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Analyse und Bewertung
von Unternehmensbeteiligungen

Zum CHECK-Analysesystem

Jedes emstzunehmende Investment ver-
dient eine individuelle und in allen Punkten
systematische Rekonstrukiion und Aus-
wertung der wichtigsten Leistungsmerk-
male. Die CHECK-Analyse bereitet die
Projektentwicklungsqualitat und Markipo-
sitionierung der Fondsangebote verdichtet
auf und bewertet sie in ihrem spezifischen
Markt Die CHECK-Benotung dient der
vergleichenden Einordnung des Angebots
zum akiuellen Zeitpunkt der Analysever-

offentlichung. 1 31
BITTE BEACHTEN: CHECK-Analyse ,

ist kein “Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen” und unterliegt nicht dem
Wertpapierhandelsgesetz. CHECK
handelt nicht mit Wertpapieren und ist
auch nicht an der Platzierung von Fi-
nanzprodukten beteiligt. CHECK ana-
lysiert und bewertet Finanzinstrumente
wie geschlossene Fonds, neuerdings
Alternative Investment KGs nach
KAGB, die nur mit einer Vertriebslizenz
der BaFin veririeben werden diirfen.
Unser Analyseprogramm erstreckt
sich inzwischen auch auf Anleihen und
Aktien. CHECK erstellt keine “Finanz-
analyse” im Sinne des § 34 b WpHG.
CHECK spricht keine Kaufempfehlung
aus und erhebt keinen Anspruch auf
eine vollstandige Darstellung mogli-
cher Risiken, die das Anlageziel
und/oder das Anlegervermogen ge-
fahrden konnten. Auf der CHECK-
Homepage finden Sie eine Nachanaly-
se der bisher veroffentlichten CHECK-
Bewertungen (Updates in etwa jahrli-
chem Abstand). Diese CHECK-"Leis-
tungsbilanz” enthalt auch die Analy-
sen der Beteiligungsangebote, die ne-
gativ verlaufen sind: Siehe “Nach-
CHECK”. Dank der NachCHECK-Er-
fahrungen wurde das CHECK-Ana-
lysesystem fortlaufend weiterent-
wickelt und verbessert. Zusatzlich wer-
den neue Bewertungskriterien — z. B. bei
der Positionierung des Emissionshauses
in veranderten Markten — in das beste-
hende CHECK-Bewerlungssystem aufge-
nommen und an das Risiko-/Rendite-Profil
des seit 1997 geltenden CHECK-Sicher-
heits- und Renditebewertungssystems an-
gepasst. Der CHECK:-Initiator analysiert
Untemehmensbeteiligungen seit 1991.

CHECK-Investmentanalyse (AlF):

Deutsche Finance PORTFOLIO Fund | GmbH & Co.
geschlossene Investment KG
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PORTFOLIO FUND I

_Praambel -
Beharrlichkeit und Sorgfalt
Der Beteiligungsmarkt flr geschlosse-
ne Investment KGs hat sich grundle-
gend gewandelt. Nur sehr wenige
Fonds erflillen die strengen Risikoma-
nagement- und Transparenzanforde-
rungen des nun fur alle Beteiligungen
geltenden Kapitalanlagesetzbuches
(KAGB). Der Deutsche Finance Portfo-
lio Fund | GmbH & Co. geschlossene
Investment KG gehért dazu (kurz:
PORTFOLIO ). Mit dem PORTFOLIO |
hat die Deutsche Finance Group einen
weiteren nach dem KAGB regulierten
Nachfolgefonds der bisher sehr erfolg-
reich laufenden AGP-Reihe aufgelegt

(Einmalzahlung mit Ansparvariante).
Dass auch dieser Fonds von der Ba-
Fin fir den Publikumsvertrieb per De-
zember 2014 zugelassen wurde und
dem Assetmanager weitreichende Op-
tionen bei der Umsetzung der bewahr-
ten DF-Investmentstrategie lasst, be-
weist, dass die Arbeits-, Denk- und
Handlungsweise der DF-Group den
institutionellen Anforderungen des
weiBen Kapitalmarkts nicht erst seit
Einfihrung des KAGB genugt. Die An-
lagebedingungen des Fonds und die
KVG (Deutsche Finance Investment
GmbH, ebenfalls mit BaFin-Zulassung
seit 16.10.2014) erfullen zielgenau die
Anforderungen des neuen Kapitalan-
lagerechts. Zugleich tragen sie dem

