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FONDSSTRUKTUR UND WESENTLICHE VERTRAGSPARTNER

STAMMDATEN

Fondsname DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global — GmbH & Co. geschlossene InvKG

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

Geschiftsfilhrung DF Deutsche Finance Managing GmbH (Komplementarin)
Fonds- und Berichtswédhrung Euro

Berichtsstichtag 31.12.2023

Geschiftsjahr 01.01. = 31.12.

Laufzeit bis 31.12.2031 + 3 Jahre optionale Verldngerung
Datum der Griindung 28.10.2016

Dauer der Beitrittsphase 31.12.2018

Anzahl der Investoren' 3.674

Steuerliche Einkunftsart Einkiinfte aus Gewerbebetrieb

Sitz HansastraBe 29, 81373 Minchen?
Handelsregister Amtsgericht Minchen, HRA 106339

KOMPLEMENTARIN

Name DF Deutsche Finance Managing GmbH
Sitz HansastraBe 29, 81373 Miinchen?
Handelsregister Amtsgericht Minchen, HRB 180869

Stefanie Watzl, Christoph Falk (bis 31.12.2023), Dr. Florian Delitz (ab 01.01.2023)

Geschaftsfihrer (alle geschiftsansassig unter der Adresse der Gesellschaft)

KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT (KVG)

Name DF Deutsche Finance Investment GmbH
Sitz HansastraBe 29, 81373 Miinchen?
Handelsregister Amtsgericht Munchen, HRB 181590

Stefanie Watzl, Christoph Falk (bis 31.12.2023), Dr. Florian Delitz

Geschaftsfuhrer (alle geschiftsansissig unter der Adresse der Gesellschaft)

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

VERWAHRSTELLE

Name CACEIS Bank S.A., Germany Branch

Sitz Lilienthalallee 36, 80939 Miinchen

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

Vorsitzender des Verwaltungsrats Xavier Musca

WEITERE VERTRAGSPARTNER

Treuhdander DF Deutsche Finance Trust GmbH, Miinchen
Steuerberater RISE PARTNERS Audit GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Munchen

Rechtliche/Steuerliche Beratung

L. Wirtschaftskanzleien Linklaters, Miinchen und Clifford Chance, Frankfurt am Main
Investitionen

Abschlusspriifer KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Munchen

' Anzahl an Beteiligungen von Anlegern.
2 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 DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG, Miinchen
VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGEBERICHTS

Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global — GmbH & Co. ge-
schlossene InvKG, Minchen - bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2023 und der Gewinn- und Verlustrech-
nung fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023 sowie dem Anhang, einschlieBlich der Darstel-
lung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - gepruft. Dartber hinaus haben wir den Lagebericht der DF
Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 — Infrastruktur Global — GmbH & Co. geschlossene InvKG, Miinchen fiir das Geschéftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2023 gepriift.

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

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

» entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fur bestimmte Personengesellschaften
geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Beachtung der Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) und ver-
mittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und Finanzlage
der Gesellschaft zum 31. Dezember 2023 sowie ihrer Ertragslage fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023. Unser
Prufungsurteil zum Jahresabschluss erstreckt sich nicht auf den Inhalt der im Abschnitt ,Sonstige Informationen” genannten Bestandteile
des Jahresabschlusses.

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

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

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priffung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 Abs. 1 KAGB
i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmaBi-
ger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung
des Abschlusspriifers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben.
Wir sind von der Gesellschaft unabhingig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften
und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffas-sung,
dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere Prufungsurteile zum Jahres-
abschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige Informationen

Die Geschaftsfuhrung ist fur die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die folgenden Bestandteile
des Jahresabschlusses:

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

Die sonstigen Informationen umfassen zudem die tbrigen Teile des Jahresberichts. Die sonstigen Informationen umfassen nicht den




Jahresabschluss, die inhaltlich gepriiften Lageberichtsangaben sowie unseren dazugehorigen Bestdatigungsvermerk.

Unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dementspre-
chend geben wir in diesem Bestatigungsvermerk weder ein Prifungsurteil noch irgendeine andere Form von Prufungsschlussfolgerung
hierzu ab.

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

» wesentliche Unstimmigkeiten zu den von den Prifungsurteilen umfassten Bestandteilen des Jahresabschlusses, Lageberichts oder unseren
bei der Prufung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

» anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.
Verantwortung der Geschiftsfiihrung fir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die Geschiftsfihrung ist verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fir bestimmte Personengesellschaf-
ten geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Beachtung der Vorschriften des deutschen KAGB in allen wesentlichen Belangen
entspricht, und dafur, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner ist die Geschiftsfihrung verantwortlich fir die internen
Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt hat, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses
zu ermdglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d. h. Manipulationen der Rechnungs-
legung und Vermégensschadigungen) oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist die Geschiftsfihrung dafiir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Un-
ternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren hat sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unterneh-
menstatigkeit, sofern einschldgig, anzugeben. Dariiber hinaus ist sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortfuhrung der Unternehmenstitigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatséchliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem ist die Geschiftsfuhrung verantwortlich fur die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht und den deutschen gesetzlichen
Vorschriften entspricht. Ferner ist die Geschiftsfuhrung verantwortlich fiir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwen-
dig erachtet hat, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften
zu ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priiffung 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 gewonnenen
Erkenntnissen in Einklang steht und den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht sowie einen Bestdtigungsvermerk zu erteilen, der
unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1
i. V. m. § 136 Abs. TKAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgefiihrte Prafung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
koénnen aus dolosen Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet wer-
den konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wihrend der Prifung uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

» identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht aufgrund von
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dolosen Handlungen oder Irrtiimern, planen und fiihren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungs-
nachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen
Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist hoher als das Risiko, dass eine aus Irrtimern resultie-
rende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen.

» erlangen wir ein Verstandnis von den fir die Priufung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollen und den fur die Pru-
fung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaBBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstdnden an-
gemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft bzw. dieser
Vorkehrungen und MaBnahmen abzugeben.

» beurteilen wir die Angemessenheit der von der Geschdftsfihrung angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit
der von der Geschiftsfiihrung dargestellten geschdtzten Werte und damit zusammenhédngenden Angaben.

» ziehen wir Schlussfolgerungen uber die Angemessenheit des von der Geschéftsfihrung angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der
Fortfuhrung der Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit
im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fort-
fuhrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kdnnen. 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 aufmerksam zu
machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schluss-
folgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukunftige Ereignisse oder
Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fuhren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstitigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

» beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlieBlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss
die zugrunde liegenden Geschéftsvorfille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen gesetzlichen
Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

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

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung
sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger bedeutsamer Méngel in internen Kontrollen, die wir wahrend 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

Prufungsurteil
Wir haben auch die ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten
der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global — GmbH & Co. geschlossene InvKG, Minchen, zum 31. Dezember 2023

gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prufung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Ein-
lagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemaB.

Grundlage fiir das Priifungsurteil
Wir haben unsere Prifung der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen

Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on 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 Grundsitzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des
Abschlussprufers 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 unabhangig in Ubereinstimmung mit den
deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstim-
mung mit diesen Anforderungen erfullt. Unsere Wirtschaftspriferpraxis hat die Anforderungen an das Qualitdtssicherungssystem des
IDW Qualitdtsmanagementstandards: Anforderungen an das Qualititsmanagement in der Wirtschaftspriiferpraxis (IDW QMS 1(09.2022))
angewendet. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage
fur unser Prufungsurteil zu der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapi-
talkonten zu dienen.

Verantwortung der Geschiftsfihrung fiir die ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Ent-nahmen zu
den einzelnen Kapitalkonten

Die Geschiftsfiihrung der Gesellschaft ist verantwortlich fir die in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewin-
nen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner ist die Geschéftsfihrung verantwortlich fir 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 ermdglichen, die frei von wesentlichen falschen Zuwei-
sungen aufgrund von dolosen Handlungen (d. h. Vermégensschidigungen) oder Irrtimern sind.

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

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber 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 ordnungsgemaBen
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz Ti. V. m.
§ 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,Assurance Engagements
Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information“ (Stand: Dezember 2013) durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche
Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen konnen aus 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 ordnungsgemafBen
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen
von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung Gben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartber 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 fihren Prifungshandlungen als Reaktion auf
diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prifungsurteil
zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Zuweisung nicht aufgedeckt wird, ist hoher
als das Risiko, dass eine aus Irrtimern resultierende wesentliche falsche Zuweisung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollu-
sives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefuhrende Zuweisungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kénnen.

» beurteilen wir die OrdnungsmaBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten.
Minchen, den 19. September 2025

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. Griesbeck gez. Josephs
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspruferin
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BILANZ ZUM 31.12.2023

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

INVESTMENTANLAGEVERMOGEN EUR 31'12'23}: 31'12'23&1
A. AKTIVA
1. Beteiligungen 64.952.135 71.095.887
2. Barmittel und Barmitteldquivalente
a) Taglich verfugbare Bankguthaben 2.802.288 1.504.788
3. Forderungen
a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften 182.100 0
b) Zins- und Dividendenanspriiche 289 0
c) Eingeforderte ausstehende Pflichteinlagen 14.812 16.619
d) Andere Forderungen 424 197.625 391
4. Sonstige Vermogensgegenstande 131.444 66.851
Summe Aktiva 68.083.492 72.684.536
31.12.2023 31.12.2022
EUR EUR EUR
B. PASSIVA
1. Ruckstellungen 155.420 726.427
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
a) Aus anderen Lieferungen und Leistungen 66.002 178.269
3. Sonstige Verbindlichkeiten
a) Gegeniiber Gesellschaftern 214109 218.794
b) Andere 9.254.275 9.468.384 8.908.274
4. Eigenkapital
a) Kapitalanteile der Kommanditisten 69.339.317 73.470.300
aa) Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen -17.110.539 -20.434.041
b) Nicht realisierte Gewinne aus der Neubewertung 6.164.908 58.393.686 9.616.512
Summe Passiva 68.083.492 72.684.536




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG VOM 01.01.2023 BIS 31.12.2023

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

ANTEIIT!(LASSE A ANTEIIZKLASSE B B GESAMT ANTEILKLASSEA  ANTEILKLASSE B GESAMT
GESCHAFTSJAHR GESCHAFTSJAHR GESCHAFTSJAHR VORJAHR VORJAHR VORJAHR
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
I Investmenttdtigkeit
1. Ertrage
a) Zinsen und hnliche Ertrage 567.486 514.336 1.081.822 4.874.385 2.678.460 7.552.845
b) Sonstige betriebliche Ertrige 50.634 45.891 96.525 48.502 26.651 75153
Summe der Ertrage 618.120 560.227 1.178.347 4.922.887 2705111 7.627.998
2. Aufwendungen
a) Zinsen aus Kreditaufnahmen 180.929 163.983 344.912 4.684 2.574 7.258
b) Verwaltungsvergiitung 1.003.893 909.867 1.913.760 1.218.694 669.668 1.888.362
c) Verwahrstellenvergitung 17.002 15.409 32.411 20.639 11.341 31.980
d) \F;re”rg}'f‘egs;”‘égingskosten 104.867 95.046 199.913 71.006 39.018 110.024
e) Sonstige Aufwendungen 18.901 17.131 36.032 68.634 37.714 106348
Summe der Aufwendungen 1.325.592 1.201.436 2.527.028 1.383.657 760.315 2.143.972
3. Ordentlicher Nettoertrag -707.472 -641.209 —1.348.681 3.539.230 1.944.796 5.484.026
+ Eiigf}i;';?;hﬁre%eb”is des —707.472 641209 1,348,681 3.539.230 1944796 5.484.026
5. Zeitwertdnderung
2 ENr;LigeeWZ“riudneg 1413112 1.280.760 2.693.872 5.497.043 3.020.608 8.517.651
b) Q:E‘”t’)zrfe‘ft‘fsg aus der 3.223.705 2921771 6.145.476 5.725.522 30461057 8.871679
::'g";’l‘:;sds:i ZI::tG:Tr::fe;st;:res ~1.810.593 1641011 -3.451.604 ~228.479 125549 -354.027
6. Ergebnis des Geschaftsjahres -2.518.065 -2.282.220 -4.800.285 3.310.751 1819.247 5.129.998
Il. Verwendungsrechnung
1. Realisiertes Ergebnis des ~707.472 641209 ~1.348.681 3.539.230 1.944.796 5.484.025

Geschiftsjahres

2. Belastung auf
Kapitalkonten (Vorjahr Gut- 707.472 641.209 1.348.681 -3.539.230 -1.944.796 -5.484.025
schrift auf Kapitalkonten)

3. Ergebnis nach
Verwendungsrechnung
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DF DEUTSCHE FINANCE
PRIVATE FUND 11

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

I. Aligemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss der DF Deutsche Finance
PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global — GmbH &
Co. geschlossene InvKG, Miinchen, HRA 106339,
Amtsgericht Munchen, wurde nach den Vor-
schriften des § 158 i. V. m. § 135 KAGB sowie der
88 264 ff. des Handelsgesetzbuches aufgestellt.
Die erganzenden Vorschriften fur Personenhan-
delsgesellschaften i. S. d. § 264 ¢ HGB wurden
beachtet. Die Gliederung der Bilanz sowie der
Gewinn- und Verlustrechnung entspricht den
Vorschriften des § 135 Abs. 3 und Abs. 4 KAGB
i. V. m. den 8§ 21, 22 KARBV. Der Anhang wur-
de gemdB § 158 i. V. m. § 135 Abs. 5 KAGB und
§ 25 KARBV erstellt. Von den groBenabhéngigen
Erleichterungen wurde Gebrauch gemacht.

