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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine
positive Benotung bedeutet keine Gewahr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier
untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder

eines Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum

Deutsche Finance: AGP IV

Praambel

Klassische Dachfondsmanager stre-
ben auf Portfolioebene eine mdg-
lichst breite Streuung einer Ziel-
fondsauswahl an. Damit sollen
Klumpenrisiken vermieden und die
Risiken korrelierender Markte einge-
schrankt werden. Um die Rendite zu
steigern, wird in der Regel hohes
Fremdkapital eingesetzt, um einen
Hebeleffekt auf das Eigenkapital zu
erzielen.

Kein klassischer Dachfonds
Die Deutsche Finance Group in
Mulnchen ist in diesem Sinne kein
"klassischer Dachfonds". Die erfolg-
reichen Investmentmanager verzich-
ten auf den Einsatz von Fremdkapi-
tal auf Dachfondsebene. Die Ziel-
fonds missen auch ohne Fremd-
kapital eine interessante Dachfonds-
rendite erwirtschaften. Die Steue-
rung des Risikos beschrankt sich
nicht auf die Diversifikation nach
Landern und Assetklassen. Die
Deutsche Finance ist bei jedem In-
vestment als Partner, Berater und In-
vestor dabei. Dabei nutzt das Haus
einen mittlerweile seit Uber einem
Jahrzehnt entwickelten Due Diligen-
ce- und Risikomanagementprozess.
Sie kann auf Augenh&he auf ein
weltweites Netzwerk von institutio-
nellen Investoren zuriickgreifen, mit
denen sie sich regelmaBig Uber be-
stehende und geplante Investitionen
austauscht.

Neue Fondsgeneration
Die Deutsche Finance Group startet
mit der Platzierung der nachsten Ge-
neration der bisher erfolgreichen
AGP-Reihe, mit dem AGP IV. Wie alle
Vorgangerfonds investiert auch der
AGP IV in institutionelle Zielfonds auf
der ganzen Welt nach einem sehr in-
dividuellen Auswahlprinzip in den

Segmenten Immobilien, Private Equi-
ty Real Estate und Infrastruktur. Ab-
grenzung: Wahrend Wettbewerber
bevorzugt in Mega-Fonds weltweit
agierender Investmentbanken inves-
tieren, hat sich die Deutsche Finance
Group in den letzten Jahren auf die
Auswabhl institutioneller Partner spe-
zialisiert, die lokal stark vernetzt sind.
Diese mittelstandisch gepragten Ziel-
fondsmanager beherrschen ihre Mi-
kroméarkte und kennen jeden Invest-
mentdeal ihres Marktsegments im
Detail. Nur durch den Zugang zu die-
sen Partnern ist der Zugriff auf hoch-
attraktive Transaktionen mdoglich. Ty-
pisch ist der signifikante Anteil eige-
nen Kapitals, den die Zielfondsmana-
ger in jedes "ihrer" Investments ein-
setzen. Sie arbeiten mit deutlich ge-
ringeren Fremdkapitalquoten. Oft
wird nur Eigenkapital eingesetzt. lhr
Erfolg manifestiert sich im zlgigen
Abverkauf an hochinteressierte In-
vestoren mit seridsem Renommee.
Sie haben Erfolg, weil sie jedes ein-
zelne Investment unter Beachtung
der ortlichen Gepflogenheiten und
mit hohem personlichen Einsatz
streng kontrolliert zlgig entwickeln
und friihzeitig desinvestieren.

Vorgaben erreicht
Erfolgreiche Dachfonds kdnnen flr
Ihre Investoren ausreichend Rendite
erwirtschaften, wenn - wie bei der
Deutschen Finance - die Auswahl
von Zielfonds einzigartig akkurat
und handverlesen verlauft. Die Ziel-
fonds sollen dabei das ca. 2-3-fache
des eingesetzten Kapitals und eine
abgezinste Rendite von durch-
schnittlich mind. 15 % nach Kosten
erwirtschaften. Im Folgenden soll
plausibilisiert werden, warum die
Deutsche Finance Group diesen An-
satz seit ca. 7 Jahren nachhaltig er-
folgreich realisiert.

aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.
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CHECK-Ergebnisse:
Sicherheit: 1,2
Due Diligence: 1,1
Past Perform.: 1,1
Rendite: 1,86

exzellente Performance
bei Zielfondsauswahl
und Zielfondsmanage-
mentcontrolling

Zielfondsperformance
durchgangig iiber Plan

lokale Zielfondsauswahl
mit Nischenspezialisten
- Verzicht auf globale
Player und Milliarden-
deals - Abhgrenzung zu
klassischen Dachfonds

intern durchgehende
straffe Transparenz
durch liickenlose, pro-
fessionelle Kontrolle der
Wertschopfungskette

opportunistische Ein-
kaufsstrategie auf Ziel-
fondsehene erfolgreich
umgesetzt

Reinvestitionen schaffen
mehrfache Verzinsung
:Iels eingesetzten Kapi-
als

GESAMT-
NOTE:

1,32
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Einsichtnahme durch CHECK
Im Rahmen von einer 4. Vor-Ort-Pr(-
fung bei der Deutschen Finance
Group in Minchen hat CHECK er-
neut Objektberichte der institutionel-
len Zielfonds Uber Kaufpreis, Vermie-
tungsstand, Bauqualitat, lokale
Standortvorteile, Exitkonditionen
und die Rechte Dritter, Quartalsbe-
richte, Risikoreports, Fragenlisten an
die institutionellen Zielfondsmanager
und deren Antworten eingesehen.
Ferner wurden Kontenblatter auf
Ebene der Zielfonds und des Dach-
fonds auf Schllssigkeit gesichtet.
Dass bei den institutionellen Ziel-
fonds noch kein Ausfall eingetreten
ist, ist eine Bestatigung des Ziel-
fondsauswahlkonzepts der Deut-
schen Finance Investment GmbH
(vormals DIA Deutsche Institutional
Advisors GmbH).

