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FONDSSTRUKTUR UND WESENTLICHE VERTRAGSPARTNER

STAMMDATEN

Fondsname
Investitions- und Anlagestrategie

Geschiftsfihrung

Fonds- und Berichtswiahrung
Berichtsstichtag
Geschiftsjahr

Laufzeit

Datum der Griindung

Dauer der Beitrittsphase
Anzahl der Investoren?
Steuerliche Einkunftsart

Sitz

Handelsregister

AGP Advisor Global Partners Fund Ill GmbH & Co. KG

Beteiligungen an institutionellen Investmentstrategien mit Anlageschwerpunkt Immobilien und
Infrastruktur (Assetklasse Immobilien und Infrastruktur)

DF Deutsche Finance Management GmbH (Komplementérin)
Euro

31.12.2023

01.01. = 31.12.

bis 31.12.2027

14.04.20M

bis 30.06.2013

2.883

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
HansastraBe 29, 81373 Minchen®
Amtsgericht Minchen, HRA 97086

KOMPLEMENTARIN

Name
Sitz

Handelsregister

Geschiftsfuhrer

DF Deutsche Finance Management GmbH
HansastraBe 29, 81373 Miinchen?
Amtsgericht Munchen, HRB 162136

Stefanie Watzl, Christoph Falk (bis 31.12.2023), Dr. Florian Delitz (ab 01.01.2023)
(alle geschiftsansassig unter der Adresse der Gesellschaft)

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT (KVG)

Name
Sitz
Handelsregister

Geschiftsfiihrer

Aufsichtsrat

DF Deutsche Finance Investment GmbH
HansastraBBe 29, 81373 Miinchen?

Amtsgericht Mianchen, HRB 181590

Stefanie Watzl, Christoph Falk (bis 31.12.2023), Dr. Florian Delitz
(alle geschiftsansdssig unter der Adresse der Gesellschaft)

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

VERWAHRSTELLE
Name CACEIS Bank S.A., Germany Branch
Sitz Lilienthalallee 36, 80939 Munchen

Handelsregister
Vorstand

Vorsitzender des Verwaltungsrats

Zweigniederlassung der CACEIS Bank S.A., Handelsregister Nanterre, HR-Nummer: 692 024 722
Jean-Pierre Michalowski (Generaldirektor)

Xavier Musca

WEITERE VERTRAGSPARTNER

Treuhinder
Steuerberater

Rechtliche/Steuerliche Beratung
Investitionen

Abschlusspriifer

DF Deutsche Finance Trust Il GmbH, Munchen

BANSBACH GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Minchen
Wirtschaftskanzleien Linklaters, Minchen und Clifford Chance, Frankfurt am Main

KPMG AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Miinchen

' Zum 03.06.2024 hat die Komplementérin entsprechend § 18 Abs. 1 Satz 2 des Gesellschaftsvertrages die Dauer der Gesellschaft um 3 Jahre auf den 31.12.2027 verlingert.

2 Anzahl an Beteiligungen von Anlegern.

3 Mit Wirkung zum 01.02.2025 erfolgte die Sitzverlegung der DEUTSCHE FINANCE GROUP, ihrer Konzerngesellschaften sowie der von der DF Deutsche Finance Investment GmbH (KVG) verwalteten
Fondsgesellschaften von der LeopoldstraBe 156, 80804 Miinchen. in die HansastraBe 29. 81373 Minchen.
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BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die AGP Advisor Global Partners Fund Ill GmbH & Co. KG, Miinchen

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGEBERICHTS

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der AGP Advisor Global Partners Fund Ill GmbH & Co. KG, Miinchen, — bestehend aus der Bilanz zum
31. Dezember 2023, der Gewinn- und Verlustrechnung fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023 sowie dem
Anhang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — geprift. Dartiber hinaus haben wir den Lagebericht der
AGP Advisor Global Partners Fund Il GmbH & Co. KG, Miinchen, fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023 gepruft.

Die im Abschnitt ,Sonstige Informationen® unseres Bestdtigungsvermerks genannten Bestandteile des Jahresabschlusses haben wir in
Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften bei der Bildung unseres Prifungsurteils zum Jahresabschluss nicht bericksichtigt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

» entspricht der beigefugte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutsche handelsrechtlichen Vorschriften unter Bertick-
sichtigung der Vorschriften des Vermogensanlagengesetzes (VermAnIG) und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsitze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und Finanzlage der Gesellschaft
zum 31. Dezember 2023 sowie ihrer Ertragslage fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023. Unser Prifungsur-
teil zum Jahresabschluss erstreckt sich nicht auf den Inhalt der im Abschnitt ,Sonstige Informationen® genannten Bestandteile des
Jahresabschlusses.

» vermittelt der beigefuigte 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 stellt die Chancen und
Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemadB § 25 VermAnIG i. V. m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs-
maBigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefthrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 25 VermAnIG i. V. m. § 317 HGB unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgefuhrt.
Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Prifung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts* unseres Bestdtigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhangig
in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Be-
rufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Hinweis zur Hervorhebung eines Sachverhalts

Wir verweisen auf die Ausfiihrungen im Jahresbericht im Anhang im Abschnitt Il. ;Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den” und im Lagebericht im Abschnitt ,Beteiligungsrisiko”, in denen die gesetzlichen Vertreter die Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden der Beteiligungen beschreiben und ausfiihren, dass in den gepriiften Jahresabschliissen der Beteiligungen REPF und SFFI zum
31. Dezember 2023 auf ein bestandsgefahrdendes Risiko hingewiesen wird, welches sich im Falle einer nicht erfolgreichen Refinanzierung
erhdrten kann und fir die AGP Advisor Global Partners Fund Il GmbH & Co. KG wesentliche Bewertungsrisiken bedeuten wiirde. Unsere
Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht sind diesbezuglich nicht modifiziert.

Sonstige Informationen
Die gesetzlichen Vertreter sind fur die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen den Geschéfts-
bericht. Die sonstigen Informationen umfassen die folgenden Bestandteile des Jahresabschlusses:




» die im Anhang des Jahresabschlusses enthaltenen und als nicht vom Priifungsurteil zum Jahresabschluss umfasst gekennzeichneten Angaben.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend
geben wir in diesem Bestdtigungsvermerk weder ein Prufungsurteil noch irgendeine andere Form von Prufungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob
die sonstigen Informationen

» wesentliche Unstimmigkeiten zu den von den Priifungsurteilen umfassten Bestandteilen des Jahresabschlusses, Lageberichts 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 handelsrechtlichen Vorschriften
unter Beruicksichtigung der Vorschriften des VermAnIG in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie in
Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsitzen ordnungsméBiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines
Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d. h. Manipulationen
der Rechnungslegung und Vermégensschadigungen) oder Irrtiimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, die Féhigkeit der Gesellschaft zur Fort-
fuhrung der Unternehmenstdtigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfuhrung der Unternehmenstdtigkeit, sofern einschldgig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafuir verantwortlich, auf der Grund-
lage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstdtigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsdchliche 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 entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die
gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die
Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften zu erméglichen, und um ausreichende
geeignete Nachweise fur die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen
Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern 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 Priifung gewonne-
nen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen
Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum
Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 25 VermAnIG i. V. m.
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmaBiger Abschlussprii-
fung durchgefihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder
Irrtiimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wihrend der Prifung tGben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Daruiber hinaus

» identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen im Jahresabschluss
und im Lagebericht, planen und fihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise,
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die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere Prufungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen
resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist héher als das Risiko, dass eine aus Irrtimern resultierende wesentliche
falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Filschungen, beabsichtigte Unvollstandig-
keiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

» erlangen wir ein Verstdndnis von dem fur die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollen und den fur die Prifung
des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstédnden angemessen
sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft bzw. dieser Vorkehrungen
und MaBnahmen 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 zusammenhdngenden Angaben.

» ziehen wir Schlussfolgerungen uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrund-
satzes der Fortfiihrung 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 Fahigkeit der Gesellschaft
zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestdtigungsvermerk auf die dazugehérigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht auf-
merksam 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 Bestdtigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukunftige
Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

» beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlieBlich der Angaben sowie ob der Jahres-
abschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsichlichen 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.

» fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht
durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben
von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der
zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Prufungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie
zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse
wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie
bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger bedeutsamer Méngel in internen Kontrollen, die wir wéahrend unserer Prufung
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 auch die ordnungsgemadBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten
der AGP Advisor Global Partners Fund Il GmbH & Co. KG, Munchen, zum 31. Dezember 2023 geprift.

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 Priifung der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapital-
konten in Ubereinstimmung mit § 25 Abs. 3 VermAnIG 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) durchgefuhrt.
Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung
der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den 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
erflllt. Unsere Wirtschaftspriiferpraxis hat die Anforderungen an das Qualititssicherungssystem des IDW Qualitdtsmanagementstandards:
Anforderungen an das Qualitditsmanagement in der Wirtschaftspriferpraxis IDW QMS 1(09.2022)) angewendet. Wir sind der Auffas-
sung, dass die von uns erlangten Prufungsnachweise 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 fur die in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemafBe 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, die frei von wesentlichen
falschen Zuweisungen aufgrund von dolosen Handlungen (d. h. Vermogensschddigungen) oder Irrtimern sind.

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 Prifungsurteil 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 dafur, dass eine in Ubereinstimmung mit § 25 Abs. 3
VermAnIG 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) durchgefihrte Priifung eine wesentliche falsche
Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kénnen aus dolosen Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich
angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsge-
maBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaftlichen
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 falscher Zuweisungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu
den einzelnen Kapitalkonten aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern, planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsteil
zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Zuweisung nicht aufgedeckt wird, ist hoher
als das Risiko, dass eine aus Irrtiimern resultierende wesentliche falsche Zuweisung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kol-
lusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeit, irrefihrende Zuweisungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kénnen.

» beurteilen wir die OrdnungsméBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten.
Miinchen, den 30. Oktober 2025
KPMG AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. Griesbeck gez. Josephs
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspruferin
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BILANZ NACH HGB ZUM 31.12.2023

AGP ADVISOR GLOBAL PARTNERS FUND Ill GMBH & CO. KG, MUNCHEN

EUR 31.12.2E0UZ|I: 31.12.2EOU2§
AKTIVA
A. Anlagevermdgen
|. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 13.413.200 24.230.994
2. Beteiligungen 20.614.201 15.866.530
> gg;‘fl';tEiiceiﬂamf?g;x” mit denen ein 1181113 35.208.514 1121.889
B. Umlaufvermogen
|. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
1. Eingeforderte, noch ausstehende Einlagen Kommanditisten 1.419 2.638
2. Forderungen gegen Kommanditisten 6.108 2.617
3. Sonstige Vermogensgegenstande 36.830 44357 11.440
Il. Guthaben bei Kreditinstituten 778.201 1.083.575
C. Rechnungsabgrenzungsposten 0 583
Summe Aktiva 36.031.072 42.320.266
EUR 31.12.2EOJF?£ 31.12.2EOJ;
PASSIVA
A. Eigenkapital
I. Kapitalanteile der Kommanditisten
1. Pflichteinlagen 54.967.712 54.967.712
2. Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen 0 —275.851
3. Eingeforderte Pflichteinlagen 54.967.712 54.691.861
4. Variables Kapital -20.363.735 -15.370.355
Summe Eigenkapital 34.603.977 39.321.506
B. Ruckstellungen
1. Steuerrickstellungen 78.890 78.870
2. Sonstige Ruckstellungen 167.545 246.435 179.159
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 106 100
(davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr) (106) (100)
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 31.409 179.428
(davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr) (31.409) (179.428)
3. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 1.149.145 2.560.865
(davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr) (1.149.145) (2.560.865)
4. Verbindlichkeiten gegeniber Gesellschaftern 0 1.180.660 338
(davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr) (0) (338)
Summe Passiva 36.031.072 42.320.266
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG NACH HGB VOM 01.01.2023 BIS ZUM 31.12.2023

AGP ADVISOR GLOBAL PARTNERS FUND Ill GMBH & CO. KG, MUNCHEN

GESCHAFTSJAHR VORJAHR

EUR EUR

1. Sonstige betriebliche Ertrage 110.682 925.684
(davon Ertrige aus der Wihrungsumrechnung) (24.741) (889.820)
2. Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.641.630 1.521.039
(davon Aufwendungen aus der Wihrungsumrechnung) (176.098) ?3)
3. Ertrage aus Beteiligungen 204.310 6.722.147
4. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 73.007 22.880
5. Abschreibungen auf Finanzanlagen 3.685.946 2.841.000
6. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 53.783 64.964
(davon an verbundene Unternehmen) (53.663) (64.964)
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 20 78.870
8. Ergebnis nach Steuern (= Jahresfehlbetrag)' -4.993.380 3.164.838
9. Belastung auf Kapitalkonten (Vorjahr: Gutschrift auf Kapitalkonten) 4.993.380 -3.164.838
10. Ergebnis nach Verwendungsrechnung (0] (0]

! Vorjahr: Jahresiiberschuss



JAHRESBERICHT AGP FUND IIl ZUM 31.12.2023

ANHANG 2023

AGP ADVISOR GLOBAL
PARTNERS FUND lII
GMBH & CO. KG,
MUNCHEN

I. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss wurde gemdB den Vor-
schriften des Handelsgesetzbuches unter Be-
rucksichtigung der Vorschriften des Vermo-
gensanlagengesetzes (VermAnIG), des § 353
Abs. 4 KAGB und den erganzenden Bestim-
mungen des Gesellschaftsvertrages aufgestellt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach
dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

Der Investmentfonds ist eine kleine Personen-
gesellschaft gem. § 267a Abs. 3 Nr. 3 HGB. Der
Investmentfonds macht bei der Aufstellung des
Anhangs von den Erleichterungen der 8§ 274 a
und 288 Abs. 1 HGB fur kleine Gesellschaften
teilweise Gebrauch. Die Darstellung des Ei-
genkapitals erfolgte unter Beachtung der Vor-
schriften des § 264 ¢ Abs. 2 HGB. Die Bilanz
wurde gem. § 268 Abs. 1 HGB unter vollstan-
diger Verwendung des Ergebnisses aufgestellt.

Der Investmentfonds ist im Handelsregister
Miinchen unter der Nummer HRA 97086 ein-
getragen. Das Geschiftsjahr entspricht dem
Kalenderjahr.

Ill. Angaben zur Bilanz

Anlagevermogen

Il. Angaben zu Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden

Fur die Aufstellung des Jahresabschlusses sind
die folgenden Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden maBgebend:

Geschiftsvorfille, die auf fremde Wihrung
lauten, wurden unterjdhrig zu den jeweili-
gen Kursen im Entstehungszeitpunkt in Euro
umgerechnet. Am Bilanzstichtag wurden die
Bilanzposten zum Stichtagskurs der Europa-
ischen Zentralbank (EZB-Kurs) bewertet. Bei
einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr werden

ggf. auch unrealisierte Gewinne ausgewiesen.

Die Finanzanlagen wurden mit den Anschaf-
fungskosten zzgl. Nebenkosten aktiviert. Bei
Abwertungsbedarf gem. § 253 Abs. 3 Satz 5
HGB werden Abschreibungen vorgenommen.