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

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

Ill. Angaben zur Bilanz

Investmentanlagevermogen

(nachfolgend auch PRIVATE Fund 11 oder Invest-
mentfonds) wurde am 28.10.2016 gegriindet. Das
Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Il. Angaben zu Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Der Jahresabschluss fur das Geschéftsjahr ist
unter Beachtung der generellen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften der 8§ 246 bis 256 a
HGB sowie der aufgrund des § 264 a Abs. 1
HGB fur den Investmentfonds anzuwendenden
speziellen Vorschriften des HGB aufgestellt.
Zusatzlich wurden die Vorschriften der §§ 261
bis 272 KAGB und der §§ 20 bis 25 KARBV
beachtet.

Bilanzposten, die auf fremde Wahrung lau-
ten, wurden unterjdhrig zu den jeweiligen
Kursen im Entstehungszeitpunkt in Euro
umgerechnet. Am Bilanzstichtag wurden
diese zum Devisenkassamittelkurs bewertet:

Wihrungskurse

31.12.2023
1,1050

31.12.2022
1,0666

Kurs USD/EUR

Die Beteiligungen wurden mit den Anschaf-
fungskosten zzgl. Nebenkosten aktiviert. Zum
Bilanzstichtag erfolgt eine interne Bewertung
zum Verkehrswert gemal3 § 168 i. V. m. § 271

KAGB. Der Verkehrswert ermittelt sich aus
dem Nettoinventarwert (NIW) auf Grundlage
des von der Investmentstrategie vorliegenden
aktuellsten Berichtes am Bewertungszeitpunkt
zzgl. ggf. der Fortschreibung aller getdtigten
Zahlungen bis zum Bilanzstichtag, werterhel-
lender Tatsachen, die vom Management der
Investmentstrategie mitgeteilt worden sind,
und ggf. eingeforderter Einlagen zum Bi-
lanzstichtag. Nach dem Bewertungszeitpunkt
werden nur wesentliche werterhellende Tat-
sachen, die anschlieBend bekannt geworden
sind, berticksichtigt.

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

Guthaben bei Kreditinstituten wurden zum
Nominalwert angesetzt.

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

Samtliche Verbindlichkeiten sind mit dem
Ruckzahlungsbetrag angesetzt.

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

NAME RECHTSFORM/ GESELLSCHAFTS- HOHE DER ZEITPUNKT VERKEHRSWERT

SITZ KAPITAL IN TEUR BETEILIGUNG DES ERWERBS' IN TEUR
PRIVATE 11 INVESTITIONS GMBH ~ GmbH, Deutschland 12.731 100,00 % 13.02.2019 15.138
SPO V2 S.C.S., Luxemburg 17.518 100,00 % 18.02.2019 17.518
SPO V34 S.C.S., Luxemburg 10.754 56.47 % 04.03.2019 6.073
TXFP LP, USA 428 100,00 % 29.11.2023 609°

! Datum der Kapitalzusage bzw. Unterzeichnung des Vertrags.
% Special Opportunities IV S.C.S.

* Mittelbar tiber die PRIVATE 11 Investitions GmbH gehalten.
*#Special Opportunities V S.C.S.

® Austin Logistics | LP.

¢ Der Verkehrswert der Beteiligung setzt sich zusammen aus Kapitaleinlage und nachrangigem Darlehen mit Eigenkapitalcharakter (inkl. abgegrenzter Zinsen).
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Angaben zu Beteiligungen nach § 261 Abs. 1 Nr. 2 bis 6 KAGB

NAME RECHTSFORM/ GESELLSCHAFTS- HOHE DER ZEITPUNKT VERKEHRSWERT

SITZ KAPITAL IN TEUR BETEILIGUNG DES ERWERBS' IN TEUR
RAIFAM | S.C.S., Luxemburg 28.216 29,18 % 04.07.2017 8.234
TCTCI L.P., Kaimaninseln 74.860 3,53 % 06.06.2018 2.591
BLH S.C.Sp, Luxemburg 549 16,95 % 11.12.2018 90
GIREO S.C.S., Luxemburg 57.139 36,67 % 28.11.2022 20.954

Forderungen und sonstige Vermogens-
gegenstdande

Samtliche Forderungen und sonstige Vermo-
gensgegenstande haben eine Restlaufzeit von

bis zu einem Jahr.
Eigenkapital
Die Komplementdrin ist am Kapital des Invest-

mentfonds nicht beteiligt und leistet keine
Einlage.

Kapitalanteile Kommanditisten

Die Anteile der Kommanditisten werden tber
eine Treuhandkommanditistin gebiindelt, die
nicht auf eigene Rechnung am Kapital des In-
vestmentfonds beteiligt ist. Die in das Han-
delsregister eingetragene Hafteinlage betrégt
1 TEUR. Die Hafteinlage der Treuhandkom-
manditistin ist unverdnderlich und wird durch
die Erbringung der Pflichteinlagen nicht be-
rihrt. Die Kommanditisten und Treugeber
sind im Verhdltnis ihrer am Bilanzstichtag ge-

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

leisteten Kommanditeinlage (Kapitalkonto 1)
am Vermogen und Ergebnis des Investment-
fonds beteiligt. GemaB Gesellschaftsvertrag
wurde das realisierte Ergebnis auf dem Ver-
lustvortragskonto vorgetragen.

GESCHAFTSJAHR GESCHAFTSJAHR GESCHAFTSJAHR
ANTEILKLASSE A ANTEILKLASSE B GESAMT
EUR EUR EUR
|. Wert des Eigenkapitals zu Beginn des Geschaftsjahres 38.921.846 23.730.925 62.652.771
1. Entnahmen fir das Vorjahr / sonstige Verdnderungen 0 -16.815 -16.815
2. Zwischenentnahmen -2.252.269 -1.378.217 -3.630.486
3. Mittelzufluss (netto)
a) Mittelzufluss aus Gesellschaftereintritten 0 4.188.501 4.188.501
4. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres nach —707.472 —641.209 _1348.681
Verwendungsrechnung
5. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres -1.810.593 -1.641.011 —-3.451.604
Il. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschaftsjahres 34.151.512 24.242.174 58.393.686

Darstellung der Kapitalkonten (gemiB § 6 Gesellschaftsvertrag)
Das Eigenkapital des Investmentfonds wird in die zwei Anteilklassen A und B mit folgender Ausgestaltung unterteilt:
Anteilklasse A — Strategie Ausschiittung

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

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

n



JAHRESBERICHT PRIVATE FUND 11 ZUM 31.12.2023

ANHANG 2023

Anteilklasse B — Strategie Zuwachs

Es erfolgt eine Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage durch anfangliche Teileinzahlung und in der Folge durch laufende monatliche

Einzahlungen in Raten. Bis zum Zeitpunkt der vollstindigen Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage werden Ausschittungsanspriiche

mit den ausstehenden Sparraten verrechnet und nicht an die Anleger ausbezahlt; dies fihrt somit zu einer Verkirzung des Einzahlungszeitraums,

nicht zu einer Herabsetzung der monatlichen Sparrate. Nach der vollstindigen Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage werden Aus-

schuttungen vierteljahrlich anteilig, jeweils zum Ende des Kalenderquartals, ausbezahlt.

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

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

folgt darstellen (in Klammern Angabe der Vorjahreswerte):

KAPITALKONTEN

BESCHREIBUNG

KOMMANDITISTEN

KOMMANDITISTEN KOMPLEMENTARIN

EUR KLASSE A EURKLASSE B EUR
Kapitalkonto | Tatsdchlich geleistete 45.040.500 34.714.009 0
P Pflichteinlage (45.040.500) (30.540.515) 0)
Kapitalkonto | a Gezeichnete Einlage ( 44553) 4?555)(3 ( 43 (7)3217%%5) (OO)
. Ausstehende Einlage 0 —13.263.065 0
Kapitalkonto I b (nicht eingefordert) (0) (-17.451.566) (0)
. Ausstehende Einlage 0 —14.812 0
1
Kapitalkonto | ¢ (eingefordert) (0) (-16.619) (0)
Verrechnungskonto Sonstiger Zahlungsverkehr (__1;?;??1‘:3533) (—_357(())21823 (O(;
; - 2.252.025 2.400.445 0
Ricklagenkonto Sonstige Einlagen (2.252.025) (2.400.445) )
Verlustverrechnungskonto  Verlustanteile (_;702254%15) (:;3:72;) 35893?; (O(;
Neubewertungskonto Nicht realisierte 5.650.375 514.533 0
8 Ergebnisanteile (7.460.968) (2.155.544) (0)

Riickstellungen

Die Ruckstellungen wurden fir zu erwarten-
de Kosten fur die Erstellung bzw. Prifung
des Jahresabschlusses nebst Jahresbericht,
die Erstellung der Steuererklarungen und die
laufende Steuerberatung i. H. v. insgesamt
155 TEUR (Vorjahr 176 TEUR) sowie fiir Trans-
aktionsgebihren an die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft (KVG) i. H. v. 0 TEUR (Vorjahr
550 TEUR) gebildet.

Verbindlichkeiten

Samtliche Verbindlichkeiten haben (wie im
Vorjahr) eine Restlaufzeit von bis zu einem
Jahr. Gegenuiber der 100%-igen Tochterge-
sellschaft, PRIVATE 11 Investitions GmbH be-
stehen Verbindlichkeiten i. H. v. 9.253 TEUR
(Vorjahr 8.908 TEUR).

Sonstige finanzielle Verpflichtungen /

Haftungsverhiltnisse

Gegenuber den gezeichneten Investmentstra-
tegien bestehen Einzahlungsverpflichtungen
bezlglich der Direktbeteiligungen des Invest-
mentfonds i. H. v. 10.606 TEUR? (Vorjahr 8.736
TEUR) und 662 TUSD (Vorjahr 259 TUSD).
Zum Bilanzstichtag ergibt sich unter Zugrun-
delegung der EZB-Kurse ein Gesamtbetrag
von 11.268 TEUR (Vorjahr 8.979 TEUR).

IV. Erldauterungen zur GuV

Die den Anlegern der beiden Anteilklassen
zuzuordnenden Betrdge konnen der Gewinn-
und Verlustrechnung entnommen werden und
verteilen sich im Verhiltnis 52,45 % (Anteil-
klasse A) und 47,55 % (Anteilklasse B).

' Diese Konten werden je nach aktuellem Stand zum Bilanzstichtag aktivisch ausgewiesen.
? Der Betrag beinhaltet ibernommene Haftungsverhiltnisse im Rahmen einer Liquidititsgarantie i. H. v. 403 TEUR (Vorjahr 403 TEUR) an die PRIVATE 11 Investitions GmbH. Die Inanspruchnahme des Invest-
mentfonds aus dieser Zusage erfolgt gemaB den Kapitalabrufen der Investmentstrategien, an denen die PRIVATE 11 Investitions GmbH beteiligt ist.
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Die Ertrage beinhalten im Wesentlichen Ertrage
aus dem Finanzanlagevermogen i. H. v. 1.080
TEUR (Vorjahr 7.480 TEUR), Ertrige aus Aufls-
sung von Rickstellungen i. H. v. 24 TEUR sowie
einen Erstattungsanspruch gegentiber der KVG
im Zusammenhang mit umsatzsteuerbefreiten
Leistungen i. H. v. 72 TEUR (Vorjahr 75 TEUR).

Die Aufwendungen i. H. v. 2.527 TEUR (Vor-
jahr 2.144 TEUR) enthalten Aufwendungen fir
die allgemeine Verwaltung des Fonds i. H. v.
1.914 TEUR (Vorjahr 1.888 TEUR) und Aufwen-
dungen fir Abschluss- und Priafungskosten
i. H. v. 200 TEUR (Vorjahr 110 TEUR). Die sons-
tigen Aufwendungen i. H. v. 36 TEUR (Vorjahr
106 TEUR) beinhalten im Wesentlichen Kos-
ten fur die allgemeine Verwaltung, externe
Rechtsberater, Verwahrentgelte fur Bankgut-
haben sowie Druck- und Portokosten.



Die Zeitwertanderung bzw. das unrealisierte
Ergebnis setzt sich aus Ertragen i. H. v. 2.694
TEUR (Vorjahr 8.518 TEUR) und Aufwendun-
gen aus der Neubewertung i. H. v. 6.146 TEUR
(Vorjahr 8.872 TEUR) zusammen.

