von
Risikokonzentrationen und eine regelmaBige
Bewertung der Risiken eingesetzt.

Ein Liquiditditsmanagementsystem, das mittels
festgelegter Liquidititsmanagementprozesse
die Erfassung, Messung, Steuerung und Uber-
wachung von Liquiditdtsrisiken des Invest-
mentfonds sicherstellt, ist implementiert. Die
Einhaltung der Prozesse gewdhrleistet auch,
dass sich das Liquiditdtsprofil der Anlagen des
Investmentfonds mit den zugrunde liegenden
Verbindlichkeiten deckt. Alle Liquiditdtsma-
nagementprozesse sind in einer Liquiditdts-
richtlinie festgehalten. Sie ermoglichen der
KVG, sowohl die kurz- als auch die mittel-
und langfristige Liquiditatsentwicklung zu
Uberwachen und zu steuern sowie Verdnde-
rungen der Liquiditdtssituation frihzeitig zu

erkennen.

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

Die Entwicklung der Vermogenslage in 2021
ist gepragt von der Erhdhung der Beteiligun-
gen um 10,5 Mio. EUR, der Erhohung der
Forderungen durch Ausreichung einer Aus-
leihung an eine bestehende Investmentstra-
tegie in Hohe von 4,3 Mio. EUR sowie einem
Riickgang der Liquiditat um 6,7 Mio. EUR. Die
Bilanzsumme erhohte sich gegeniber dem
Vorjahr um 8,1 Mio. EUR. In dem in der Bilanz
nach KARBV ausgewiesenen Eigenkapital in
Hohe von rund 56,8 Mio. EUR ist sowohl das
realisierte als auch das unrealisierte Ergebnis
des Geschaftsjahres berticksichtigt. Verbind-
lichkeiten gegenuber Lieferanten und Dienst-
leistern bestanden zum Geschiftsjahresende
in Hohe von 0,2 Mio. EUR. Rickstellungen
wurden in ausreichender Hohe insbesondere
fur Aufwendungen im Zusammenhang mit der
laufenden Buchfuhrung und Jahresabschluss-
erstellung, fur Prafungsleistungen und fur die
Erstellung von Steuererkldrungen gebildet.

Die Zahlungsfahigkeit des Investmentfonds
war im Geschiftsjahr zu jeder Zeit gegeben.

Die Ertragslage in 2021 ist mit einem Er-
gebnis des Geschidftsjahres in Hohe von
6,8 Mio. EUR insgesamt positiv und ent-
hdlt ein realisiertes Ergebnis in Hohe von
—-0,4 Mio. EUR, was erwartungsgemadl zu
Beginn der Laufzeit negativ ist. Im Geschifts-
jahr entstanden insbesondere Kosten fir die
laufende Verwaltung des Fonds in Hohe von
1,7 Mio. EUR. Aufwendungen fir externe
Dienstleister im Bereich Steuerberatung,
Rechtsberatung und der laufenden Buch-
fuhrung fielen in Hohe von insgesamt rund
0,2 Mio. EUR an. GemdB den Rechnungsle-
gungsvorschriften nach KARBV wird ein po-
sitives nicht realisiertes Ergebnis fur das Ge-
schaftsjahr aufgrund der Neubewertung der
Beteiligungen in Hohe von rund 7,2 Mio. EUR

ausgewiesen.

Die wirtschaftliche Lage des Investmentfonds
wird als stabil beurteilt.

Ein wesentlicher Leistungsindikator des Invest-
mentfonds ist der Aufbau eines globalen, di-
versifizierten Gesamtportfolios aus Infrastruk-
tur- und Infrastrukturimmobilieninvestments.
Die Anlagebedingungen des Investmentfonds
sehen vor, dass sich der Investmentfonds wéh-
rend der gesamten Laufzeit an mindestens
5 institutionellen Investmentstrategien betei-
ligt. Zum Bilanzstichtag verfugt der Invest-
mentfonds in seinen 6 Investmentstrategien
bereits Uber ein Gesamtportfolio bestehend
aus 471 Direktinvestments in 6 Landern.

Fur ihre verwalteten AIF, die sich in der Plat-
zierungsphase befinden, ldsst die KVG jeweils
Ratings von der Scope Group, der groBten
Ratingagentur Europas', durchfiihren. Diese
Ratings beinhalten unter anderem auch die
Uberpriifung der Leistungsfahigkeit des Asset-
und Portfoliomanagements der DEUTSCHE
FINANCE GROUP. Bei den aktuell durchge-
fuhrten Ratings wurden die AIF sowie das
Asset- und Portfoliomanagement durchwegs
positiv bewertet. Diese Ratings werten wir als
nicht finanzielle Leistungsindikatoren.

Der Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil?
betrdgt fur Anteilklasse A 0,84 EUR bei
45.040.500 Anteilen und fur Anteilklasse B
0,71 EUR pro Anteil bei 26.362.796 Anteilen.
Unter Bericksichtigung der bereits erfolgten
Ausschiittungen betrdgt die Leistungsentwick-
lung am Geschéftsjahresende fur Anteilklasse
A 0,99 EUR pro Anteil und fur Anteilklasse B
0.81 EUR pro Anteil. Die Leistungsentwick-
lung hat sich gegeniiber dem Vorjahr um rd.
12,5 % (Anteilklasse A) bzw. 19,1 % (Anteilklasse
B) erhoht.

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

Einzahlungsstand des Kapitalkontos des jeweiligen Anlegers ab.
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Der NIW wird am Anfang durch Initialkosten ~ Die Entwicklung des NIWs ist ein Bestandteil ~ J-Curve-Effekt

und Investitionskosten geprédgt und entwickelt ~ der Leistungsentwicklung und fihrt zusam- fende
sich tber die Laufzeit des Investmentfonds =~ men mit Entnahmen, gezahlten und zuriick-
durch Wertsteigerungsstrategien auf Basis  gestellten Steuern sowie Steuergutschriften
der Direktinvestments zur prospektierten  zur prognostizierten Gesamtauszahlung am
Gesamtauszahlung — diese Entwicklung wird ~ Laufzeitende.
von institutionellen Investoren als J-Curve- 77 Belastung durch Vorlaufkosten
Effekt® bezeichnet.
1 2 3 4 5 6 7  ..n Jahre

Leistungsentwicklung bis zur Gesamtauszahlung*

Die Gesamtauszahlung wird fur die Anteilklassen A (Einmalzahler) und B (Ratenzahler) als jeweiliger arithmetischer Mittelwert aus deren prog-
nostizierter Gesamtauszahlung aller Anleger vor Steuern berechnet. Die folgende Grafik zeichnet eine Prognose der zukinftigen Entwicklung
bis zur Gesamtauszahlung auf. Die tatsdchliche Entwicklung kann jedoch erheblichen Schwankungen unterliegen, auf die der Investmentfonds
keinen Einfluss hat. Mit Abweichungen von der Prognose ist zu rechnen. Auch Vergangenheitswerte sind kein Indikator fur die zukinftige Ent-
wicklung des Investmentfonds.
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* Der ,J-Curve-Effekt" beschreibt die Tatsache, dass die Vorlaufkosten des Investmentfonds und seiner Investmentstrategien die Gesamtentwicklung zunachst negativ beeinflussen. Der Investmentfonds
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.