GLIEDERUNG/INHALT
Beharrlichkeit und Sorgfalt
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Erfordernis einer héchstmég-
lichen Flexibilitdt bei der insti-
tutionellen Zielfondsauswahl

Rechnung.
| ABGRENZUNG: 2|Ab
Kein klassischer Dachfonds grenzung
I PERAONUIGE - - Kein klassischer Dachfonds
Fortsetzung c_Ier bewéahrten Aufgrund der besonderen
Fondsstrategie Zielfondsauswahl legt die
Il LIQUIDITATS- UND INVESTI Deutsche Finance Group kei-
TIONSMANAGEMENT 6 [nen typisch "klassischen

interne Prognosekalkulation

NISATIONSSTRUKTUR

IV KOMPETENZEN UND ORGA-

Dachfonds" auf. Eigentlich
trifft flr die Deutsche Finance-
Investment-Manager die Be-

8 |zeichnung "indirekt beteiligter

In der Pflicht des Anlegers

V_ GESCHAFTSMODELLANALYSE 10

Supervisor fiir institutionelle
Zielfondsexperten" besser zu.
Dies wird deutlich:

VI CASE STUDIES:

Plausibilitat des Geschéaftsmodells

12 1. an der Auswahlmetho-

Paris, Tokyo

Kanada, Japan, USA, Birmingham,

VII DIE BETEILIGUNGSSTRUKTUR 13

de der Zielfondsmanager.
Diese Methode fuBt auf einem
extrem strukturierten und kon-
sequent eingehalten Analyse-

VIl RENDITEKALKULATION

Ausgereifte Anlagebedingungen

und Auswertungsprozess, der
bisher offenbar jeden "Deal-

15 Breaker" ausnahmslos identi-

Ein- und Auszahlungsschaubild
mit Nettoinventarwertverlauf/NAV

fiziert hat. Diese Deal-Breaker
sind Ausschlusskriterien, die

GESCHAFTSMODELL: 1,25
PORTFOLIOQUALITAT: 1,15
EXITPERFORMANCE: 1,25
KAPITALBINDUNG: 1,25
LIQUIDITATSMANAGEMENT 1,2
PARTNERCONTROLLING 1,25
MANAGEMENTPERFORMANCE 1,25
RISIKOMANAGEMENT: 1,25
DUE DILIGENCE-QUALITAT: 1,15
NLAGEBEDINGUNGEN: 1,25
MARKTZUGANG: 1,15
RISIKOWERTUNG: 1,35
RENDITEWERTUNG 2,27
CHECK-GESAMTWERTUNG: 1,31

(ERLAUTERUNG SIEHE S. 11)

Die CHECK-Kernargumente:

Investmentstil historisch
bereits weitgehend KAGB-
konform - durchgehend po-
sitive Performance

Entscheidende Erfolgsfakto-

ren:

- institutioneller Invest-
mentstil

- hohes rrofessionelles
Due Diligence-Niveau

- iber Jahre gewachsene
Vernetzung mit lokalen
Zielfondsmanagern

straffes Zielfondscontrolling
und faire Ergebnisvertei-
lungsregelung - hohes Anle-
gervertrauen

DF-Investmentstil “antizyk-
lisch” - bindet Partner und
Mitinvestoren kooperativ
ein - vorbildlich konsequen-
tes Prozesscontrolling