Gesamtkostenquote

Die Berechnung der Gesamtkostenquote er-
folgt nach regulatorischen Vorgaben und
bezieht sich dabei auf den zum Stichtag er-
mittelten durchschnittlichen NIW. Demnach
betrdgt die Gesamtkostenquote ohne Initi-
alkosten und Transaktionskosten fur Anteil-
klasse A bei einem durchschnittlichen NIW
von 36.537 TEUR rund 4,12 % (Vorjahr 3,61 %)
und fur Anteilklasse B bei einem durchschnitt-
lichen NIW von 23.986 TEUR rund 5,69 %
(Vorjahr 3,59 %). Die Anwendung dieser Be-
rechnungsmethode fuhrt bei Fonds in der Bei-
trittsphase und insbesondere bei Ansparfonds
zu einer mit anderen Fonds schwer vergleich-
baren Gesamtquote. Zum Vergleich betrdgt
die auf Basis der gezeichneten Pflichteinlagen

V. Sonstige Angaben

i. H. v. 93.032 TEUR berechnete Gesamtkos-
tenquote 3,09 % (Vorjahr 2,31 %).

Pauschalgebiihren

Es wurden keine Pauschalgebihren im Ge-
schaftsjahr gezahlt.

Transaktionskosten

Der PRIVATE Fund 11 zahlte im Geschéftsjahr
Transaktionskosten i. H. v. 163 TEUR an die
KVG (Vorjahr O TEUR) sowie 16 TEUR an Drit-
te (Vorjahr 64 TEUR). Die Kosten beinhalten
auch die Transaktionskosten auf Ebene der
PRIVATE 11 Investitions GmbH.

Verwahrstelle

Die Vergiitungen an die Verwahrstelle betru-
gen im Geschiftsjahr 32 TEUR (Anteilklasse A
17 TEUR, Anteilklasse B 15 TEUR, Vorjahr ins-
gesamt 32 TEUR).

Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2023

Vergiitung an die KVG

Die laufende Vergiitung an die KVG betrug im
Geschiftsjahr 1.674 TEUR (Anteilklasse A 878
TEUR, Anteilklasse B 796 TEUR, Vorjahr 1.654
TEUR) und beinhaltet von der KVG aus dem Ver-
mogen des Investmentfonds gezahlte Gebtihren
fur die Anlegerbetreuung i. H. v. 576 TEUR. Eine
zusétzliche Vergiitung oder performanceabhdn-
gige Vergltung wurde nicht bezahlt. Die KVG
erhélt keine Rickvergitungen der aus dem In-
vestmentvermdogen an Dritte geleisteten Vergii-
tungen und Aufwandserstattungen.

Ausgabeaufschlag

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

EUR ANTEIL AM FONDSVERMOGEN IN %
A. VERMOGENSGEGENSTANDE
. Beteiligungen 64.952.135 m.2
II. Liquiditatsanlagen
Bankguthaben 2.802.288 4.8
ll. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 329.069 0,6
Summe Vermogensgegenstiande 68.083.492 116,6
B. SCHULDEN
. Ruckstellungen 155.420 -0.3
II. Verbindlichkeiten 9.534.386 -16.3
Summe Schulden 9.689.806 -16,6
C. FONDSVERMOGEN 58.393.686 100.0
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Mehrjahresubersicht — Entwicklung des Wertes des Eigenkapitals

Die Mehrjahresubersicht fasst die Vermogensgegenstande und Schulden des PRIVATE Fund 11 und der 100%igen Tochtergesellschaft, der PRIVATE

11 Investitions GmbH, zum jeweiligen Berichtstag zusammen. Zusitzlich enthilt die Ubersicht in der "Davon” Spalte den Beitrag der PRIVATE 11

Investitions GmbH zum Gesamtwert der Vermogensgegenstdnde und Schulden.

DAVON

31.12.2023 31.12.2023 31122023 31.12.2022 31.12.2021 3112.2020
FUR (KLASSE A) (KLASSE B) GESAMT 'NVEST'ESQ'S GESAMT GESAMT GESAMT
Zielinvestitionen 32.685.359 23.201.438 55.886.797 6.072.968 62.252.204 48.257.029 38.478.824
Liquiditat 1.719.41 1.220.51 2.939.922 137.634 1.670.464 4.302.726 10.757.269
Weitere Vermogens- 192.457 136.612 329.069 0 106.143 4349.621 80.645
gegenstdnde
Sonstige
Verbindlichkeiten & —445.715 -316.387 -762.102 -324.940 -1.376.040 -118.612 -418.346
Riickstellungen'’

Wert des
Eigenkapitals 34.151.512 24242174 58.393.686 5.885.662 62.652.771 56.790.764 48.898.392

Anteilwertermittlung
EUR 31.12.2023 (KLASSE A) 3112.2023 (KLASSE B) 31.12.2022 (KLASSE A) 3112.2022 (KLASSE B)
Wert des Eigenkapitals fur die Anteilwertermittlung 34.151.512 24.242.174 38.921.846 23.730.925
Anzahl Anteile im Umlauf (Stand Kapitalkonto | 45.040.500 34.728.821 45.040.500 30.557.134
zzgl. eingeforderte ausstehende Pflichteinlagen
Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil? 0,76 0,70 0,86 0.78
Zzgl. Steuern® 0,01 0,01 0,01 0,01
Zzgl. Ausschiittungen* 0.24 0.4 0,20 0,12
Summe 1,01 0,85 1,07 0,91

Gesamtvergitung der Mitarbeiter und der
Risk-Taker

Die Vergutungspolitik der KVG ist darauf aus-
gerichtet, Interessenkonflikte sowie falsche
Anreize, insbesondere fiir Mitarbeiter, die tber
das Eingehen von Risiken entscheiden, zu ver-
meiden. Der Schwerpunkt der Vergttungspoli-
tik liegt daher auf Zahlung von marktgerechten
Fixgehdltern. Gegebenenfalls werden zusatz-
lich feste Sonderzahlungen in Form von Weih-
nachts- oder Urlaubsgeld gezahlt. Die KVG hat
eine Vergutungsrichtlinie implementiert, in der
Regelungen getroffen sind, unter denen variab-
le Verglitungen vereinbart werden kénnen und
dennoch keine zusitzlichen Anreize fiir das Ein-
gehen unerwinschter Risiken geschaffen oder
Interessenkonflikte geférdert werden.

Im Geschiftsjahr 2023 betrug die Gesamtverg-
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 Vergutungen (Vorjahr 723 TEUR) und
0 TEUR steuerfreie Inflationspramien (Vorjahr
72 TEUR) ausbezahlt. Die Vergiitung an leiten-
de Mitarbeiter, deren berufliche Tatigkeit sich
wesentlich auf das Risikoprofil des Investment-
fonds ausgewirkt hat, betrug 535 TEUR (Vorjahr
898 TEUR). Die Angaben zur Vergiitung bezie-
hen sich ausschlieBlich auf die KVG und nicht
auf Unternehmen, mit denen ein Auslagerungs-
verhdltnis besteht.

' Nach Eliminierung des Saldos des Verrechnungskonto mit der 100%-igen Tochtergesellschaft PRIVATE 11 Investitions GmbH.
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 hingt vom Einzahlungsstand

des jeweiligen Anlegers ab.

Wesentliche im Geschiftsjahr erfolgte

Veranderungen des Verkaufsprospekts

Im Geschiftsjahr erfolgte keine Anderung des
Verkaufsprospekts.

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

Der Anteil der Vermogensgegenstande des In-
vestmentfonds, der schwer liquidierbar ist und fur
den deshalb besondere Regelungen nach § 300
Abs. 1 Nr. 1 KAGB gelten, betrdgt null Prozent.

Komplementirin

Personlich haftende Gesellschafterin ist die DF
Deutsche Finance Managing GmbH, Miinchen

3 Bis 31.12.2023 betragen die zuriickgestellten tatsachlichen und latenten Steuern (inkl. PRIVATE 11 Investitions GmbH) 506 TEUR (Vorjahr: 405 TEUR).
“Inkl. verrechneter Ausschittungsanspriiche mit den ausstehenden Sparraten gemaB § 13 Abs. 5 Gesellschaftsvertrag.
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(eingetragen beim Amtsgericht Minchen, HRB
180869, mit einem voll erbrachten Kapital i. H.
v. 25 TEUR).

Geschiftsfiihrung

Wahrend des Geschiftsjahres erfolgte die Ge-
schaftsfihrung durch die Geschéftsfihrung
der personlich haftenden Gesellschafterin,
DF Deutsche Finance Managing GmbH, Herrn
Christoph Falk als Leiter Risikomanagement,
Frau Stefanie Watzl als Leiterin Portfolioma-
nagement und Herrn Dr. Florian Delitz als Lei-
ter Fondsadministration.

Zusammenfassung nach § 25 Abs. 5 KARBV

Zusammenfassende Angaben?® zu den bereits
getdtigten Direktinvestments der institutio-

nellen InvestmentstrategleEiN_ ANZAHL/
HEITEN FLACHE
Logistikflachen gm 13.677.499
Buroflachen gm 98.874
Lab-Office Flachen gm 41.619
Einzelhandels-
flichen am 70484
Entwicklungs-
flachen qm 262.888
Wohnungen in
Studentenwohn- Anzahl 220
heimen
Wohnungen in
Senioreneinrich- Anzahl 601
tungen
Betten in Pflege- 4z zanl 5214
einrichtungen
Hotelzimmer Anzahl 204
Parkplatze Anzahl 690
Funktirme Anzahl 4327
Tankstellen Anzahl 439

Angaben zur Offenlegungs- und Taxono-
mieverordnung (Sonstige Informationen -

nicht vom Priifungsurteil umfasst)

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegen-
den Investitionen beriicksichtigen nicht die
EU-Kriterien fur 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivititen im Sinne der Taxonomie-
Verordnung.

* Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2023.

Ferner werden bei der Verwaltung des Invest-
mentvermogens die wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen von Investitionsentscheidungen
auf Nachhaltigkeitsfaktoren gemdB Art. 7 der
Offenlegungsverordnung, die sogenannten Prin-
cipal Adverse Impacts (,PAI“), zurzeit nicht be-

rucksichtigt.
Weitere Angaben

Angaben zum Risikoprofil, zum Risikomanage-
ment, Riicknahmerechten, Ricknahmeverein-
barungen sowie zur Hebelwirkung / Leverage

konnen dem Lagebericht entnommen werden.
Nachtragsbericht

Bei den Beteiligungen RAIFAM | und GIREO, ei-
nem Luxemburger Spezial-AlF der sich an ver-
schiedenen Investitionen beteiligt hat, kommt
es zu einer Verzogerung der Bereitstellung
von Finanzinformationen fir das Geschéftsjahr
2024, da die Finanzinformationen einzelner In-
vestitionen ausstehend sind. Deshalb ist zum
aktuellen Zeitpunkt keine verldssliche Aussage
im Hinblick auf die Wertentwicklung im Ge-
schiftsjahr 2024, die voraussichtlich rucklaufig
sein wird, moglich.

Im Rahmen der vorausschauenden Liquiditéts-
planung des Investmentfonds wurde eine kurz-
fristige Zwischenfinanzierung aufgenommen,
deren Umfang aktuell 0,5 Mio. EUR betragt
und marktiiblich verzinst wird.

Christoph Falk ist mit Wirkung zum 01.01.2024
aus der Geschiftsfuhrung der KVG ausge-
schieden. Dr. Florian Delitz verantwortet als
Geschiftsfuhrer der KVG ab dem 01.01.2024
die Bereiche Risikomanagement und Invest-
mentfondsadministration. Die Geschaftsfiih-
rung der KVG besteht somit aus den jeweils
zur Einzelvertretung berechtigten Geschifts-
fuhrern Stefanie Watzl und Dr. Florian Delitz.

Des Weiteren ist Christoph Falk aus der Ge-
schéftsfuhrung der personlich haftenden Ge-
sellschafterin, DF Deutsche Finance Managing
GmbH, Minchen ausgeschieden. Die Ge-
schaftsfuhrung der Komplementdrin besteht
somit aus den jeweils zur Einzelvertretung

berechtigten Geschéftsfuhrern Stefanie Watzl
und 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-
poldstraBe 156, 80804 in die HansastraBe 29,
81373 Munchen.

Daruber hinaus gab es nach Abschluss des
Geschaftsjahres 2023 keine Vorgange von be-
sonderer Bedeutung, die einen wesentlichen
Einfluss auf die Darstellung der Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage zur Folge gehabt hitten.

Minchen, den 19.09.2025

Yoy,

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

DF Deutsche Finance Managing GmbH
vertreten durch Dr. Florian Delitz
-Geschaftsfuhrer-

15



JAHRESBERICHT PRIVATE FUND 11 ZUM 31.12.2023

LAGEBERICHT 2023

PRIVATE FUND 11 IM UBERBLICK

Die DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 -
Infrastruktur Global — GmbH & Co. geschlos-
sene InvKG (kurz: PRIVATE Fund 11 oder In-
vestmentfonds) ist eine geschlossene extern
verwaltete Investmentkommanditgesellschaft
nach KAGB, mit Sitz in Miinchen.