® Inkl. verrechnete Ratenverkirzungen gemaB § 13 Abs. 5 Gesellschaftsvertrag.

¢ Die genaue Dauer der Liquidationsphase wird von der individuellen Abwicklung der Direktinvestments durch die Investmentstrategiemanager beeinflusst.

7 Zur lllustration wird der theoretische Effekt der sofortigen Einzahlung aller zukiinftigen Raten dargestellt.
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Entwicklung Branche und Gesamtwirtschaft

Far das Jahr 2021 erfasste der International
Monetary Fund (IMF) einen Anstieg der glo-
balen Wirtschaftsleistung von 6,1 % nach ihrer
beispiellosen, pandemiebedingten Kontraktion
im Vorjahr (=3,1 %). Die Eurozone, die 2020 mit
—6,4 % noch den zweitstdrksten Rickgang der
Industrielander verzeichnete, konnte diesen
Trend 2021 in ein Wachstum von 5,3 % dre-
hen. Deutschland verzeichnete ebenfalls eine
Trendwende von —4,6 % in 2020 auf 2,8 %
Wirtschaftswachstum in 2021. In den kommen-
den Jahren geht der IMF von deutlich positiven,
aber geringeren Wachstumsraten aus. Neben
der anhaltenden Pandemie und der Eskalation
des Konfliktes in der Ukraine, tiben insbeson-
dere steigende Energiekosten und die hohe
Inflation in vielen Landern, vor allem in den
USA und Deutschland, Druck auf das globale
und nationale Wirtschaftswachstum aus.’

Investitionen in Infrastruktur bis November
2021 verzeichnen, mit tber 111 Mrd. USD plat-
ziertem Kapital verteilt Gber 102 Fonds welt-
weit, einen Zuwachs von ca. 11 % bezogen auf
das Gesamtjahr 2020. Risikoaverse Strategien
wie Core und Core Plus beanspruchen mit ca.
61,4 Mrd. USD ca. 55 % des eingesammelten
Kapitals und sind die favorisierten Rendite-
Risiko-Profile. Fonds mit regionalem Fokus
auf Europa zeigen mit ca. 63,4 Mrd. USD den
Hauptanteil am platzierten Kapital (ca. 57 %)
und belegen die starke Nachfrage fur diese
Region. 2021 entfallen ca. 36 % der globalen
Assets under Management auf Europa, was
seit 2017 einen Zuwachs von 20 % verzeich-
net. Nicht zuletzt der politische Wandel zur
Energiewende begriindet vor allem in Europa
den Anlagetrend Erneuerbare Energien. Ca.
ein Viertel des bis Oktober 2021 platzierten
Kapitals entfiel auf dieses Segment. Infrastruk-
turinvestments bewiesen seit Ausbruch der
Corona-Pandemie ihre Krisenresistenz durch
stabile und den Erwartungen entsprechende
Renditen, bestdtigen 91 % der Investoren ge-
maB einer Preqin Umfrage (November 2021).
Die Moglichkeiten zu inflationsgesicherten und
ESG-konformen Investmentopportunitdten las-
sen die Nachfrage nach Infrastrukturinvestitio-

nen zusdtzlich ansteigen. Preqin geht bis 2026
von einem geschdtzten Volumen von ca. 1,87

Billionen USD Assets under Management aus. >3
Branchenbezogenes Umfeld

Das prospektierte Angebotsvolumen ge-
schlossener Publikums-AlFs belief sich 2021
auf 764 Mio. EUR, was einem Riickgang von
ca. 75 Mio. EUR gegeniiber dem Vorjahres-
wert entspricht. Die Top 5 Kapitalverwal-
tungsgesellschaften in Deutschland stellten
mit ca. 386 Mio. EUR die Halfte der Neuemis-
sionen. Die DF Deutsche Finance Investment
GmbH (DFI) erlangte mit ihren neuen AlFs
Platz 2. Insgesamt wurden 24 Fonds fir den
Vertrieb zugelassen, ein Rickgang von acht
Fonds im Vergleich zum Vorjahr. Grund fur
den Riickgang des Angebotsvolumens waren
Uberwiegend kleinvolumige Fondsemissionen
von durchschnittlich 32 Mio. EUR prospektier-
tem Eigenkapitalvolumen, welches 2019 und
somit vor der Pandemie noch ca. 51 Mio. EUR
betrug. Das weiterhin niedrige Zinsumfeld so-
wie anhaltend steigende Assetpreise erschwe-
ren zudem die Strukturierung von neuen ge-
schlossenen Publikums-AlFs mit attraktivem
Rendite-Risiko-Profil.*

Das platzierte Eigenkapitalvolumen stieg im
Jahr 2021 um ca. 7 % auf ca. 1,2 Mrd. EUR,
welches von 64 geschlossenen Publikums-AlFs
eingesammelt wurde. Die Unsicherheiten be-
zuiglich der Pandemie-Auswirkung gingen 2021
zurick, was die Nachfrage nach Sachwerten
wieder erhohte und deren Vertrieb erleichterte.
Zudem erhohten mind. zehn AlFs ihr geplantes
Eigenkapital und ermdglichten den Investoren
dadurch héhere Zeichnungssummen. Ahnlich
der Neuemissionen platzierten auch hier die
Top 5 Anbieter ca. 55 % des Gesamtvolumens
(ca. 711 Mio. EUR). Die DFI erreichte hierbei
den 3. Platz mit 142 Mio. EUR eingesammeltem
Kapital verteilt uber sechs Fonds.*

Die nach wie vor dominierende Assetklasse bei
geschlossenen Publikums-AlFs bleibt Immobi-
lien mit einem Anteil von 68 % des platzierten
Eigenkapitals, gefolgt von Private Equity mit
21 %, Erneuerbare Energien mit 6 %, Multi-
Asset mit 4 % und Infrastruktur mit 1%. Immo-

T IMF (April 2022): World Economic Outlook — War Sets Back the Global Recovery.