hohe Substanzquoten des
gebundenen Kapitals

50

Seite -2-



1- Gi1SGK - ANALYSE

Abgrenzung zu Immobilien-Hedgefonds-Strategien

Immobilien-Hedgefondsstrategien verlangen oft Milliardeninvestitionen,
um groBe Immobilienpakete, zum Beispiel aus Bankverwertungen, aufzu-
kaufen. Die Banken haben dadurch 2014 Problemkredite in Hohe von no-
minal EUR 80,6 Mrd. durch Verkauf an Hedgefonds aus ihren Blchern be-
reinigt (Bloomberg Jan./2015). Damit Hedgefonds auch von geringen
Wert- und Mietpreissteigerungen profitieren (kdnnen), erkaufen sie sich
diesen Vorteil durch ein systemimmanent hohes Hebelrisiko. Das Picking
der "local heroes" ist unrentabel angesichts einer teuren, zeitaufwandige
Due Diligence, auch wenn in diesem Segment deutlich hohere Renditen
zu erzielen sind. Den Einkauf vollziehen externe Berater, die niemand per-
sonlich kennt und die die Besonderheiten der lokalen Player nur auf dem
Papier erfahren und daher selten effizient nutzen kdnnen. Megafonds gel-
ten deshalb bei vertrauten Insidern als "stay away"-Kandidaten. Oft zeigen
sich bei Megatransaktionen nach kurzer Zeit Umsatz- und Exitrisiken
(Researchfehler des Hedgefonds-Managers). DAGEGEN: Die individuali-
sierte, personliche Herangehensweise an lokale Zielfondsmanager ist erst
nach langjahriger, gegenseitiger Beobachtung maoglich. Auch die Zel-
fondsmanager bevorzugen Investoren, die vor Uberschaubarem finanziel-
lem Hintergrund und mit individuell personlichen Managementstrukturen
arbeiten. Die Machtfullle volumenstarker Hedgefonds schreckt eher ab.

die Erfolgswahrscheinlichkeit der In-
vestition geféhrden kénnen. Wird ein
Deal-Breaker identifiziert, kommt ein
Investment nicht in Frage. Kriterien
und Anhaltspunkte fir Deal-Breaker
sind in keinem Lehrbuch zu finden
und beruhen auf den exklusiven, jahr-
zehntelangen Erfahrungen der DF-In-
vestmentmanager (daher bleiben die
konkreten Zielfondsnamen logischer-
weise diskret). Allein das "Investment
Questionnaire" (Prospekt S. 59), dem
sich jeder Zielfondsmanager unterzie-
hen muss, offenbart mit Gber 100 de-
taillierten Fragen zur Objektperfor-
mance, Geschéftsabwicklung, zur
persénlichen Reputation, zu der inter-
nen Ablauforganisation, zum Umgang
mit Partnern, zum Risikomanage-
ment, zur Dokumentationstreue und
Reportingqualitét, dass nur auf héch-
stem Niveau verhandelt wird. Dieses
Niveau hat den DF-Investmentmana-
gern bei den Zielfondsmanagern ho-
hen Respekt eingebracht. Weder Mil-
liardenfonds mit hochgepuschten In-
vestitionsquoten (meist weltweit ope-
rierende Hedgefonds) noch "No Na-
mes" oder Unternehmen mit unklaren
Interessenstrukturen haben eine
Chance, ausgewahlt zu werden (trotz
guter Performance).

2. an dem Kooperationsstil mit
dem Zielfondsmanagement. Die
Deutsche Finance ist bei jeder Investi-
tion gleichzeitig als Partner und Bera-
ter dabei. Dabei nutzt das Haus einen
mittlerweile seit Uber einem Jahrzehnt
von ihr selbst entwickelten Due Dili-

gence- und Risikomanagementpro-
zess. Sie kann auf ein weltweites
Netzwerk von institutionellen Investo-
renkontakten zurtickgreifen, mit de-
nen sie sich regelmaBig auf Augen-
héhe Uber bestehende und geplante
Investitionen austauscht. Suchen
Dachfonds-Wettbewerber am Markt
hauptsachlich etablierte Méarkte und
Core-Investments, setzen die Deut-
sche Finance-Profis auch auf Wachs-
tums- und Nischenmarkte, die zum
Beispiel pro Kopf erst ein Zehntel der
Einzelhandelsverkaufsflachen eta-
blierter Markte aufzuweisen haben.
Allerdings mussen auch die értlichen
Verwaltungsstrukturen hinreichende
Transparenz und Durchléssigkeit auf-
weisen, um z. B. das Kapital aus ei-
nem Hotelprojekt in Myanmar nicht
nur hinein, sondern mit Gewinn auch
wieder heraus zu bekommen. Die be-
sonderen Kenntnisse der administrati-
ven Strukturen der Zielfondsmanager
und deren lokaler Zugriff auf die
ortstiblichen Gepflogenheiten beru-
hen auf komplexen Absicherungs-
strukturen der Zielfonds. In der |denti-
fikation dieser Strukturen sind die DF-
Manager "zu Hause". Die DF-Invest-
mentmanager-Entscheidungen wei-
sen eine hohe Treffsicherheit auf. Die
Analyse der erfolgstragenden Ge-
schaftsablaufe der institutionellen
Zielfonds durchlauft immer einen
sechsstufigen Auswahl- und Ent-
scheidungsprozess (Factsheet, In-
vestment Questionnaire, Manage-
ment Interview, Gutachterliche Stel-
lungnahme, Factbook, Investitions-