Dem Wertansatz der Beteiligungen REPF und
SFFI liegt die Pramisse zugrunde, dass die bei
den Beteiligungen bestehende Darlehensfinan-
zierung auf Grundlage des aktuell in Uberar-
beitung befindlichen Businessplans verlangert
werden kann und die jeweilige Beteiligung nach
erfolgreichem Abschluss der Refinanzierungs-
vereinbarung trotz vorhandener Liquiditdtspro-
bleme ihre Unternehmenstatigkeit planmaBig
fortfiihren kann. Im gepriften Jahresabschluss
der Beteiligungen zum 31. Dezember 2023 wird

Die Anteile an verbundenen Unternehmen stellen sich wie folgt dar:

diesbezuglich auf ein bestandsgefahrdendes Ri-
siko hingewiesen, welches sich im Falle einer
nicht erfolgreichen Refinanzierung erhdrten
kann und far den AGP Fund Ill wesentliche
Bewertungsrisiken bedeuten wirde.

Samtliche Forderungen werden zum Nennwert
angesetzt.

Guthaben bei Kreditinstituten werden zum
Nominalwert bilanziert.

Die Rickstellungen beriicksichtigen alle am
Bilanzstichtag erkennbaren Risiken und unge-
wissen Verpflichtungen. Sie werden mit dem
nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung
notwendigen Erfullungsbetrag angesetzt.

Verbindlichkeiten sind zum Erfallungsbetrag

angesetzt.
Wihrungskurse
31.12.2023 31.12.2022
Kurs USD / EUR 1,1050 1,0666
Kurs GBP / EUR 0,8691 0,8869

NAME RECHTSFORM/ HOHE DER EIGENKAPITAL 31.12.2023 JAHRESERGEBNIS 2023

SITZ BETEILIGUNG IN TEUR IN TEUR
AGP 3 Investitions GmbH GmbH, Deutschland 100,00 % 11.252 -1.302
BYLI' S.C.S., Luxemburg 100,00 % 615 -1.553

' BY Land Investment S.C.S.
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Angaben zu Beteiligungen nach § 261 Abs. 1 Nr. 2 bis 6 KAGB

NAME RECHTSFORM/ GESELLSCHAFTS- HOHE DER ZEITPUNKT BUCHWERT VERKEHRSWERT

SITZ KAPITALIN TEUR BETEILIGUNG DES ERWERBS? IN TEUR IN TEUR
PC Fund IV? L.P., Guernsey (Kanalinseln) 65.978 0,51% 20.07.201M 368 342
RCP 1112 L.P., Kaimaninseln 61.023 0,94 % 24.11.20M 508 576
HSI Fund 1V? L.P., USA 72.138 0,38 % 04.04.2012 198 282
KCP II L.P., Jersey (Kanalinseln) 25.891 333 % 12.03.2013 219 910
LPF 112 L.P., Singapur 269.378 2,18 % 13.06.2013 4.438 5.864
TREF I L.P., Jersey (Kanalinseln) 11.303 1,52 % 13.09.2013 172 172
|IOF? L.P., Kaimaninseln 54.383 117 % 26.08.2014 642 633
RCP IV? L.P., Kaimaninseln 257.572 0,24 % 26.11.2014 606 606
ILF? L.P., Kaimaninseln 84.023 3,04 % 21.08.2015 2.524 2.522
TCTCI L.P., Kaimaninseln 74.860 5,30 % 30.04.2018 2.429 3.878
NYFI S.C.S., Luxemburg 58.043 327 % 29.06.2018 1.896 1.896
CDBFI | S.C.S., Luxemburg 139 19,78 % 07.06.2019 27 27
CDBFI I S.C.S., Luxemburg 182 14,19 % 07.06.2019 28 28
SFFI# S.C.S., Luxemburg 42.196 433 % 07.06.2021 3.010 3.010
REPF S.C.S., Luxemburg 28.669 5,73 %° 27.07.2021 1.518 1.518
MAFI L.P., USA 29.712 17,99 % 03.06.2022 3.560 5.344
GIREO S.C.S., Luxemburg 57.139 15,64 % 28.11.2022 8.938 8.938

Forderungen kommanditistin ist unverdnderlich und wird Riickstellungen

Die Forderungen, die sonstigen Vermogens-
gegenstande sowie der Rechnungsabgren-
zungsposten haben eine Restlaufzeit von bis
zu einem Jahr.

Kapitalanteile Komplementarin

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

Kapitalanteile Kommanditisten

Die Anteile der Kommanditisten werden uber
eine Treuhandkommanditistin gebiindelt,
die nicht auf eigene Rechnung am Kapital
des Investmentfonds beteiligt ist. Die in das
Handelsregister eingetragene Hafteinlage be-
tragt 1 TEUR. Die Hafteinlage der Treuhand-

? Beteiligungen mittelbar tiber AGP 3 Investitions GmbH gehalten.

* Datum der Kapitalzusage bzw. Unterzeichnung des Vertrages.

durch die Erhoéhung der Pflichteinlage nicht
berihrt. Die Pflichteinlagen der Kommandi-
tisten (Zeichnungssumme) setzen sich aus ei-
ner Einmalzahlung von mindestens 25 % der
Zeichnungssumme und bis zu 120 monatlichen
Ratenzahlungen des verbleibenden Betrags zu-
sammen. Insgesamt bestehen zum 31.12.2023
Einlagenverpflichtungen der Anleger i. H. v.
54.968 TEUR (Vorjahr 54.968 TEUR). Davon
sind zum Stichtag keine Einlageverpflichtun-
gen ausstehend und nicht eingefordert (Vorjahr
276 TEUR). Die Netto-Einlage von 54.968 TEUR
(Vorjahr 54.692 TEUR) entspricht der saldierten
Darstellung aus den Einlagenverpflichtungen
sowie den nicht eingeforderten ausstehenden
Einlagen und spiegelt das tatséachlich eingefor-
derte Eigenkapital wider.

Eingeforderte ausstehende Einlagen werden
unter den Forderungen ausgewiesen.

Die Ruckstellungen wurden u. a. im Zusam-
menhang mit der Jahresabschlusserstellung
und Jahresabschlussprifung, der Mittelverwen-
dungskontrolle, fur Steuerberatung und fir die
Geschiftsberichterstellung gebildet.

Verbindlichkeiten

Samtliche Verbindlichkeiten haben eine Rest-
laufzeit von bis zu einem Jahr.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen /

Haftungsverhaltnisse

Gegenuber den gezeichneten Investmentstra-
tegien bestehen Einzahlungsverpflichtungen
bezlglich der Direktbeteiligungen des Invest-
mentfonds i. H. v. 2.826 TEUR® (Vorjahr 12.859
TEUR), 2.569 TUSD (Vorjahr 3.997 TUSD) und

* Die Angabe zum Buch- bzw. Verkehrswert der Beteiligung setzt sich jeweils zusammen aus Kapitaleinlage und nachrangigem Darlehen mit Eigenkapitalcharakter.

° Der AGP Fund Il ist ausschlieBlich an der Anteilsklasse Al zu 5,73 % beteiligt. Der angegebene Buch- bzw. Verkehrswert entspricht somit dem Gesellschaftskapital, das auf die Anteilklasse AT entfallt.

¢ Der Betrag beinhaltet ibernommene Haftungsverhiltnisse im Rahmen einer Liquiditatsgarantie i. H. v. 0 TEUR (Vorjahr 333 TEUR) und 1.726 TUSD (Vorjahr 3.087 TUSD) an die AGP 3 Investitions GmbH.
Die Inanspruchnahme des Investmentfonds aus dieser Zusage erfolgt gemaB den Kapitalabrufen der Investmentstrategien, an denen die AGP 3 Investitions GmbH beteiligt ist.
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JAHRESBERICHT AGP FUND IIl ZUM 31.12.2023

ANHANG 2023

in 645 TGBP (Vorjahr 645 TGBP). Umgerech-
net zum EZB-Kurs betrdgt die Summe aller
Einzahlungsverpflichtungen am Bilanzstichtag
5.894 TEUR (Vorjahr 17.334 TEUR).

IV. Sonstige Angaben
Bewertungsverfahren

Fur Zwecke der Ermittiung des Nettofondsver-
mogens, der Anteilwertermittlung sowie der

Ermittlung des unrealisierten Ergebnisses (nicht
fur die bilanzielle Bewertung nach HGB) erfolgt
zum Bilanzstichtag eine interne Bewertung zum
Verkehrswert gem. § 168 i. V. m. § 271 KAGB.

Der Verkehrswert ermittelt sich aus dem
Nettoinventarwert (NIW) auf Grundlage des
von der Investmentstrategie vorliegenden ak-
tuellsten Berichtes am Bewertungszeitpunkt
zzgl. ggf. der Fortschreibung aller getitigten
Zahlungen bis zum Bilanzstichtag, werterhel-

Mehrjahresubersicht — Entwicklung des Wertes des Eigenkapitals gemaB Verkehrswerten

lender Tatsachen, die vom Investmentstrate-
giemanagement mitgeteilt worden sind, und
ggf. eingeforderter Einlagen zum Bilanzstich-
tag. Nach dem Bewertungszeitpunkt werden
nur wesentliche werterhellende Tatsachen, die
anschlieBend bekannt geworden sind, bertick-
sichtigt. Bei der Ermittlung des Nettofondsver-
mogens auf Basis von Verkehrswerten sind im
Geschiftsjahr sowie im Vorjahr keine passiven
latenten Steuern zu berticksichtigen.

Die Mehrjahrestibersicht fasst die Vermogensgegenstande und Schulden des AGP Fund Il und der 100%igen Tochtergesellschaft, der AGP 3 Inves-
titions GmbH, zum jeweiligen Berichtstag zusammen. Zusitzlich enthilt die Ubersicht in der ,Davon” Spalte den Beitrag der AGP 3 Investitions

GmbH zum Gesamtwert der Vermogensgegenstande und Schulden.

DAVON DAVON DAVON DAVON
INVESTI- INVESTI- INVESTI- INVESTI-
EUR 31.12.2023 TIONS 31.12.2022 TIONS 31.12.2021 TIONS 31.12.2020 TIONS
GMBH GMBH GMBH GMBH
Zielinvestitionen' 37.160.806 10.825.449 43.584.141 10.716.790  39.300.019 9.327.302  35.904.805 13.070.186
Liquiditat 2.392.211 1.614.009 1.275.025 191.450 1.332.376 765.570 1.763.774 75.353
Weitere Vermogens- 4193 503 1149045 2.600263 2582986 3060116 2965931 602.966 513.287
gegenstdnde
Sonstige
Verbindlichkeiten & -2.222.639 ~795.543  -3.337.880 -338.500  -2.573.775 -466.039 -1.095.412 -411.368
Ruckstellungen
Wert des
; . 38.523.880 12.793.061 44.121.549 13.152.726 41.18.737 12.592.764 37.176.133 13.247.459
Eigenkapitals
Anteilwertermittlung
EUR 31.12.2023 31.12.2022
Wert des Eigenkapitals gemdB Verkehrswerten 38.523.880 44.121.549
Abzgl. eingeforderter ausstehender Pflichteinlagen 1419 2.638
a) Wert des Eigenkapitals fur die Anteilwertermittlung 38.522.461 44118.9M
b) Anzahl Anteile im Umlauf (Stand Kapitalkonto ) 54.966.293 54.689.223
Nettoinventarwert (NIW) in EUR pro Anteil? 0,70 0,81
Zzgl. Steuern’® 0,02 0,01
Summe 0,72 0,82

' Die Verkehrswerte der Zielinvestitionen sind nicht in der Bilanz nach HGB enthalten.
2 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 Ein-

zahlungsstand des Kapitalkontos des jeweiligen Anlegers ab.

® Bis 31.12.2023 betragen die gezahlten und zuriickgestellten tatsichlichen Steuern (inkl. AGP 3 Investitions GmbH) 1.296 TEUR (Vorjahr 542 TEUR).
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Aufstellung der Ertrige und Aufwendungen gemiB Art. 104 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013*
einschlieBlich realisiertem und unrealisiertem Ergebnis

GESCHAFTSJAHR VORJAHR
EUR EUR
1. Ertrage
a) Zinsen und dhnliche Ertrage 277.317 6.745.027
b) Sonstige betriebliche Ertrige 83.271 925.684
Summe der Ertréige 360.588 7.670.711
2. Aufwendungen
a) Zinsen aus Kreditaufnahmen 53.783 64.964
b) Verwaltungsvergiitung 1.266.954 1.260.665
) Verwahrstellenvergiitung 22.128 22.823
d) Priifungs- und Veroffentlichungskosten 147.369 172.703
e) Sonstige Aufwendungen 205.198 143.717
Summe der Aufwendungen 1.695.432 1.664.872
3. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres -1.334.844 6.005.839
Zeitwertdnderung
a) Ertrédge aus der Neubewertung 1.187.251 3.595.348
b) Aufwendungen aus der Neubewertung 5.725.927 8.460.565
4. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres -4.538.676 —4.865.217
5. Ergebnis des Geschéftsjahres -5.873.520 1.140.622

Gesamtkostenquote

Die Berechnung der Gesamtkostenquote
erfolgt nach regulatorischen Vorgaben und
bezieht sich dabei auf den zum Stichtag er-
mittelten durchschnittlichen NIW. Demnach
betragt die Gesamtkostenquote ohne Initi-
alkosten und Transaktionskosten, bei einem
durchschnittlichen NIW von 41.321 TEUR (Vor-
jahr 42.620 TEUR), rd. 3,55 % (Vorjahr 3,6 %).
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
i. H. v. 54.968 TEUR (Vorjahr 54.968 TEUR)
berechnete Gesamtkostenquote 2,67 % (Vor-
jahr 2,8 %).

Pauschalgebiihren

Es wurden im Geschiftsjahr sowie im Vorjahr
keine Pauschalgebuhren gezahlt.

Transaktionskosten

Die Transaktionskosten beliefen sich auf O TEUR
(Vorjahr 215 TEUR) an die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (KVG) sowie O TEUR (Vorjahr 17 TEUR)
an Dritte. Die Angabe der Kosten beinhaltet
auch Transaktionskosten auf Ebene der AGP 3
Investitions GmbH.

Verwahrstelle

Die laufende Vergutung im Geschéftsjahr fir
die Verwahrstellenfunktion betrug 22 TEUR
(Vorjahr 23 TEUR).

Vergiitung an die KVG

Die laufende Vergitung an die KVG betrug im
Geschiftsjahr 455 TEUR (Vorjahr 469 TEUR).
Eine zusatzliche Vergltung oder performance-
abhdngige Vergutung wurde nicht bezahlt. Die
KVG erhdlt keine Rickvergutungen der aus
dem Investmentvermogen an Dritte geleiste-
ten Vergitungen und Aufwandserstattungen.

Ausgabeaufschlag

Im Geschéftsjahr sowie im Vorjahr wurden
von Kommanditisten keine Ausgabeaufschlage
(Agio) eingezahlt.

Gesamtvergiitung der Mitarbeiter und
der Risk-Taker

Die Vergutungspolitik der KVG ist darauf ausge-
richtet, Interessenkonflikte sowie falsche Anreize,
insbesondere fur Mitarbeiter, die Gber das Ein-
gehen von Risiken entscheiden, zu vermeiden.
Der Schwerpunkt der Vergitungspolitik liegt
daher auf Zahlung von marktgerechten Fixge-
héltern. Gegebenenfalls werden zusitzlich feste
Sonderzahlungen in Form von Weihnachts- oder
Urlaubsgeld gezahlt. Die KVG hat eine Vergi-
tungsrichtlinie implementiert, in der Regelungen
getroffen sind, unter denen variable Vergiitungen
vereinbart werden koénnen und dennoch keine
zusdtzlichen Anreize fur das Eingehen uner-
wiinschter Risiken geschaffen oder Interessen-
konflikte gefordert werden.