Management
Initiatorengruppe

Die Deutsche Finance Group ist
strategisch in die Bereiche Produkt-
konzeption, Vetriebskoordination,
Anlegerverwaltung, Investmentma-
nagement und Portfolioberatung
(Beispiel Family Office) gegliedert,
und wird von den Vorstanden
Thomas Oliver Miller (CEO), Dr.
Sven Neubauer (CIO) und Holger
Fuchs (CMOQ) geleitet. Die Rechtsan-
walte Rldiger Herzog, Dr. Dirk Ru-
pietta und der Steuerberater und
Dipl.- Volkswirt Hans-Jochen Brandt
achten als Aufsichtsrate auf die Kon-
trolle des Vorstandes der Deutschen
Finance Holding AG. Der Vertrieb
wird Uber beratungsorientierte, ex-
tern aktive Vertriebspartner realisiert.
Wert gelegt wird auf eine enge, ver-
trauensvolle Zusammenarbeit sowie
einen hohen Qualitatsanspruch.

Ab 2013 einheitlicher
Unternehmensauftritt
Initiatorin und Prospektherausgebe-
rin ist die Deutsche Finance Mana-
gement GmbH (vormals DFC Deut-
sche Fonds Concept GmbH), Min-
chen, und somit verantwortlich fir
das Angebot. Sie ist zugleich Kom-
plementéarin und Geschéaftsflhrerin
der AGP Advisor Global Partners
Fund IV GmbH & Co. KG. Mitte 2013
hat die Unternehmensgruppe in der
Namensgebung ihr Konzernprofil
vereinheitlicht. Alle Schwestergesell-
schaften tragen nun zu Beginn den
Namen "Deutsche Finance". Die Zu-

standigkeiten wurden beibehalten.

Track Record der
Investmentmanager
Schlisselmanager flr die Due Dili-
gence der Zielfondsstrategien sind
Dr. Sven Neubauer und Symon
Godl. Beide haben beim E.ON-Kon-
zern (EBITA 2010, ca. EUR 14 Mrd.)
seit 2003 binnen 4 Jahren maBgeb-
lich das globale Immobilienportfolio
des Konzerns aufgebaut und seit
2003 knapp 1.000 Immobilienfonds
gescreent, davon mehr als 200 im
Detail geprift und mehr als 90
Fonds mit einem Investitionsvolu-
men von insgesamt knapp EUR 4
Mrd. gezeichnet. Die "Performance
des Asienportfolios seit 2004" er-
reichte eine IRR-Rendite von "netto
23% p.a." nach Kosten und Gewinn-
beteiligungen. Dieses Portfolio war
den IPE-Immobilienspezialisten ('In-
vestment and Pension Europe") eine
Auszeichnung wert. Der "E.ON's
GPS" wurde 2006 der "run away win-
ner" und 2007 zum "Best European
Pension Fund" gekirt. Platinwlrdig
war der Jury das Immobilieninvestiti-
onsvolumen von EUR 3 Mrd. GPS
erzielte demzufolge mit seiner "ba-
lanced core plus"/"value added risk"-
Strategie einen Netto-IRR von 15%

p. a.

Alleinstellungsmerkmal
der Investmentmanager
Das Team der Deutschen Finance
hat im Branchenvergleich bei den
strategischen |nvestitionsentschei-
dungen einen beachtlichen Vor-
sprung. In mehreren CHECK-Audit-
Gesprachen Uber die Investments u.
a. in Nischenmarkten Sldamerikas,
Indiens, Japans, Chinas, Englands
und den USA zeigten sich, neben
der Detailtreue, bei allen wesentli-
chen Investitionsentscheidungen
die konsequent eingehaltenen Pri-
fungsprozesse mit testierten Doku-
menten. Diese werden fir jede Ent-
scheidung nach institutionellen Kri-
terien bearbeitet und sowie intern

als auch extern laufend gepruft.

Gesamtperformance

der DFG-Dachfonds
Die Deutsche Finance Group hat
mittlerweile in 5 Dachfonds knapp
EUR 210 Mio. erfolgreich platziert.
Davon wurden Uber alle DFG-Fonds
derzeit ca. EUR 140 Mio. eingezahlt
(teilweise Rateneinlagen). Commit-
ments in institutionelle Zielfonds
wurden fir ca. EUR 150 Mio. einge-
gangen. Ca. 65% des verfligbaren

Kapitals wurden mittlerweile von den
Zielfonds abgerufen. Strategische
Overcommitments wurden und wer-
den auskunftsgemaB nicht vorge-
nommen, um mogliche Liquiditatsri-
siken zu vermeiden. Die Commit-
ments sind in der Liquiditatsplanung
mit den Einzahlungsrythmen und
den erwarteten Abrufzeitpunkten der
Zielfonds eng abgestimmt. "Alle Ziel-
fondsportfolios sind profitabel”, so
die Initiatorin. Die Zielfonds erzielen
plangemaB pro rata temporis die
Rendite, die, bezogen auf die ge-
samte Planungslaufzeit der Ziel-
fonds nétig ist, um bei Auflésung
eine zweistellige Dachfondsrendite
nach Kosten zu erwirtschaften.

Performance
der DFG-Zielfonds

Die 36 bis Mitte 2013 gezeichneten
institutionellen Zielfonds haben ihre
Performanceziele im Planungszeit-
raum zum Stichtag teilweise deutlich
Uberschritten. Fir AGP | wurde z. B.
auf Zielfondsebene das 1,31-fache
realisiert (vorlaufiger TVPI per
30.06.2013), fur AGP Il das 1,24-fa-
che sowie flr den AGP lll das 1,16-
fache. Die Zielfonds setzen fir ihre
Investoren in aller Regel eine
(durchschnittliche) Zielrendite von
15%-25% IRR nach Kosten an. Die
Zeitwerte, die diese Performance
der getatigten Investments plausibi-
lisieren, ergaben sich nach Ak-
teneinsicht (beispielhaft). Diese la-
gen in allen Fallen (teilweise deut-
lich) Gber den Zielvorgaben. Die Be-
wertungen beruhen dabei auf Ge-
schaftsberichten etablierter Prifge-
sellschaften wie Price Waterhouse,
Deloitte, Ernst & Young und KPMG,
deren Stichhaltigkeit in allen Uber-
priften Fallen nachvollzogen wer-
den konnte. Eine Leistungsbilanz
per Stand Ende 2012 soll in Klrze
veroffentlicht werden.