empfehlung). Jeder Schritt (der in Pa-
pierform den Umfang elnes Buches
hat) wird bis zur Investitionsempfeh-
lung konsequent abgearbeitet. Zuvor
ist das gesamte DF-Leitungs-Team an
den wesentlichen Entscheidungen -
inkl. externer Experten - verpflichtend
beteiligt.

3. an der ganzheitlich ausge-
richteten Managementanalyse. Ne-
ben einer "awards"-reichen Vergan-
genheitsperformance (mehrere inter-
national anerkannte Immobilienper-
formanceauszeichnungen), besitzen
die Investment-Manager eine schnelle
intellektuell-analytische Auffassungs-
gabe, soziologisch-sozialpsycholo-
gisch geubtes Einflhlungsvermégen
In die Ortlichen Gepflogenheiten an-
dersartiger (asiatischer, sidamerika-
nischer) Geschaftskulturen und ha-
ben Managementqualitdten erwor-
ben, die in der deutschen Fondsbetei-
ligungsbranche Ausnahmecharakter
haben. Daher spielt z. B. die Ein-
schétzung der sozialen Bindungskraft
der Schlisselpersonen des Zielfonds-
unternehmens und damit die mit der
Zielfondsstrategie verbundene perso-
Eelllle Kontinuitat eine entscheidende
olle.

4, an der Perspektive der Zel-
fondsgeschéaftsmodelle. Wahrend mil-
liardenschwere Fonds auf Zielunter-
nehmen setzen (in der vermeintlichen
Annahme dadurch das Risiko zu sen-
ken), die die Performance etablierter
Markte abbilden, bauen die Invest-
mentmanager der Deutsche Finance
Group regelméBig auf institutionelle
Zielfonds erfahrener Anbieter aus der
Region, die zum Beispiel aus Sonder-
situationen in unentwickelten Markten
auBerplanmaBigen Mehrwert erwirt-
schaften. Diese lokalen Entwickler
kennen jeden Winkel ihrer Mikromark-
te, entdecken frihzeitig jeden Deal
der Opportunitdten aufweist, z. B.
durch "distressed" gefahrdete Projek-
te oder wer bspw. bankseitig keine
Anschlussfinanzierung erhalten hat,
oder ein "Schnéppchen", ein Hotel-
portfolio in Japan mit Assetmanage-
ment-Potential, das durch die Endfal-
ligkeit eines Fonds schnell und dis-
kret einen Abnehmer finden muss.

5. an der Detailgenauigkeit der
Due-Diligence fur Investitionen in in-
stitutionelle Zielfonds. Bei den Sich-
Seite -3- 1
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tungen der Due-Diligence-Unterlagen  FUND IIl UND IV (AGP Ill und IV) wur-
einzelner Immobilienprojekte von de der AGP Ill mit mehr Eigenkapital

bei Planvolumen EUR 25 Mio. EUR).
Die in 2014 platzierten Ubergangs-

Zielfonds konnte CHECK' mehrfach platziert als geplant (ca. EUR 55 Mio. fonds, wie der AGP IV, wurden mit ca.