“ Die Aufstellung ist abweichend von der GuV nach HGB unter Einbeziehung des unrealisierten Ergebnisses sowie nach anderen Gliederungspunkten vorzunehmen.
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ANHANG 2023

Im Geschéftsjahr 2023 betrug die Gesamtvergi-
tung an die Mitarbeiter der externen KVG 2.758
TEUR (Vorjahr 3.211 TEUR) bei einem durch-
schnittlichen Mitarbeiterstand von 27 Personen
(Vorjahr 26 Personen). In 2023 wurden 175 TEUR
variable Vergitungen (Vorjahr 723 TEUR) und
0 TEUR steuerfreie Inflationspramien (Vorjahr
72 TEUR) ausbezahlt. Die Vergiitung an leitende
Mitarbeiter, deren berufliche Tétigkeit sich we-
sentlich auf das Risikoprofil des Investmentfonds
ausgewirkt hat, betrug 535 TEUR (Vorjahr 898
TEUR). Die Angaben zur Vergiitung beziehen
sich ausschlieBlich auf die KVG und nicht auf
Unternehmen, mit denen ein Auslagerungsver-
hdltnis besteht.

Wesentliche im Geschiftsjahr erfolgte

Verdanderungen des Verkaufsprospekts

Im Geschaftsjahr erfolgte keine Anderung des
Verkaufsprospekts.

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

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

Komplementarin

Personlich haftende Gesellschafterin ist die DF
Deutsche Finance Management GmbH, Miin-
chen (eingetragen beim Amtsgericht Miinchen,
HRB 162136, mit einem voll erbrachten Kapital
i. H. v. 25 TEUR).

Geschiftsfiihrung

Wihrend des Geschiftsjahres erfolgte die
Geschiftsfuhrung durch die Geschiftsfuhrung
der personlich haftenden Gesellschafterin, DF
Deutsche Finance Management GmbH, Herrn
Christoph Falk als Leiter Risikomanagement,
Frau Stefanie Watzl als Leiterin Portfolioma-
nagement und Herrn Dr. Florian Delitz als
Leiter Fondsadministration.

! Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2023.
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Zusammenfassung nach § 25 Abs. 5 KARBV

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

EIN- ANZAHL/

HEITEN FLACHE
Einzelhandels-
flichen gm 318.038
Buroflachen am 491.385
Logistikflichen gm 1.770.584
Entwicklungs-
flichen gm  3.164.182
Gewerbefldchen gm 97.612
Hotelzimmer Anzahl 3.316
Wohnungen Anzahl 24.363
Wohnungen in
Senioreneinrich- Anzahl 644
tungen
Wohnungen in
Studentenwohn- Anzahl 220
heimen
Hafen Anzahl 1
Parkpldtze Anzahl 7.771
Funktirme Anzahl 4.385
Tankstellen Anzahl 428

Angaben zu Offenlegungs- und Taxono-
mieverordnung (Sonstige Informationen —

nicht vom Priifungsurteil umfasst)

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden
Investitionen bericksichtigen nicht die EU-Kri-
terien fur okologisch nachhaltige Wirtschaftsak-
tivitditen im Sinne der Taxonomie-Verordnung.
Ferner werden bei der Verwaltung des Invest-
mentvermogens die wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen von Investitionsentscheidungen
auf Nachhaltigkeitsfaktoren gemdB Art. 7 der
Offenlegungsverordnung, die sogenannten
Principal Adverse Impacts (,PAI*), zurzeit nicht
beriicksichtigt.

Weitere Angaben

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

werden.

Nachtragsbericht

Bei der Beteiligung NYFI kam es im Geschafts-
jahr 2024 zu einem wesentlichen Riickgang des
Verkehrswertes. Dartiber hinaus ist die externe
Finanzierung auf Objektebene bis September
2025 gesichert. Die Projektverantwortlichen
prifen in Abstimmung mit den verschiedenen
Investorengruppen aktuell etwaige Vermark-
tungs- und Refinanzierungsoptionen fiir das
Projekt.

Bei der Beteiligung SFFl kam es im Geschafts-
jahr 2024 zu einem wesentlichen Riickgang des
Verkehrswertes. Die Verldngerung der Finan-
zierungsstruktur Uber Gesellschafterdarlehen
bei der unmittelbaren Beteiligungsgesellschaft
befindet sich derzeit in Neuverhandlung und
ist noch nicht abgeschlossen. Dariiber hinaus
prufen die Projektverantwortlichen in Ab-
stimmung mit den verschiedenen Investoren-
gruppen aktuell die Moglichkeiten zusdtzlicher
KapitalmaBnahmen.

Bei der Beteiligung MAFI kam es im Geschifts-
jahr 2024 zu einem wesentlichen Riickgang des
Verkehrswertes. Daruber hinaus wurde kirzlich
die Finanzierung des Projekts bis September
2025 verldngert. Die Projektverantwortlichen
prifen in Abstimmung mit den verschiedenen
Investorengruppen gegenwartig verschiedene
Vermarktungs- und Refinanzierungsoptionen.

Bei den Beteiligungen GIREO und REPF, einem
Luxemburger Spezial-AlF der sich an verschie-
denen Investitionen beteiligt hat, kommt es
zu einer Verzogerung der Bereitstellung von
Finanzinformationen fir das Geschéftsjahr
2024, da die Finanzinformationen einzelner
Investitionen ausstehend sind. Deshalb ist zum
aktuellen Zeitpunkt keine verldssliche Aussage
im Hinblick auf die Wertentwicklung im Ge-
schéftsjahr 2024, die voraussichtlich rucklaufig

sein wird, moglich.

Christoph Falk ist mit Wirkung zum 01.01.2024
aus der Geschaftsfuhrung der KVG ausgeschie-
den. Dr. Florian Delitz verantwortet als Ge-
schiftsfihrer der KVG ab dem 01.01.2024 die
Bereiche Risikomanagement und Investment-



fondsadministration. Die Geschaftsfihrung der
KVG besteht somit aus den jeweils zur Ein-
zelvertretung berechtigten Geschaftsfuhrern
Stefanie Watzl und Dr. Florian Delitz.

Des Weiteren ist Herr Christoph Falk aus der
Geschéftsfihrung der personlich haftenden
Gesellschafterin, DF Deutsche Finance Ma-
nagement GmbH, Minchen ausgeschieden.
Die Geschaftsfihrung der Komplementarin
besteht somit aus den jeweils zur Einzelver-

tretung berechtigten Geschaftsfihrern Frau

Stefanie Watzl und Herrn Dr. Florian Delitz.

Mit Wirkung zum 01.02.2025 erfolgte die Sitz-
verlegung der DEUTSCHE FINANCE GROUP,
ihrer Konzerngesellschaften sowie der von der
DF Deutsche Finance Investment GmbH (KVG)
verwalteten Fondsgesellschaften von der Leo-
poldstraBBe 156, 80804 in die HansastraB3e 29,
81373 Munchen.

Dariber hinaus gab es nach Abschluss des
Geschiftsjahres 2023 keine Vorgange von be-
sonderer Bedeutung, die einen wesentlichen
Einfluss auf die Darstellung der Vermégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage zur Folge gehabt hatten.

Minchen, den 30.10.2025

// (i

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

DF Deutsche Finance Management GmbH
vertreten durch Dr. Florian Delitz
-Geschaftsfuhrer-
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AGP FUND Il IM UBERBLICK

Die AGP Advisor Global Partners Fund llI
GmbH & Co. KG (kurz: AGP Fund Ill oder
Investmentfonds) ist eine geschlossene ex-
tern verwaltete Investmentgesellschaft in der
Rechtsform einer Kommanditgesellschaft mit
Sitz in Minchen. Der Investmentfonds wurde
am 14.04.2011 gegrundet.

Am 30.06.2013 wurde die Beitrittsphase mit
einem gezeichneten Kapital von Giber 55 Mio.
EUR (ohne Agio) und 2.905 Anlegern (aktueller
Stand: 2.883 Anleger) abgeschlossen. Die Stra-
tegie des Investmentfonds ist der Aufbau und
die Verwaltung eines diversifizierten Portfolios

KENNZAHLEN AGP FUND il

von institutionellen Investmentstrategien der

Assetklassen Immobilien und Infrastruktur.

Der Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil
betragt 0,70 EUR bei 54.966.293 Anteilen.
Unter Beriicksichtigung der bisher gezahlten
und zurickgestellten Steuern i. H. v. rund
2 % betragt die Leistungsentwicklung am Ge-
schiftsjahresende 0,72 EUR pro Anteil und hat
sich gegenlber dem Vorjahreswert um rund
1.3 % reduziert.

Hintergrund der Entwicklung sind in der ak-
tuellen Marktlage weiterhin vorherrschende,
hohe Leitzinsen und nur langsam sinkende In-
flationsraten, welche dazu fihren, dass lokale

Markte weiterhin hohe Finanzierungskosten
aufweisen. Transaktionen erfolgen nicht wie
urspringlich geplant und die Direktinvest-
ments kdnnen somit nicht oder nur mit er-
heblicher Verzégerung abgewickelt werden.
Die Bewertungen reflektieren die den Markt-
bedingungen angepassten Zeitwerte zum Bi-
lanzstichtag.

BasiS 51122023 51122022
Gezeichnetes Kapital (Eigenkapital ohne Agio) EUR 54.967.712 54.967.712
Eingezahltes Kapital (ohne Agio) EUR 54.966.293 54.689.222
Auszahlungen an Anleger (kumuliert) EUR 0 0
Gesellschaftskapital der Kommanditisten netto nach HGB EUR 34.603.977 39.321.506
Gezeichnete Investmentstrategien Anzahl 18 18
Gezeichnetes Kapital bei den Investmentstrategien' EUR 78.831.831 80.319.607
Offene Kapitalzusagen bei den Investmentstrategien'’ EUR 5.893.624 17.334.269

TATIGKEITSBERICHT?

Anlageziele sowie
Anlagepolitik/ Anlagebedingungen

Der Investmentfonds investiert global und par-
allel zu finanzstarken institutionellen Investoren.
Der Portfolioaufbau erfolgt nach den Mal3gaben
des Verkaufsprospektes des Investmentfonds.
Die Zielinvestitionen sind unmittelbar oder mit-
telbar eingegangene Beteiligungen an bérsenun-
abhdngigen institutionellen Investmentstrategien
der Anlageklassen Immobilien und Infrastruktur —
dazu zahlen auch immobilienahnliche/infrastruk-
turdhnliche Anlagen und Private Equity Real Es-
tate bzw. Private Equity Infrastruktur.

" Umgerechnet mit den jeweiligen Jahresendkursen.

Die Anlagepolitik sieht vor, ein globales, breit
diversifiziertes Portfolio von mehr als 5 Ziel-
investitionen aufzubauen. Die Diversifikation
erfolgt dabei neben den Anlageklassen nach
Regionen, Sektoren, Laufzeiten, Vintages, nach
Bestandsinvestments und Projektentwicklun-
gen, nach verschiedenen Investmentstilen so-
wie nach Renditeparametern. Danach ist das
Anlageziel, die gezeichneten institutionellen
Investmentstrategien Gber den Investmentzy-
klus bis zur Abwicklung zu halten und dabei
eine Rendite durch Ausschittungen aus den
Wertzuwdchsen und Verkaufserlésen der In-

vestmentstrategien zu vereinnahmen.

Der Investmentfonds investiert tiber bis zu drei
Investitionsphasen. Bis zum Ablauf der letzten
Investitionsphase soll ein Portfolio mit einer
Gewichtung von 50-80 % Immobilien und
20-50 % Infrastruktur aufgebaut werden. Der
regionale Schwerpunkt der von den Invest-
mentstrategien gehaltenen Investments soll
mit mind. 10-30 % in Europa, mit 20-50 %
in Asien/Pazifik, mit 10-30 % in den USA und
Kanada sowie mit 20-40 % in Lateinamerika
liegen. Dabei ist zu beachten, dass der Invest-
mentfonds bei entsprechender Marktlage eine
abweichende Allokation umsetzen kann. Riick-
flusse aus den Investmentstrategien wihrend
der Fondslaufzeit werden ebenfalls nach aktu-
ellen Marktgegebenheiten reinvestiert.

2 Alle Angaben in diesem Abschnitt beriicksichtigen auch die institutionellen Investmentstrategien und die Liquiditat der AGP 3 Investitions GmbH.
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Portfoliostruktur

Zum Berichtsstichtag hat der Investmentfonds
gegenuber 15 institutionellen Immobilien- und
3 Infrastrukturinvestmentstrategien Kapitalzu-
sagen von insgesamt 78,8 Mio. EUR abgegeben,
von denen 72,9 Mio. EUR abgerufen wurden.
Offene Kapitalzusagen bestanden zum Be-
richtsstichtag i. H. v. 5,9 Mio. EUR. Die regio-
nale Allokation verteilt sich auf mehrere Lander
Europas, Nord- und Lateinamerika sowie die
Asien-/Pazifikregion. Die gezeichneten institu-
tionellen Investmentstrategien umfassen zum
31.12.2023 insgesamt 682 Direktinvestments
in 24 Landern. Eine weitere Diversifikation wird
durch die Streuung auf unterschiedliche Sek-
toren, Nutzungsarten, Nutzer und Wahrungen
sichergestellt.

Wesentliche Portfolioveranderungen

Wesentliche Verdnderungen haben sich im
Berichtsjahr nicht ergeben.

Informationen zu Markten und Investitio-
nen wesentlicher Beteiligungen

Uberblick

Der AGP Fund Ill hat sich unmittelbar bzw.
mittelbar an institutionellen Investmentstra-
tegien beteiligt.? Im Folgenden werden Markte
und Investitionen wesentlicher institutioneller
Investmentstrategien beschrieben, in welchen
der Investmentfonds mittelbar investiert ist;
die dazugehorigen Direktinvestments sind in
der Gesamtubersicht auf S. 23 dieses Berichts
dargestellt.

Nach dem Rekordjahr 2019 begannen fir den
globalen Immobilienmarkt finf auBergewohn-
lich herausfordernde Jahre. Der Ausbruch der
COVID-19-Pandemie im Friihjahr 2020 mar-
kierte einen tiefgreifenden Einschnitt in die
Weltwirtschaft. Plétzliche Lockdowns, Grenz-
schlieBungen und Produktionsstopps fihrten
zur schwersten globalen Rezession seit der
GroBen Depression, der weltweiten Wirt-
schaftskrise der 1930er-Jahre mit massivem
Wirtschaftseinbruch und damit einhergehen-
der hoher Arbeitslosigkeit. In der Folge ergrif-

fen zahlreiche Staaten umfangreiche fiskalische
MaBnahmen, um Beschaftigung zu sichern,
Insolvenzen zu vermeiden und die wirtschaft-
liche Stabilitat zu gewdhrleisten. Die Erholung
setzte zwar rasch ein, verlief jedoch regional
und sektoral sehr ungleich.

Ein weiterer externer Schock folgte im Februar
2022 mit dem Beginn des russischen Angriffs-
kriegs gegen die Ukraine. Neben den gravie-
renden humanitdren Folgen verschdrfte der
Konflikt die Energiekrise in Europa und trieb
die Inflation weiter in die Héhe — ausgelost
durch gestorte Lieferketten, pandemiebe-
dingte aufgestaute Nachfrage sowie expansive
Geld- und Fiskalpolitik. Besonders stark fiel der
Preisanstieg in den USA und der Eurozone aus,
wo teilweise historische Inflationsraten erreicht
wurden. Auch das geopolitische Risiko stieg
deutlich, was sich belastend auf Investitionen
und den internationalen Handel auswirkte.