2 DWS (Januar 2022): Infrastructure Strategic Outlook 2022.
* Pregin (Januar 2022): 2022 Preqin Global Infrastructure Report.

* Scope Analysis GmbH, ,Angebotsvolumen und Platzierungszahlen 2021 Geschlossene Publikums-AlF* vom 28.01.2022.
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bilien und Private Equity blieben im Vergleich
zum Vorjahr anndhernd gleich, die groBte Ver-
dnderung erfuhren Multi-Asset (-2 %) und Er-
neuerbare Energien (+2 %).*

Die DFI sieht die Investmentausrichtung der
von ihr verwalteten Investmentvermaogen in
die Assetklassen Immobilien und Infrastruktur
bestdtigt und geht davon aus, dass sich insbe-
sondere im Value-Add oder Opportunistischen
Bereich weiterhin lohnende Investitionsge-
legenheiten ergeben und nach Regionen und
Anlagestil diversifizierte Portfolien aufgebaut

werden koénnen.

Sonstige Angaben

Eine Anderung oder Erginzung des Gesell-
schaftsvertrages bedarf der Zustimmung der
Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen
der Gesellschafter des Investmentfonds (vgl. §
10 Abs. 7 Satz 1lit. (a) des Gesellschaftsvertra-
ges). Eine Anderung der Anlagebedingungen
des Investmentfonds, die mit den bisherigen
Anlagegrundsdtzen des Investmentfonds nicht
vereinbar ist oder zu einer Anderung der Kosten
oder der wesentlichen Anlegerrechte fuhrt, be-
darf (i) gemaB § 267 Abs. 3 KAGB der Zustim-
mung einer qualifizierten Mehrheit von An-
legern, die mindestens zwei Drittel des Zeich-
nungskapitals auf sich vereinigen, sowie (i) ge-
maB § 267 Abs. 1 KAGB einer Genehmigung
der BaFin.

Bei der Fassung eines entsprechenden Gesell-
schafterbeschlusses darf die Treuhandkom-
manditistin ihr Stimmrecht fur einen Anleger
nur nach vorheriger Weisung durch den An-
leger austuiben. Die Genehmigung der BaFin ist
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft des
Investmentfonds zu beantragen.

Uber die Bestellung der DFI als externe Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft wurde ein Ver-
waltungsvertrag zwischen der DFI und dem
Investmentfonds auf unbestimmte Zeit abge-
schlossen. Eine Kundigung dieses Vertrages
ist wahrend der Laufzeit nur aus wichtigem



Grund méglich. Der Gegenstand des Vertrages
umfasst die Ubernahme der Anlage und Ver-
waltung von inldndischen Investmentvermogen
(kollektive Vermogensverwaltung) i. S. d. §§ 17
ff. KAGB, unter Beachtung der geltenden Anla-
gebedingungen und des Verkaufsprospekts. Die
Verwaltungstdtigkeit des Investmentfonds um-
fasst insbesondere das Portfoliomanagement,
die administrative Verwaltung sowie das Risi-
komanagement gemdB AIFM-Richtlinie. Die DFI
ist berechtigt, alle Leistungspflichten ganz oder
teilweise an Dritte zu Ubertragen, sofern diese
mit dem KAGB vereinbar sind und wenn der
beauftragte Dritte den zwischen dem Invest-
mentfonds und der DFI vereinbarten Verpflich-
tungen vollumfinglich nachkommt. Die Bestim-
mungen des § 36 KAGB bleiben unberiihrt. Die
DFl ist fur die Einhaltung der Anforderungen
des KAGB im Rahmen der Fondsverwaltung
und des Vertriebs verantwortlich. Dartber
hinaus Ubernimmt die DFI die Prospekthaf-
tung und die Haftung fur die wesentlichen
Anlegerinformationen. Die DFI Ubernimmt
keine Gewahrleistung daftr, dass die verfolg-
ten Performanceziele auch tatsachlich erreicht
werden. In ihrer Eigenschaft als externe Kapi-
talverwaltungsgesellschaft ist die DFI vertrag-
lich u. a. dazu verpflichtet, eine Verwahrstelle
zu beauftragen und die durch die BaFin erteilte
Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb einer externen
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach dem KAGB
aufrechtzuerhalten. Ferner hat die DFI ihre
Aufgaben unter Einhaltung der gesetzlichen
Bestimmungen und die Einhaltung von Verhal-
tens- und Organisationspflichten (Compliance)
zu erfullen. Bei Geschéften mit Dritten handelt
die DFI im eigenen Namen und fur Rechnung
des Investmentfonds. Fur ihre Tatigkeit erhalt
die DFI eine Vergutung fur Initialkosten, lau-
fende Kosten und Transaktionskosten, am
Ende der Laufzeit eine Liquidationsvergiitung
sowie unter bestimmten festgelegten Voraus-

setzungen eine Performance Fee.

Der Investmentfonds hat die DFI mit der kol-
lektiven Vermogensverwaltung des Invest-
mentfonds beauftragt. Die DFI ist auch fur
weitere Investmentvermoégen der DEUTSCHE
FINANCE GROUP mit der kollektiven Vermo-
gensverwaltung beauftragt.

In 2021 wurden von der DFI zwei neue Invest-
mentvermogen aufgelegt. Insgesamt befanden
sich funf Investmentfonds fur Privatanleger in
der Platzierung. Von den verwalteten Publi-
kums-AIF wurden Kapitalzusagen gegenuber
institutionellen Investmentstrategien von ins-

gesamt rund 185,1 Mio. EUR abgegeben.

Ein Ruckgaberecht der Beteiligung durch die
Anleger ist ausgeschlossen. Die Anleger ha-
ben dennoch die Moglichkeit, die Beteiligung
am Investmentfonds aus wichtigem Grund zu
kiindigen und aus dem Vertrag auszuscheiden.
In diesen Fdllen erfolgt die Auszahlung des
Auseinandersetzungsguthabens grundsidtzlich
Uber einen Zeitraum von finf Jahren.

Wihrend des Berichtszeitraums kam es beim
Investmentfonds zu keinen Auseinanderset-

zungen in Folge wirksamer Kindigungen.

Angaben zu den Bewertungsverfahren sind dem
Anhang Kapitel Il. Angaben zu Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden zu entnehmen.

Per 31.12.2021 ergab sich ein Gesamtwert der
Hebelfinanzierung von 0,96 nach der Brutto-
Methode und 1,01 nach der Commitment-
Methode. Eine Fremdfinanzierung fir Invest-
ments in Vermogensgegenstanden erfolgte
im Berichtsjahr nicht, der errechnete Hebel
resultiert daher nur aus der Rechnungslegung
(laufende Verbindlichkeiten und Ruckstellun-
gen).