feststellen, dass die Quartals-

und Geschaftsberichte, die Stan-|[Exjt-Multiples: Das Exitgeschaft verlauft schrittweise. GroRere Immobilienob-
dortgutachten, die Analyse ein-|(jekte und Projektentwicklungen werden abschnittsweise verkauft. Das bedeu-
zelner Mietvertrage, die Risi-||tet, dass die verkauften Werte den Wert des investierten Kapitals deutlich iiber-
koberichte der involvierten Bau-|[troffen haben kdnnen, auch wenn erst 30 % oder 50 % eines Projekts verkauft
trager, die Planungsunterlagen||worden sind. Gelistet werden"m dieser EX|t-§'pe_1Ite rechts nur die zu 100 % ver-
fir Proiektentwickl di auBerten Exits. In der Spalte "Verkaufsstand" finden Sie den jeweiligen Ver-
ur _rrojextentwickiungen, die kaufsfortschritt in % der physischen Substanz zum Gesamtprojekt
gutachterlichen Stellungnahmen :
zur rechtlichen und steuerlichen _ Verkaufe- | Exit
Struktur jedes einzelnen Invest-| Pachfonds jZielfonds |Seldor Land Stadt stand | Multiple
ments, die Kauf- und Verwalter-|F22 (5% Waweemsins Jgee et e
Vertrage In a”en UnterSUChten PPP VB 1 Wohnbauentwicklung Brasilien Guarulhos 54% nn
A 3y H H H PPP VB 1 Wohnbauentwicklung Brasilien Campinas 21% nn
Fa”en .fur Jedes ElnzelprOjekt PPP RF 2 Wohnbauentwicklung Indien Delhi 17% nn
vom Zle|f0nd$ vorlagen, SO_ als|[pep RF 2 Broentwicklung Indiien Noida 45% nn
handele es sich um nicht einen| 2621 #02 swohide o D — D
mittelbar investierenden Dach-|acp; 6TA Wohnbauentwicklung Brasilien Sao Paulo 100% 26
fonds, dessen Aufgabe mit der|ient——GT} —Heteeriucins croaien o e
Zeichnung, dem Abruf des Kapi-|ase GT1 Wohnbauentwicklung Brasilien Sao Paulo 75% nn
tals und dessen Ruckfihrung en- AGP | o1 Buroobjekt ___ Brasilen Sao Paulo 6% nn
H H H H onnbauentwicklung rasilien a0 Faulo % nn
det' Dle Mate.rlaldICh_te u Jedem AGP | GT1 Logistikobjekt Brasilien Rio de Janeiro 100% 2,7
Investment eines Z|e|.fonds. hat/lacP1 GT 1 Entwicklungsrechte Brasilien Sao Paulo 100% 29
stets den Charalder einer Direk-| 257, 2 I = = "
tinvestmentdetailtreue. Auf diese AGP | oz2 Parkraus Us Portolo-ix 9% nn
H H H H otel ortfolio-Mix % nn
We|Se ISt_ naChvo”ZI_ehbar’ wie AGP | ozZ2 Wohnbauentwicklung USA Portfolio-Mix 100% 1,9
der fachlich engagierte Aus-|acr oz2 Wohnbauentwicklung USA UsA 100% 25
; f AGP | 0z 2 Hotel USA Greenville 100% 18
taUSCh mlt den Zlel..ondsmana.- AGP I oz2 Spielcasino Development USA Oxford, Maine 100% 27
gern auf qualifiziert héchstem Ni-|jace1 072 Landentwicklung USA Florida 32% nn
1 AGP | Ooz2 Wohnbauentwicklung USA Puerto Rico (San Juan) 63% nn
Jvael‘]arll':C?]tea:]tﬂB(lj:el?]Viéi?frf]]er'?tulio(?'ﬁm AGP I oz2 Einzelhandel USA Portfolio-Mix 19% nn
= = AGP | ozZ2 Wohnbauentwicklung USA Dallas, Austin und San An| 100% 22
in MUnchen unterstreichen aus-||AcP! GT2 Wohnbauentwicklung Brasilien Sao Paulo 71% nn
e . . ||AGPI GT2 Wohnbauentwickl Brasili Sao Paul 55%
gewahlte Zlelfondsmanager IM|[acpP VB2 vvgh:bZE::tw:zmﬂ:g BEZJZE NZ?aI e 80% ::
Rahmen einer ('jffenﬂichen Pra-|lAcPu VB2 Wohnbauentwicklung Brasilien Maringé 40% nn
. . AGP I VB2 Wohnbauentwicklun Brasilien Sao Paulo 42% nn
fjentatlon’dWIeZ'r?fsp?jktvo” der|acpi VB2 Landentwicklung i Brasilien Sao Mateus 81% nn
AGPII VB2 Landentwicklung Brasilien Cuiaba 64% nn
r-T.Igdang DErD Iehfondsmanager AGP Il VB2 Landentwicklung Brasilien Parauapebas, Para 98% nn
mit ter:[n o -DECM ondsmanage-|ace VB 2 Wohnbauentwicklung Brasilien Sao Paulo 49% nn
. - =||AGP I AG 2 Buroobjekt Japan Tokyo 100% 1,8
gﬁnvvlglt elr?tfernt sgﬁgeelr}]gﬁ]er:;_ AGP I AG2 Wohnen, Einzelhandel Sudkorea Seoul 74% nn
AGP Il AG2 Wohnen, Einzelhandel Chi Fosh 72%