Umfassende Streuung

des Gesamtportfolios
Per Juli 2013 weist das DFG-Fonds-
Portfolio u. a. mehr als ca. 2,35 Mio.
gm Bdroflachen auf, ca. 98.000
Wohnungen, 45,5 Mio. gm Gewer-
beparkentwicklungsflachen, ca.
1.700 Seniorenapartments, 1.500
Studentenapartments, Uber 51.000
Parkplatze, 100 Biogasanlagen, 46
Kraftwerke, 17 Windparks, fast 2
Mio. gm Logistikflachen und Uber 1
Mio. gm Einzelhandelsflachen. Die
Zahl der Transaktionen der investier-
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ten Zielfonds erreichte im Juli 2013
ca. 200. Fazit: Ein breiter diversifi-
ziertes Portfolio ist kaum moglich.
Auch wenn einzelne Markte nach-
geben sollten, die inverse Korrelati-
on unter den Einzelmarkten (Woh-
nen, Senioren, Studenten versus In-
dustrieparks) reduziert das Perfor-
mancerisiko beachtlich.

Exitkanal funktioniert
Laut Konzernmitteilung vom Juli
2013 befinden sich derzeit 46 In-
vestments in der Exitphase, 23 In-
vestments wurden davon vollstan-
dig, 12 Investments wurden zu Uber
50 % realisiert. Dabei wurde ein ge-
wichteter Mittelwert Uber alle Exits
von 2,3 x Multiple erwirtschaftet, der
hochste erreichte Multiple liegt bei
5,6 x. Derzeit werden Exits haupt-
sachlich in Brasilien, Kolumbien, In-
dien, Japan, der Tlrkei und den
USA realisiert.

Performance gegen den Trend
Nach Regionen betrachtet liegen
die DFG-Zielfonds in denjenigen
Regionen, die bei GroBfonds derzeit
wenig fokussiert werden. Mega-
fonds verfolgen in der Regel eher
"Top-Down-Strategien": stimmt das
Wirtschaftswachstum nicht mit den
Vorgaben Uberein, werden lokale
Opportunitaten nicht naher betrach-
tet: Brasilien, Kolumbien, Indien, Ja-
pan, Turkei, Ausnahme USA. Ein Ni-
schenspezialist wie die Invest-
mentmanager der DFG verstehen
es jedoch, durch ihre "Bottom-Up-
Strategie" auch gegen den Trend
Uberdurchschnittlich zu performen.

Roter Faden
Opportunityschwerpunkt
Auf der Assetseite zieht sich der Op-
portunitycharakter (Erwerb aus
Sondersituationen) wie ein roter Fa-
den durch die identifizierten Ziel-
fondsinvestitionen. "Sondersituatio-
nen" als Investitionsbedingung sind
nicht die Ausnahme, sondern die
Regel bei der Identifikation der welt-
weit analysierten Nischenmarkte.
Ein Investitionsumfeld, in dem nicht
ein signifikanter Upside erkennbar
ist, z.B. durch einen Vervielfaltiger
des mindestens 2-fachen des ein-
gesetzten Kapitals (Laufzeit ca. 1-3
Jahre), kommt flr die Investmentm-
anager praktisch nicht in Frage. Das
aufwandige Screeningverfahren der
institutionellen Zielfondsmanager,
die sich u.a. auch auf Distressed As-

sets spezialisiert haben, dient we-
sentlich der Vermeidung von Ma-
nagementauswahlfehlern. Hinzu
kommt die Kontrolle des Beratungs-
managements in der Unterneh-
mensgruppe durch das Fondsma-
nagement - sie ist Systembestand-
teil der konsequent eingehaltenen
Entscheidungsablaufe.

Nischen- und
Opportunityspezialist
Diese Strategie, zuerst von Sonder-
situationen auszugehen, funktio-
niert in steigenden und sinkenden
Markten. Beispiel: eine in finanzielle
Schwierigkeiten geratene Projekt-
entwicklung in einer deutschen
GroBstadt soll aus einer (Immobili-
enfonds-) Insolvenz erworben und
durch den institutionellen Zielfonds
revitalisiert werden, Vermietungs-
stand 43%. Der auf Buromoderni-
sierung spezialisierte Real Estate-
Spezialist schafft auf Basis umfas-
sender Erfahrung im BUroimmobili-
ensektor ein neues Nutzungs- und
Vermietungskonzept sowie Muster-
biros in einem Glaskubus, die po-
tenzielle Mieter so begeistern, dass
die Vermietungsquote nach einigen
funktions- und designorientierten
Eingriffen in das Gebaude auf Uber
93% steigt. Die Jahresmiete steigt
von 620.000 EUR beim Ankauf
Ende 2008 auf tber 2,3 Mio. EUR im
Dezember 2012. Nun ist das Projekt
reif fir den Verkauf. Exitrendite: das
2,1-fache des eingesetzten Eigen-
kapitals (CHECK-Stichprobenein-

sichtnahme).

Beispielperformance
eines institutionellen
Zielfondsmanagers
Auch wenn die Namen der Ziel-
fonds und Einzelheiten der inves-
tierten Projekte aus nachvollziehba-
ren Grinden Geschaftsgeheimnis
bleiben sollen, kann die Stichhaltig-
keit der uns gegentber gemachten
DFG-Aussagen zu den Zielfonds
und deren Performance in allen
Uberpriften Fallen bestatigt wer-
den. Erkennbar wird, dass fur die
Zielfonds typische Merkmale wie-

derkehren:

- inhabergeflhrter, auf Opportunity-
und notleidende Immobilieninvesti-
tionen spezialisierter Projektent-
wickler.