Die DFI als Kapitalverwaltungsgesellschaft ver-
pflichtet sich, alle Anleger des Investmentfonds
fair zu behandeln. Die DFI verwaltet das von
ihr aufgelegte Investmentvermogen nach dem
Prinzip der Gleichbehandlung, indem sie be-
stimmte 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 Informa-
tionsveranstaltungen) erhalten haben, wurden
diese Zuwendungen als geringfugig und zur
Verbesserung fur die Erbringung der Dienst-
leistung gegenuber dem gesamten Kunden-
kreis von der DFI eingestuft.

Im Verhiltnis untereinander sowie im Ver-
haltnis zum Investmentfonds haben die Ge-
sellschafter nur Vorsatz und Fahrldssigkeit zu

vertreten.

Der Ausgabepreis fir einen Anleger entspricht
wahrend der Beitrittsphase seiner Pflichteinlage
in den Investmentfonds zuzuglich Ausgabeauf-
schlag. Der Ausgabeaufschlag betragt 5 % der
gezeichneten Pflichteinlage. Es steht dem In-
vestmentfonds frei, einen niedrigeren Ausga-
beaufschlag zu berechnen. Die Anzahl der im
Umlauf befindlichen Anteile folgt dem Einzah-
lungsstand der Kapitalkonten. Da derzeit kein
etablierter Zweitmarkt fur unternehmerische
Beteiligungen am Investmentfonds besteht, der
Personenkreis, an den die Beteiligung tbertra-
gen werden kann, begrenzt ist, die Ubertragung
nur einmal jahrlich erfolgen kann und der Zu-
stimmung der Komplementérin und gegebe-
nenfalls der Treuhandkommanditistin bedarf,
ist voraussichtlich eine VerduBerung wahrend
der Laufzeit der Beteiligung nicht oder nicht zu
einem angemessenen Preis moglich.

Die Geschiftsfuhrung der
DF Deutsche Finance Managing GmbH,
30.06.2022

Stefanie Watzl, Christoph Falk
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JAHRESBERICHT PRIVATE FUND 11 ZUM 31.12.2021

BILANZ ZUM 31.12.2021

DF DEUTSCHE FINANCE PRIVATE FUND 11 - INFRASTRUKTUR GLOBAL — GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG,
MUNCHEN

A. AKTIVA

1. Beteiligungen 49.547.961 39.088.695

2. Barmittel und Barmitteldquivalente

a) Taglich verfugbare Bankguthaben 2.890.852 9.544.663

3. Forderungen

a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften 4.802.387 529.176

b) Eingeforderte ausstehende Pflichteinlagen 16.899 16.899

) Andere Forderungen gegen Gesellschafter 528 4.819.814 274

4. Sonstige Vermogensgegenstande 69.333 63.472

Summe Aktiva 57.327.960 49.243.179
B. PASSIVA

1. Rickstellungen 131.281 108.305

2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
a) Aus anderen Lieferungen und Leistungen 178.441 5.524
3. Sonstige Verbindlichkeiten
a) Gegeniiber Gesellschaftern 224.533 230.768
b) Andere 2.941 227.474 190

4. Eigenkapital

a) Kapitalanteile der Kommanditisten 70.588.759 73.443.572

aa) Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen - 23.768.588 —27.327.048

b) Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung 9.970.593 2.781.868
Summe Passiva 57.327.960 49.243.179
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG VOM 01.01.2021 BIS 31.12.2021

DF DEUTSCHE FINANCE PRIVATE FUND 11 - INFRASTRUKTUR GLOBAL - GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG,
MUNCHEN

. Investmenttatigkeit

1. Ertrage
a) Zinsen und ahnliche Ertrige 1.526.549 819.718
b) Sonstige betriebliche Ertrige 59.408 154.896
Summe der Ertrige 1.585.957 974.614

2. Aufwendungen
a) Verwaltungsvergitung 1.667.008 1.584.015
b) Verwahrstellenvergiitung 28.297 34.854

c) Prifungs- und

Veroffentlichungskosten 181406 73437
d) Sonstige Aufwendungen 87.480 137.612
Summe der Aufwendungen 1.964.191 1.829.918
3. Ordentlicher Nettoertrag —-378.234 - 855.304
4. Realisiertes Ergebnis des
Geschaftsjahres 378.234 855.304
5. Zeitwertdnderung
) Ertrage aus der 7.540.195 5.333
Neubewertung
b) Aufwendungen aus der 351470 9771120
Neubewertung
Summe des nicht realisierten
Ergebnisses des Geschiftsjahres VAl SO
6. Ergebnis des Geschiftsjahres 6.810.491 -3.621.091
Il. Verwendungsrechnung
1. Realisiertes Ergebnis des
Geschiftsjahres —378.234 - 855.304
2. Belastung auf Kapitalkonten 378.234 855.304
3. Ergebnis nach 0 0

Verwendungsrechnung
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JAHRESBERICHT PRIVATE FUND 11 ZUM 31.12.2021

ANHANG 2021

DF DEUTSCHE FINANCE
PRIVATE FUND 11

— INFRASTRUKTUR GLOBAL -
GMBH & CO. GESCHLOSSENE
INVKG, MUNCHEN

I. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss
Der Jahresabschluss der DF Deutsche Finance
PRIVATE Fund 11— Infrastruktur Global - GmbH &
Co. geschlossene InvKG, Minchen, HRA 106339,
Amtsgericht Munchen, wurde nach den Vor-
schriften der § 158 i. V. m. § 135 KAGB sowie der
§8 264 ff. des Handelsgesetzbuches aufgestellt.
Die erganzenden Vorschriften fur Personenhan-
delsgesellschaften i. S. d. § 264 ¢ HGB wurden
beachtet. Die Gliederung der Bilanz sowie der
Gewinn- und Verlustrechnung entspricht den
Vorschriften der §§ 135 Abs. 3 und Abs. 4 KAGB
i. V. m. 8§ 21, 22 KARBV. Der Anhang wurde ge-
maB § 158 i. V. m. § 135 Abs. 5 KAGB und § 25
KARBV erstellt. Von den groBenabhdngigen Er-
leichterungen wurde Gebrauch gemacht.

Die Darstellung des Eigenkapitals erfolgte un-
ter Beachtung der Vorschriften des § 264 ¢
Abs. 2 HGB. Die Bilanz wurde gem. § 268
Abs. 1 HGB unter vollstindiger Verwendung
des Ergebnisses aufgestellt.