stanzierten Dachfondskonzept|aceu AG 2 De?/er:sgmel:tz Sco — Su;jnljorea Sooul 100% 1m(13
Cblicher Pragung. Das enge DF-| A2l 157 S Umariinsn BmiCyrs .
Kooperationsverhaltnis mit dem|acpu FO3 Buroobjekt Japan Tokyo 100% 16
A rtli H AGP I FO3 Wohnen, Einzelhandel Sudkorea Seoul 92% nn
prt“Chen Zlelfondsmanagem.ent AGP I FO3 Wohnen, Einzelhandel Sudkorea Seoul 89% nn
ist Kernkriterium fir die Ziel-|acpu AC2 Hotel Deutschland Berlin 100% 28
; AGP Il HA 3 Buroobjekt GroRbritani Lond 100% 26
fonqsa.uswahl' .A.UCh etab“ert.e AGP Il PA 4 BE;goEJi:zelhandel Industrie G;gfsb:tz:::: vg:scor:edene Standorte 38% nn
|nSt|tUt|0ne”e M|t|nvest0ren, d|e ﬁgg ::: EE; gotjl — — léapzr; \ézrscl:)hiedr?ne Standorte 1501(;’/; 1nré
I _In- tudentenwohnheim, Einzelhandel|GroRbritanien inburg % ,
den AUStaUSCh mlt dem DF ln AGP Il KH2 Buroobjekt GroRbritanien Aberdeen 100% 3.0
VeStment'Management pﬂegen, AGP Il KH 2 Industriepark GroRbritanien verschiedene Standorte 38% nn
H 11 _IIAGP I KH 2 Buro, Einzelhandel, Industrie GroRbritanien verschiedene Standorte 10% nn
maChen Ihre -lnv-estItlonsent AGP Il KH2 Wohnbauentwicklung Frankreich Paris 46% nn
SChe|dungen te"We'Se von der IPP I SB1 Wohnbauentwicklung Dominikanische Repul Santo Domingo 10% nn
positiven PrUfung des Due-Dili-|er! SB1 Wohnbauentwicklung Peru Lima 24% nn
gence-Verfahrens der Deutschen|igs1—|sa 1 Wonnbauentwickiung Kolumbien Bogota 0% o
Finance Group abhang|g IPP I SB1 Wohnbauentwicklung Kolumbien Tocancipa 42% nn
IPP | SB1 Wohnbauentwicklung Panama Las Cumbres 32% nn
IPP | SB1 Wohnbauentwicklung Peru Lima 23% nn
IPP I SB1 Wohnbauentwicklung Peru Lima 41% nn
" Perrormance IPP | SB1 Wohnbauentwicklung Panama Villalobos 33% nn
IPP | AV 1 Wohnbauentwicklung Kolumbien Medellin 7% nn
Fortsetzung der bewéahrten |[Fazrpie regelmaBige Frequenz der DF-Zielfonds-Exits in ganz unterschiedlichen, konjunkturell teilweise di-
Fon s_Strategie vers tendierenden Markten zeigt, dass die DFdnvestmentstrategie nicht von bestimmten Wachstumstrends ab-
. . hangig ist. Die DF-Bottom-Up-Strategie reagiert vielmehr auf eine individualisierte Zielfondsmanagerauswahl,
Bei den Vo rgangerfo nds AGP)||die in ihren lokalen Mrkten tiber ein Netzwerk an Objekten in Sondersituationen oder exklusive Developments
ADVISORS GLOBAL PARTNERS ||verfiigen, extrem verkisslich agieren und mit hohem Eigenrisiko beteiligt sind. So ist es kein Zufall, dass das
Modell “schnell drehen” bei hohen Turn-around-Mulitples bzw. IRRs vorbildlich funktioniert!
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EUR 17,5 Mio. (Planvolumen EUR 20
Mio.) geschlossen. Im etwa gleich-
kurzen Platzierungszeitraum erreich-
te der IPP Il ebenfalls mehr Eigenka-
pital als geplant (EUR 23 Mio. anstatt
EUR 20 Mio.). AGP Il hat per Ende
2013 bei 8 Fonds Kapitalzusagen im
Wert von ca. 40 Mio. EUR in den
Wéhrungen EUR, USD und GBP
getatigt. Die institutionellen Zielfonds
zahlen ihre Kufe teilweise in Landes-
wahrung, so dass eine noch tiefere
Wéhrungsdiversifikation  entsteht
(bspw. indische INR, chinesische
RMB und tdrkische TRY), meist be-
reits auf Zielfondsebene abgesichert
in einer Weltwahrung. Von dem ge-
zeichneten Kapital waren kumuliert
per Ende 2013 ca. 11 Mio. EUR be-
reits abgerufen worden. Per
30.09.2014 stellt der testierte Ge-
schaftsbericht des AGP Ill fest, dass
schon "66 % des verflgbaren Kapi-
tals des AGP Advisors Global Part-
ners Fund lll abgerufen" worden sind.
Das bedeutet, dass dieses Geld be-
reits "arbeitet". Dank der engzeitli-
chen DF-Performanceauswertung
der Zielfondsinvestitionen konnte