Der Investmentfonds wurde am 28.10.2016
gegrindet. Am 31.12.2018 wurde die Beitritts-
phase mit einem gezeichneten Kapital von
rund 93,1 Mio. EUR (ohne Agio) und 3.672
Anlegern (aktuell: 3.674 Anleger aufgrund
von Anteilsaufteilungen) abgeschlossen. Der
Gesellschaftsvertrag definiert die Fondslauf-
zeit bis zum 31.12.2031. Dieser sieht daruber
hinaus die Moglichkeit einer Laufzeitverlan-

KENNZAHLEN PRIVATE FUND 11

gerung bis zum 31.12.2034 vor. Diese Mog-
lichkeit kann unter anderem im Falle einer
dann herrschenden, ungiunstigen Marktlage
genutzt werden, wenn die im wirtschaftlichen
Interesse der Anlieger liegende Liquidation
erschwert ist. Die Strategie des Investment-
fonds ist der Aufbau und die Verwaltung eines
diversifizierten Portfolios von institutionellen
Investmentstrategien der Assetklassen Infra-
struktur und Infrastrukturimmobilien.

Der Nettoinventarwert (NIW) pro An-
teil betrdgt fur Anteilklasse A 0,76 EUR bei
45.040.500 Anteilen und fur Anteilklasse
B 0,70 EUR bei 34.728.821 Anteilen. Unter
Berticksichtigung der bereits erfolgten Aus-
zahlungen sowie der bereits gezahlten und
zurtickgestellten Steuern betragt die Leis-

tungsentwicklung am Geschiaftsjahresende
fur Anteilklasse A 1,01 EUR pro Anteil und fur
Anteilklasse B 0,85 EUR pro Anteil. Die Leis-
tungsentwicklung hat sich gegenuber dem
Vorjahr um 5,2 % (Anteilklasse A) bzw. 5,9 %
(Anteilklasse B) verringert. Hintergrund sind
in der aktuellen Marktlage weiterhin vorherr-
schende, hohe Leitzinsen und nur langsam
sinkende Inflationsraten, welche dazu fuhren,
dass lokale Markte weiterhin hohe Finanzie-
rungskosten aufweisen. Transaktionen erfol-
gen nicht wie urspringlich geplant und die
Direktinvestments kdnnen somit nicht oder
nur mit erheblicher Verzégerung abgewickelt
werden. Die Bewertungen reflektieren die den
Marktbedingungen angepassten Zeitwerte
zum Bilanzstichtag.

Basts 51122023 51122022
Gezeichnetes Kapital (Eigenkapital ohne Agio) EUR 93.032.385 93.049.200
Eingezahltes Kapital (ohne Agio)' EUR 79.769.051 75.597.634
Auszahlungen an Anleger (kumuliert)? EUR 16.126.484 12.496.196
Gesellschaftskapital der Kommanditisten netto nach KARBV EUR 58.393.687 62.652.771
Investmentstrategien Anzahl 7 6
Kapitalzusage bei den Investmentstrategien® EUR 73.816.928 72.796.117
Offene Kapitalzusagen bei den Investmentstrategien? EUR 11.267.849 8.979.487

TATIGKEITSBERICHT

Anlageziele sowie
Anlagepolitik/ Anlagebedingungen

Der Investmentfonds investiert global und
parallel zu finanzstarken institutionellen In-
vestoren.

Der Portfolioaufbau erfolgt nach den MaBga-
ben der Anlagebedingungen, die am 21.11.2016
durch die BaFin genehmigt wurden.

Das Anlageziel des Investmentfonds besteht
in dem Aufbau eines global diversifizierten
Portfolios, bestehend aus mindestens funf Be-
teiligungen an institutionellen Investmentstra-

tegien, welche tber individuelle Anlagestra-

tegien verfugen, die jeweils mittelbare bzw.
unmittelbare Investitionen in die Assetklasse
Infrastruktur und Infrastrukturimmobilien
vorsehen. Auf diesem Weg wird angestrebt,
weltweit ein Portfolio von mindestens 20 Di-
rektinvestments in der Assetklasse Infrastruk-
tur und Infrastrukturimmobilien mittelbar zu

erwerben, bewirtschaften und verduBern.

Eine Diversifikation erfolgt dabei nach Regio-
nen, Sektoren, Laufzeiten, Vintages (Jahrgin-
ge, in denen die Investitionen vorgenommen
werden), und individuellen Kernkompetenzen
der jeweiligen lokalen institutionellen Fonds-
manager. Investitionen werden plangemaf
insbesondere innerhalb der Nutzungsarten
,Okonomische Infrastruktur® (u. a. im Trans-
port-, Versorgungs- und Kommunikations-

' Die Angabe beinhaltet ebenfalls die zum 31.12.2023 eingeforderten, ausstehenden Einlagen.
2 Inkl. verrechneter Ausschittungsanspriiche mit den ausstehenden Sparraten gemaB § 13 Abs. 5 Gesellschaftsvertrag.

* Umgerechnet mit dem jeweiligen Jahresendkurs.
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wesen) und ,Soziale Infrastruktur® (u. a. im
Gesundheits- oder Bildungswesen sowie im
Forschungsbereich) vorgenommen. Ertrage
und Ruckflisse aus dem investierten Kapi-
tal des Investmentfonds werden, sofern sie
nicht fir Auszahlungen an die Anleger sowie
fur die Bildung einer angemessenen Liquidi-
tatsreserve verwendet werden, bis zum Ende
des Reinvestitionszeitraums von der KVG und
unter Beachtung der in den Anlagebedingun-
gen festgelegten Anlagegrundsdtze erneut
investiert. Die genauen Vorgaben sind in den
Anlagebedingungen festgehalten.

Portfoliostruktur

Zum Berichtsstichtag hat der Investmentfonds
Kapitalzusagen gegenuber 7 institutionellen



Investmentstrategien i. H. v. insgesamt 73,8
Mio. EUR abgegeben, von denen 62,5 Mio.
EUR bereits abgerufen wurden. Offene Kapi-
talzusagen bestanden zum Berichtsstichtag i.
H. v. 11,3 Mio. EUR. Die regionale Diversifika-
tion verteilt sich zum Berichtsstichtag auf die
Regionen Europa, Nord- und Lateinamerika.
Die gezeichneten institutionellen Investment-
strategien umfassen zum 31.12.2023 insge-
samt 560 Direktinvestments in zwolf Landern.
Eine weitere Diversifikation wird durch die
Streuung auf die Sektoren Infrastruktur und
Infrastruktur-Immobilien, Nutzungsarten und
Nutzer sichergestellt.

Der Investmentfonds hat zum Berichtsstichtag
keine Fremdfinanzierung aufgenommen.

Wesentliche Portfolioveranderungen

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

Die institutionelle Investmentstrategie bein-
haltet eine Logistikprojektentwicklung im Su-
den der USA in Austin, Texas, welche sich vor
allem durch ihre Lage an der Hauptverkehrs-
ader des Bundesstaates Texas auszeichnet mit
unmittelbarem Zugang zur wichtigsten Me-
tropole der Region.

Der Investmentfonds hat dieser institutionel-
len Investmentstrategie gegeniber eine Ka-
pitalzusage i. H. v. 0,7 Mio. USD abgegeben
sowie ein Gesellschafterdarlehen ausgereicht.

Informationen zu Markten und Investitio-
nen wesentlicher Beteiligungen*

Uberblick

Der PRIVATE Fund 11 hat sich unmittelbar bzw.
mittelbar an institutionellen Investmentstrate-
gien® 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 Seite 21 dieses Be-
richts dargestellt.

Nach dem Rekordjahr 2019 begannen fir den
globalen Immobilienmarkt funf auBergewohn-
lich herausfordernde Jahre. Der Ausbruch
der COVID-19-Pandemie im Frihjahr 2020
markierte einen tiefgreifenden Einschnitt in
die Weltwirtschaft. Plotzliche Lockdowns,
GrenzschlieBungen und Produktionsstopps
fuhrten zur schwersten globalen Rezession
seit der GroBen Depression, der weltweiten
Wirtschaftskrise der 1930er-Jahre mit massi-
vem Wirtschaftseinbruch und damit einher-
gehender hoher Arbeitslosigkeit. In der Folge
ergriffen zahlreiche Staaten umfangreiche
fiskalische MaBnahmen, um Beschiftigung zu
sichern, Insolvenzen zu vermeiden und die
wirtschaftliche Stabilitat zu gewdhrleisten. Die
Erholung setzte zwar rasch ein, verlief jedoch
regional und sektoral sehr ungleich.

Ein weiterer externer Schock folgte im Fe-
bruar 2022 mit dem Beginn des russischen
Angriffskriegs gegen die Ukraine. Neben den
gravierenden humanitaren Folgen verscharfte
der Konflikt die Energiekrise in Europa und
trieb die Inflation weiter in die Hohe — ausge-
|6st durch gestorte Lieferketten, pandemiebe-
dingte aufgestaute Nachfrage sowie expansive
Geld- und Fiskalpolitik. Besonders stark fiel
der Preisanstieg in den USA und der Eurozo-
ne aus, wo teilweise historische Inflationsra-
ten 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
wurden weitreichende Importzélle von bis
zu 50 % auf Waren aus China, Mexiko und
Kanada verhdngt. Diese protektionistischen,
also marktabschottenden MaBnahmen, haben
nicht nur fir erhebliche Unruhe an den Fi-
nanzmdrkten gesorgt, sondern auch das Inves-
titionsklima weltweit eingetrubt.

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 fihrte nicht nur zu
steigenden Gesamtkosten, sondern auch zu
hoheren Finanzierungslasten in einer Phase
deutlich gestiegener Zinsen. Fur Investoren
wie den PRIVATE Fund 11 hatte dies zur Folge,
dass Ruckfliisse aus den Projekten verzogert
und in geringerem Umfang als urspringlich
geplant eintrafen, wahrend gleichzeitig der
Kapitalbedarf portfoliotibergreifend anstieg.
Auch wenn erste Erholungstendenzen am
Markt erkennbar sind, lassen sich die auBerge-
wohnlichen Belastungen der letzten funf Jahre
nicht kurz- oder mittelfristig kompensieren.
Die urspriinglich angestrebten Renditen sind
daher nur eingeschrankt realisierbar.

Portfolio von Tankstellen

Der PRIVATE Fund 11 hat sich indirekt an einem
Portfolio von Tankstellen mit angeschlossenem
Supermarkt (Convenience Store) im mittleren
Westen der USA beteiligt. Investitionen in die-
ses Kombinationsprodukt haben sich in einem
volatilen makroskonomischen Umfeld, geprégt
durch geopolitische Spannungen und unsiche-
ren Aussichten fir die Verbraucherausgaben, als
auBerst widerstandsfahig erwiesen. Kraftstoff-
margen allgemein konnten im Vergleich zum
Vorjahr mit der Erwartung gesteigert werden,
dass kurz- bis mittelfristig hohere Gewinnmar-
gen bei Kraftstoffverkaufen aufgrund sinkender
Olpreise realisiert werden. Sinkende Rohdl-
preise wirken sich positiv auf die Gewinnmar-
gen von Tankstellenbetreibern aus, da Preisan-
derungen an der Zapfsaule mit Verzégerung an
Endkunden weitergegeben werden. Auch bei
den In-Store Verkdufen konnten 82 % der Be-
treiber ein Umsatzwachstum gegeniber dem
Vorjahr verzeichnen. Zudem erwarten 80 %
der Betreiber, dass sich dieses Wachstums
auch im Jahr 2025 fortsetzen wird. ¢

Bei der institutionellen Investmentstrategie
liegt der Fokus auf dem Ankauf unterbewerteter
Tankstellen mit angrenzenden Supermdrkten,
welche durch Neupositionierung, Rebranding
und individueller Sanierung in das bestehende
Portfolio integriert werden sollen. Durch die

* Alle Angaben in diesem Abschnitt beriicksichtigen auch die institutionellen Investmentstrategien und die Liquiditit der PRIVATE 11 Investitions GmbH.
° 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/Capstone-
Partnerstonvenience—Store—FueI—DistributionfMA-Coverage—Reportﬁ]une—ZOZSApdf)A
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Vielzahl an Objekten unter einem zentralen
Management und dessen bestehender Ver-
waltungsinfrastruktur sollen so Skaleneffekte
realisiert und die Effizienz der einzelnen Shops
erhoht werden. Das Portfolio besteht zum
31.03.2025 aus insgesamt 443 Shops verteilt
Uber die Bundesstaaten Texas, New Mexico,
lowa, South Dakota, Kansas, Missouri, Oklaho-
ma, Wyoming und Nebraska. Dabei zeigt das
Kombinationsprodukt aus Tankstelle und La-
den des taglichen Bedarfs eine hohe Nachfra-
ge in den eher diinnbesiedelten Objektstand-
orten. So wurde allein im ersten Quartal 2025
ein EBITDA' von rd. 27,8 Mio. USD erwirtschaf-
tet, basierend auf einem Einzelhandelsumsatz
von rd. 195,1 Mio. USD und einem Umsatz aus
dem Verkauf von Kraftstoff von rd. 400,2 Mio.
USD. Das Portfolio ist mittlerweile zu einem
der groBten Ketten von Convenience Stores
in den USA herangewachsen und soll, als Ge-
samtprodukt verduBert werden. Hierbei wird
vorrangig ein moglicher Borsengang oder
eine M&A-Transaktion mit einem strategi-
schen Marktteilnehmer als Ausstiegsmoglich-
keit analysiert. Das Transaktionsvolumen ist in
diesem Sektor allerdings im Jahresvergleich
um rd. 36 % zuruickgegangen. Die allgemeine
Unsicherheit auf dem M&A Markt ist im We-
sentlichen auf die Zollpolitik der US-Regierung
zurlckzufthren.? Ein genauer Zeitpunkt fur ei-
nen Portfolioverkauf kann daher aktuell nicht
konkretisiert werden.