- lokal und international erfahrene
Immobilien-, Private Equity Real
Estate- und Infrastruktur-Manager.

Viele sind den Investmentmanagern
seit vielen Jahren gut bekannt.

- personliche Historie mit Investiti-
onsvolumina von meist mehreren
Mrd. USD, FondsgréBe haufig nicht
Uber USD 250 Mio.

- Grinder waren haufig flhrende
Manager aus groBen, international
aufgestellten Investmentbanken,
Immobilienkonzernen, Pensions-
fonds oder Industriekonzernen mit
einer groBen Immobilien- oder Infra-
strukturabteilung und bringen bei
einer Neugrindung bereits eine effi-
ziente Investitionsstruktur mit einem
breiten Netzwerk mit.

- als erfahrene Unternehmensstrate-
gen haben die institutionellen Ziel-
fondsmanager selbst bereits ein
oder mehrere Unternehmen ge-
grindet, erfolgreich an die Borse
gebracht, zu einem Vielfachen ver-
kauft und/oder zu Marktfihrern ge-
macht.

- sie verfligen Uber eine langjahrige
spezialisierte Investment-Expertise
wie zum Beispiel "Distressed As-
sets".

- sie investieren strategische, kleine,
Uberschaubare Volumina mit weni-
gen, ausgesuchten institutionellen
Partnerinvestoren. Die Fokussie-
rung bei Immobilieninvestments
liegt auf einer kurzen Laufzeit (2-5
Jahre) und Wertsteigerungsstrategi-
en.

- die Zielfondsmanager miussen
sich vor Investition durch die DFG-
Fonds einer Prifung aus Uber 100
Einzelfragen, Vor-Ort-Managerinter-
views sowie Referenzgesprachen
stellen.

- es wird sichergestellt, dass die
Past-Performance dieser Manager
marktbekannt ist und Uberprift wer-
den kann ("Referenzen").

- sie verflgen Uber Vertriebserfah-
rung und beherrschen das "Fun-
ding".

- die institutionellen Manager inves-
tieren signifikant eigenes Kapital
und sind somit personlich am Risiko
beteiligt, haben hohe Verantwor-
tung gegenuber Investoren und ver-
bindliche Vertragstreue bewiesen.

Investitionsbandbreite
in der Praxis
Jedes Investment der institutionel-
len Zielfonds hat seine eigene, un-
verwechselbare lokale Geschichte.
Nachfolgend dazu einige Beispiele.
Blro- und Logistikgebaude in den
Niederlanden: Investition in ein Port-
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folio aus 202 Blro- und Logistikge-
bauden in den Niederlanden mit ei-
nem Leerstand von 25% bis 50%.
Der Zielfonds kaufte mit einer IST
Mietrendite von 16,5%. Nach Rest-
vermietung wird der Miet-Cash-Flow
deutlich steigen und beim Verkauf
mindestens das 2,3-fache des ein-
gesetzten Kapitals erzielen, erwar-
tungsgemal nach ca. 4 Jahren.
Logistik-Infrastruktur in Indien:
Durch den geringen Bestand an ge-
eigneter Logistikinfrastruktur ver-
derben etwa 60 % - 80% der Agrar-
erzeugnisse in Indien auf dem
Transport. Fir Multinationals, insbe-
sondere aus den Bereichen Phar-
ma, Elektronik oder Distribution
sind so gut wie keine qualitativen
Flachen vorhanden. Der Expan-
sionsprozess dieser Unternehmen
wird hauptséachlich durch diesen
Mangel gebremst. Die Zusammen-
arbeit mit einem der lokal fihrenden
Entwickler fur Logistikflachen wird
von diesem Nachfragelberhang
profitieren. Internationale Firmen
wie DHL oder L'Oreal stehen
Schlange und unterschreiben Miet-
vertrage vor Baubeginn. Besser als
geplant verlauft die Realisierung
des Shopping-Centers "Samsun" in
der Tiurkei (siehe CHECK-Analyse
vom November 2011), an dem die
Dachfonds AGP Il und AGP Il inves-
tiert sind. Der Vermietungsstand
liegt per Juli 2013 bereits bei Uber
98%, die Baukosten wurden unter-
schritten, Sollmieten wurden Uber-
troffen und seit der Erdffnung im
Marz 2013 wird eine Objektrendite
im zweistelligen Bereich realisiert.
Schon heute kann ein um Uber 55%
gestiegener Zeitwert begutachtet
werden.

Beispiel Amerikanische
Botschaft in Istanbul
Ein nicht reproduzierbares Vorzei-
geprojekt ist auch die ehemalige
amerikanische Botschaft in Istanbul
(Palazzo Corpi), ein klassizistischer
GroBbau mit dem Charme des spa-
ten 19. Jahrhunderts und im inners-
ten Zentrum lIstanbuls einzigartig
gelegen. Der o&rtliche Entwickler
konnte die Immobilie nicht nur mit
seinem institutionellen Zielfonds er-
werben, an dem auch AGP Il betei-
ligt ist. Ausschlaggebend war die
Kompetenz, mit der Stadtverwal-
tung eine nutzungsentscheidende
Umwidmung durchzusetzen. Der
seit Jahrzehnten in der tlrkischen

GroBstadt familiar verwurzelte Ziel-
fondsmanager hatte die richtige
Strategie, die ortlichen Behdrden
von einem Hotelkonzept flr einen
weltweit aufgestellten Kinstlerclub
fur dieses Gebaude zu Uberzeugen.
Dem Eigenkapitalanteil an den
Kauf- und Baukosten von ca. EUR
42 Mio. stehen geschéatzte Eigenka-
pitalriickflisse beim Verkauf von
EUR 142,9 Mio. gegenuber. Dies
wirde einem Brutto-Multiple von 3,4
X entsprechen. Ein Gutachten eines
international anerkannten Bewer-
tungshauses aus dem Jahr 2011
hat bereits einen Projektwert von
EUR 119 Mio. ermittelt. Es liegt in
unmittelbarer Nahe zu einer der um-
satzstarksten FuBgangerzonen Eu-