Zusatzlichen Druck auf die globale Konjunk-
tur erzeugt seit Anfang 2025 die aggressive
Handelspolitik der Trump-Administration. Im
Zuge eines neu entfachten Zollkonflikts wur-
den weitreichende Importzélle von bis zu 50 %
auf Waren aus China, Mexiko und Kanada ver-
héngt. Diese protektionistischen, also markt-
abschottenden MaBnahmen, haben nicht nur
fur erhebliche Unruhe an den Finanzmarkten
gesorgt, sondern auch das Investitionsklima
weltweit eingetribt.

Diese gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen haben auch auf den Immobiliensektor
durchgeschlagen. Uber nahezu alle Segmente
hinweg kam es zu verldngerten Haltephasen
von Projekten, da sich der Transaktionsmarkt
infolge der abwartenden Haltung vieler Markt-
teilnehmer spurbar verlangsamte. Die ver-
langerte Projektlaufzeit fuhrte nicht nur zu
steigenden Gesamtkosten, sondern auch zu
hoheren Finanzierungslasten in einer Phase
deutlich gestiegener Zinsen. Fir Investoren
wie den AGP Fund Il hatte dies zur Folge, dass
Riickflisse aus den Projekten verzogert und in
geringerem Umfang als urspriinglich geplant
eintrafen, wahrend gleichzeitig der Kapitalbe-
darf portfolioubergreifend anstieg. Auch wenn
erste Erholungstendenzen am Markt erkennbar

sind, lassen sich die auBergewohnlichen Belas-
tungen der letzten funf Jahre nicht kurz- oder
mittelfristig kompensieren. Die urspriinglich
angestrebten Renditen sind daher nur einge-
schréankt realisierbar.

Portfolio von Tankstellen

Der AGP Fund Il hat sich Ende 2017 indi-
rekt an einem Portfolio von Tankstellen mit
angeschlossenem Supermarkt (Convenience
Store) im mittleren Westen der USA beteiligt.
Investitionen in dieses Kombinationsprodukt
haben sich in einem volatilen makrodkono-
mischen Umfeld, gepragt durch geopolitische
Spannungen und unsicheren Aussichten fur
die Verbraucherausgaben, als duBerst wider-
standsfahig erwiesen. Kraftstoffmargen all-
gemein konnten im Vergleich zum Vorjahr
gesteigert werden mit der Erwartung, dass
kurz- bis mittelfristig hohere Gewinnmargen
bei Kraftstoffverkiufen aufgrund sinkender OI-
preise realisiert werden. Sinkende Roholpreise
wirken sich positiv auf die Gewinnmargen von
Tankstellenbetreibern aus, da Preisinderungen
an der Zapfsdule mit Verzégerung an Endkun-
den weitergegeben werden. Auch bei den In-
Store Verkaufen konnten 82 % der Betreiber
ein Umsatzwachstum gegenuber dem Vorjahr
verzeichnen. Zudem erwarten 80 % der Be-
treiber, dass sich dieses Wachstums auch im
Jahr 2025 fortsetzen wird.*

Bei der institutionellen Investmentstrategie
liegt der Fokus auf dem Ankauf unterbewer-
teter Tankstellen mit angrenzenden Super-
markten, welche durch Neupositionierung,
Rebranding und individueller Sanierung in
das bestehende Portfolio integriert werden
sollen. Durch die Vielzahl an Objekten unter
einem zentralen Management und dessen be-
stehender Verwaltungsinfrastruktur sollen so
Skaleneffekte realisiert und die Effizienz der
einzelnen Shops erhdht werden. Das Portfo-
lio besteht zum 31.03.2025 aus insgesamt 443
Shops verteilt tiber die Bundesstaaten Texas,
New Mexico, lowa, South Dakota, Kansas,
Missouri, Oklahoma, Wyoming und Neb-
raska. Dabei zeigt das Kombinationsprodukt
aus Tankstelle und Laden des taglichen Bedarfs
eine hohe Nachfrage in den eher diinnbesie-

® Die institutionellen Investmentstrategien umfassen Club Deals, Joint Ventures, Co-Investments und sonstige gesellschaftsrechtliche Kooperationen von institutionellen Investoren zum Erwerb und zur

Realisierung von Investments.

*+ Capstone Partners, Convenience Store & Fuel Distribution Sector Update — Juni 2025, S. 5-6 (30.06.2025, online abrufbar unter: https://www.capstonepartners.com/wp-content/uploads/2025/06/Capsto-
ne-Partnerstonvenience-Store—FueI-DistributionfMA—Coverage-ReportJune-2025.pdf).
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delten Objektstandorten. So wurde allein im
ersten Quartal 2025 ein EBITDA' von rd. 27,8
Mio. USD erwirtschaftet, basierend auf einem
Einzelhandelsumsatz von rd. 195,1 Mio. USD
und einem Umsatz aus dem Verkauf von Kraft-
stoff von rd. 400,2 Mio. USD. Das Portfolio
ist mittlerweile zu einem der groBten Ketten
von Convenience Stores in den USA herange-
wachsen und soll, als Gesamtprodukt verduBert
werden. Hierbei wird vorrangig ein moglicher
Borsengang oder eine M&A-Transaktion mit
einem strategischen Marktteilnehmer als Aus-
stiegsmoglichkeit analysiert. Das Transaktions-
volumen ist in diesem Sektor allerdings im Jah-
resvergleich um rd. 36 % zuruickgegangen. Die
allgemeine Unsicherheit auf dem M&A Markt
ist im Wesentlichen auf die Zollpolitik der US-
Regierung zuriickzufiihren.? Ein genauer Zeit-
punkt fur einen Portfolioverkauf kann daher
aktuell nicht konkretisiert werden.

Portfolio von Mietwohnungen in Spanien

Eine weitere Investition des AGP Fund Ill be-
inhaltet ein Portfolio von bezahlbaren Miet-
wohnungen in ausgewdhlten GroBstadten in
Spanien. Obwohl der spanische Wohnungs-
markt durch eine historische Eigentumsquote
von 80 % gekennzeichnet war, haben steigende
Preise sowie erhohte Eigenkapitalanforderun-
gen dazu gefihrt, dass die Nachfrage nach
Mietwohnungen in den vergangenen Jahren
kontinuierlich gestiegen ist. Allein im ersten
Quartal 2025 sind die Hauspreise landesweit
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um rd.
11 % gestiegen, nach einem Preisanstieg von
ebenfalls rd. 11 % im Jahr 2024 sowie rd. 8 %
in 20232 Dies erhoht wiederum die Nach-
frage nach Mietwohnungen, wodurch auch
Mietpreise in den letzten Jahren stetig anstie-
gen. Zwischen 2015 und 2023 erhohte sich der
durchschnittliche reale Mietpreis in Spanien um
rd. 13 %.* Demgegenuber steht jedoch eine ge-
ringe Neubautidtigkeit und ein stark zersplitter-
ter, da in Privatbesitz befindlicher, Mietmarkt,
der kaum existiert. 92 % der Mietwohnungen
sind im Besitz von Einzelvermietern. Trotz
eines Anstiegs von 100.000 Wohnungen pro

Jahr seit 2012 konnte das Angebot auf dem
Mietmarkt die steigende Nachfrage nicht auf-
fangen. Im Jahr 2024 verzeichnete Spanien ein
Defizit von etwa 375.000 neuen Wohnungen,
das bis Ende 2025 auf ca. 600.000 Wohnungen
ansteigen durfte.

Das indirekt gehaltene Portfolio des AGP Fund llI
besteht aus bezahlbaren Mietwohnungen in den
wirtschaftlich starksten Regionen Spaniens —
Madrid, Katalonien, Andalusien und Valencia.
Der wesentliche Werttreiber dieser institu-
tionellen Investmentstrategie ist hierbei der
Ankauf vorwiegend leerstehender Einheiten
mit Abschlag zum eigentlichen Marktwert aus
den Bestanden ehemals finanzierender Ban-
ken, die das Eigentum durch den Ausfall der
dahinterliegenden Darlehen im Zuge der letz-
ten Finanzkrise erlangt haben. Zusidtzlich sollen
Renovierungs- und VermietungsmaBnahmen
ein fur institutionelle Investoren attraktives
Portfolio mit laufendem Mieteinkommen ge-
nerieren. Zum 31.03.2025 besteht das Portfolio
aus rd. 2.900 Wohnungen, von denen rd. 87
% bzw. 2.530 vermietet sind. 166 Wohnungen
wurden aus strategischen Griinden bereits ver-
duBert und dessen Erlos u. a. fur weitere Zu-
kdufe und zur Deckung der Renovierungs- und
Vermietungskosten verwendet. Derzeit wird,
parallel zur Portfoliostabilisierung, der Markt
nach einem moglichen Ausstieg zum Ende des
Jahres 2025 analysiert. Geplant ist, das gesamte
Portfolio an einen institutionellen Investor zu

verauBern.

Portfolio von Telekommunikationstiirmen

und Glasfasernetz

Eine weitere institutionelle Investmentstrategie
beinhaltet ein Portfolio von Mobilfunktiirmen
in Stidamerika. Die Strategie konzentriert sich
dabei auf die Errichtung und das Management
von Telekommunikationstirmen, die draht-
lose Kommunikation, mobile Netzwerke und
Datenibertragung unterstutzen. Das Markt-
wachstum im lateinamerikanischen Markt
wird durch die steigende Mobilfunknutzung,
die zunehmende Nachfrage nach 5G-Infra-

! MaBgebliche Kennzahl fur das operative Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen.
2 Capstone Partners, Convenience Store & Fuel Distribution Sector Update - Juni 2025, S. 7.
3 Global Property Guide, Spain’s Residential Property Market Analysis 2025 (21.04.2025, online abrufbar unter: https://www.globalpropertyguide.com/europe/spain/price-history).

# Spanish Property Insight, Housing demand in Spain set to grow further, warns Bank of Spain (20.07.2025, online abrufbar unter: https://www.spanishpropertyinsight.com/2025/07/20/housing-demand-

inspain-set-to-grow-further-warns-bank-of-spain/).

struktur und Regierungsinitiativen fur digi-
tale Konnektivitdt angetrieben.® Dabei ist die
3G- und 4G-Abdeckung in Lateinamerika fast
flichendeckend, wahrend die 5G-Abdeckung
weiter voranschreitet. Auch die Dienstqualitdt,
gemessen an Geschwindigkeit und Latenzzeit
(i. e. Verzégerung zwischen Start und Wir-
kung), hat sich in den letzten Jahren in der
Region deutlich verbessert. Dennoch steht
die Mobilfunkbranche in Lateinamerika noch
immer vor groBBen Herausforderungen. In land-
lichen Gebieten, an wichtigen Verkehrsachsen
und in einigen Teilen der groBten Stddte der
Region besteht nach wie vor ein erheblicher
Versorgungsmangel. Im Jahr 2024 lag Latein-
amerika bei der Einfihrung von 5G vier Jahre
hinter den OECD-Landern zuriick. Es wird er-
wartet, dass die durchschnittliche Abdeckung
in der Region im Jahr 2025 ca. 51 % erreichen
wird, was dem Niveau der OECD-Lander im
Jahr 2021 entspricht.’

Das Portfolio, an dem sich der AGP Fund lll als
Co-Investor Mitte 2018 indirekt beteiligt hat,
bestand zu dem Zeitpunkt aus bereits 1.644
Telekommunikationstirmen. Die Strategie
sieht weitere Akquisitionen vor, sowie die
Entwicklung und Verwaltung eines Portfolios
von Telekommunikationstirmen in der An-
denregion, die an Mobilfunkbetreiber (Carrier)
vermietet werden. Mit der rasant fortschreiten-
den technischen Entwicklung wurde auch die
Anlagestrategie entsprechend erweitert, sodass
per Mérz 2025 neben den nun 4.660 Anlagen
verteilt uber Kolumbien, Chile, Peru und Ecua-
dor zusdtzlich rd. 12,3 km Glasfasernetz im
Portfolio bestehen. Mit den 6.453 Mietern per
31.03.2025 wird ein Vermietungsschliissel von
rd. 1.4x pro Anlage erreicht. Der annualisierte
Netto-Umsatz des Gesamtportfolios lag zum
Stichtag bei 143,2 Mio. USD. Mit der anhal-
tenden stabil wachsenden Nachfrage nach Da-
tennutzung zeigte sich das Investment duBerst
krisenresistent. Dennoch verzoégert sich der
angedachte Verkauf aufgrund des schwachen
regionalen Transaktionsmarktes um voraus-
sichtlich 12 Monate.

5 Banco de Espana, The Spanish Housing Market — April 2024, S. 11-12 (29.04.2024, online abrufbar unter: https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/

IPP-2024-04-29-hdc-en-tr.pdf).

©26.03.2025, online abrufbar unter: https://www.openpr.com/news/3938346/latin-america-telecom-towers-market-growth-trends-5g.
7 Telecom Advisory Services, Latin American Telecommunications at the Crossroads of Passive Infrastructure Sharing — August 2024, S. 14 und 23 (16.08.2024, online abrufbar unter: https://www.teleadvs.
com/wp-content/uploads/2024/09/Latamtowerstudyreport_whitepaper_final-20082024.pdf).
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Luxusappartements

Ebenso hat sich der AGP Fund Il mittelbar
an einer groBtenteils wohnwirtschaftlich ge-
nutzten Immobilie in New York beteiligt. In
der Stadt dominiert dabei ein ausgepragter
Mietwohnungsmarkt mit rd. 63 % aller Wohn-
einheiten. Zwischen 2022 und 2024 wurden
insgesamt Uber 2.800 Eigentumswohnungen
fertiggestellt. Zum dritten Quartal 2024 be-
fanden sich weitere rd. 3.500 Einheiten im Bau
sowie rd. 2.600 in der Planungsphase.

Im dritten Quartal 2024 verzeichnete das
Luxussegment der Eigentumswohnungen ei-
nen durchschnittlichen Verkaufspreis von rd.
8,4 Mio. USD. Dies entspricht einem Anstieg
von uber 4 % im Vergleich zum vorherigen
Quartal und rd. 8 % im Vergleich zum Vorjahr,
wenngleich die Nachfrage in diesem Segment
weiterhin zurtckhaltend bleibt. Zusétzlich stieg
der durchschnittliche Preis pro Quadratfu3 um
rd. 4 % im Quartalsvergleich und um rd. 6 %
im Jahresvergleich. Trotz eines Riickgangs der
abgeschlossenen Verkdufe um rd. 5 % im Ver-
gleich zum Vorjahr, gibt es einen Anstieg von
rd. 5 % im Vergleich zum vorherigen Quartal.
Der Bestand reduzierte sich um knapp 10 %
im Quartalsvergleich und um 0,1 % im Jah-
resvergleich. Ein wesentlicher Faktor fir die
aktuelle zuruckhaltende Nachfrage sind die
Verdnderungen im Zinsumfeld. Die Federal
Reserve hat seit 2022 den Leitzins insgesamt
elfmal angehoben - zuletzt auf ein Zielband
von 5,25 % bis 5,50 % — was zu steigenden
Hypothekenzinsen fuhrte und Kaufentschei-
dungen signifikant beeinflusste.®

Die institutionelle Investmentstrategie des
AGP Fund Il umfasst die Beteiligung an ei-
nem 20-stockigen Gebdude in New York, das
1928 errichtet wurde. Im Jahr 2018 wurden die
Etagen 5-20 erworben, um sie von Buroflachen
in hochwertige Wohneinheiten umzuwandeln.
Daruber hinaus erfolgte eine Aufstockung um
neun zusdtzliche Etagen, in denen weitere
Wohneinheiten sowie ein Pool- und Terras-
senbereich fir die Eigentiimer realisiert wur-

den. Insgesamt umfasst das Investment nun

¢ Newmark Valuation & Advisory, Appraisal Report - 685 Fifth Avenue, New York - Condominium Market Analysis, 04.03.2025, S. 50-60.