Portfolio von Seniorenwohnheimen und

Pflegeeinrichtungen

Eine weitere indirekte Investmentstrategie des
Fonds investiert unter anderem vorwiegend
in Mezzanine- und Zwischenfinanzierungen,
sowie in begrenztem Umfang in bevorzugte
Eigenkapitalfinanzierungen (sog. Preferred
Equity) an kleinen und mittelstandischen Un-
ternehmen der Senioren- und Pflegebranche
in den USA fir deren Expansion bzw. Repo-
sitionierung, sowie fur Akquisitionen, Refi-
nanzierungen, Neubau oder Renovierungen
von Seniorenresidenzen. Die Fundmental-
daten des US-Seniorenimmobilienmarktes

sind hierbei duBerst robust. Die stabilisierte
Belegungsquote steigt im 17. Quartal in Fol-
ge auf nunmehr 89 % auf ein Niveau, das seit
2017 nicht mehr erreicht wurde.? So gehort
der Sektor Seniorenwohnheime zu den drei
groBten alternativen Sektoren in Bezug auf
das Investitionsvolumen aufgrund besserer
Wachstumsaussichten im Vergleich zu ande-
ren Assetklassen.* Wahrend der begrenzte
Zugang zu Baudarlehen sowie hohe Bau-
kosten die Neubautdtigkeit einschranken,
bietet der demographische Wandel in den
USA Chancen fur die weitere Entwicklung
von Seniorenwohnungen.® Es wird erwar-
tet, dass die Zahl der uber 80-Jahrigen in
den USA im nidchsten Jahrzehnt um rd. 36 %
von 14 Mio. auf 19 Mio. ansteigen wird. Dies
unterstreicht den enormen Bedarf an zusitz-
lichen Seniorenwohnungen und Pflegeeinrich-
tungen. ¢ Der eingeschrinkte Zugang zu Bank-
darlehen sowie anstehende Kreditfdlligkeiten
bieten dabei zusatzlich Chancen fir Kredit-
fonds. So laufen 24 % der seitens US-Banken
gewdhrten Hypothekenkrediten in den kom-
menden acht Jahren aus, wovon allein 42 %
bis 2027 fallig werden.’

Das Investment des PRIVATE Fund 11 zeichnet
sich hierbei besonders durch die langjahrige
Erfahrung der Grinder und des Senior Ma-
nagements im Gesundheitssektor aus, die
neben der finanziellen Unterstiitzung auch
fachliche Beratung im Management der Senio-
ren- und Pflegeeinrichtungen leisten kon-
nen. Seit Auflegung des Fonds wurden bis
31.03.2025 uber 510,7 Mio. USD in 78 Finan-
zierungen getdtigt, rund 64 % hiervon ent-
fielen auf Reinvestitionen zurickerhaltener
Investments, sodass das Kapital mehrfach
zum Einsatz kam und sich dies positiv auf die
Gesamtperformance auswirkte. Zum Ende des
ersten Quartals 2025 bestehen noch 24 In-
vestments Uber rd. 211,6 Mio. USD, welche
voraussichtlich innerhalb der darauffolgenden
12 Monate zurickgefihrt werden sollten.

! MaBgebliche Kennzahl fiir das operative Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen.
2 Partners, Convenience Store & Fuel Distribution Sector Update - Juni 2025, S. 7.
* Cushman & Wakefield, Market Trends & Investor Survey — Senior Living and Care — H1.2025, S. 5 (10.06.2025, online abrufbar unter: https://sch.cushmanwakefield.com/api/public/content/278313401e33401a

89e57e2a32935bcb?v=b20d1b62).

Studentenwohnheim

Der PRIVATE Fund 11 ist auBerdem indirekt
an einem Studentenwohnheim in Boulder,
Colorado, USA, beteiligt. In den letzten zehn
Jahren hat die Studentenwohnungsbranche ein
bemerkenswertes Wachstum erlebt, das maB-
geblich durch demografische Verdnderungen
sowie den Anstieg der Studierendenzahlen der
Generation Z bedingt ist. Diese Generation
umfasst nahezu 69 Millionen US-Birger und
stellt somit fast ein Fiunftel der US-Bevolke-
rung dar. Viele der bestehenden Wohnheime
sind nicht in der Lage, den Anforderungen
dieser wachsenden Studentenschaft gerecht
zu werden oder verfiigen lediglich Gber nicht
mehr zeitgemaBe Ausstattung.

Ublicherweise sind die Mietvertrage fur Stu-
dentenwohnungen auf zwolf Monate angelegt.
Die Kapitalisierungsraten fir Studentenwoh-
nungen liegen historisch um 50 bis 100 Basis-
punkte Uber denen traditioneller Mehrfamili-
enimmobilien. In Boulder speziell kénnen nur
etwa 20 % der Studierenden auf dem Campus
untergebracht werden, weshalb die Nachfrage
nach Off-Campus-Wohnungen weiterhin hoch
ist. Dennoch wurden im Jahr 2022 nur rund
30.000 neue Studentenwohnheimplitze ge-
schaffen, was den niedrigsten Stand seit 2008
darstellt. Grund hierfir ist der Mangel an ver-
fugbarer Grundstucksfliche in unmittelbarer
Nahe zur Universitat.

Das Studentenwohnheim, an welchem sich
der Fonds nachtraglich mittelbar beteiligt hat,
wurde 1973 errichtet und im ersten Quartal
2019 erworben. Das Gebdude verfugt uber
220 Wohneinheiten mit 371 Betten. Zu den
Gemeinschaftseinrichtungen gehéren Pool,
Clubhaus, Buro und eine Waschkiiche. Die
Innenausstattung der Einheiten umfasst ein
komplettes Paket an Edelstahlgeraten, Granit-
arbeitsplatten, Vinylplanken und Teppichbo-
den, sowie Waschmaschinen und Trockner in
jeder Einheit. Die Wohneinheiten werden teils
mobliert, teils unmobliert vermietet. Um die
Attraktivitdt der Einheiten zu erhdhen, wer-

#JLL, Seniors Housing and Care — Investor Survey and Trends Outlook — Frithjahr 2025, S. 9 (online abrufbar unter: https://www.jll.com/en-us/insights/market-perspectives/seniors-housing-care-investor-

survey-and-trend-outlook).

®22.01.2025, online abrufbar unter: https://seniorhousingnews.com/2025/01/22/lending-still-a-big-barrier-for-senior-living-development-growth-in-2025/.
¢ JLL, Seniors Housing and Care — Investor Survey and Trends Outlook — Frithjahr 2025, S. 13-14.
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den die Einheiten sukzessive renoviert sowie
teilweise auch mit zusétzlichem Mobiliar aus-
gestattet. Die durchschnittliche Vermietungs-
quote in den letzten beiden Jahren war bei
uber 95 %, was fur die Attraktivitdt der Immo-
bilie bei Studierenden spricht. Zudem konnte
das Nettobetriebsergebnis der Immobilie von
Anfang 2024 bis Ende 2024 um 11 % gestei-
gert werden. Derzeit werden verschiedene
Moglichkeiten fir einen zeitnahen Exit eruiert,
wie beispielsweise ein potenzieller Verkauf der
Anteile an den Co-Investor.

Logistikprojektentwicklung

Eine weitere Beteiligung des PRIVATE Fund 11
ist eine Logistikprojektentwicklung in Austin,
Texas, USA in der Region Stdost-Austin. Der
Industrieimmobilienmarkt in Austin befindet
sich derzeit in einem dynamischen Umbruch.
Die Zeitspanne von 2022 bis 2024 wird voraus-
sichtlich die hochste Anzahl neuer Angebote
im Sektor aufweisen, die in den letzten zwei
Jahrzehnten verzeichnet wurden, insbeson-
dere durch die Entwicklung groBer Vertriebs-
zentren. Trotz einer prognostizierten Netto-
absorption (Gesamtfliche, die innerhalb eines
bestimmten Zeitraums vermietet wurde) von
Industrieflachen, die im Jahr 2024 den hochs-
ten Wert im Vergleich zu anderen GroBstad-
ten erreicht hat, bleibt die Nachfrage hinter
dem Angebot zuriick. So wird in Austin ein
Bestandzuwachs an Logistikflaichen von 9,1 %
bis Ende 2025 erwartet. Die vorhandene Nach-
frage konzentriert sich insbesondere auf die
Regionen Georgetown, Hays County und Sud-
ost-Austin, wobei in den letzten zwolf Monaten
insbesondere in Sudost-Austin eine hohe Ab-
sorption festgestellt wurde, was die Attraktivi-
tat dieses Standortes unterstreicht.

Die Investitionslandschaft zeigt eine Stabilitdt,
insbesondere in Bezug auf Strategien, die sich
auf wichtige Verkehrskorridore konzentrie-
ren. Durch Verkehrskorridore wird eine gute
Anbindung an zentrale Wirtschafts- und Bal-
lungsraume ermoglicht und somit eine hohe
Erreichbarkeit fiir Personen- und Warenstrome
gewahrleistet. Im Jahr 2024 stieg die Transakti-

onsaktivitdt geringfligig an, wobei groB3e Lager-
hduser und Distributionszentren zunehmend
in den Fokus der Investoren riicken. Im ersten
Halbjahr 2025 wird ein anhaltendes Interesse
an Immobilien entlang der Interstate 35 und
der Route 183 erwartet, unterstitzt durch so-
lide wirtschaftliche Fundamentaldaten und das
Wachstum westlich des Flughafens. Anleger
zeigen besonderes Interesse an der geplanten
Erweiterung von Teslas Gigafactory in Texas, die
bis Ende 2026 mehr als 5,2 Mio. Quadratfuf3
neuen Raum schaffen kénnte. Dies kénnte das
Interesse an angrenzenden Grundstiicken im

Stdosten von Austin signifikant steigern.

Insgesamt wird der Industrieimmobilienmarkt
in Austin von einer Reihe von Verdnderungen
und Herausforderungen gepragt sein. Die Ent-
wicklungen in der Bautétigkeit und die strate-
gischen Investitionen in Schlisselregionen sind
entscheidend fur die zukiinftige Marktentwick-
lung.®

Die institutionelle Investmentstrategie des
PRIVATE Fund 11 besteht aus zwei Bauab-
schnitten. Der Bauabschnitt 1 beinhaltet zwei
Gebdude mit rd. 36.100 gm, Bauabschnitt 2
hat drei Gebdude mit rd. 46.960 gm. Im April
2024 wurde mit der Erstellung des 1. Bauab-
schnitts begonnen, welche nun nahezu abge-
schlossen ist. Der Gesamterfolg des Projekts ist
malBgeblich vom Vermietungserfolg abhingig.
Aktuell befinden sich die beiden Bauphasen
im Vermietungsprozess. Im Hinblick auf die
Finanzierungsstruktur werden derzeit Gespra-
che mit mehreren Kreditgebern gefhrt, dar-
unter auch mit dem bereits in Bauabschnitt 1
eingebundenen Finanzierungspartner. Parallel
dazu befinden sich die Verhandlungen mit ei-
nem potenziellen Co-Investor fur das Projekt in
einem fortgeschrittenen Stadium. Nach Fertig-
stellung der beiden Bauabschnitte und erfolg-
reicher Vermietung der Logistikflachen sollen
die Gebdude an einen institutionellen Investor

verauBert werden.

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 Telekommunikationstiirmen, die drahtlose
Kommunikation, mobile Netzwerke und Daten-
Ubertragung unterstutzen. Das Marktwachstum
im lateinamerikanischen Markt wird durch die
steigende Mobilfunknutzung, die zunehmende
Nachfrage nach 5G-Infrastruktur und Regie-
rungsinitiativen fur digitale Konnektivitdt ange-
trieben. Dabei ist die 3G- und 4G-Abdeckung
in Lateinamerika fast flichendeckend, wéahrend
die 5G-Abdeckung weiter voranschreitet. Auch
die Dienstqualitdt, gemessen an Geschwindig-
keit und Latenzzeit (i. e. Verzégerung zwischen
Start und Wirkung), hat sich in den letzten Jah-
ren in der Region deutlich verbessert. Dennoch
steht die Mobilfunkbranche in Lateinamerika
noch immer vor groBen Herausforderungen.
In landlichen Gebieten, an wichtigen Verkehrs-
achsen und in einigen Teilen der groBten Stadte
der Region besteht nach wie vor ein erhebli-
cher Versorgungsmangel. Im Jahr 2024 lag La-
teinamerika bei der Einfiihrung von 5G vier Jah-
re hinter den OECD-Landern zurick. Es wird
erwartet, 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 PRIVATE Fund 11
als Co-Investor Mitte 2018 indirekt beteiligt
hat, bestand zu dem Zeitpunkt aus bereits
1.644 Telekommunikationsturmen. Die Strate-
gie 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 Mdrz 2025 neben den nun 4.660 Anlagen
verteilt iber Kolumbien, Chile, Peru und Ecua-
dor zusétzlich rd. 12,3 km Glasfasernetz im
Portfolio bestehen. Mit den 6.453 Mietern per

7 Newmark, United States Multifamily Capital Markets Report — Q1.2025, S. 36 (online abrufbar unter: https://www.nmrk.com/storage-nmrk/uploads/documents/Newmark-1Q25-US-Multifamily-Capital-

Markets-Report-External.pdf).