Die DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infra-
struktur Global — GmbH & Co. geschlossene

Ill. Angaben zur Bilanz

InvKG (nachfolgend auch PRIVATE Fund 11 oder
Investmentfonds) wurde am 28. Oktober 2016
gegrindet. Das Geschéftsjahr entspricht dem
Kalenderjahr.

Il. Angaben zu Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Der Jahresabschluss fur das Geschéftsjahr ist
unter Beachtung der generellen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften der §§ 246 bis 256 a
HGB sowie der aufgrund des § 264 a Abs. 1
HGB fur den Investmentfonds anzuwenden-
den speziellen Vorschriften des HGB aufge-
stellt. Zusatzlich wurden die Vorschriften der
§§ 261 bis 272 KAGB und §§ 20 bis 25 KARBV
beachtet.

Bilanzposten, die auf fremde Wihrung lauten,
wurden unterjdhrig zu den jeweiligen Kursen
im Entstehungszeitpunkt in Euro umgerech-
net. Am Bilanzstichtag wurden diese zum
Devisenkassamittelkurs bewertet:

Kurs EUR/USD 1,1326 1,2271

Die Beteiligungen wurden mit den Anschaf-
fungskosten zzgl. Nebenkosten aktiviert. Zum
Bilanzstichtag erfolgt eine interne Bewertung
zum Verkehrswert gemaB § 168 i. V. m. § 271
KAGB. Der Verkehrswert ermittelt sich aus

dem Net Asset Value (NAV) auf Grundlage
des von der Investmentstrategie vorliegen-
den aktuellsten Berichtes am Bewertungs-
zeitpunkt zzgl. ggf. der Fortschreibung aller
getdtigten Zahlungen bis zum Bilanzstichtag,
werterhellender Tatsachen, die vom Ma-
nagement der Investmentstrategie mitge-
teilt worden sind, und ggf. eingeforderter
Einlagen zum Bilanzstichtag. Nach dem Be-
wertungszeitpunkt werden nur wesentliche
werterhellende Tatsachen, die anschlieBend
bekannt geworden sind, berucksichtigt.

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

Bankguthaben wurden zum Nominalwert an-
gesetzt, der dem Verkehrswert entspricht.

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

Samtliche Verbindlichkeiten sind mit dem
Rickzahlungsbetrag angesetzt.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen (ausgewiesen unter den Beteiligungen) stellen sich wie folgt dar:

PRIVATE 11 INVESTITIONS GMBH ~ GmbH, Deutschland 12.650 100,00 % 13.02.2019 15.455
SPO IV SCS, Luxemburg 15.567 100,00 % 18.02.2019 15.5672
RAIFAM | SCS, Luxemburg 26.31 29,18 % 04.07.2017 7.678
TCTCl L.P. Cayman Islands 67.255 3.53% 06.06.2018 2.3M
BLH SCSp, Luxemburg 77.320 16,95 % 11.12.2018 12.801
SPO V? SCS, Luxemburg 36.454 40,34 % 04.03.2019 14.704
SDFI SCSp, Luxemburg n./a.* 0,00 % 23.12.2021 0

! Datum der Kapitalzusage bzw. Unterzeichnung des Vertrages.

2 Der Verkehrswert der Beteiligung setzt sich zusammen aus Kapitaleinlage und nachrangigem Darlehen mit Eigenkapitalcharakter und Zinsen.
* Beteiligung mittelbar Giber die PRIVATE 11 Investitions GmbH gehalten.
*Im Geschaftsjahr erfolgte die Zeichnung der institutionellen Investmentstrategie. Bis zum 31.12.2021 wurde noch kein Kapital abgerufen. Ein gepriifter Jahresabschluss der Beteiligung liegt noch nicht vor.
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Samtliche Forderungen und sonstige Vermo-
gensgegenstdnde haben eine Restlaufzeit von

bis zu einem Jahr.

Die Komplementarin ist am Kapital des Invest-
mentfonds nicht beteiligt und leistet keine
Einlage.

Die Anteile der Kommanditisten werden uber
eine Treuhandkommanditistin gebindelt,
die nicht auf eigene Rechnung am Kapital des
Investmentfonds beteiligt ist. Die in das Han-
delsregister eingetragene Hafteinlage betragt
1TEUR. Die Hafteinlage der Treuhandkomman-
ditistin ist unverdnderlich und wird durch die
Erbringung der Pflichteinlagen nicht berihrt.

Die Kommanditisten und Treugeber sind im

Verhiltnis ihrer am Bilanzstichtag geleisteten
Kommanditeinlage (Kapitalkonto 1) am Ver-
mogen und Ergebnis des Investmentfonds
beteiligt. GemaB Gesellschaftsvertrag wurde
das realisierte Ergebnis auf dem Verlustvor-
tragskonto vorgetragen.

l. Wert des Eigenkapitals zu Beginn des Geschiftsjahres 35.503.638 13.394.754 48.898.392
1. Zwischenentnahmen -2.252.150 -1.034.199 -3.286.349
2. Mittelzufluss (netto)
a) Mittelzufluss aus Gesellschaftereintritten/laufende Raten 0 4.368.230 4.368.230
3. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres nach Verwendungsrechnung —-263.493 -114.741 —378.234
4. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 5.007.956 2.180.769 7.188.725
Il. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschiftsjahres 37.995.951 18.794.813 56.790.764

Das Eigenkapital des Investmentfonds wird in die zwei Anteilklassen A und B mit folgender Ausgestaltung unterteilt:

Es erfolgt eine vollstandige Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage durch Einmalzahlung. Ausschuttungen werden ab dem auf das Ende
der Beitrittsphase folgende Geschéftsjahr vierteljahrlich anteilig, jeweils zum Ende des Kalenderquartals, an die Kommanditisten ausbezahlt.

Die Hohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann auch zur Aussetzung der Auszahlung kommen.

Es erfolgt eine Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage durch anfangliche Teileinzahlung und in der Folge durch laufende monatliche
Einzahlungen in Raten. Bis zum Zeitpunkt der vollstindigen Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage werden Ausschittungsanspriiche
mit den ausstehenden Sparraten verrechnet und nicht an die Anleger ausbezahlt; dies fihrt somit zu einer Verkirzung des Einzahlungszeitraums,
nicht zu einer Herabsetzung der monatlichen Sparrate. Nach der vollstindigen Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage werden Ausschiit-
tungen vierteljahrlich anteilig, jeweils zum Ende des Kalenderquartals, ausbezahlt.

Die Hohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann auch zur Aussetzung der Auszahlung kommen.