65 Wohneinheiten mit Flachen zwischen 56
und 300 gm.

Nach Abschluss der Bauarbeiten begann Mitte
2023 der Verkauf der Einheiten. Bis zum
30.06.2025 konnten 20 Wohneinheiten ver-
duBert werden; die Erlése wurden vorrangig
zur schrittweisen Rickfihrung der Projekt-
finanzierung eingesetzt. Die Projektrealisie-
rung war durch mehrere externen Faktoren
herausfordernd. Bauverzégerungen infolge der
Corona-Pandemie, gestiegene Materialkosten
aufgrund von Lieferkettenstérungen sowie eine
erhohte Inflation fihrten zu Kostensteigerun-
gen. Zudem ging die Nachfrage nach Luxus-
wohnimmobilien im Zuge gestiegener Zinsen
und globaler Marktunsicherheiten zurick.
Die ursprunglich prognostizierten Verkaufs-
geschwindigkeiten und Erlése konnten daher
nicht vollstandig erreicht werden.

Vor diesem Hintergrund wird derzeit gepruft,
ob der weitere Vertrieb uber Einzelverkdufe
oder durch einen Gesamtverkauf erfolgen soll.
Im Geschiftsjahr 2024 fiihrte die beschriebene
Marktentwicklung zu einer Neubewertung und
damit zu einem wesentlichen Rickgang des
Verkehrswertes. Die externe Finanzierung auf
Objektebene ist bis September 2025 gesichert.
Parallel arbeiten die Projektverantwortlichen
gemeinsam mit den Investoren an Vermark-
tungs- und Refinanzierungsoptionen. Der
zusatzliche Kapitalbedarf infolge gestiegener
Projektkosten wurde durch die Co-Investoren
getragen. Dies hat eine Anpassung der Vertei-
lungsschlussel fur Rickflusse zur Folge, welche
héchstwahrscheinlich zu einem Verlust des bis-
her fur diese institutionelle Investmentstra-
tegie eingesetzten Kapitals des AGP Fund llI
fahren.

Logistikportfolio (Indonesien)

Der AGP Fund lll ist seit Mitte 2015 indirekt
an einem vornehmlich aus Logistikimmobilien
bestehenden Portfolio in Indonesien beteiligt.
Seit Ende 2023 zeigt der Industrial-Markt im
GrofBraum Jakarta ein insgesamt stabiles, aber
in einzelnen Segmenten dynamisches Bild. Das

Angebot an Industrieland bleibt seit Jahren na-
hezu unverdndert und bewegt sich weiterhin
auf einem konstanten Niveau. Diese Knappheit
sorgt fur eine kontinuierlich feste Preisbasis.
Die Grundstiickspreise steigen moderat, was
auf die anhaltend hohe Nachfrage nach gut
erschlossenen Flachen in strategischen Lagen

zuriickzufithren ist.®

Der Markt fur Lager- und Logistikimmobilien
verzeichnet einen stetigen Ausbau des Fla-
chenangebots, insbesondere in den 6stlichen
Teilmédrkten. Der Zuwachs an neuen Projekten
fuhrt zu einem sukzessiven Anstieg der Leer-
standsquote, welche im zweiten Quartal 2025
durchschnittlich rd. 18 % betragt”® Die Miet-
preise zeigen sich bislang uberwiegend stabil.”

Die Anlagestrategie der Beteiligung des AGP
Fund Ill umfasst sowohl den Erwerb bestehen-
der, Ertrag bringender Logistikgebduden als
auch die Entwicklung von maB3geschneiderten
Neubauprojekten. Seit der Erstinvestition ist
das Logistikportfolio per 30.06.2025 auf 22
operative Objekte mit einer vermietbaren
Gesamtflache von rd. 470.000 gm angewach-
sen. Dartiber hinaus befinden sich zwei weitere
Immobilien mit insgesamt etwa 60.000 gm ge-
planter Mietflache im Bau. Der geografische
Fokus liegt auf den Industrieachsen im GroB-
raum Jakarta, mit besonderer Ausrichtung auf
den ostlichen Teil der Region.

In den Jahren 2023 und 2024 schwankte die
Vermietungsquote zwischen 77 % und 90 %.
Diese Entwicklung resultierte zum einen aus
der Vermietung neu fertiggestellter Gebdude
sowie dem Wettbewerb durch Konkurrenzpro-
dukte am Markt. Aktuell betrdgt die Auslastung
der Objekte etwa 96 %. Die durchschnittliche
Laufzeit der Mietvertrdge entwickelte sich in
diesem Zeitraum riicklaufig, was ebenfalls auf
die verstdrkte Konkurrenzsituation am Markt
zurlckzufthren ist. Neben dieser Marktdyna-
mik belastet zudem die anhaltende Schwache
der indonesischen Wéhrung gegeniiber dem
US-Dollar seit dem Zeitpunkt der Erstinvesti-
tion die Gesamtrendite des Investments. Der-
zeit bestehen fortgeschrittene Verhandlungen

? Cushman & Wakefield, Marketbeat - Greater Jakarta Industrial - Ausgaben Q4.2023, Q4.2024, Q1.2025 sowie Q2.2025, S. 1-2 (online abrufbar unter: Q4.2023 - https://assets.cushmanwakefield.com/-/
media/cw/marketbeat-pdfs/2023/q4/apac-and-gc/indonesia---jakarta---industrial-4q23-updated.pdf sowie unter: https://www.cushmanwakefield.com/en/indonesia/insights/jakarta-marketbeat).
"°Cushman & Wakefield, Marketbeat - Greater Jakarta Industrial - Q2.2025, S. 1-2 (30.07.2025, online abrufbar unter: https://assets.cushmanwakefield.com/-/media/cw/marketbeat-pdfs/2025/q2/apac-and-

gc/indonesia---greater-jakarta---industrial-2g2025_v2.pdf).

""Cushman & Wakefield, Marketbeat - Greater Jakarta Industrial - Ausgaben Q4.2023, Q4.2024, Q1.2025 sowie Q2.2025, S. 1-2.
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zum Verkauf eines GroBteils des Portfolios an
den Joint Venture-Partner bis zum Ende des
Jahres 2025. Die verbleibenden Projekte sollen
im Einzelverkauf bis Ende 2026 bzw. Anfang
2027 verauBert werden.

Logistikportfolio (Indien)

Eine andere institutionelle Investitionsstrategie
des AGP Fund Ill beinhaltet ein Portfolio von
Logistikimmobilien in Indien. Indien, das erst
im April des Jahres 2025 im Fokus einer aggres-
siven US-amerikanischen Zollpolitik war, zeigt
sich wirtschaftlich dennoch stabil mit einem
erwarteten Wirtschaftswachstum von 6,5 %
jeweils fir 2025 und 2026. Ferner profitiert das
Land von einer niedrigen Inflation von zuletzt
2,8 % im Mai 2025. Die stabil wachsende Wirt-
schaft wirkt sich auch auf den Logistiksektor
aus, welcher durch die Vermietung von rd. 3,2
Mio. gm Industrie- und Lagerflachen im ers-
ten Halbjahr 2025 einen Anstieg von rd. 25 %
zum Vorjahreszeitraum verzeichnete. Die
Hauptabnehmer sind hierbei produzierendes
Gewerbe, Logistikunternehmen und E-Com-
merce. Darauf abgestimmt ist das Angebot an
neu verfugbaren Flachen von rd. 3,1 Mio. gm
in den ersten sechs Monaten 2025, was einem
Anstieg von rd. 18 % im Vergleich zum Vorjahr
entspricht. Die erwartete Leerstandsquote ist
mit rd. 11 % niedriger als in den vergangenen
drei Jahren!

Der AGP Fund Il ist dieser institutionellen
Investitionsstrategie Mitte 2013 beigetreten.
Seitdem wurde ein Portfolio von 13 Projekt-
entwicklungen in den Logistikzentren Indiens
aufgebaut. Die Wertschopfung erstreckt sich
Uber den gesamten Projektlebenszyklus vom
Ankauf der Grundstuicke uber die Fertigstel-
lung der Industrie- & Logistikimmobilien, die
Vermietung bis zum Verkauf der stabilisierten
Core-Immobilien. Von den 13 Projekten wur-
den per 31.03.2025 sieben Projekte verduBert.
Die verbliebenen sechs Projekte beinhalten rd.
770.000 gm Fléche verteilt auf 43 Gebdude an
den Standorten Mumbai, Delhi und Bangalore.
Ende Mdrz waren hiervon rd. 76 % der Fldchen
vermietet. Derzeit ist das bestehende Portfo-

lio in einer fortgeschrittenen Ankaufsprifung
eines potenziellen Kdufers mit dem Ziel eines
Abschlusses bis Jahresende 2025.

Grundstiicksentwicklung fiir Biiro- und Ein-

zelhandelsflachen

Zudem ist der AGP Fund Ill an einer Projekt-
entwicklung in Florida, USA, beteiligt. Im Juni
2022 wurden mehrere Grundstiicke mit dem
Ziel erworben, Buro- und Einzelhandelsfla-
chen zu errichten. Die niedrigere steuerliche
Belastung in Florida im Vergleich zu anderen
Bundesstaaten machte einen Zuzug fur Firmen
attraktiv. Neue Moglichkeiten fir mobiles Ar-
beiten nach der Corona-Pandemie erleichtern
Firmenumzuge zusdtzlich, weshalb sich ein An-
stieg der Nachfrage nach Buroimmobilien ab-
zeichnete. Der urspriingliche Businessplan sah
zwei Phasen vor, wobei bereits nach der ersten
Phase der praferierte Exit vorgesehen war. Die
erste Phase umfasste den Erwerb der Grund-
stlicke sowie die Erwirkung der Baugenehmi-
gung fur die kinftige Errichtung der Biro- und
Einzelhandelsflachen. Die zweite Phase sollte
den eigentlichen Bau des Projekts beinhalten.

Im Zuge der Gesprache mit den Behorden
kam es zu einem positiven Bescheid, sodass
die Stadt zusatzliche, sich in Ihrem Besitz be-
findliche Flachen an die Projektgesellschaft
im Jahr 2023 verkaufte, was die Attraktivi-
tdt des zu errichtenden Gebdudes zusitzlich
erhohen sollte. Ein zentraler Bestandteil fur
den Erhalt der finalen Baugenehmigung war
allerdings eine Einigung mit dem Eigentiimer
eines angrenzenden Grundstiicks, was trotz
intensiven Verhandlungen nicht umgesetzt
werden konnte. Der ursprungliche Business-
plan, die Schaffung einer Baugenehmigung fur
die spezifisch geplanten Biro- und Einzelhan-
delsflachen, konnte daher nicht weiterverfolgt

werden.

Die aktuelle Projektplanung wurde daher an-
gepasst und sieht nun die Beantragung einer
Baugenehmigung fur ein vorrangig wohnwirt-
schaftlich genutztes Gebdude vor. Dies steht

auch im Zusammenhang mit einem neuen Ge-

setzesentwurf, der die Erstellung wohnwirt-
schaftlicher Gebdude attraktiver machen soll.
Derzeit werden Gesprache mit potenziellen
Investoren gefiihrt, um die anstehende Re-
finanzierung zu vermeiden und einen Pro-
jektausstieg zu ermdglichen. Aufgrund dieser
strategischen Neuausrichtung sowie der bis
dato getdtigten Investitionen sind negative
Auswirkungen auf die Gesamtperformance zu
erwarten, zumal sich der Transaktionsmarkt
generell noch nicht auf Vor-Corona-Niveau
erholt hat und daher mit niedrigerem Preisen
zu rechnen ist.

Repositionierung einer Biiroimmobilie

Eine weitere Beteiligung beinhaltet ein Portfo-
lio von drei Buroimmobilien im Finanzdistrikt
von San Francisco. Wiahrend der Biromarkt in
den USA im Zuge der Pandemie weiterhin von
hohen Leerstanden und geringer Nachfrage
geprégt ist, zeigt der Biromarkt in San Fran-
cisco Zeichen der Erholung. Das erste Quartal
2025 knupfte an die Dynamik von Ende 2024
an, mit 2,8 Mio. Quadratful3 vermieteter Flache
war es das starkste Quartal seit Ende 2019 und
lag 70 % uber dem Durchschnitt nach 2019.2
Gestiitzt wird die hohe Nachfrage im Wesent-
lichen von Technologie- und Dienstleistungs-
unternehmen, insbesondere KI-Unternehmen
stechen als wichtigster Wachstumsmotor auf
dem Buromarkt in San Francisco heraus.? Al-
lerdings bleibt die Leerstandsquote weiterhin
auf einem hohen Niveau, maBgeblich auch auf-
grund weitverbreiteter Einfihrung von Home
Office Modellen bzw. flexibler Arbeitszeit-
modelle. Die Gesamtleerstandsquote lag zum
Ende des zweiten Quartals 2025 bei rd. 35 %
und stieg damit um 0,4 % gegenuber dem Vor-
quartal bzw. um 1,3 % gegeniiber dem Vorjahr.*
Der Transaktionsmarkt bleibt aufgrund dauer-
haft hoher Zinsen und makrodkonomischer
Unsicherheit weiterhin volatil, auch wenn sich
am Mietmarkt anhaltende Erholungstendenzen
zeigen. So konnten im zweiten Quartal 2025
insgesamt elf abgeschlossene Transaktionen

verzeichnet werden.>®

! Savills, Industrial & Logistics Market Watch - H1.2025, S. 3-9 (28.07.2025, online abrufbar unter: https://pdf.savills.asia/asia-pacific-research/india-research/industrial-and-logistics-market-watch--h1-2025-new.pdf).
2 Colliers, San Francisco Office Market Research Report — Q1.2025, S. 1 (10.04.2025, online abrufbar unter: https://www.colIiers.com/download—article?itemld:e207dc33—5e76—4fa7—abb1—5cd9e187f840).
* Cushman & Wakefield, Marketbeat - San Francisco Office — Q2.2025, S. 2 (14.07.2025, online abrufbar unter: https:/assets.cushmanwakefield.com/-/media/cw/marketbeat-pdfs/2025/q2/us-reports/office/

san-francisco_marketbeat-office-g2-2025_v2.pdf).

4 Cushman & Wakefield, Marketbeat - San Francisco Office — Q2.2025, S. 1.
* Colliers, San Francisco Office Market Research Report — Q1.2025, S. 2.
¢ Cushman & Wakefield, Marketbeat - San Francisco Office — Q2.2025, S. 2.
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Das Investment des AGP Fund lll beinhaltet
eine Gesamtflache von rd. 65.000 gm verteilt
uber drei Objekte und wurde im vierten Quar-
tal 2020 erworben. Das Hauptgebdude wurde
1971 errichtet und im Jahr 2002 renoviert. Der
Businessplan sieht eine grundlegende Renovie-
rung der Liegenschaften vor. Ziel dieser Inves-
titionen ist es, die Attraktivitat der Objekte fur
potenzielle und bestehende Mieter zu steigern,
um damit sowohl die Vermietungsquote als
auch das generelle Mietniveau nachhaltig zu
erhohen. Die zuvor erwdhnten Herausforde-
rungen am Markt fur Biroimmobilien haben
negative Auswirkungen auf die projektierten
Vermietungsgeschwindigkeiten und Miethdhen
der Gebdude. Zusdtzlich gestiegene Material-
kosten aufgrund der Storung der Lieferketten
und hohe Inflation wirken ebenso negativ auf
die Projektrendite.