donesien investiert und im Rahmen
eines Secondary zehn bereits vollzo-
gene Investments mit einem Preisab-
schlag Ubernehmen konnte.

Performance mindestens
im Zielkorridor
Die Schwesterfonds AGP |, Il sowie
IPP | und IPP Il und der Erstlings-
fonds PPP sind mit dem ihnen derzeit
zur Verfligung stehenden Kapital (da
teilweise von Ratenzahlungen abhan-
gig) zwischen 31 und 97 Prozent in-
vestiert. Teilweise schutteten die insti-
tutionellen Zielfonds im Geschéfts-
jahr 2013 bis zu ca. EUR 1 Mio. an ei-
nen Dachfonds aus (IPP 1). Die Er-
tragskurve der Zielfonds und die be-
reits erfolgten Auszahlungen an
Dachfonds scheinen die Erwartun-
gen des DF-Managements mindes-
tens erflllt zu haben. Ein Soll-Ist-Ver-
gleich ist zwar nicht durchgehend
moglich, da eine Liquiditatsprognose
nicht immer prospektiert wurde. Aller-
dings darf kalkulatorisch von einer in-
ternen Prognose ausgegangen wer-
den, die vergleicht, ob die Zielfonds
ihre Milestones erreicht haben. Dem-

Das kumulierte Investmentportfolio
der Deutschen Finance Group weist
per Ende 2013 insgesamt 25 Investi-
tionssegmente auf (darunter Woh-
nungen, Buro- und Einzelhandels-
flachen, Hotelzimmer, Senioren-
Apartments, Parkplatze, Tank- und
Raststatten, Hafen, Solarparks, Bio-
gasanlagen, Golfplatze, Pipelines,
Krankenhauser). Im Rahmen dieser
Segmente wurden in bisher 30 ver-
schiedenen Landern mit 52 institutio-
nellen Immobilien- und Infrastruktur-
Zielfonds ber EUR 260 Mio. in bis-
her mehr als 1.300 Einzelprojekte in-
vestiert. Per Anfang 2014 wurde das
Eigenkapital von ca. 12.800 Anlegern
in Uber 7 Dachfonds mit einem ku-
mulierten Platzierungsvolumen von
uber EUR 230 Mio. eingezahlt. Zah-
lengestitzten Aussagen zur Fonds-
performance, hier laut Konzernmittei-
lung Nr. 60, November 2014, lasst die
DF-KVG neuerdings auf WPHG-Kon-
formitat prafen. Das bedeutet, dass
die aufgefihrten Angaben zur Perfor-
mance der Fonds von einem unab-
héngigen Wirtschaftsprifer verifiziert
werden. Eine neue Qualitdt in der

OPPORTUNISTIC: Objekte Un-
terbewertet, schwieriges Mark-
tumfeld, notleidend gewordene Fi-
nanzierung, hohes Wertsteige-
rungspotenzial, Renditen von
30% und mehr, (sehr) kurze Hal-
tedauer: Ein Schwerpunkt der DF-
Zielfondsinvestitionen!