Entsprechend der Regelung in § 6 des Gesellschaftsvertrages lassen sich die Kapitalkonten der Kommanditisten sowie der Komplementédrin wie
folgt darstellen (in Klammern Angabe der Vorjahreswerte):
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JAHRESBERICHT PRIVATE FUND 11 ZUM 31.12.2021

ANHANG 2021

. Tatsachlich geleistete 45.040.500 26.345.896 0
Kapitalkonto | Pflichteinlage (45.040.500) (21977.666) ©)
Kapitalkonto | a Gezeichnete Einlage ( 4455(? 44(;) 55(;)0(; (4%86011559%0(8 (O(;

. Ausstehende Einlage 0 - 21.653.104 0
Kapitalkonto | b (nicht eingefordert) ) (- 26.021.335) (0)

. Ausstehende Einlage 0 -16.899 0

1
Kapitalkonto | ¢ (eingefordert) 0) (- 16.899) (0)
Verrechnungskonto' Sonstiger Zahlungsverkehr (_;(;'521;725(; (__12443‘331356,66‘; (O(;
Rucklagenkonto Sonstige Einlagen (22'225522602255) (22.4%00%8005% (O?
Verlustverrechnungskonto ~ Verlustanteile (: 11(2)262315 ;)7663 (_79%813841%5) (O(;
Nicht realisierte 7.829.621 2.140.972 0
Neubewertungskonto Ergebnisanteile (2.821.665) (=39.797) (0)

Die Riickstellungen betragen insgesamt 131 TEUR
(Vorjahr 108 TEUR) und wurden fur die zu er-
wartenden Kosten fir die Erstellung der Steu-
ererklarungen, des Jahresabschlusses nebst
Prufung und Geschiftsbericht sowie fur die
laufende Steuerberatung gebildet.

Samtliche Verbindlichkeiten haben (wie im Vor-
jahr) eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.

Der Investmentfonds hat der PRIVATE 11 Inves-
titions GmbH als verbundenem Unternehmen
eine Liquiditdtsgarantie erteilt, indem er die
PRIVATE 11 Investitions GmbH von den Kapital-
abrufen der Investmentstrategien freigestellt
hat. Die Inanspruchnahme des Investmentfonds
aus dieser Zusage durch die PRIVATE 11 Inves-
titions GmbH erfolgt gemaB den Kapitalab-
rufen der Investmentstrategien, an denen die
PRIVATE 11 Investitions GmbH beteiligt ist. Die
hieraus entstehenden latenten Einzahlungsver-
pflichtungen belaufen sich — ohne Berticksichti-
gung der zum Stichtag auf den Bankkonten der
PRIVATE 11 Investitions GmbH aus Zahlungen
des Investmentfonds vorhandenen liquiden
Mitteln — zum Stichtag auf 403 TEUR (Vorjahr
403 TEUR). Soweit diese auf fremde Wihrung
lauten, wurde der jeweilige Betrag mit dem
Devisenkassamittelkurs zum Stichtag in EUR
umgerechnet.

Gegentuiber den gezeichneten Investmentstrate-
gien bestehen Einzahlungsverpflichtungen
beziglich der Direktbeteiligungen des Invest-
mentfonds i. H. v. 22.316 TEUR (Vorjahr
10.214 TEUR) und 286 TUSD (Vorjahr 311 TUSD).
Zum Bilanzstichtag ergibt sich unter Zugrun-
delegung der EZB-Kurse ein Gesamtbetrag
von 22.569 TEUR (Vorjahr 10.468 TEUR).

IV. Erlauterungen zur GuV

Die den Anlegern der beiden Anteilklassen
zuzuordnenden Betrage kénnen der Gewinn-
und Verlustrechnung entnommen werden und
verteilen sich im Verhaltnis 69,66 % (Anteil-
klasse A) und 30,34 % (Anteilklasse B).

Die Ertrage beinhalten im Wesentlichen Er-
trdge aus dem Finanzanlagevermdgen i. H. v.
1.353 TEUR (Vorjahr 916 TEUR), Zinsertrige
i. H. v. 173 TEUR gegentiber der 100%igen Toch-
tergesellschaft PRIVATE 11 Investitions GmbH,
einen Erstattungsanspruch gegenuber der KVG
im Zusammenhang mit umsatzsteuerbefreiten
Leistungen i. H. v. 53 TEUR (Vorjahr 46 TEUR)
sowie Ertrdge aus der Wiahrungsumrechnung
i. H. v. 6 TEUR (Vorjahr 5 TEUR).

Die Aufwendungen i. H. v. 1.964 TEUR (Vor-
jahr 1.830 TEUR) enthalten Aufwendungen fiir
die allgemeine Verwaltung des Fonds i. H. v.
1.667 TEUR (Vorjahr 1.584 TEUR) und Aufwen-
dungen fir Abschluss- und Prufungskosten

! Diese Konten werden je nach aktuellem Stand zum Bilanzstichtag aktivisch ausgewiesen.
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i. H. v. 181 TEUR (Vorjahr 73 TEUR). Die sons-
tigen Aufwendungen i. H. v. 87 TEUR (Vorjahr
138 TEUR) beinhalten im Wesentlichen Kos-
ten fur die allgemeine Verwaltung, externe
Rechtsberater, Verwahrentgelte fur Bankgut-
haben sowie Druck- und Portokosten.

Die Zeitwertdnderung bzw. das unrealisierte
Ergebnis setzt sich aus Ertrdgen i. H. v.
7.540 TEUR (Vorjahr 5 TEUR) und Aufwendun-
gen aus der Neubewertung i. H. v. 351 TEUR
(Vorjahr 2.771 TEUR) zusammen.

Die Berechnung der Gesamtkostenquote er-
folgt nach regulatorischen Vorgaben und
bezieht sich dabei auf den zum Stichtag er-
mittelten durchschnittlichen NAV. Demnach
betrdgt die Gesamtkostenquote ohne Initial-
kosten und Transaktionskosten fur Anteil-
klasse A bei einem durchschnittlichen NAV
von 36.750 TEUR rund 3,72 % und fur Anteil-
klasse B bei einem durchschnittlichen NAV
von 16.095 TEUR rund 3,70 %. Die Anwen-
dung dieser Berechnungsmethode fiihrt bei
Fonds in der Beitrittsphase und insbesondere
bei Ansparfonds zu einer mit anderen Fonds
schwer vergleichbaren Gesamtquote. Zum
Vergleich betragt die auf Basis der gezeich-
neten Pflichteinlagen i. H. v. 93.056 TEUR be-
rechnete Gesamtkostenquote 2,11 %.