Perfektes Kontrollsystem
der institutionellen
Zielfondsmanager

Um die Kooperationen mit lokal ver-
netzen Entwicklern verlasslich pri-
fen zu konnen, hat der Invest-
mentmanager ein engmaschiges
Kontrollsystem aus direkter Anspra-
che, Recherche Uber den Wettbe-
werb und Nachforschungen im per-
sonlichen Netzwerk des potenziel-
len Kooperationspartners ent-
wickelt. Es beruht auf jahrzehntelan-
ger Immobilien- und Management-
erfahrung sowie der konsequenten
Einhaltung institutioneller Prifstan-
dards. Gesprachspartner der Invest-
mentmanager sind daher groBe

Exklusive Zielfondsimmobilie Palazzo Corpi des AGP lll, geschatzter Exit-
wert: das ca. 3,5-fache der Anschaffungs- und Herstellungskoten. Im Her-
zen von Istanbul ein nicht reproduzierbarer Standort. Bild: DFG

ropas. CHECK-Past-Performance-
Bonus: 1,1 (BPR, Blind Pool Rating)

Performance-
potenzial AGP IV

Noch wahrend der Platzierungspha-
se hat AGP Ill fur alle verfigbaren
Mittel Zielfondszeichnungen (Com-
mitments) vorgenommen. Davon
haben die Zielfonds ca. 53 % der
verflgbaren Mittel bereits abgeru-
fen. Per Werttaxe auf Basis der Ziel-
fondsgeschaftsberichte sind damit
per Juli 2013 bereits ca. 16 % an
Wertsteigerungen verdient worden.
Der AGP IV konnte die aufwandige
Due Diligence des Vorgangerfonds
nutzen und bei denjenigen Fonds,
die weitere Closingrunden (Fonds-
schlieBung) vornehmen werden,
kostenreduziert nachzeichnen.

Pensionsfonds, Family Offices und
Private Equity Real Estate Fonds
aber auch supranationale Organisa-
tionen, wie z.B. der Investmentarm
der Weltbank. CHECK-Due-Diligen-
cequalitat: 1,1 (BPR)

Netzwerkkompetenz
nicht reproduzierbar
RegelmaBig werden alle Vergan-
genheits- und Gegenwartsreferen-
zen der institutionellen Zielfondsma-
nager (auch deren persdnliche Ver-
haltnisse) Uberprift. Zur Analyse
gehdrt z. B. die Auftklarung des per-
sodnlichen Lebenswandels des Ziel-
fondsmanagers. Historische Unre-
gelmaBigkeiten im Umgang mit Ge-
schaftspartnern werden aufgedeckt.
Bestandteile des Screenings sind z.
B. Referenzgesprache mit (ehemali-




gen) Kunden der Zielfondsmanager,
so dass die DFG-Investmentmana-
ger Uber Qualitdt, Verlasslichkeit,
Vertragstreue und Fristeinhaltung
der Vertragspartner im Bilde sind.
Diese Kommunikationsstrukturen
sind Uber Jahrzehnte gewachsen
und faktisch nicht reproduzierbar.

Detailliertes Reporting sorgt
zwingend fiir Transparenz
Es werden nur solche Zielfondsma-
nager ausgewahlt, die ein regel-
mabBiges und sorgfaltiges Reporting
liefern. Ein institutioneller Zielfonds,
der nicht straff und effizient organi-
siert ist und schon auf der Baustelle
kein professionell geordnetes Bild
aufweisen kann, kommt in der Regel
nicht in Frage (kostenschonendes
Ressourcenmanagement). Das bis
in die operative Ebene hinein mogli-
che Durchgriffsrecht muss jederzeit
gewahrleistet sein. Der Zielfondsma-
nager kann sicher sein, dass er re-
gelmaBig (!) Uberpruft wird. Uberra-
schungen, wie die, dass der ortliche
Provider unter den Banken pl6tzlich
kreditunwirdig geworden ist, sind

faktisch ausgeschlossen.

Einzigartige Arbeitsweise
Die Investmentmanager der Deut-
schen Finance Group kooperieren
auf Augenhohe mit institutionellen
Zielfondsmanagern. Bei unseren
Vor-Ort-Prifungen erlebten  wir
durchgangig, dass jeder einzelne
Zielfonds detailgenau vorgestellt
werden konnte. Unsere Fragen wur-
den aus der Sicht des operativen
Managers des Zielinvestments be-
antwortet und mit belastbarem Ma-
terial unterlegt. Die Due Diligence-
Qualitat geht weit Uber die eines
"klassischen" Dachfondsmanagers
hinaus: eine vorbildliche Arbeitswei-
se. Die enge Vernetzung mit institu-
tionellen Investoren, die die DFG-
Zielfondsexpertise schatzen, ist eine
"logische" Folge dieses Due-Diligen-
ce-Systems und erklart dessen hohe
Reputation unter den kapitalstarken
Mitinvestoren. Die DFG-Entschei-
dungsstrukturen mit umfassend dy-
namisch aktualisierten Risikoberich-
ten pro Quartal zu jedem Zielfonds
und zu jedem Investment gelten da-
bei als verlassliche Prifinstanz.
Dafir ist wesentlich, dass die Ziel-
fondsmanager wahrend der gesam-
ten Investitionslaufzeit durchgehend
befragt und kontrolliert werden (ver-
pflichtend sind regelméaBige, stets
dokumentierte Berichte/Telefona-

te/Onlinekonferenzen).