Vor dem Hintergrund des angespannten
Mietmarktes mit erhohten Leerstand wurden
hohere Investitionen in den Mieterausbau ge-
tatigt, um weiterhin eine wettbewerbsfiahige
Positionierung der Gebdude sicherzustellen.
Zur Steigerung der Attraktivitdt der Immo-
bilien wurden umfassende Renovierungen
umgesetzt. Dazu zdhlen der Lobby Bereich
des Hauptgebaudes, Meeting- und Konfe-
renzrdaume, eine Bar, ein Café sowie ein Fit-
nessstudio und ein Spa. Hierdurch konnten
trotz des herausfordernden Marktumfelds
Vermietungserfolge durch die Verlangerung
bestehender Mieter oder Neuvermietungen
erzielt werden, wie beispielsweise tber rd.
11.000 gm Buroflache an einen GroBmieter
mit einer Laufzeit von Gber zehn Jahren. Auf-
grund der bisherigen Vermietungserfolge und
der fortlaufenden Gespréche wird derzeit eine
mittelfristige Erhohung der Vermietungsquote
von aktuell rd. 50 % auf rd. 95 % bis zum Jahr
2030 angestrebt.

Die Kostensteigerungen im Hinblick auf bereits
getdtigte und zukunftige Renovierungen sowie
Mieterausbauten erhohen signifikant den Ka-
pitalbedarf des Investments. In der Folge der
beschriebenen Herausforderungen kam es im
Geschéftsjahr 2024 zu einem wesentlichen

Ruckgang des Verkehrswertes. Die Verldn-
gerung der aktuellen Finanzierungsstruktur
Uber Gesellschafterdarlehen ist noch nicht
abgeschlossen und die Projektverantwortlichen
prifen in Abstimmung mit den verschiedenen
Investorengruppen zusatzliche KapitalmaBnah-
men. Dieser zusitzliche Kapitalbedarf wurde
und wird auch kinftig von den Co-Investoren
getragen, was zu einem teilweisen Verlust des
fur diese institutionelle Investmentstrategie
eingesetzten Kapitals fir den AGP Fund IlI
fuhren koénnte.

Ausblick

Der Investmentfonds ist auch kinftig darauf
ausgerichtet, durch eine breite Diversifikation
und die Auswabhl institutioneller Investment-
strategien mit tragfahigen Anlagekonzepten an
internationalen Markten beteiligt zu sein. Im
Vordergrund steht dabei die verantwortungs-
volle Verwaltung der Kapitalallokation sowie
die laufende Beobachtung von Kapitalabrufen
und Ruckflussen. Der Einfluss der Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG) ist aufgrund der
Stellung des Investmentfonds als Co-Investor
in den institutionellen Investmentstrategien
auf die Auswahl geeigneter institutioneller In-
vestmentstrategien beschrankt. Hierzu zahlt
die risikobewusste Steuerung der Allokation
des Investmentfonds und die fortlaufende Be-
gleitung. Ebenso beinhaltet dies die im Rah-
men der Ausiibung moglichen und Gblichen
Kontroll- und Informationsrechte auf Ebene
der institutionellen Investmentstrategien im
Interesse des Investmentfonds.

Das operative Asset Management der ein-
zelnen Investments liegt ausschlieBlich beim
Management der jeweiligen institutionellen
Investmentstrategie. Auch wenn die weitere
Wertentwicklung maBgeblich von den Markt-
bedingungen abhdngt, konzentriert sich die
KVG im Rahmen der Fondsverwaltung auf
eine verantwortungsbewusste Steuerung des
Fondsvermogens und enge Begleitung der
Entwicklung, um die Interessen der Anleger
bestmoglich zu wahren.
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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 zum Zeitpunkt der Ka-
pitalzusage.

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

Allokation Regionen

Allokation Assetklassen

1 Immobilien
2 Infrastruktur

84 %
16 %

Allokation Industrie- vs. Schwellenlander

1 Industrielander 67 %
2 Schwellenlander 33%

Allokation Sektoren Immobilien

Allokation Sektoren Infrastruktur

1 Buro 44 %

2 Wohnen 17 %

3 Gewerbepark/Logistik 12 %
1 Nordamerika 45 % 4 Einzelhandel 10 % 1 Transport 52 %
2 Asien/Pazifik 27 % 5 Hotels 7% 5 Infrastruktur- 27 %
3 Europa 21% 6 Sonstiges 6 % immobilien
4 Lateinamerika 6% 7 Studentenwohnungen 4% 3 Versorgung 21%
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Verteilung des Portfolios’ Direktinvestments der institutionellen Investmentstrategien

EINHEITEN ANZAHL/FLACHE

‘ Einzelhandelsflachen gm 318.038

Buroflachen gm 491.385

Logistikflachen gm 1.770.584

Entwicklungsflachen gm 3.164.182

Gewerbeflachen gm 97.612

Hotelzimmer Anzahl 3.316

Wohnungen Anzahl 24.363

Wohnungen in Senioreneinrichtungen Anzahl 644

Wohnungen in Studentenwohnheimen Anzahl 220

Institutionelle . 97 % Hifen Anzahl 1

Investnjen'ts.tr?tegmn Parkpldtze Anzahl 7.771
2 Liquiditdt 3%

Weitere Vermogens- 0% Funktirme Anzahl 4.385

gegenstidnde? Tankstellen Anzahl 428

Geographische Verteilung der aktuellen Direktinvestments der Investmentstrategien

1 USA 6 PERU 12 KROATIEN 18 INDIEN 24 AUSTRALIEN
2 ECUADOR 7 CHILE 13 SLOWAKEI 19 CHINA
3 DOMINIKANISCHE 8 PARAGUAY 14 UNGARN 20 INDONESIEN
REPUBLIK 9 DEUTSCHLAND 15 POLEN 21 THAILAND
4 BRASILIEN 10 GROSSBRITANNIEN 16 SPANIEN 22 MALEDIVEN
5 KOLUMBIEN 11 OSTERREICH 17 TURKEI 23 JAPAN

! Nach Verkehrswerten unter Beriicksichtigung einer konsolidierten Betrachtung inkl. der AGP 3 Investitions GmbH.
? Nach Eliminierung des Saldos auf dem Verrechnungskonto mit der 100%igen Tochtergesellschaft AGP 3 Investitions GmbH.
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UBERSICHT DER GEZEICHNETEN INSTITUTIONELLEN INVESTMENTSTRATEGIEN

ABRUF- ABRUF- BUCHWERT ANZAHL

NAME BETEILIGUNGS- INVESTMENTSTIL STRATEGIE KAPITALZUSAGE QUOTE QUOTE GEM. HGB DIREKT-

JAHR BRUTTO NETTO IN TEUR INVESTMENTS

PC Fund IV jon  Value Added/ Pan-Europa- 3.800.000 EUR  81% 14 % 368 20
Opportunistisch Immobilienfonds

RCP Il 20m  vale Added/ Asien-Pazifik- g hon 000 UsD  77%  32% 508 )
pportunistisch Immobilienfonds

HSI Fund IV 2012 Opportunistisch lmmobiﬁ;ff'(')fg; 2500000 USD  90% 90 % 198 19

KCP I 2013 Value Added/ _Europa 5 000000 GBP - 100% 0% 219 30
Opportunistisch Immobilienfonds

LPF I 2013 Opportunistisch stk 7500000 USD  80%  70% 4438 i

TREF Il 2013 Opportunistisch lmmobm;‘gﬁ; 2.000.000 EUR 100 % 100 % 172 3

IOF 2014  Opportunistisch Immggﬂ?e”nizsg; 1450.000USD  90% 89 % 642 7

RCP IV 2014 Value Added/ Asien-Pazifik- 5 noh 000 UsD  83% 53 % 606 13

Opportunistisch Immobilienfonds ' '

ILF 2015  Opportunistisch Immégﬂ?e”nizsg; 4.600.000USD  100% 92 % 2.524 24

TC TCI 2018  Opportunistisch Infrasfﬂi?rig:g; 3.000.000 USD  100% 89 % 2.429 5

NYF! 2018 Value Added Immobilienf%ig; 4682288EUR  99% 99 % 1896 1

CDBFI | 2019 Value Added/ o USA- 4773478USD  100% 1% 27 o
Opportunistisch Immobilienfonds

CDBFI Il 2019 Value Added/ U 2200000USD  98% 0% 28 2
Opportunistisch Immobilienfonds

SFFI? 2021 Value Added lmmob”ienfgig; 3.900.000 EUR  100% 100 % 2.829 4
Global

REPF 2021 Value Added Infrastruktur-und 2.650.000 EUR 70 % 70 % 1.518 98
Immobilienfonds

BYLI 2021 Opportunistisch Immobilienfgig\; 12500000 USD 97 % 4% 620 )

MAFI 2022 Opportunistisch Immobilienf%ig; 3.700.000 USD 98 % 98 % 3.560 5

GIREO 2002  Value Added/ GlobalImmobilien-und ;564 50 pur 839 83 % 8.938 502

Opportunistisch

Infrastrukturfonds

' Die Anzahl nationaler Netze von Mobilfunkmasten.
2 Die wesentlichen Direktinvestments wurden bereits verduBert oder verwertet.
* Die Angabe zum Buchwert und zur Kapitalzusage der Beteiligung setzt sich jeweils zusammen aus Kapitaleinlage und nachrangigem Darlehen mit Eigenkapitalcharakter.
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RISIKOPROFIL

Mit dem Beitritt zum Investmentfonds geht der
Anleger eine unternehmerische Beteiligung ein,
die fur ihn mit wirtschaftlichen, rechtlichen und
steuerlichen Risiken verbunden ist. Das gene-
relle Risikoprofil des Investmentfonds umfasst
die unter Kapitel C des Verkaufsprospekts be-
schriebenen prognosegefahrdenden, anlagege-
fahrdenden und anlegergefdhrdenden Risiken,
zu denen insbesondere das Blindpool-Konzept
sowie nicht vorhersagbare Marktentwicklungen
und Anderungen von Rechtsvorschriften zihlen.
Dariiber hinaus kénnen weitere, heute nicht
vorhersehbare Ereignisse und Entwicklungen
zu einer negativen Beeinflussung des Invest-
mentvermogens fuhren. Der Anleger hat keinen
Anspruch auf Riickzahlung seines eingesetzten
Kapitals. Im Berichtszeitraum befindet sich der
Investmentfonds plangemaB in der Investitions-
phase und die bislang getdtigten Zeichnungen
der institutionellen Investmentstrategien er-
folgten im Rahmen der Investitionsstrategie.

Die wirtschaftliche Entwicklung des Bestands-
portfolios wie auch zukinftige Investitionen
hingen von wirtschaftlichen, rechtlichen und
steuerlichen Entwicklungen 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
Ruckflusse an den Investmentfonds richten
sich maBgeblich nach den Wertentwicklungen
der getdtigten Investments der Investment-
strategien, die ihrerseits wiederum Immobi-
lienmarkt- und Standortrisiken, immobilien-
bzw. infrastrukturspezifischen Risiken sowie
Immobilienentwicklungsrisiken und ggf. auch
Auslands- und Wahrungsrisiken unterliegen
konnen. Durch regelmédBiges Monitoring
und aktives Management des Portfolios des
Investmentfonds sowie durch Diversifikation
des Portfolios wird das Beteiligungsrisiko ein-
gegrenzt. Das Beteiligungsrisiko bleibt jedoch
das wesentlichste Risiko des Investmentfonds.

Hinsichtlich des Wertansatzes der Beteiligun-
gen REPF und SFFl liegt die Pramisse zugrunde,
dass die bei den Beteiligungen REPF und SFFI
bestehende Darlehensfinanzierung auf Grund-
lage des aktuell in Uberarbeitung befindlichen
Businessplans verldngert werden kann und
die jeweilige Beteiligung nach erfolgreichem
Abschluss der Refinanzierungsvereinbarung
trotz vorhandener Liquiditdtsprobleme ihre
Unternehmenstatigkeit planmaBig fortfihren
kann. Im gepriiften Jahresabschluss der Betei-
ligungen zum 31. Dezember 2023 wird diesbe-
zuglich auf ein bestandsgefdhrdendes Risiko
hingewiesen, welches sich im Falle einer nicht
erfolgreichen Refinanzierung erhdrten kann
und far den AGP Fund Il wesentliche Bewer-
tungsrisiken bedeuten wiirde.

Wihrungsrisiko

Die Beteiligungen des Investmentfonds wer-
den zum Teil in Fremdwahrungen getitigt.
Dartiber hinaus kénnen die institutionellen
Investmentstrategien in weitere Wdhrungen
investieren. Das Wahrungsrisiko wird in Fol-
ge der regionalen Diversifikation als Teil der
Anlagestrategie bewusst eingegangen. Durch
die Diversifizierung in unterschiedliche Lan-
deswdhrungen auf Ebene der institutionellen
Investmentstrategien konnen Risikodiversi-
fikationseffekte auf das Wahrungsrisiko in
Folge der Korrelationen der Wechselkursent-
wicklungen der verschiedenen Widhrungen
eintreten. Aufgrund des Risikodiversifikations-
effektes wird das Waéhrungsrisiko, trotz des
hohen Anteils der in Fremdwadhrung gehal-
tenen Vermogensgegenstdnde auf Ebene des
Investmentfonds, als moderat eingeschdtzt.

Liquiditatsrisiken

Die Liquiditdtssituation des Investmentfonds
wird hauptséchlich durch die eingegangenen
Overcommitments, Kapitalabrufe der insti-
tutionellen Investmentstrategien und laufen-
de Kosten des Investmentfonds sowie durch
Ausschittungen der Investmentstrategien und
Rateneinzahlungen der Anleger bestimmt. So-
wohl Kapitalabrufe als auch Ausschittungen
sind zeitlich nicht genau fixiert und somit un-
terliegt die Liquiditdtsplanung des Investment-

fonds Prognoseunsicherheiten. Das hieraus
resultierende Risiko eines Liquiditdtsengpas-
ses ist durch den Einsatz der Commitment-
Strategie erhoht, was vom Investmentfonds im
Rahmen seiner Investitionsstrategie eingegan-
gen und akzeptiert wird. Dabei werden — um
einen effizienten Kapitaleinsatz sicherzustel-
len — Kapitalzusagen abgegeben, die zum Zeit-
punkt der Kapitalzusage Uber den Wert des
Investmentfonds hinausgehen. Das Risiko wird
eingegrenzt, indem Overcommitments nur
insoweit abgegeben werden, als auf Basis der
Planung der Liquiditatszu- und -abflusse eine
jederzeitige Bedienung der Verbindlichkeiten
des Fonds sichergestellt ist. Die Einhaltung
intern festgelegter Grenzwerte fir Overcom-
mitments wird vor jeder Zeichnung einer in-
stitutionellen Investmentstrategie Uberwacht.
Des Weiteren wird das Liquiditatsrisiko durch
Fruhwarnindikatoren in Bezug auf eine Min-
destliquiditdt gesteuert und Uberwacht und
wird deshalb als gering angesehen.

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 ausschlielich mit genehmigten
und beaufsichtigten Banken eingegangen. Das
Kreditrisiko war im Berichtszeitraum gering.

Zinsanderungsrisiko

Das Zinsdnderungsrisiko entsteht durch Zins-
bindung der Vermogensgegenstande 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 Fremdkapi-
tal nur mit kurzen Laufzeiten von unter zwolf
Monaten vorgesehen ist.