Es wurden keine Pauschalgebihren im Ge-
schéftsjahr gezahlt.

Die Transaktionskosten beliefen sich auf 348
TEUR (Anteilklasse A 242 TEUR, Anteilklasse B
106 TEUR, Vorjahr insgesamt O TEUR) an die
KVG sowie 4 TEUR (Anteilklasse A 3 TEUR, An-
teilklasse B 1 TEUR, Vorjahr insgesamt O TEUR)
an Dritte. Die Kosten beinhalten auch die

V. Sonstige Angaben

A. VERMOGENSGEGENSTANDE
|. Beteiligungen
Il. Liquiditatsanlagen
Bankguthaben

ll. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

Summe Vermogensgegenstiande
B. SCHULDEN
. Riickstellungen
IIl. Verbindlichkeiten
Summe Schulden
C. FONDSVERMOGEN

Transaktionskosten auf Ebene der PRIVATE 11
Investitions GmbH.

Die Vergutungen an die Verwahrstelle betru-
gen im Geschiftsjahr 28 TEUR (Anteilklasse A
20 TEUR, Anteilklasse B 8 TEUR, Vorjahr ins-
gesamt 35 TEUR).

Die laufende Vergiitung an die KVG betrug
im Geschiftsjahr 1.468 TEUR (Anteilklasse A

49.547.961

2.890.852
4.889.147
57.327.960

131.281
405.915
537.196

56.790.764

1.023 TEUR, Anteilklasse B 445 TEUR, Vor-
jahr insgesamt 1.401 TEUR). Eine zusitzliche
Vergitung oder performanceabhdngige Ver-
gutung wurde nicht bezahlt. Die KVG erhilt
keine Ruckvergitungen der aus dem Invest-
mentvermégen an Dritte geleisteten Vergi-
tungen und Aufwandserstattungen.

Im Geschiftsjahr wurden von Kommanditisten
keine Ausgabeaufschlige (Agio) eingezahlt.

87.2 %

51%
8,6 %
100,9 %

-02%
-0,7%
-09%
100,0 %

Die Mehrjahresibersicht beinhaltet statt dem Beteiligungsbuchwert der 100%igen Tochtergesellschaft PRIVATE 11 Investitions GmbH deren

Vermoégensgegenstande und Schulden.

Zielinvestitionen 32.286.442  15.970.587  48.257.029 14.703.985  27.938.306
Liquiditat 2.878.747 1.423.979 4.302.726 1.411.874 7.810.526
Weitere Vermo-

gensgegenstinde? 2.910.120 1.439.501 4.349.621 0 58.554
Sonstige

Verbindlichkeiten & -79.358 -39.254 -118.612 -120.942 -303.748
Ruckstellungen?

Wert des

Eigenkapitals’ 37.995.951 18.794.813  56.790.764 15.994.917  35.503.638
Wert des Eigenkapitals fur die Anteilwertermittlung 37.995.951 18.794.813
Anzahl Anteile im Umlauf (Stand Kapitalkonto I)

zzgl. eingeforderte ausstehende Pflichteinlagen 45.040.500 26.362.796
Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil? 0,84 0,71
Zzgl. Ausschiittungen* 0,15 0,10
Summe 0,99 0,81

? Nach Eliminierung des Saldos des Verrechnungskonto mit der 100%-igen Tochtergesellschaft PRIVATE 11 Investitions GmbH.
* 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 jeweiligen Anlegers ab.

* Inkl. verrechneter Ausschittungsanspriche mit den ausstehenden Sparraten geméB § 13 Abs. 5 Gesellschaftsvertrag.

10.540.518 43.610.398 14.888.531
2.946.743 7.769.445 21.531.988
22.091 202.063  14.044.298
—-114.598 -323.960 -3.816.030
13.394.754 51.257.946  46.648.787
35.503.638 13.394.754
45.040.500 21.994.565

0,79 0,61

0,09 0,07

0,88 0,68
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Die Vergutungspolitik der KVG ist darauf
ausgerichtet, Interessenkonflikte sowie fal-
sche Anreize, insbesondere fir Mitarbeiter,
die Uber das Eingehen von Risiken entschei-
den, zu vermeiden. Der Schwerpunkt der
Vergiutungspolitik liegt daher auf Zahlung
von marktgerechten Fixgehdltern. Gege-
benenfalls werden zusdtzlich feste Sonder-
zahlungen in Form von Weihnachts- oder
Urlaubsgeld gezahlt. Die KVG hat eine Ver-
gutungsrichtlinie implementiert, in der Rege-
lungen getroffen sind, unter denen variable
Vergiitungen vereinbart werden kénnen und
dennoch keine zusatzlichen Anreize fur das
Eingehen unerwiinschter Risiken geschaffen
oder Interessenkonflikte gefordert werden.

Im Geschiftsjahr 2021 betrug die Gesamt-
vergitung an die Mitarbeiter der externen
KVG 2.218 TEUR (Vorjahr 2.279 TEUR) bei ei-
nem durchschnittlichen Mitarbeiterstand von
25 Personen (Vorjahr 22 Personen). In 2021
wurden keine variablen Vergutungen (Vorjahr
280 TEUR) und keine steuerfreien Corona-
Pramien (Vorjahr 33 TEUR) ausbezahlt. Die Ver-
gutung an leitende Mitarbeiter, deren berufli-
che Tatigkeit sich wesentlich auf das Risikopro-
fil des Investmentfonds ausgewirkt hat, betrug
353 TEUR (Vorjahr 495 TEUR). Die Angaben
zur Vergutung beziehen sich ausschlieBlich auf
die Kapitalverwaltungsgesellschaft und nicht
auf Unternehmen, mit denen ein Auslage-
rungsverhaltnis besteht.

Im Geschaftsjahr erfolgte keine Anderung des
Verkaufsprospekts.

Der Anteil der Vermogensgegenstdnde des
Investmentfonds, der schwer liquidierbar ist
und fur den deshalb besondere Regelungen nach
§ 300 Abs. T Nr. 1 KAGB gelten, betrdgt null

Prozent.

' Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2021.
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Personlich haftende Gesellschafterin ist
die DF Deutsche Finance Managing GmbH,
Miinchen (eingetragen beim Amtsgericht
Munchen, HRB 180869, mit einem voll er-
brachten Kapital i. H. v. 25 TEUR).

Wiéhrend des Geschaftsjahres erfolgte die
Geschaftsfuhrung durch die Geschaftsfiih-
rung der persoénlich haftenden Gesellschaf-
terin, Herrn Christoph Falk als Leiter Risiko-
management und Frau Stefanie Watzl als
Leiterin Portfoliomanagement.