Qualifizierte Mitinvestoren
Investoren wie die Weltbank, United
Nations Pension Fund, Franklin
Templeton, Church Pension Group
und 30-40 weitere institutionelle In-
vestoren, erste Adressen und Know-
how-Trager des Private Equity Real
Estate-Geschafts, arbeiten mit der
Deutschen Finance Group Hand in
Hand. Auf diese Weise kommen die
nachhaltig besten und verlasslichs-
ten Investitionen zustande. Dies
konnte CHECK an Hand von Unter-
lagen, wie Memoranden, Due Dili-
gence Unterlagen, Zeichnungser-
klarungen, ausgefilliten und geprif-
ten Manager-Fragen-Katalogen
(Gber 100 Fragen), Protokollen und
Konferenzberichten am Sitz der
DFG nachvollziehen.

Erfolgreiche
Bottom-Up-Strategie

Das DFG-Bottom-Up-Strategie-In-
vestitionsprinzip hat sich bewahrt.
Zuerst wird die individuelle Objekt-
historie recherchiert, als handele es
sich um Direktinvestments, dann
wird das Management daraufhin ge-
pruft, ob das von ihr initierte Ge-
schaft konkludent zum vorhandenen
Netzwerk, zum Erfahrungshinter-
grund, zum Auftreten, zum erforder-
lichen Kenntnisstand, zur Reputati-
on bei den Investoren, zum offentli-
chen Interesse sowie zur Unterneh-
merpersonlichkeit passt. Erst wenn -
zusammen mit den Mitinvestoren -
grines Licht signalisiert wird, begin-
nen die Verhandlungen Uber Com-
mitments und den Zeichnungsver-
trag. Dieses engmaschige Ge-
schaftsbeziehungsnetz ist nur mog-
lich und sinnvoll vor dem Hinter-
grund einer ausgepragten interna-
tionalen Immobilien- und Infrastruk-
turexpertise, verbunden mit einem
globalen Hintergrundwissen Uber
das Beziehungsnetzwerk der etwa
850 weltweit aufgestellten institutio-
nellen PERE-Fondsmanager (Private
Equity Real Estate).

Fazit: Performance, Management-
struktur, Opportunityausrichtung
und  Verantwortungsbereitschaft
(auch fir soziale und umweltstrate-
gische Fragen) missen zum DFG-
Fonds-Profil passen. Stimmen mus-
sen auch der persdnliche Hinter-
grund und die personliche Motivati-
on, Gewinne fir Investoren zu erzie-
len. Die Risikoauffassung des Ziel-

CHECK : ANAUSE

fondsmanagers spielt eine zentrale
Rolle. Diese Merkmale treffen flr die
bisher gezeichneten Zielfonds aus-
nahmslos zu. Darin sieht CHECK ei-
nen wesentlichen Grund daflr, dass
ein Ausfall, eine Minderperformance
bisher nicht zu beklagen war.

Der AGP IV
AIFM vorweggenommen

Der im Mai 2012 aufgelegte und nun
zum Juli 2013 zur Platzierung freige-
gebene AGP IV kann von den Uber-
gangsvorschriften des KAGB profi-
tieren und nach dem 22.07.2013
weiter vertrieben werden.

Beteiligungsangebot

Ab EUR 5.000 + 5% Agio kénnen In-
vestoren Treugeber-Gesellschafter
des AGP Advisor Global Partners
Fund IV GmbH & Co. KG werden.
Dazu wird in der Regel ein Treu-
handvertrag mit der unabhangigen
Treuhandkommanditistin O & R
Treuhand GmbH geschlossen. Die
direkte Kommanditistenstellung -
rechtlich moglich - "ist grundsatzlich
nicht vorgesehen." In 5-10 Zielfonds
werden voraussichtlich ca. 100 In-
vestments in den Segmenten Immo-
bilien (50% - 80%) und Infrastruktur
(20% - 50%) vorgenommen. Laufzeit
bis ca. 2025. Eine auBerordentliche
Klndigung ist zulassig und wird -
bei Vorliegen einer Notlage - behan-
delt wie eine ordentliche Kiindigung
(ordentliche Kindigung grundsatz-
lich erst zum Ende 2025).

Management/Initiatorengruppe
Initiatorin und Prospektherausgebe-
rin ist die Deutsche Finance Mana-
gement GmbH (vormals DFC Deut-
sche Fonds Concept GmbH), Min-
chen. Sie ist verantwortlich fiir das
Angebot. Geschaftsfihrer ist Herr
André Schwab. CHECK kennt Herrn
Schwab seit vielen Jahren als erfah-
renen Fondskonzeptionar und sorg-
faltigen Controller der internen und
externen Abstimmungsverfahren bei
Unternehmens- und Investitionsent-
scheidungen. Die Deutsche Finance
Management GmbH ist zugleich
Komplementéarin und Geschafisfiih-
rerin der AGP Advisor Global Part-
ners Fund IV GmbH & Co. Beim Ver-
trieb zielt das Unternehmen auf "be-
ratungsorientierte und aktive Ver-
triebspartner", so der Vertriebsge-
schaftsfiUhrer Armin Scholz. "Wir
konzentrieren uns lieber auf wenige,
aber daflr gute Partner, mit denen
wir dann sehr eng zusammenarbei-
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ten und somit unseren Qualitatsan-
spruch sichern."

Investitionskriterien
ErfahrungsgemaB stitzt sich das
Management der Deutschen Finan-
ce Investment GmbH hinsichtlich
seiner Investitionsstrategie auf typi-
sche Merkmale institutioneller
Fonds: lokales Management, klar
umrissene Investitionsstrategie,
Zielvolumen USD 250 Mio. - USD
750 Mio., IRR-Rendite nach Kosten
von 15% - 25% p. a., USD 10 Mio.
Mindestanlage, hohe Eigenbeteili-
gung des Zielfondsmanagements,

flache groRen Shoppingcenters “Samsung

2013, bisherige Wertsteigerung: 55 %

transparentes Netzwerk unter den
institutionellen Investoren, deren
Anzahl einen Uberschaubaren Rah-
men zwecks fachlichem Austausch
nicht Oberschreiten sollte. Weitere,
unter institutionellen Investoren
selbstverstandliche Kriterien sind:
erfolgsabhangige Vergltungen, Be-
richtswesen nach US-GAAP oder
IFRS, Referenzgesprache mit ande-
ren (Co)lnvestoren, unabhangiges
Rechts- und Steuergutachten flr
jede Zielfondskonstruktion. Ferner
haben sich geographische Allokati-
onskriterien als hilfreich erwiesen.
Die Allokation Asien (20% - 50%),
USA/Kanada (10% - 30%), Latein-