& CBRE Valuation & Advisory Services, Appraisal Report - The Lodge (Boulder, Colorado - USA), Student Housing Industry, 06.12.2024, S. 32-44.
? Marcus & Millichap, 2025 Industrial: National Investment Outlook - Midyear, S. 11.
openPR, Latin America Telecom Towers Market: Growth Trends, 5G Expansion & Investment Opportunities 2024-2031 | Leading key players - Grupo TorreSur, Telxius, Q4 Inc. (26.03.2025, online abrufbar
unter: https://www.openpr.com/news/3938346/latin-america-telecom-towers-market-growth-trends-5g).
""Telecom Advisory Services, Latin American Telecommunications at the Crossroads of Passive Infrastructure Sharing — August 2024, S. 14 und 23 (online abrufbar unter: https://www.teleadvs.com/latin-
american—telecommunications-at—the—crossroads—of—passive—infrastructure—sharing/).
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31.03.2025 wird ein Vermietungsschlissel von
rd. 1.4x pro Anlage erreicht. Der annualisierte
Netto-Umsatz des Gesamtportfolios lag zum
Stichtag bei 143,2 Mio. USD. Mit der anhalten-
den stabil wachsenden Nachfrage nach Daten-
nutzung zeigte sich das Investment duBerst
krisenresistent. Dennoch verzdgert sich der
angedachte Verkauf aufgrund des schwachen
regionalen Transaktionsmarktes um voraus-
sichtlich 12 Monate.

Nahversorgungszentren

Ein weiteres Investment des PRIVATE Fund 11
beinhaltet Nahversorgungszentren in landlichen
Regionen Ungarns. Der Einzelhandelssektor in
Ungarn zeigt sich stabil trotz der (erwarteten)
Inflation von durchschnittlich 4 - 5 % im Jahr
2025. Der Anstieg des Lohnniveaus von Ja-
nuar bis Mai 2025 um rd. 9 % stutzt das reale
Haushaltseinkommen (+ 4 %) und stirkt den
Konsum im ersten Halbjahr 2025 mit einer
Erhéhung um rd. 3 %. Dadurch wird fur den
Einzelhandel ein Wachstum von rd. 4 % fur
2025 und rd. 4,5 % fur 2026 erwartet. Das Vo-
lumen an Einzelhandelsfldchen in Einkaufszen-
tren, Nahversorgungszentren, Outlet Centern
etc. betrug zum 30.06.2025 rd. 2,3 Mio. gm.
Die Pipeline an neuen Fldchen ist dabei gering.
In den vergangenen 18 Monaten wurden drei
Einzelhandelsparks in ldndlichen Regionen fer-
tiggestellt mit Flichen zwischen 5.000 bis 6.500
gm. Vier weitere Projekte auBerhalb der Haupt-
stadt Budapest befinden sich in Planung mit Er-
offnungen 2026 und 2027. Das Mietniveau in
Nahversorgungszentren liegt zum 30.06.2025
fur groBere Flachen ab 400 gm bei rd. 12 bis
13 EUR pro gm. Trotz sektoralem Wachstum
und vergleichsweise geringem Angebot beste-
hen weiterhin hohe Anforderungen seitens der
Mieter, insbesondere in Bezug auf Ausbauun-
terstitzung. Ferner besteht ein Trend zu einem
sehr frihen Verhandlungsstart bei Nachver-
mietungen von teilweise bis zu zwei Jahren vor
Vertragsablauf.!

Investitionen in Einzelhandelsimmobilien waren
mit einem Anteil von rd. 27 % der starkste Sek-
tor in 2024. Trotz Rickgang der Transaktionsak-
tivitdten im ersten Halbjahr 2025 mit lediglich
einer gemeldeten Transaktion befinden sich

derzeit mehrere Deals in Verhandlung, deren
Abschluss in den kommenden Quartalen er-
wartet wird.?

Der PRIVATE Fund 11 beteiligte sich Mitte 2021
indirekt an diesem Portfolio mit zwolf Nah-
versorgungszentren und einer Bruttovermie-
tungsflache von rd. 45.800 gm. Zum Investi-
tionszeitpunkt waren die Flachen bereits zu 95
% an rd. 60 Mieter mit einer durchschnittlichen
Restmietlaufzeit von 4,7 Jahren vermietet. Das
Wertsteigerungspotenzial bestand in der Neu-
und Anschlussvermietung durch eine Erhéhung
der durchschnittlichen Miete pro gm und des
gesamten operativen Nettoeinkommens. Wéh-
rend der Corona-Pandemie wurde der Einzel-
handel des tdglichen Bedarfs in Ungarn zur
kritischen Infrastruktur erkldrt, sodass es keine
pandemiebedingten Ausfille oder SchlieBzeiten
im Portfolio gab. Dadurch konnte die Vermie-
tungsstrategie ohne gréBere Einschnitte umge-
setzt werden. Zum 30.06.2025 sind nun 99 %
der Fldchen vermietet, bei einem Anstieg der
durchschnittlichen Miete um rd. 27 % auf 8,30
EUR pro gm und einer Erhéhung des operati-
ven Nettoeinkommens um rd. 35 % auf rd. 4.8
Mio. EUR. Zu den groBten Mietern zdhlen da-
bei Muller, Deichmann und TEDi. Derzeit laufen
fortgefuhrte Verkaufsverhandlungen uber das
Gesamtportfolio mit einem lokalen Immobili-
enfonds, ein Abschluss wird bis Ende des Jahres
erwartet.

Weitere Portfolioveranderungen

Neben dem bestehenden Portfolio des PRIVATE
Fund 11 konnte in 2023 eine institutionelle In-
vestmentstrategie erfolgreich realisiert werden.
Das Investment aus dem Jahr 2020 beinhaltete
sechs Studentenwohnheime in Danemark, ver-
teilt Uber die Stadte Kopenhagen und Aarhus
und in GroBen von 84 bis 319 Betten je Heim
bzw. 1.100 Betten insgesamt. Uberzeugend wa-
ren insbesondere die positiven Rahmenbedin-
gungen in Ddnemark, darunter ein exzellentes
Schulsystem und die hohe Nachfrage nach
Studentenwohnheimen, die durch die stetig
zunehmende Zahl an Studierenden und deren
staatliche Unterstiitzung gestdrkt wird. Die ge-
lungene Vermietungsstrategie erméglichte es,
im Januar 2022 bereits drei der sechs Wohn-

heime zu verauBern. Die verbleibenden Wohn-
heime wurden dann in der zweiten Jahreshalfte
2023 verkauft, nachdem sie insgesamt nur drei
Jahre gehalten wurden. Die Riickflisse wurden
in weitere institutionelle Strategien reinvestiert.

Ausblick

Der Investmentfonds ist auch kunftig darauf
ausgerichtet, durch eine breite Diversifikation
und die Auswahl institutioneller Investment-
strategien mit tragfahigen Anlagekonzepten
an internationalen Mdrkten beteiligt zu sein.
Im Vordergrund steht dabei die verantwor-
tungsvolle Verwaltung der Kapitalallokation
sowie die laufende Beobachtung von Kapitala-
brufen und Ruckflissen. Der Einfluss der KVG
ist aufgrund der Stellung des Investmentfonds
als Co-Investor in den institutionellen Invest-
mentstrategien auf die Auswahl geeigneter in-
stitutioneller Investmentstrategien beschrankt.
Hierzu zhlt die risikobewusste Steuerung der
Allokation des Investmentfonds und die fort-
laufende Begleitung. Ebenso beinhaltet dies
die im Rahmen der Ausiibung moglichen und
tblichen Kontroll- und Informationsrechte auf
Ebene der institutionellen Investmentstrategi-
en 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 abhidngt, konzentriert sich die
KVG im Rahmen der Fondsverwaltung auf
eine verantwortungsbewusste Steuerung des
Fondsvermogens und enge Begleitung der
Entwicklung, um die Interessen der Anleger
bestmdglich zu wahren.

! Colliers, Retail Market Report Hungary - H1.2025 (11. August 2025, online abrufbar unter: https://www.colliers.com/en-hu/research/2025-h1-retail-market-report).
2 Cushman & Wakefield, Marketbeat - Hungary Retail - Q2.2025, S. 1(01.08.2025, online abrufbar unter: https:/assets.cushmanwakefield.com/-/media/cw/marketbeat-pdfs/2025/q2/emea/hungary-retail-

marketbeat-q2-2025.pdf).
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UBERSICHT ALLOKATION Allokation Assetklassen Allokation Industrie- vs. Schwellenlander

Die hier dargestellte Allokation errechnet
sich auf Basis des zugesagten Eigenkapitals

gegeniber den institutionellen Investment-
strategien in Verbindung mit der jeweils fest-
gelegten Investitionsstrategie zum Zeitpunkt
der Kapitalzusage.

Keine institutionelle Investmentstrategie hat
einen UbermaBig hohen Anteil am Gesamt-

portfolio.
1 Infrastruktur 56 %
Infrastruktur- . 1 Industrieldnder 94 %
2 immobilien 4% 2 Schwellenldnder 6 %
Allokation Regionen Allokation Sektoren

Infrastruktur/Infrastrukturimmobilien

1 Europa 49 % 1 Studenten- 42 %

2 Nordamerika 45 % Irﬁ?ai??&ii?—

3 Lateinamerika 6 % 2 immobilien 24 %
3 Transport 19 %
4 Versorgung 6%
5 Sonstiges 5%
6 Service 4%
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Vermogensallokation im Investmentfonds' Direktinvestments der institutionellen Investmentstrategien?

3

“‘ EINHEITEN ANZAHL/FLACHE

Logistikflachen gm 13.677.499

Buroflachen gm 98.874

Lab-Office Flachen gm 41.619

Einzelhandelsflachen gm 70.484

Entwicklungsflachen gm 262.888

Wohnungen in Studentenwohnheimen Anzahl 220

Wohnungen in Senioreneinrichtungen Anzahl 601

Betten in Pflegeeinrichtungen Anzahl 5.214

Hotelzimmer Anzahl 204

1 Institutionelle 94 9 Parkplitze Anzahl 690

Investmentstrategien

Funkti Anzahl 4.32

2 Liquiditat 5% unktrme ne 327

. . Tankstellen Anzahl 439
Weitere Vermogens- 1%
gegenstdnde °

Geographische Verteilung der aktuellen Direktinvestments der Investmentstrategien 2

1 USA 4 ECUADOR 7 PARAGUAY 10 OSTERREICH
2 MEXICO 5 PERU 8 GROSSBRITANNIEN 11 SPANIEN
3 KOLUMBIEN 6 CHILE 9 DEUTSCHLAND 12 UNGARN

! Nach Verkehrswerten.
? Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2023.
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UBERSICHT DER GEZEICHNETEN INSTITUTIONELLEN INVESTMENTSTRATEGIEN

VERKEHRS- ANZAHL
NAME GUNZES]'PE«IILJF; INVESTMENTSTIL STRATEGIE KAPITALZUSAGE ABRU';QRH.?JOE ABRUF?\ILEJ_?JCE GEM. K\zllfg\-[/- |NVEST2/I|2:::§—;
IN TEUR

Global-

RAIFAM | 2017 Value Added . Mfrastruktur- s 504 000 EUR 86 % 85 % 8.234 480
immobilien- und
Immobilienfonds
Studamerika-

TCTCI 2018 Opportunistisch Infrastruktur- 2.000.000 USD 88 % 88 % 2.591 52
fonds
Danemark-

BLH 2018 Value Added . Mfrastruktur- g 04 000 EUR 88 % 0% 90 0
immobilien- und
Immobilienfonds
USA-

SPO IV 2019 Value Added Infrastruktur- 11.100.000 EUR 100 % 100 % 17.518 17
immobilienfonds
USA-

SPO V 2019 Value Added . MTaStTUktU™ 45 500,000 EUR 97 % 56 % 6.073 1
immobilien- und
Immobilienfonds
Global-

GIREO 207 ValueAdded/  nfrastruktur- 55 35 640 R 88 % 88 % 20.954 49
Opportunistisch ~ immobilien- und
Immobilienfonds
USA-

TXFI 2023 Opportunistisch Infrastruktur- 1.200.000 USD 71 % 71% 6093 5

immobilienfonds

' Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2023.
2 Bei den Direktinvestments handelt es sich um nationale Netze von Mobilfunkmasten (aktuell rund 4.000 Mobilfunkmasten und -anlagen).