Sonstige Marktpreisrisiken
Die Vermogenspositionen des Investment-
fonds werden nicht gehandelt und sind nicht

fur den Handel vorgesehen. Somit besteht
grundsatzlich kein direktes Marktpreisrisiko.
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Operationelle Risiken

Operationelle Risiken bestehen insbesonde-
re in Form eines potenziellen Versagens von
Prozessen, Personal und Systemen. Der Invest-
mentfonds hat die KVG mit der Verwaltung
des AIF beauftragt, d. h. alle operativen Pro-
zesse werden von der KVG erbracht. Daher
werden operationelle Risiken vorrangig bei
der KVG gesehen. Es kann jedoch nicht aus-
geschlossen werden, dass sich Folgen aus ope-
rationellen Risiken auf den Investmentfonds
auswirken. Die KVG hat in ihrem Risikoma-
nagementsystem MaBnahmen implementiert,
durch die operationelle Risiken friihzeitig er-
kannt, angemessen gesteuert und Uberwacht
werden, um die Risiken sowie mogliche Aus-
wirkungen auf die AlFs zu reduzieren.

Risiken im Zusammenhang mit
herausfordernden Immobilienmarkten

und weiterhin hohen Leitzinsen

Die Lage an den internationalen Immobilien-
und Wahrungsmarkten hat sich aufgrund der
historischen Zinswende grundlegend gewan-
delt. Zinssdtze und Kapitalkosten bleiben wei-
terhin hoch. Die neue Preisfindung bei Immo-
bilien hat sich global uber die Mdrkte hinweg
fortgesetzt, wobei die einzelnen Teilmarkte
unterschiedlich weit fortgeschritten sind. Die
weitere Entwicklung der Inflation bleibt der
Gradmesser der weiteren Leitzinsentwicklung
und damit verbunden die Entwicklung der
Konjunktur, der Finanzierungskonditionen
sowie die Widerstandskraft des Finanzsek-
tors. Darlber hinaus wirken sich bedeuten-
de langerfristige Trends wie Digitalisierung,
Homeoffice, Nachhaltigkeit sowie geopoliti-
sche Umbriche vielschichtig auf diese Markte
sowie das wirtschaftliche Umfeld aus.

Diese fur den Investmentfonds weiterhin
herausfordernden Rahmenbedingungen kén-
nen prinzipiell tempordr zu erhohten Beteili-
gungs-, Kredit- und Liquiditétsrisiken fuhren,
wobei derzeit nicht abschlieBend vorherseh-
bar ist, welche Auswirkungen diese Risiken
und Entwicklungen auf den Investmentfonds
haben konnten. Die Risikomanagementpro-
zesse der KVG sowie der Investmentfonds

beobachten die Entwicklungen genau und sind
wirksam darauf ausgerichtet, auf verdnderte
Gegebenheiten der Risikolage zielgerichtet
und wirksam reagieren zu kénnen. Ein kon-
kret erhohtes Risiko fur den Investmentfonds
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 An-
lagebedingungen ndher bestimmten, Risiko-
bereitschaft liegen und dass Risiken, die die
Ertrags-, Vermogens- oder Liquiditdtslage
der Fonds gefihrden, friihzeitig erkannt und
GegensteuerungsmaBnahmen aufgezeigt und
umgesetzt werden. Richtlinien, ein Organisa-
tions- und Risikomanagementhandbuch sowie
Entscheidungsgremien regeln risikobewusste
Abldufe im Fondsmanagement und bilden zu-
sammen mit dem Risikomanagementprozess
die Grundpfeiler des Risikomanagementsys-
tems. Der Risikomanagementprozess ist ein
fortlaufender Prozess, bei dem Einzelrisiken
identifiziert, erfasst, analysiert und geeignete
Steuerungs- und UberwachungsmaBnahmen
festgelegt werden. Zur Risikouberwachung
werden Limitsysteme, Stresstests sowie die
Messung von Risikokonzentrationen und eine
regelmaBige Bewertung der Risiken einge-
setzt.

Ein Liquiditditsmanagementsystem, das mit-
tels festgelegter Liquiditdtsmanagementpro-
zesse die Erfassung, Messung, Steuerung und
Uberwachung von Liquidititsrisiken des In-
vestmentfonds sicherstellt, ist implementiert.
Die Einhaltung der Prozesse gewdhrleistet
auch, dass sich das Liquiditdtsprofil der An-
lagen des Investmentfonds mit den zugrunde
liegenden Verbindlichkeiten deckt. Alle Li-
quiditdtsmanagementprozesse sind in einer
Liquiditatsrichtlinie festgehalten. Sie ermog-
lichen der KVG, sowohl die kurz- als auch die
mittel- und langfristige Liquiditatsentwicklung
zu Uberwachen und zu steuern sowie Verdn-
derungen der Liquiditdtssituation frihzeitig
zu erkennen.

Entwicklung der Vermégens-, Finanz-

und Ertragslage

Die Entwicklung der Vermogenslage in 2023
mit einer Verringerung der Bilanzsumme um
rund 6,3 Mio. EUR ist maBgeblich beeinflusst
von einer Reduzierung der Finanzanlagen um
insgesamt 6,0 Mio. EUR und einer Verrin-
gerung der Liquiditdit um 0,3 Mio. EUR. Die
Reduzierung der Beteiligungen resultiert im
Wesentlichen aus der Liquidation von beste-
henden institutionellen Investmentsstrategien,
weiterer Abrufe bei den in Vorjahren gezeich-
neten Investmentstrategien und der Bewer-
tung zum Bilanzstichtag. Fremdkapital bestand
im Wesentlichen in Form von kurzfristigen
Verbindlichkeiten gegeniiber der 100%igen
Tochtergesellschaft AGP 3 Investitions GmbH,
welche stichtagsbedingt zum Jahresende rund
1,2 Mio. EUR betrugen. Riickstellungen wurden
in ausreichender Hohe gebildet und bestan-
den zum Geschéftsjahresende i. H. v. insgesamt
rund 0,2 Mio. EUR.

Die Zahlungsfahigkeit des Investmentfonds war
im Geschéftsjahr zu jeder Zeit gegeben. Die Er-
tragslage ist in 2023 mit einem Jahresergebnis
i. H. v. =5,0 Mio. EUR negativ. Im Geschafts-
jahr konnten Ertrdge aus Beteiligungen i. H. v.
0,2 Mio. EUR erwirtschaftet werden. Dartber
hinaus wurden sonstige betriebliche Ertrage
i. H. v. 0,1 Mio. EUR erzielt. Aufwendungen
ergaben sich im Geschiftsjahr insbesondere
aus der Verwaltungsvergitung an die KVG
i. H. v. 0,5 Mio. EUR, aus der Gesellschafter-
verwaltungsgebuhr i. H. v. 0,3 Mio. EUR, der
Anlegerbetreuungsgebuhr i. H. v. 0,3 Mio.
EUR sowie fir externe Dienstleister im Be-
reich Beratung, Abschluss und Prufung i. H. v.
0.1 Mio. EUR. Daruiber hinaus erfolgten Ab-
schreibungen i. H. v. 3,7 Mio. EUR. Die Zin-
saufwendungen i. H. v. 0,1 Mio. EUR fielen
im Wesentlichen aufgrund der kurzfristigen
Verbindlichkeiten gegeniiber der AGP 3 Inves-
titions GmbH an.

Die wirtschaftliche Lage des Investmentfonds
wird als stabil beurteilt.

' 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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Leistungsindikatoren

Ein wesentlicher Leistungsindikator des In-
vestmentfonds ist der Aufbau eines globalen
diversifizierten Gesamtportfolios aus Immo-
bilien- und Infrastrukturinvestments. Das
Verkaufsprospekt des Investmentfonds sieht
vor, dass sich der Investmentfonds wéahrend
der gesamten Laufzeit an mindestens 5 insti-
tutionellen Investmentstrategien beteiligt. Der
Investmentfonds hat dieses Ziel erreicht.

Der Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil’
betragt 0,70 EUR bei 54.966.293 Anteilen.
Unter Berticksichtigung der bisher gezahlten
und zuriickgestellten Steuerni. H. v. rund 2 %
betragt die Leistungsentwicklung am Ge-
schaftsjahresende 0,72 EUR pro Anteil und hat
sich gegenuber dem Vorjahreswert um rund
11.3 % reduziert.

Hintergrund der Entwicklung sind in der ak-
tuellen Marktlage weiterhin vorherrschende,
hohe Leitzinsen und nur langsam sinkende In-
flationsraten, welche dazu fuhren, dass lokale
Markte weiterhin hohe Finanzierungskosten
aufweisen. Transaktionen erfolgen nicht wie
urspringlich geplant und die Direktinvest-
ments kbnnen somit nicht oder nur mit er-
heblicher Verzégerung abgewickelt werden.
Die Bewertungen reflektieren die den Markt-
bedingungen angepassten Zeitwerte zum Bi-
lanzstichtag.

Die Entwicklung des NIWs ist ein Bestandteil
der Leistungsentwicklung und fiihrt zusammen
mit Entnahmen, gezahlten und zuriickgestellten
Steuern sowie Steuergutschriften zur prognos-
tizierten Gesamtauszahlung in Bezug auf das
eingezahlte Kapital ohne Agio am Laufzeiten-
de. Die tatsdchliche Entwicklung kann jedoch
erheblichen Schwankungen unterliegen, auf die
der Investmentfonds keinen Einfluss hat. Mit Ab-
weichungen von Prognosen ist zu rechnen. Auch
Vergangenheitswerte sind kein Indikator fur die
zukunftige Entwicklung des Investmentfonds.

Die zukinftige Leistungsentwicklung wird
von der Entwicklung der gezeichneten ins-
titutio-nellen Investmentstrategien gepragt
sein. Angesichts der aktuellen Marktsituation

konnte eine Anpassung der urspriinglichen
Renditeerwartungen erforderlich werden.
Verzdgerungen, die sich bei der Liquidation
der institutionellen Investmentstrategie bzw.
deren Investments ergeben, wirken sich damit
unmittelbar nachteilig auf den Zeitpunkt der
Ausschiittung an die Anleger aus. Zudem ist
moglicherweise mit einem verlangerten Zeit-
horizont fur die Umsetzung der geplanten
Projekte zu rechnen. Ausschittungen an die
Anleger sind erst nach Ende des letzten Inves-
titionszyklus und der planmaBigen Liquidation
vorgesehen.

Entwicklung Branche und Gesamtwirtschaft

Rahmenbedingungen internationale
Immobilien- und Infrastrukturmérkte 2023

Nach dem Hoéchststand der globalen Inflation
Mitte 2022 erwies sich die Weltwirtschaft als
verhaltnismaBig stabil und trotzte den allge-
meinen Rezessionserwartungen. Gestiegene
Beschaftigungszahlen, stabile Einkommen, hoher
als erwartete staatliche Investitionen und privater
Konsum waren hierbei der Grund fur die Resili-
enz der Wirtschaft. Der International Monetary
Fund (IMF) erfasste fur das Jahr 2023 einen An-
stieg der globalen Wirtschaftsleistung um 3,2 %,
der sich tber die Jahre 2024 und 2025 in gleicher
Hohe fortfuhren soll. Die Eurozone verzeichnete
fur 2023 ein geringes Wachstum von 0,4 % auf-
grund der Auswirkungen des Ukraine-Krieges
auf die Wirtschaft. Der IWF prognostiziert durch
den erwarteten Anstieg im privaten Konsum fur
das Jahr 2024 ein sich erholendes Wachstum mit
0,8 % und fur 2025 von 1,5 %, sofern die finanzi-
ellen Belastungen der Energiewende nachlassen.
Fur Deutschland ergibt sich ein Rickgang der
Wirtschaftsleistung um 0,3 % in 2023, welches
sich in 2024 mit einem erwarteten Wachstum
von 0,2 % erholen und 2025 auf 13 % weiter

ansteigen soll.2

Trotz der vergleichsweisen robusten Wirtschaft
bleiben die Marktgegebenheiten in 2024 im Im-
mobilienbereich durch das hohe Zinsniveau, dro-
hende Konflikte und politische Unsicherheiten
weiter herausfordernd. Mit sinkender Inflation
und ersten Zinsreduzierungen in der zweiten

Jahreshilfte 2024 erwartet der Branchenprimus

2 IMF (April 2024): World Economic Outlook — Steady but Slow: Resilience amid Divergence.
* European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles (INREV) (Januar 2024): Investment Intensions Survey 2024.

“ JLL (Februar 2024): Global Real Estate Perspective — Highlights.

Jones Lang LaSalle (JLL) einen Aufschwung fiir
2025. Im Jahr 2023 hingegen ging das globale
Investitionsvolumen in Immobilien im Vergleich
zum Vorjahr um 44 % auf 594 Mrd. USD zurtick.
Dies entspricht dem niedrigsten Wert seit tiber
10 Jahren. Allein im vierten Quartal 2023 wurde
mit einem Volumen von 166 Mrd. USD rd. 23
% weniger investiert als im vierten Quartal des
Vorjahres. Diversifizierte Portfolien sind wei-
terhin gefragt, die sektorale Zusammensetzung
verschiebt sich allerdings von Biroimmobilien
hin zu Wohnen- oder Nischensektoren. Ferner
zeichnet sich ein Riickgang von konservativen,
risikoaversen Core-Strategien der letzten Jahre
zugunsten von rendite- aber auch risikoreiche-
ren Value-Added oder opportunistischen Invest-
ments ab. Aktuell liegt der regionale Investiti-
onsschwerpunkt europdischer Investoren laut
INREV zufolge weiterhin auf den Kernmarkten
Vereinigtes Konigreich und Deutschland, gefolgt
von Frankreich und den Niederlanden. Biroim-
mobilien bleiben dabei weiterhin unter den Top
3 Anlagesektoren, neben Wohn- und Logistikim-
mobilien. 3#

Das hohe Zinsniveau belastet auch die Asset-
klasse Infrastruktur, allerdings in einem viel
geringerem AusmaB. Aufgrund des sehr langen
Anlagehorizonts kann der vergleichsweise kurz-
fristige Zinsanstieg mit bereits erwarteten Ren-
ditereduzierungen groBtenteils iberbriickt wer-
den. Dies belegen verschiedene Branchenindizes,
z. B. der EDHEC Infra300 Unlisted Infrastructure
Equity Index mit einem Anstieg der Gesamtren-
dite (Total Return) von 8,1 % in 2022 auf 10,45 %
in 2023. Die aktuellen Unsicherheiten zeigten
sich allerdings in der Platzierung neuer Invest-
ments mit sehr schwachen ersten drei Quartalen
2023 und weniger als 10 Mrd. USD im Durch-
schnitt eingesammeltem Kapital. Die robuste
Wirtschaft und abklingende Inflation sorgten
hingegen fir ein Momentum im vierten Quar-
tal 2023 mit ca. 25 Mrd. USD an Kapitalzusagen,
welches auch in 2024 anhalten soll. Der Fokus
der Investoren liegt weiterhin auf risikoaversen
Core-Strategien (rund 180 Mrd. USD erwartetes
Fondsvolumen), weit vor Value-Add-Strategien
(100 Mrd. USD) und Opportunistic-Strategien
(40 Mrd. USD). Hierbei werden vor allem Fonds
bevorzugt, die groBvolumige Investitionen mit
planbarerem Rendite-Risiko-Profil in einem
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risikoscheuen Marktumfeld tétigen. Das Fonds-
volumen pro Quartal erreichte ein neues All-
zeithoch (rund 0,9 Mrd. USD Ende 2023) im
10-Jahres-Durchschnitt und betrug durchschnitt-
lich rund 1,5 Mrd. USD Fondsvolumen im ver-
triebsstarken vierten Quartal 2023.