Zielfonds Tiirkei Neubauentwicklung eines 63.000 gm Nutz-
” auf vier Stockwer-
ken mit 1.750 unterirdischen Parkplatzen. Eréffnung: Méarz

amerika (20% - 40%) und Europa
(10% - 30%) ergibt SICh aus der ak-
tuellen Marktanalyse der individuel-
len Markte mit ausgepragtem Ex-
pansions-, Distressed oder Entwick-
lungspotenzial. Vergleichbares gilt
fur das Segment Infrastruktur
(Transport 20% - 50%, Versorgung
20% - 50%, Service 10% - 20% und
Sonstige 10% - 30%), das sich
ebenfalls vorteilhaft entwickelt.

Investition, Finanzierung,
Auszahlungen
Das geplante Emissionskapital von

EUR 20 Mio. (exkl. Agio) soll durch

100% Eigenkapital auf-
gebracht werden. AGP
IV nimmt grundsatzlich
kein FK auf (eine mogli-
che Zwischenfinanzie-
rung bedarf der Zustim-
mung der Gesellschaf-
Kalkuliert wird,

gl von 25% der Platzie-
bl rungssumme zum Plat-
Zierungsende eine Li-
quiditat von ca. EUR 5
Mio. im 1.4+ 2. Platzie-
rungsjahr flr erste Ab-
rufe  zur Verflgung
steht. Da eine Platzie-
rung deutlich Gber dem
Zielvolumen zu erwar-
ten ist (der Vorganger-
fonds AGP Il wurde mit
EUR 57 Mio. geschlos-
sen), kann das Fonds-
management weiterge-
hende Commitments
eingehen. Pro institutio-
nellem Zielfonds wird
mit ca. 10-15 Kapitalab-
rufen gerechnet. Erste

Abrufe werden bereits
2013 erwartet. Die Kapitalbindung
des Vorgangerfonds AGP Il liegt im
Plan. Die aus Fondseinzahlungen
zuflieBende Liquiditat wird fristen-
kongruent fir Commitments und
deren zu erwartende Abrufe abge-
stimmt. Das Geld soll moglichst z{-
gig rentierlich gebunden werden.
Weitere Commitments sind mog-
lich, wenn (wie geplant) erste Rlck-
fliusse reinvestiert werden kdnnen.
Daflr stehen auch die Sparplanein-
zahlungen zur Verfligung. Die Betra-
ge der Einmalanleger kdnnen sofort
investiert werden. Auszahlungen
sind wahrend des Investitionszeit-
raums grundsatzlich nicht geplant,

es sei denn die Gesellschafter be-
schlieBen etwas anderes.

Kostenstruktur

des Dachfonds
Ca. 18% des Fondskapitals fallen fur
anfangliche, fondsabhangige Kos-
ten an. In der Betriebsphase bis
2025 sind es zusatzlich durch-
schnittlich ca. 1,8% p. a., bezogen
auf das tatsachlich eingezahlte Ka-
pital. Ca. 30% des gezeichneten Ka-
pitals (hier beispielhaft EUR 20 Mio.)
dirften zum Ende des 1. Platzie-
rungsjahres abgerufen/gebunden
sein, beispielhaft ca. EUR 6,5 Mio.
Dieses (sukzessive wachsende) Ka-
pital erwirtschaftet als Wertsteige-
rung - nach den bisherigen Ergeb-
nissen - konservativ betrachtet, ca.
10 % Mehrwert p. a. (ca. EUR
650.000).

Zeitlicher Ablauf
Liquiditat aus den Exits der institu-
tionellen Zielfonds steht ca. 2-3 Jah-
re nach dem Erstinvestment zur Ver-
flgung, so dass die Liquiditat fir die
laufenden Kosten, hier pauschal
EUR 360.000, zunachst durch das
Anfangskapital getragen werden
muss. Sowie die Fonds in die Exit-
phase kommen, steigt die Liquiditat
und das fUr die Investments verflg-
bare Kapital erhoht sich. Daher
auch die konzeptionelle Notwendig-
keit einer mindestens 3- bis 4-mali-
gen Reinvestition der Ruickflisse.
Da die Fondskosten bezogen auf
das gezeichnete Kapital etwa gleich
hoch bleiben, reduziert sich das
Verhaltnis von den laufenden Kos-
ten zum (gestiegenem) gebunde-
nen Kapital.

Reinvestition steigert
die Performance
Wenn man davon ausgeht, dass
durchschnittlich etwa 2/3 (von EUR
20 Mio.) des gezeichneten Kapitals
Uber die Laufzeit gebunden ist, ste-
hen steigenden Ertragen laufende
Kosten von ca. EUR 360.000 ge-
genlUber. Bei Aufldsung der ge-
zeichneten institutionellen Zielfonds
wurde nach CHECK-Einsicht in die
Vergangenheitsperformance der
Zielfonds erfahrungsgemaf das ca.
2-3-fache des gebundenen Kapitals
erzielt (hier beispielhaft ca. EUR 40
Mio. bezogen auf 2/3 des durch-
schnittlich gebundenen Kapitals
des AGP V), so dass bei einer Lauf-
zeit von ca. 12 Jahren (geplant bis
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Einzahlungs- und Auszahlungsschaubild