* Der Buchwert der Beteiligung setzt sich zusammen aus Kapitaleinlage und nachrangigem Darlehen mit Eigenkapitalcharakter.
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RISIKOPROFIL

Mit dem Beitritt zum Investmentfonds geht
der Anleger eine unternehmerische Betei-
ligung ein, die fur ihn mit wirtschaftlichen,
rechtlichen und steuerlichen Risiken ver-
bunden ist. Das generelle Risikoprofil des
Investmentfonds umfasst die unter Kapitel
8 des Verkaufsprospekts beschriebenen pro-
gnosegefdhrdenden, anlagegefihrdenden
und anlegergefihrdenden Risiken, zu denen
insbesondere das Blindpool-Konzept sowie
nicht vorhersagbare Marktentwicklungen und
Anderungen von Rechtsvorschriften zihlen.
Daruber hinaus kdnnen weitere, heute nicht
vorhersehbare Ereignisse und Entwicklun-
gen zu einer negativen Beeinflussung des
Investmentvermogens fuhren. Der Anleger
hat keinen Anspruch auf Riickzahlung seines
eingesetzten Kapitals.

AuBerdem befindet sich der Investment-
fonds in der Aufbauphase und die weitere
Entwicklung der bislang getétigten sowie der
zukunftigen Investitionen hdngt von wirt-
schaftlichen, rechtlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen ab.

Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum
Beteiligungsrisiko

Das Beteiligungsrisiko beinhaltet, dass Ruck-
flusse aus einer Beteiligung an einer insti-
tutionellen Investmentstrategie geringer als
erwartet oder ganzlich ausfallen. Derartige
Ruckflusse an den Investmentfonds richten
sich maBgeblich nach den Wertentwicklungen
der getdtigten Investments der Investment-
strategien, die ihrerseits wiederum Infra-
struktur-, Immobilienmarkt- und Standortri-
siken, infrastrukturspezifischen Risiken sowie
Immobilienentwicklungsrisiken und ggf. auch
Auslands- und Wahrungsrisiken unterliegen
kénnen.

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

Waihrungsrisiken

Die Beteiligungen des Investmentfonds an
Investmentstrategien werden zum Teil in
Fremdwdhrung getatigt und der Wert dieser
Beteiligungen unterliegt deshalb Wahrungs-
schwankungen. Die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (KVG) hat sicherzustellen, dass die
gesetzlichen Vorgaben des KAGB und der An-
lagebedingungen bezuglich einer Fremdwdh-
rungsquote i. H. v. maximal 30 % eingehalten
werden. Das Wahrungsrisiko wird deshalb als
moderat eingeschdtzt.

Liquiditatsrisiken

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

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

Kreditrisiko

Das Kreditrisiko entspricht der Gefahr des
Verlusts, dass ein Kreditinstitut seinen ver-
traglichen Pflichten nicht nachkommt. An-
lagen bei Kreditinstituten erfolgen nach
dem Grundsatz der Risikomischung und Ge-
schéftsbeziehungen wurden ausschlieBlich
mit genehmigten und beaufsichtigten Ban-
ken eingegangen. Das Kreditrisiko war im
Berichtszeitraum gering.

Zinsanderungsrisiken

Das Zinsanderungsrisiko entsteht durch Zins-
bindung der Vermogensgegenstinde oder
Verbindlichkeiten und es entspricht der Ge-
fahr eines Verlusts infolge von Marktzinsdn-
derungen. Es ist gering, da die Anlage liquider
Mittel wie auch die Aufnahme von Fremd-
kapital 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
grundsdtzlich kein direktes Marktpreisrisiko.

Operationelle Risiken

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

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



Risiken im Zusammenhang mit
herausfordernden Immobilienmarkten

und weiterhin hohen Leitzinsen

Die Lage an den internationalen Immobilien-
und Wihrungsmarkten 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 Markte 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. Dartber 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 her-
ausfordernden Rahmenbedingungen kénnen
prinzipiell tempordr zu erhéhten Beteili-
gungs-, Kredit- und Liquiditdtsrisiken 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 verdn-
derte Gegebenheiten der Risikolage zielge-
richtet und wirksam reagieren zu kénnen. Ein
konkret erhohtes Risiko fur den Investment-
fonds 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 Anlagebe-
dingungen ndher bestimmten, Risikobereit-
schaft liegen und die Ertrags-, Vermogens-
oder Liquiditdtslage der Fonds gefédhrden,
fruhzeitig erkannt und Gegensteuerungs-
maBnahmen aufgezeigt und umgesetzt
werden. Richtlinien, ein Organisations- und

Risikomanagementhandbuch sowie Entschei-
dungsgremien regeln risikobewusste Abldufe
im Fondsmanagement und bilden zusam-
men 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
regelméBige Bewertung der Risiken einge-
setzt. Ein Liquiditdtsmanagementsystem, das
mittels festgelegter Liquiditditsmanagement-
prozesse die Erfassung, Messung, Steuerung
und Uberwachung von Liquidititsrisiken des
Investmentfonds sicherstellt, ist implemen-
tiert. Die Einhaltung der Prozesse gewdhr-
leistet auch, dass sich das Liquiditatsprofil
der Anlagen des Investmentfonds mit den
zugrunde liegenden Verbindlichkeiten deckt.
Alle Liquiditdtsmanagementprozesse sind in
einer Liquiditdtsrichtlinie festgehalten. Sie
ermdglichen der KVG, sowohl die kurz- als
auch die mittel- und langfristige Liquiditdts-
entwicklung zu Gberwachen und zu steuern
sowie Verdnderungen der Liquiditdtssituation
fruhzeitig zu erkennen.

Entwicklung der Vermégens-, Finanz-

und Ertragslage

Die Vermogensentwicklung im Jahr 2023 ist
im Wesentlichen geprdgt durch den Rickgang
der Beteiligungen um 6,1 Mio. EUR - im We-
sentlichen resultierend aus der erfolgreichen
Realisierung und Kapitalriickzahlung einer insti-
tutionellen Investmentstrategie (2,3 Mio. EUR)
sowie aus der im Zuge der Neubewertung vor-
genommenen Nettoabwertung sémtlicher tbri-
ger Beteiligungen (3,4 Mio. EUR) — sowie durch
einen Anstieg der Liquiditdt um 13 Mio. EUR.
Die Bilanzsumme reduzierte sich gegeniber
dem Vorjahr um 4,6 Mio. EUR auf 68,1 Mio. EUR.

In dem in der Bilanz nach KARBV ausgewie-
senen Eigenkapital i. H. v. 58,4 Mio. EUR st
sowohl das realisierte als auch das unrealisier-
te Ergebnis des Geschiftsjahres beriicksichtigt.
Zum Geschéftsjahresende bestehen Verbind-

lichkeiten gegenuber der 100%-igen Toch-
tergesellschaft PRIVATE 11 Investitions GmbH
i. H.v. 9,3 Mio EUR sowie Verbindlichkeiten ge-
genuber Lieferanten und Dienstleistern i. H. v.
0.2 Mio. EUR. Rickstellungen wurden in aus-
reichender Hohe insbesondere fir Aufwen-
dungen im Zusammenhang mit der laufenden
Buchfuhrung und Jahresabschlusserstellung,
fur Pruafungsleistungen, fir die Erstellung von
Steuererkldrungen sowie flir noch zu zahlende
Transaktionsgebihren gebildet.

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

Die Ertragslage in 2023 ist mit einem Ergebnis
des Geschiftsjahres i. H. v. —4,8 Mio. EUR ins-
gesamt negativ. Hierin enthalten ist ein reali-
siertes Ergebnis i. H. v. =1,3 Mio. EUR. Ertrage
i. H. v. 1,2 Mio. EUR ergaben sich im Wesent-
lichen aus Ausschuttungen von Beteiligungen.
Im Geschiftsjahr entstanden insbesondere
Kosten aus der Verwaltungsvergitung i. H. v.
1,9 Mio. EUR sowie fir externe Dienstleister
im Bereich Steuerberatung, Rechtsberatung
und der laufenden Buchfuhrung i. H. v. insge-
samt 0,2 Mio. EUR. GemdB den Rechnungs-
legungsvorschriften nach KARBV wird ein
negatives nicht realisiertes Ergebnis fir das
Geschiftsjahr aufgrund der Neubewertung
der Beteiligungen i. H. v. 3,4 Mio. EUR aus-
gewiesen.

Die wirtschaftliche Lage des Investmentfonds
wird als stabil beurteilt.

Leistungsindikatoren

Ein wesentlicher Leistungsindikator des In-
vestmentfonds ist der Aufbau eines globa-
len, diversifizierten Gesamtportfolios aus
Infrastruktur- und Infrastrukturimmobilien-
investments. Die Anlagebedingungen des
Investmentfonds sehen vor, dass sich der
Investmentfonds wdhrend der gesamten
Laufzeit an mindestens funf institutionellen
Investmentstrategien beteiligt. Als weiterer
Leistungsindikator der Diversifikation gilt die
Anzahl der Direktinvestments. Diese umfasst
alle Vermogensgegenstdnde, in die die jewei-
lige Investmentstrategie investiert.
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Zum Bilanzstichtag verfigt der Investment-
fonds in seinen 7 Investmentstrategien be-
reits Uber ein Gesamtportfolio bestehend aus
560 Direktinvestments in 12 Landern.

Der Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil’
betragt fur Anteilklasse A 0,76 EUR bei
45.040.500 Anteilen und fur Anteilklasse B
0,70 EUR pro Anteil bei 34.728.821 Anteilen.
Unter Beriicksichtigung der bereits erfolgten
Ausschittungen sowie der bereits gezahlten
und zurickgestellten Steuern betrédgt die
Leistungsentwicklung am Geschéftsjahres-
ende fur Anteilklasse A 1,01 EUR pro Anteil
und fiar Anteilklasse B 0,85 EUR pro Anteil.
Die Leistungsentwicklung hat sich gegenuber
dem Vorjahr um 5,2 % (Anteilklasse A) bzw.
5,9 % (Anteilklasse B) reduziert. Hintergrund
sind in der aktuellen Marktlage weiterhin
vorherrschenden, hohen Leitzinsen und nur
langsam sinkende Inflationsraten, welche dazu
fuhren, dass lokale Markte weiterhin hohe Fi-
nanzierungskosten aufweisen. Transaktionen
erfolgen nicht wie urspringlich geplant und
die Direktinvestments kénnen somit nicht
oder nur mit erheblicher Verzégerung abge-
wickelt werden. Die Bewertungen reflektieren
die den Marktbedingungen angepassten Zeit-
werte zum Bilanzstichtag.

Die Entwicklung des NIWs ist ein Bestandteil
der Leistungsentwicklung und fiithrt zusam-
men mit Entnahmen, gezahlten und zurick-
gestellten Steuern sowie Steuergutschriften
zur prognostizierten Gesamtauszahlung in
Bezug auf das eingezahlte Kapital ohne Agio
am Laufzeitende. Die tatsachliche Entwick-
lung kann jedoch erheblichen Schwankungen
unterliegen, auf die der Investmentfonds kei-
nen Einfluss hat. Mit Abweichungen von Pro-
gnosen ist zu rechnen. Auch Vergangenheits-
werte sind kein Indikator fur die zukinftige
Entwicklung des Investmentfonds.

Die zukinftige Leistungsentwicklung wird
von der Entwicklung der gezeichneten ins-
titutionellen Investmentstrategien gepragt

sein.

Angesichts der aktuellen Marktsituation
konnte eine Anpassung der urspringlichen

Renditeerwartungen erforderlich werden.
Verzdgerungen, die sich bei der Liquidation
der Zielfonds bzw. deren Investments erge-
ben, wirken sich damit unmittelbar nachteilig
auf den Zeitpunkt der Ausschittung an die
Anleger aus. Zudem ist moglicherweise mit
einem verlangerten Zeithorizont fir die Um-
setzung der geplanten Projekte zu rechnen.

Entwicklung Branche und Gesamtwirt-
schaft

Rahmenbedingungen internationale
Infrastrukturmérkte 2023

Nach dem Hochststand der globalen Inflati-
on Mitte 2022 erwies sich die Weltwirtschaft
als verhdltnismaBig stabil und trotzte den
allgemeinen Rezessionserwartungen. Gestie-
gene Beschéftigungszahlen, stabile Einkom-
men, hoher als erwartete staatliche Investi-
tionen und privater Konsum waren hierbei
der Grund fir die Resilienz der Wirtschaft.
Der International Monetary Fund (IMF) er-
fasste fir das Jahr 2023 einen Anstieg der
globalen Wirtschaftsleistung um 3,2 %, der
sich Gber die Jahre 2024 und 2025 in glei-
cher Hohe fortfiihren soll. Die Eurozone ver-
zeichnete fir 2023 ein geringes Wachstum
von 0,4 % aufgrund der Auswirkungen des
Ukraine-Krieges auf die Wirtschaft. Der IWF
prognostiziert durch den erwarteten An-
stieg im privaten Konsum fir das Jahr 2024
ein sich erholendes Wachstum von 0.8 %
und fir 2025 von 1,5 %, sofern die finan-
ziellen Belastungen der Energiewende
nachlassen. Fur Deutschland hingegen er-
gibt sich ein Rickgang der Wirtschafts-
leistung um -0,3 % in 2023, welche sich
in 2024 mit einem erwarteten Wachs-
tum von 0,2 % erholen und 2025 auf 1.3 %
weiter ansteigen soll.?