Prognosebericht

Der IMF erwartet in seiner letzten Studie vom
Juli 2025 ein Wachstum der globalen Welt-
wirtschaft um 3,0 % far 2025 und 3,1 % fur
2026, was gegenuber der April-Einschatzung
um 0,2 % bzw. 0,1 % leicht positiver ausfallt.
Ebenfalls leicht besser wird das Wachstum
der Eurozone mit 1,0 % in 2025 und 1,2 % in
2026 vorausgesagt, ebenso die Annahmen fur
Deutschland mit 0,1 % in 2025 und 0,9 % in
2026. Obwohl die Erwartungen des IMF keine
signifikanten Anderungen aufzeigen, sind sie
aufgrund verschiedener Faktoren besonders
risikobehaftet. Zu diesen Faktoren gehoren
weiterhin geopolitische Spannungen im Nahen
Osten und der Ukraine sowie die unberechen-
bare AuBenhandelspolitik der USA.?

Im September 2025 hat die US-Zentralbank
Federal Reserve (Fed) zum ersten Mal in die-
sem Jahr den Leitzins um 25 Basispunkte auf
eine Spanne von 4,0 — 4,25 % gesenkt. Weitere
Zinssenkungen werden trotz Dridngen der US-
Regierung fur das Jahr 2025 nur geringflgig
erwartet, voraussichtlich 0,25 % im Oktober
2025, da sich die Inflation aufgrund des ho-
hen Zollniveaus fur Importe in die USA erhoht.
Einzig die schwachen Arbeitsmarktzahlen mit
duBerst geringem Stellenaufbau seit April 2025
rechtfertigen derzeit diesen Schritt. Anders
wird die US-Zinsentwicklung in 2026 erwartet,
wenn die Fed im Mai 2026 einen neuen Vor-
stand erhdlt. Bis zum September 2026 sollte
sich danach das Zinsniveau um 100 Basispunkte
auf eine Spanne von 3,0 — 3,25 % reduzieren.
Die Europdische Zentralbank (EZB) wird vor-
aussichtlich ihren Leitzins im gleichen Zeitraum
stabil beim jetzigen Stand von 2,0 % halten.
Die raschen erwarteten Zinssenkungen der Fed
ab Juni 2026 sollten zusitzlich den US-Dollar
unter Druck setzen und ihn gegeniiber dem

! DWS: (Januar 2024) Infrastructure Strategic Outlook 2024.

Euro von derzeit 1,19 auf 1,22 bis September
2026 abwerten.?

Trotz globaler wirtschaftspolitischer Heraus-
forderungen zeigt sich der Immobilienmarkt
in einer stabilen Erholungsphase. Das Trans-
aktionsvolumen direkter Immobilieninvestitio-
nen erreichte im zweiten Quartal 2025 mit 179
Mrd. USD einen Anstieg zum Vorjahresquartal
um rd. 14 %. Im gesamten ersten Halbjahr 2025
wurde mit einem Volumen von 358 Mrd. USD
rd. 21 % mehr investiert als im Vorjahreszeit-
raum. Fir das restliche Jahr wird die Fortset-
zung des Trends erwartet. Der sektorale Fokus
auf Wohn- und Logistikimmobilien hat sich mit
einem Anteil von 49 % am Investmentvolumen
in den ersten sechs Monaten des Jahres 2025
leicht von 51 % im Vorjahr reduziert. Biiro- und
Einzelhandelsimmobilien verzeichnen neues
Investoreninteresse mit einem Anstieg von 9 %
bzw. 6 % zum Vorquartal. Die starke Erhéhung
von US-Importzéllen hat bisher die Allokation
von Immobilieninvestitionen nicht signifikant
beeinflusst, sodass im ersten Halbjahr 2025
weiterhin rd. 48 % des Transaktionsvolumens
in dieser Region getidtigt wurden. Nach meh-
reren Jahren der abwartenden Haltung erholt
sich nun auch langsam die Neuauflage von
geschlossenen Immobilienfonds mit einem
Anstieg von 8 % zum Vorjahr per 30.06.2025.*

Ungeachtet der herausfordernden Marktbe-
dingungen in 2023 und 2024 bleibt der Invest-
mentfonds durch seinen Fokus auf opportu-
nistische und Value-Added-Strategien sowie
eine konsequente Investitionsstrategie mit
breiter Diversifikation der Vermogensgegen-
stande grundsdtzlich gut positioniert, um den
Marktanforderungen zu begegnen. Der Invest-
mentfonds ist zum Berichtsstichtag Uber seine
institutionellen Investmentstrategien mittelbar
in 682 Direktinvestments in 24 Lander diver-
sifiziert. Dieses vergleichbar hohe MaB an Di-
versifikation bleibt auch in 2024 bestehen. Die
Gesellschaft geht davon aus, dass das realisierte
Ergebnis aus dem Geschiftsjahr in Hohe von
-5,0 Mio. EUR im Jahr 2024 angesichts des
weiterhin herausfordernden Marktumfelds vo-
raussichtlich negativ bleiben wird. Da in das Er-
gebnis nach HGB keine unrealisierten Gewinne

aus der Bewertung der Vermogensgegenstdnde
einflieBen, wirkt sich eine positive Entwicklung
der Verkehrswerte erst nach deren Realisierung
auf das Ergebnis nach HGB aus. Auch wenn die
weitere Wertentwicklung maBgeblich von den
Marktbedingungen abhdngt, konzentriert sich
die KVG im Rahmen der Fondsverwaltung auf
eine verantwortungsbewusste Steuerung des
Fondsvermogens und eine enge Begleitung der
Entwicklung, um die Interessen der Anleger
bestmdglich zu wahren. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir fir 2024 nicht mit einer
Erholung des NIW, sondern gehen von einer
tendenziell ricklaufigen Entwicklung aus.

Sonstige Angaben

Wesentliche Merkmale des

Verwaltungsvertrages

Uber die Bestellung der DF Deutsche Finance
Investment GmbH (DFI) als externe KVG wurde
ein Verwaltungsvertrag zwischen der DFIl und
dem Investmentfonds auf unbestimmte Zeit
abgeschlossen. Eine Kiindigung dieses Vertra-
ges ist wahrend der Laufzeit nur aus wichtigem
Grund moéglich. Der Gegenstand des Vertrages
umfasst die Ubernahme der Anlage und Ver-
waltung von inldndischen Investmentvermogen
(kollektive Vermogensverwaltung) i. S. d. §§ 17
Abs. 2 Nr. T KAGB fur den Investmentfonds,
unter Beachtung der Investitionsstrategie des
Verkaufsprospekts und des Gesellschaftsver-
trages. Die Verwaltungstatigkeit umfasst ins-
besondere die Portfolioverwaltung und das
Risikomanagement 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
Investmentfonds und der DFI vereinbarten
Verpflichtungen vollumfanglich nachkommt.
Die Bestimmungen des § 36 KAGB bleiben
unberihrt.

Die DFI ibernimmt keine Gewahrleistung dafur,
dass die mit der Investitionsstrategie verfolg-
ten Performanceziele auch tatsachlich erreicht
werden. In ihrer Eigenschaft als externe KVG ist
die DFl vertraglich u. a. dazu verpflichtet, eine

? IMF World Economic Outlook Update, Global Economy Tenuous Resilience amid Persistent Uncertainty (25.07.2025, online abrufbar unter: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/07/29/

world-economic-outlook-update-july-2025).

3 BayernLB Research, Perspektiven Ausgabe 08/2025 (18.09.2025, online abrufbar unter: https://www.bayernlb.de/internet/media/de/ir/downloads_1/bayernlb_research/multiasset_produkte/Welchen_Wert_

hat_Unabhaengigkeit_perspektiven_20250918.pdf).

*# JLL, Global Real Estate Perspective (August 2025, online abrufbar unter: https://www.jll.com/en-us/insights/market-perspectives/global).
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Verwahrstelle zu beauftragen und die durch die
BaFin erteilte Erlaubnis zum Geschiftsbetrieb
einer externen KVG nach dem KAGB aufrecht-
zuerhalten. Ferner hat die DFI ihre Aufgaben
unter Einhaltung der gesetzlichen Bestimmun-
gen und der Einhaltung von Verhaltens- und
Organisationspflichten (Compliance) zu erfl-
len. Bei Geschaften mit Dritten handelt die
DFl im eigenen Namen und fir Rechnung des
Investmentfonds. Fur ihre Tatigkeit erhdlt die
DFl eine Vergutung fur Initialkosten, laufende
Kosten und Transaktionskosten, am Ende der
Laufzeit eine Liquidationsvergiitung sowie un-
ter bestimmten festgelegten Voraussetzungen

eine Performance Fee.
Tatigkeiten der KVG

Die DFl ist auch fur weitere Investmentvermo-
gen der DEUTSCHE FINANCE GROUP mit der
kollektiven Vermogensverwaltung beauftragt.

In 2023 wurden von der DFI zwei neue Invest-
mentvermogen aufgelegt. Insgesamt befanden
sich drei Investmentfonds fir Privatanleger in
der Platzierung. Von den verwalteten Publi-
kums-AlF wurden Kapitalzusagen gegeniber
institutionellen Investmentstrategien von ins-
gesamt rund 103,6 Mio. EUR abgegeben.

Riicknahmerechte

Ein Ruckgaberecht der Beteiligung durch die
Anleger ist ausgeschlossen. Die Anleger haben
dennoch die Méglichkeit, die Beteiligung am
Investmentfonds aus wichtigem Grund zu kiin-
digen und aus dem Vertrag auszuscheiden. In
diesen Fillen erfolgt die Auszahlung des Aus-
einandersetzungsguthabens grundsdtzlich uber
einen Zeitraum von funf Jahren.

Bestehende Riicknahmevereinbarungen
Wihrend des Berichtszeitraums gab es beim

Investmentfonds keine Auseinandersetzungen
in Folge wirksamer Kundigungen.

Bewertungsverfahren

Angaben zu den Bewertungsverfahren sind dem
Anhang Kapitel II. ,Angaben zu Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden® und Kapitel IV.
,Sonstige Angaben* zu entnehmen.

Angaben zum Leverage

Per 31.12.2023 ergab sich ein Gesamtwert der
Hebelfinanzierung von 1,02 nach der Brutto-
Methode und 1,04 nach der Commitment-
Methode. Eine Fremdfinanzierung der Invest-
ments in Vermogensgegenstidnde erfolgte im
Berichtsjahr nicht. Der errechnete Hebel resul-
tiert daher nur aus der Rechnungslegung (lau-
fende Verbindlichkeiten und Rickstellungen)
sowie aus den kurzfristigen Verbindlichkeiten
gegenuber der 100%igen Tochtergesellschaft
AGP 3 Investitions GmbH. Bei einer konsoli-
dierten Betrachtung ergabe sich ein Gesamt-
wert von 0,99 nach der Brutto-Methode und
1,01 nach der Commitment-Methode.

Faire Behandlung der Anleger

Die DFl als KVG verpflichtet sich, alle Anleger
des Investmentfonds fair zu behandeln. Die
DFI verwaltet das von ihr aufgelegte Invest-
mentvermogen nach dem Prinzip der Gleich-
behandlung, indem sie bestimmte Anleger
bzw. Anlegergruppen nicht zulasten anderer
bevorzugt behandelt. Die Entscheidungspro-
zesse und organisatorischen Strukturen der DFI
sind entsprechend ausgerichtet. Soweit Mitar-
beiter der DFl im Geschéftsjahr unentgeltliche
Zuwendungen (bspw. Newsletter oder Zugang
zu Informationsveranstaltungen) erhalten ha-
ben, wurden diese Zuwendungen als geringfu-
gig und zur Verbesserung fir die Erbringung
der Dienstleistung gegeniber dem gesamten
Kundenkreis von der DFI eingestuft.

Haftung

Im Verhdltnis untereinander sowie im Ver-
hiltnis zum Investmentfonds haben die Ge-
sellschafter nur Vorsatz und Fahrlédssigkeit zu
vertreten.

Ausgabe und Verkauf von Anteilen

Die Beitrittsphase wurde im Geschéftsjahr
2013 abgeschlossen und deshalb ist die weitere
Zeichnung von Anteilen des Investmentfonds
ausgeschlossen. Die Anzahl der im Umlauf be-
findlichen Anteile folgt dem Einzahlungsstand
der Kapitalkonten. Da derzeit kein etablierter
Zweitmarkt fir unternehmerische Beteiligun-
gen am Investmentfonds besteht, der Perso-
nenkreis, an den die Beteiligung Gbertragen
werden kann, begrenzt ist, die Ubertragung
nur einmal jahrlich erfolgen kann und der Zu-
stimmung der Komplementdrin und gegebe-
nenfalls der Treuhandkommanditistin bedarf,
ist voraussichtlich eine VerduBerung wéhrend
der Laufzeit der Beteiligung nicht oder nicht
zu einem angemessenen Preis moglich.

Die Geschiftsfuhrung der

DF Deutsche Finance Management GmbH
30.10.2025

Stefanie Watzl, Dr. Florian Delitz
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BILANZEID

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemdB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsdtzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Kommanditgesellschaft vermittelt und im Lagebericht der Ge-
schaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Kommanditgesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen

Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird und dass die wesentlichen Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung beschrieben sind.

Minchen, den 30.10.2025

v,

Stefanie Watzl, Geschiftsfithrerin Dr. Florian Delitz, Geschiftsfiihrer
DF Deutsche Finance Management GmbH DF Deutsche Finance Management GmbH
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WICHTIGE HINWEISE

Soweit zu dem Investmentfonds Wertangaben oder
Kennzahlen zu der Entwicklung in der Vergangenheit
gemacht werden, kann hieraus keinesfalls auf eine kinf-
tige Entwicklung des Investmentfonds/Fondsvermogens
in der Zukunft geschlossen werden. Soweit zukunfts-
bezogene Aussagen gemacht werden, beruhen diese
auf Einschdtzungen zur zukinftigen Entwicklung des
Investmentfonds durch die Geschaftsfihrung bzw. durch
die verantwortliche Kapitalverwaltungsgesellschaft.
Zukunftsgerichtete Aussagen beinhalten naturgemal
Risiken und Unsicherheitsfaktoren. Insbesondere konnen
die tatsachlichen Ergebnisse von den zur Zeit erwarteten
Ergebnissen abweichen. Entsprechend sind Prognosen
kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung. 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 Aktualitdt, Richtig-
keit, Vollstandigkeit oder Qualitdt der zur Verfiigung
gestellten Informationen und Inhalte bernommen
werden. Fur unvollstindige oder falsche Angaben wird
keine Gewdhr Gbernommen. Die in diesem Bericht
zusammengefassten Informationen wie auch die
zugrunde liegenden Dokumente von Dritten kénnen
durch aktuelle Entwicklungen Gberholt sein, ohne
dass die bereitgestellten Dokumente/Informationen
gedndert wurden, weil es sich um auf einen Stichtag
bezogene Angaben handelt. Haftungsanspriiche gegen
die Komplementdrin oder die verantwortliche Kapi-
talverwaltungsgesellschaft, welche sich auf Schiaden
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 vorsitzliches oder grob fahr-
lassiges Verschulden vorliegt. Die Haftung im Falle
einer schuldhaften Verletzung von Leben, Korper oder
Gesundheit bleibt hiervon unberihrt. Die in diesem
Bericht dargestellten Fotos sind exemplarisch zu sehen,
sie zeigen nicht notwendigerweise reale Investitionen
des Investmentfonds.
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