Méogliche Einzahlungen und Ausschlttungen im Prognosezeitraum
1o Zahlen nach einem CHECK-Musterbeispiel - Y-Skala nach optischen Gesichtspunkten gestaffelt
774 7
Rote Kurve: beispielhafter Zahlungsfluss fur einen Anleger mit Ansparziel von EUR 5.000 + 5 %
10.972 HAgio, Sparplan mit monatlicher Zahlung bis zur Erbringung der Zieleinlage, vereinfachte Darstellung
| | | | | | | |
9:169 Blaue Kurve: Nettoverzinsung des in den Zielportfolios gebundenen Kapitals
7.367
5.564
3.762
1.960 |Graue Kurve: kumulierte Ein- und Auszahlun-
|gen
-1.645
-3.448
-5.250
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
O | Jahrlicher Zahlungsfluss vor Steusrn | Entwicklung des gebundenen Anlegerkapitals
L1 | Entwicklung des anteilig investierten Zielfondskapitals

Erlauterung zur blauen Kurve (fiktives Anleger-Kapitalkonto): Es wird angenommen, dass durchschnittlich 65 % des Nominalkapitals
in rentierlichen Zieffondsportfolios gebunden sind. Nach 2-3 Jahren werden die Riickflussgewinne aus den Exits, hier von beispielhatt je-
weils 35 % auf das abgerufene Kapital, reinvestiert. So entsteht ein Zinsenszinseffekt, hier treppenfommig alle 2-3 Jahre: erst in der Anspar-
phase, dann in der Verwertungsphase. Im Abschlussjahr wurde ein Exit von 35 % auf das Vorjahr angesetzt.

2025) und einer dreimaligen Rein-
vestition in ausgewahlte Zielfonds
(die im letzten Drittel der Laufzeit zu
einer geschatzten Kapitalbindung
des gezeichneten Nominalkapitals
fihrt) eine Gesamtperformance von
ca. 250% des eingesetzten Kapitals
erzielt werden kdénnte. Bei Berlck-
sichtigung des DFG-Management-
Gewinnanteils ergibt sich folgende
Betrachtung: 100 % Ruckzahlung +
12 mal 8 % Vorzugsverzinsung =
196%, 54% Uberschuss werden
85% zu 15% geteilt. Fazit fr den In-
vestor: ca. 242%. Nach Abzug des
Einsatzes von 105% pauschal pro
Jahr: ca. 11,4% vor Steuern.

Zur Renditekalkulation
Im Rahmen einer idealtypisch kon-
struierten Renditeberechnung ist
CHECK beispielhaft von folgenden
Pramissen ausgegangen: Bezogen
auf das eingezahlte Kapital wird un-
terstellt, dass im Abstand zwischen
ca. 2 und 4 Jahren ein Zuwachs von
durchschnitlich 35 % des gebunde-
nen Kapitals erfolgt (Ausnahme Ab-
schlussjahr). Diese Ruckflisse wer-
den im Auszahlungsjahr wieder in-
vestiert (Kapital wird nicht entnom-
men). Dadurch erhoht sich das ar-
beitende Kapital bis zum Laufzeiten-
de. Jeweils zeitversetzt sind etwa 5-
6 Reinvestitionsrunden der Ruck-

flisse denkbar. Dadurch ergibt sich
ein Zinseszinseffekt. Wir haben
Uberschlagig 6 Reinvestitionspha-
sen durchgerechnet. Bis zum Lauf-
zeitende 2025 kdnnte sich brutto
kumuliert das ca. 3-4-fache des ein-
gesetzten Kapitals ergeben. Daraus
errechnet sich, bezogen auf die ge-
samte Planlaufzeit von ca. 12 Jah-
ren, eine Nettoverzinsung vor Steu-
ern von ca. 11,4% p. a. (Basis der
CHECK-Renditewertung, siehe Bei-
spielrechnung oben): CHECK-
CHART zeigt exemplarisch einen
idealtypischen Anleger-Kapitalbin-
dungsverlauf. CHECK-Renditewer-
tung: 1,86 (BPR)

Ergebnisverteilung
Sowie die Anleger nach der Liquida-
tionsphase ihr eingesetztes Kapital
plus 8% Rendite p. a. erhalten ha-
ben, wird die "Uberrendite" mit der
Geschaftsfuhrung geteilt. Von der
"Uberrendite" erhalten das Manage-
ment 15% und die Anleger 85%.
Eine faire Regelung, die das Mana-
gement hinreichend anspornt, Gber
die ihr zustehenden Gebuhren hin-
aus das Kapital zlgig zurlck zu
fihren und nachhaltig zu vermeh-

Kontakt zu dem Anbieter:
Deutsche Finance Consulting GmbH
Ridlerstrale 33, 80339 Miinchen,
TeI:+49/L0)89 - 6495630,
www.deutsche-finance-group.de

ren.
CHECK-Risikowertung: 1,2 (BPR)

Resiimee

Weltweit auf opportunistische Ziel-
fonds mit Wertsteigerungspotential
und kurzer Laufzeit ausgerichtetes
Investitionskonzept, das sich in der
Past Performance herausragend be-
wahrt hat. Vorgangerfonds der
Deutschen Finance beweisen uber-
planméaBige  Anfangsergebnisse
und eine bisher ausnahmslos erfol-
greiche Zielfondsauswahl. Die
nachhaltig konsequente Bottom-
Up-Investitionsstrategie sichert In-
vestoren einen risikoarmen Zugang
zu exzellenten Zielinvestments mit
hohen Substanzquoten. Das Deut-
sche Finance-lnvestitionsmanage-
ment ist mit den erfolgreichsten in-
stitutionellen Investoren eng ver-
netzt und ein begehrter Kooperati-
onspartner bei der Auslese ertrags-
starker institutioneller Nischenziel-
fonds. Auch fur Investoren mit klei-
neren Beteiligungssummen wird
eine solide Risikominimierung mit
einer aussichtsreichen Dachfonds-
renditeperspektive geboten.

CHECK-Gesamtwertung: 1,32 (BPR)

Verantwortlich fiir den Inhalt: Unternehmensanalyse Stephan Appel, Jaspersdiek 7, 22399 Hamburg * Telefon: 040 - 40 97 25, Fax: 040 - 40
98 66 www.check-analyse.de - Nachdruck oder Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet. Nur zur personlichen Information.