Zusammenfassende Angaben' zu den bereits
getdtigten Direktinvestments der institutio-
nellen Investmentstrategien:

Wohnungen

in Studenten- Anzahl 811
wohnheimen

Betten in

Pflegeeinrich- Anzahl 7.501
tungen

Senioren- Anzahl 724
appartements

Funktirme Anzahl 3.107
Tankstellen Anzahl 403
Labor- und

Buroflachen am 46.087
Parkplatze Anzahl 1.125

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden
Investitionen bericksichtigen nicht die EU-
Kriterien fur ¢kologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitdten.

Angaben zum Risikoprofil, zum Risikoma-
nagement, Ricknahmerechten, Ricknahme-
vereinbarungen sowie zur Hebelwirkung/
Leverage konnen dem Lagebericht entnom-

men werden.

Seit dem 24. Februar 2022 fihrt Russland
Krieg gegen die Ukraine. Der Investmentfonds
halt direkt oder indirekt keine Vermoégens-
gegenstdnde in der Ukraine oder in Russland.
Die Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine
stellen ein wertbegrindendes Ereignis dar und
haben daher keine Auswirkungen auf Ansatz
und Bewertung der Vermoégensgegenstdnde
und Schulden zum 31.12.2021. Etwaige Aus-
wirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage im Jahr 2022 sind abhangig von
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und
kénnen zum jetzigen Zeitpunkt nicht quanti-
fiziert werden.

Dr. Florian Delitz wurde mit Wirkung zum
01.05.2022 in die Geschiftsleitung der DF
Deutsche Finance Investment GmbH bestellt.
Die Geschiftsleitung der KVG besteht somit
aus den jeweils zur Einzelvertretung be-
rechtigten Geschaftsfuhrern Stefanie Watzl,
Christoph Falk und Dr. Florian Delitz.

Munchen, den 30.06.2022

v,

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

.

DF Deutsche Finance Managing GmbH
vertreten durch Christoph Falk
-Geschéftsfuhrer-



VERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS

An die DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG, Miinchen
VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGEBERICHTS

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 — Infrastruktur Global — GmbH & Co. geschlossene InvKG,
Minchen — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2021 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschaftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2021 sowie dem Anhang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden —
geprift. DartUber hinaus haben wir den Lagebericht der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global — GmbH & Co.
geschlossene InvKG fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2021 gepriuft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung 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 tatsdchlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2021 sowie ihrer Ertragslage fur
das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2021 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 einschla-
gigen europdischen Verordnungen.

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

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung 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 Abschlussprifers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* 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 erfillt. Wir sind der Auffas-
sung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere Prifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige Informationen
Die gesetzlichen Vertreter sind fur die sonstigen Informationen verantwortlich.
Die sonstigen Informationen umfassen den Geschéftsbericht. Die sonstigen Informationen umfassen nicht den Jahresabschluss, die

inhaltlich gepriiften Lageberichtsangaben sowie unseren dazugehérigen 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 fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fir bestimmte Personen-
gesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Berticksichtigung der Vorschriften des deutschen KAGB und den ein-
schlagigen europdischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, 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 dafir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur
Fortfihrung der Unternehmenstdtigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang
mit der Fortfuhrung der Unternehmenstitigkeit, 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 fur 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 Prifung 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 Prifung 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, Félschungen,
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
Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil 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 geschdtzten 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 Prifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Féhigkeit der Gesellschaft
zur Fortfuhrung der Unternehmenstétigkeit 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 Geschiftsvorfdlle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschldgigen europdischen Verordnungen ein den tatsdchlichen Verhdltnissen 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 erortern mit den fur die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prifung
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 ordnungsgeméBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der
DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11— Infrastruktur Global = GmbH & Co. geschlossene InvKG, Minchen, zum 31. Dezember 2021 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 ordnungsgemaf.

Grundlage fiir das Prifungsurteil

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) durchgefiithrt. 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 ordnungsgemdBe 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 ordnungsgemédBen
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 Priffung 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 fur 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 uberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Minchen, den 30. Juni 2022

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 tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Investmentkommanditgesellschaft vermittelt
und im Lagebericht der Geschiaftsverlauf einschlieBlich des Geschéftsergebnisses und die
Lage der Investmentkommanditgesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird.

Minchen, den 30.06.2022

N T

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



WICHTIGE HINWEISE

Soweit zu dem Investmentfonds Wertangaben oder
Kennzahlen zu der Entwicklung in der Vergangenheit
gemacht werden, kann hieraus keinesfalls auf eine
kunftige Entwicklung des Investmentfonds/Fondsver-
mogens in der Zukunft geschlossen werden. Soweit
zukunftsbezogene Aussagen gemacht werden, beruhen
diese auf Einschdtzungen zur zukinftigen Entwicklung
des Investmentfonds durch die Geschaftsfihrung bzw.
durch die verantwortliche Kapitalverwaltungsgesell-
schaft. Zukunftsgerichtete Aussagen beinhalten natur-
gemaB Risiken und Unsicherheitsfaktoren. Insbesondere
kénnen die tatsdchlichen Ergebnisse von den zurzeit
erwarteten Ergebnissen abweichen. Entsprechend sind
Prognosen kein verldsslicher Indikator fur die kiinftige
Entwicklung. Dies gilt auch fur die Entwicklung anderer
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 Aktualitat, Richtig-
keit, Vollstandigkeit oder Qualitat der zur Verfiigung
gestellten Informationen und Inhalte Gbernommen
werden. Fur unvollstindige oder falsche Angaben wird
keine Gewdhr tbernommen. Die in diesem Bericht
zusammengefassten Informationen wie auch die
zugrunde liegenden Dokumente von Dritten konnen
durch aktuelle Entwicklungen Gberholt sein, ohne
dass die bereitgestellten Dokumente/Informationen
geandert wurden, weil es sich um auf einen Stichtag
bezogene Angaben handelt. Haftungsanspriiche gegen
die Komplementérin oder die verantwortliche Kapi-
talverwaltungsgesellschaft, welche sich auf Schaden
materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die
Nutzung oder Nichtnutzung verftgbarer Informationen
bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstan-
diger Informationen verursacht wurden, sind ausge-
schlossen, sofern kein nachweislich vorsatzliches oder
grob fahrlassiges Verschulden vorliegt. Die in diesem
Bericht dargestellten Fotos sind exemplarisch zu sehen,
sie zeigen nicht notwendigerweise reale Investitionen
des Investmentfonds.
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