Das hohe Zinsniveau belastet auch die As-
setklasse Infrastruktur, allerdings in einem
viel geringerem AusmaB. Aufgrund des sehr
langen Anlagehorizonts kann der vergleichs-
weise kurzfristige Zinsanstieg mit bereits
erwarteten Renditereduzierungen groBten-
teils Uberbriickt werden. Dies belegen ver-
schiedene Branchenindizes, z. B. der EDHEC

Infra300 Unlisted Infrastructure Equity Index
mit einem Anstieg der Gesamtrendite (Total
Return) von 8,1% in 2022 auf 10,5 % in 2023.
Die aktuellen Unsicherheiten zeigten sich
allerdings in der Platzierung neuer Invest-
ments mit sehr schwachen ersten drei Quar-
talen 2023 und weniger als 10 Mrd. USD im
Durchschnitt eingesammeltem Kapital. Die
robuste Wirtschaft und abklingende Inflati-
on sorgten hingegen fir ein Momentum im
vierten Quartal 2023 mit ca. 25 Mrd. USD an
Kapitalzusagen, welches in 2024 anhalten soll.
Der Fokus der Investoren liegt weiterhin auf
risikoaversen Core-Strategien (180 Mrd. USD
erwartetes Fondsvolumen), weit vor Value-
Add-Strategien (100 Mrd. USD) und Oppor-
tunistic-Strategien (40 Mrd. USD). Hierbei
werden Fonds bevorzugt, die groBvolumige
Investitionen mit planbarerem Rendite-Risi-
ko-Profil in einem risikoscheuen Marktumfeld
tatigen. Das Fondsvolumen pro Quartal er-
reichte ein neues Allzeithoch (rund 0,9 Mrd.
USD Ende 2023) im 10-Jahres-Durchschnitt
und betrug durchschnittlich rund 1,5 Mrd.
USD Fondsvolumen im vertriebsstarken vier-
ten Quartal 20233

Sonstige Angaben

Verfahren, nach denen die Anlagestrategie

gedndert werden kann

Eine Anderung oder Erginzung des Gesell-
schaftsvertrages bedarf der Zustimmung der
Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen
der Gesellschafter des Investmentfonds (vgl.
§ 10 Abs. 7 Satz 1 lit. (a) des Gesellschafts-
vertrages). Eine Anderung der Anlagebedin-
gungen des Investmentfonds, die mit den
bisherigen Anlagegrundsdtzen des Invest-
mentfonds nicht vereinbar ist oder zu einer
Anderung der Kosten oder der wesentlichen
Anlegerrechte fihrt, bedarf (i) gemiB § 267
Abs. 3 KAGB der Zustimmung einer qualifi-
zierten Mehrheit von Anlegern, die mindes-
tens zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf
sich vereinigen, sowie (i) gemaB § 267 Abs. 1
KAGB einer Genehmigung der BaFin.

Bei der Fassung eines entsprechenden Ge-
sellschafterbeschlusses darf die Treuhand-

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

Einzahlungsstand des Kapitalkontos des jeweiligen Anlegers ab.

2 IMF (April 2024): World Economic Outlook — Steady but Slow: Resilience amid Divergence.

3 DWS: (Januar 2024) Infrastructure Strategic Outlook 2024.
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kommanditistin ihr Stimmrecht fur einen
Anleger nur nach vorheriger Weisung durch
den Anleger austben. Die Genehmigung der
BaFin ist von der KVG des Investmentfonds
zu beantragen.

Wesentliche Merkmale

des Verwaltungsvertrages

Uber die Bestellung der DF Deutsche Finance
Investment GmbH (DFI) als externe KVG wur-
de ein Verwaltungsvertrag zwischen der DFI
und dem Investmentfonds auf unbestimmte
Zeit abgeschlossen. Eine Kundigung dieses
Vertrages ist wahrend der Laufzeit nur aus
wichtigem Grund moglich. Der Gegenstand
des Vertrages umfasst die Ubernahme der
Anlage und Verwaltung von inldndischen
Investmentvermogen (kollektive Vermo-
gensverwaltung) i. S. d. §§ 17 ff. KAGB, unter
Beachtung der geltenden Anlagebedingun-
gen und des Verkaufsprospekts. Die Verwal-
tungstdtigkeit des Investmentfonds umfasst
insbesondere das Portfoliomanagement, die
administrative Verwaltung sowie das Risiko-
management gemdB AIFM-Richtlinie. Die DFI
ist berechtigt, alle Leistungspflichten ganz
oder teilweise an Dritte zu ubertragen, so-
fern diese mit dem KAGB vereinbar sind und
wenn der beauftragte Dritte den zwischen
dem Investmentfonds und der DFI verein-
barten Verpflichtungen vollumfanglich nach-
kommt. Die Bestimmungen des § 36 KAGB
bleiben unberiihrt. Die DFI ist fur die Einhal-
tung der Anforderungen des KAGB im Rah-
men der Fondsverwaltung und des Vertriebs
verantwortlich. Dariber hinaus Ubernimmt
die DFI die Prospekthaftung und die Haftung
fur die wesentlichen Anlegerinformationen.
Die DFI ubernimmt keine Gewdhrleistung
dafir, dass die verfolgten Performanceziele
auch tatsdchlich erreicht werden. In ihrer
Eigenschaft als externe KVG ist die DFI ver-
traglich u. a. dazu verpflichtet, eine Verwahr-
stelle zu beauftragen und die durch die BaFin
erteilte Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb einer
externen KVG nach dem KAGB aufrechtzu-
erhalten. Ferner hat die DFI ihre Aufgaben
unter Einhaltung der gesetzlichen Bestim-
mungen und der Einhaltung von Verhaltens-
und Organisationspflichten (Compliance) zu

erfillen. Bei Geschédften mit Dritten handelt
die DFl im eigenen Namen und fur Rechnung
des Investmentfonds. Fur ihre Tatigkeit er-
halt die DFI eine Vergutung fur Initialkosten,
laufende Kosten und Transaktionskosten, am
Ende der Laufzeit eine Liquidationsvergltung
sowie unter bestimmten festgelegten Voraus-

setzungen eine Performance Fee.

Titigkeiten der KVG

Die DFI ist auch fur weitere Investmentver-
mogen der DEUTSCHE FINANCE GROUP
mit der kollektiven Vermdgensverwaltung
beauftragt.

In 2023 wurden von der DFl zwei neue Invest-
mentvermogen aufgelegt. Insgesamt befan-
den sich drei Investmentfonds fir Privatanle-
ger in der Platzierung. Von den verwalteten
Publikums-AIF wurden Kapitalzusagen ge-
genuber institutionellen Investmentstrategi-
en von insgesamt rund 103,6 Mio. EUR ab-
gegeben.

Ricknahmerechte

Ein Rickgaberecht der Beteiligung durch die
Anleger ist ausgeschlossen. Die Anleger ha-
ben dennoch die Moglichkeit, die Beteiligung
am Investmentfonds aus wichtigem Grund zu
kiindigen und aus dem Vertrag auszuschei-
den. In diesen Fillen erfolgt die Auszahlung
des Auseinandersetzungsguthabens grund-
satzlich tber einen Zeitraum von finf Jahren.

Bestehende Riicknahmevereinbarungen

Wihrend des Berichtszeitraums gab es beim
Investmentfonds keine Auseinandersetzun-
gen in Folge wirksamer Kiandigungen. In Fol-
ge von Aufteilungen erhohte sich die Anzahl
der Beteiligungen gegeniiber dem Vorjahres-

wert.

Bewertungsverfahren

Angaben zu den Bewertungsverfahren sind
dem Anhang Kapitel Il. Angaben zu Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden zu entneh-

men.

Angaben zum Leverage

Per 31.12.2023 ergab sich ein Gesamtwert der
Hebelfinanzierung von 1,12 nach der Brutto-
Methode und 1,17 nach der Commitment-
Methode. Eine Fremdfinanzierung der Invest-
ments in Vermodgensgegenstande erfolgte im
Berichtsjahr nicht. Der errechnete Hebel re-
sultiert daher nur aus der Rechnungslegung
(laufende Verbindlichkeiten und Ruckstellun-
gen).

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
Mitarbeiter der DFI im Geschéftsjahr unent-
geltliche Zuwendungen (bspw. Newsletter
oder Zugang zu Informationsveranstaltungen)
erhalten haben, wurden diese Zuwendungen
als geringfugig und zur Verbesserung fur die
Erbringung der Dienstleistung gegenuber
dem gesamten Kundenkreis von der DFl ein-
gestuft.

Haftung

Im Verhaltnis untereinander sowie im Ver-
hdltnis zum Investmentfonds haben die Ge-
sellschafter nur Vorsatz und Fahrldssigkeit zu
vertreten.

Ausgabe und Verkauf von Anteilen

Der Ausgabepreis fur einen Anleger ent-
spricht wahrend der Beitrittsphase seiner
Pflichteinlage in den Investmentfonds zuzig-
lich Ausgabeaufschlag. Der Ausgabeaufschlag
betrdgt 5 % der gezeichneten Pflichteinlage.
Es steht dem Investmentfonds frei, einen
niedrigeren Ausgabeaufschlag zu berechnen.
Die Anzahl der im Umlauf befindlichen An-
teile folgt dem Einzahlungsstand der Kapi-
talkonten. Da derzeit kein etablierter Zweit-
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markt fir unternehmerische Beteiligungen
am Investmentfonds besteht, der Perso-
nenkreis, an den die Beteiligung ubertragen
werden kann, begrenzt ist, die Ubertragung
nur einmal jdhrlich 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 Geschaftsfihrung der
DF Deutsche Finance Managing GmbH
19.09.2025

Stefanie Watzl, Dr. Florian Delitz
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BILANZEID

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsdtzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Investmentkommanditgesellschaft vermittelt und im Lagebericht
der Geschiftsverlauf einschlieBlich des Geschdftsergebnisses und die Lage der Investmentkommanditgesellschaft so dargestellt sind, dass ein den

tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird.

Minchen, den 19.09.2025

// [

Stefanie Watzl, Geschiftsfithrerin Dr. Florian Delitz, Geschiftsfiihrer
DF Deutsche Finance Managing GmbH DF Deutsche Finance Managing GmbH

30






JAHRESBERICHT PRIVATE FUND 11 ZUM 31.12.2023

WICHTIGE HINWEISE

Soweit zu dem Investmentfonds Wertangaben oder
Kennzahlen zu der Entwicklung in der Vergangenheit
gemacht werden, kann hieraus keinesfalls auf eine
kunftige Entwicklung des Investmentfonds/Fonds-
vermogens in der Zukunft geschlossen werden. Soweit
zukunftsbezogene Aussagen gemacht werden, beruhen
diese auf Einschatzungen zur zukinftigen Entwicklung
des Investmentfonds durch die Geschaftsfiihrung bzw.
durch die verantwortliche Kapitalverwaltungsgesell-
schaft. Zukunftsgerichtete Aussagen beinhalten natur-
gemaB Risiken und Unsicherheitsfaktoren. Insbesondere
konnen die tatsdchlichen Ergebnisse von den zur Zeit
erwarteten Ergebnissen abweichen. Entsprechend sind
Prognosen kein verldsslicher Indikator fir die zukinf-
tige Wertentwicklung. Dies gilt auch fur die Entwick-
lung anderer Fonds, die plangemaB in vergleichbare
Assetklassen investieren. Wir weisen darauf hin, dass
Rundungsdifferenzen zu den sich mathematisch genau
ergebenden Werten auftreten kénnen. Trotz groBter
Sorgfalt kann keine Haftung oder Garantie fur die
Aktualitdt, Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Qualitdt
der zur Verfugung gestellten Informationen und Inhalte
bernommen werden. Fur unvollstandige oder falsche
Angaben wird keine Gewdhr Ubernommen. Die in
diesem Bericht zusammengefassten Informationen wie
auch die zugrunde liegenden Dokumente von Dritten
konnen durch aktuelle Entwicklungen tberholt sein, ohne
dass die bereitgestellten Dokumente/Informationen
geandert wurden, weil es sich um auf einen Stichtag
bezogene Angaben handelt. Haftungsanspriiche gegen
die Komplementérin oder die verantwortliche Kapi-
talverwaltungsgesellschaft, welche sich auf Schiden
materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die
Nutzung oder Nichtnutzung verfugbarer Informationen
bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger
Informationen verursacht wurden, sind ausgeschlossen,
sofern kein nachweislich 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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