VALUE-ADDED: In diesem Seg-
ment - z. B. Projektentwicklung
eines Umbaus Blro zu Wohnen
durch Konzept- und Mieterwech-
sel, Ziel: Wertsteigerung, FK-Ein-
satz bis zu 70 %, kurze Haltedau-
er, .d.R. werden Renditen von
ca. 10 % bis 20 % p.a. erzielt.

=
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=
@
e
(@)

CORE: In diesem Segement wer-
den niedrige Renditen von unter
4% p.a. in Kauf genommen, um
dafiir eine hohe Sicherheit, z. B.
durch einen langfristigen Mietver-
trag mit einer staatlichen Behérde
und einer indexierten Miete zu er-
halten.

auch schon eine Rendite der Ziel-
fonds ermittelt werden. Diese betrug
"zum Stichtag 30.09.2014 14,1 % net-
to IRR" und der Wertschdpfungsfak-
tor bezogen auf das eingesetzte Ka-
pital betrug das 1,3-fache. Das be-
deutet, dass die Wertschdpfung die-
ser Investitionen in dem geplanten
Rendite-Zielkorridor liegt. Darunter ist
zum Beispiel ein Immobilienziel-
fonds, der in Landentwicklung in In-

dndert haben.” (John Davidson 2011)

Investmentstile in Relation zu den IRR-Riickfluss-
Renditen, aus: “Private Equity Real Estate”, Abschnitt |
Opportunistic/Value Added: “.. je nach Markt kann die | |
Zielrendite sehr unterschiedlich sein, obwohl sich die

Risikoparameter fiir die Inmobilienanlage nicht ver-

J m Opportuni-
[-Segment

ind die hoch-
' |sten IRRs und
die hochsten
Multiples zu
erzielen, set-

-------------------------------------- = m————m -

. |zen aber Zu-

an% ZU Son-
ersituationen
oraus

Im Value Ad-

sind zwar ho-
he Multiples

lassen sich im
Core-Segment|--
= |nur mit riskant |=

hohen Fremd-
kapitalhebeln Sh

fezeit kann
langer dau-
ern, daher
NIRRs eher

ded-Segment [~~~

erreichen. Die

Objektrenditen
sind in der

Leerstinden) und

“|Normalerweise steigt mit der IRR-Rendite auch das |
-{Risiko. Doch die DF-Zielfonds weisen bei den
_ |Wertaufholungspotenzialen (z. B. Ausmietung von

“ljektebene eine eher konservative Struktur auf.

dem Fremdkapitaleinsatz auf Pro- ]

Value Added

nach wurden die gesteckten Ziele
teilweise deutlich Uberschritten: "Bei
beispielsweise 156 durchgefiihrten
Transaktionen wurden bereits Einzel-
investments zu 100 % weiterverkauft
(Exits) - mit insgesamt einer durch-
schnittlichen Rendite von Uber 20 %
IRR." (Prospekt S. 56)

Vorbildliche Risikostreuung -
testierte Portfolioliste

Opportunistic

werblichen Darstellung des eigenen
Unternehmens. Performancemittei-
lungen werden nur noch nach exter-
nem "Faktencheck" veréffentlicht.
CHECK-Portfolioqualitat: 1,15

Erfolgreiche Exits
Per Ende 2014 befanden sich inner-
halb der Dachfonds der Deutschen
Finance Group kumuliert 50 Invest-
ments in der Exitphase und zwar an-
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DAS GESCHAFT MIT
DISTIRIESSIED ASSETS
(notleidende Kredie)

sind Bankdarlehen, die entweder schon
gekiindigt wurden oder die die Voraus-
setzungen flr eine Zahlungsstérung er-
fallen. Dazu gehéren auch Kredite, die
aufgrund einer verénderten wirtschattli-
chen Lage nicht mehr erfillt werden kén-
nen. Eine Zahlungsstérung gilt nach §
490 BGB als eine Vertragsverletzung
(Ausbleiben von Zins und/oder Tilgung).
Nach Basel Il muss bankseitig bei einem
Zahlungsriickstand ab 90 Tagen und
mehr ein Eigenkapital von 12 % bis 45 %
(e nach Rating des Schuldners) hinter-
legt werden. Die Banken profitieren von
einem besseren Rating, wenn sie Ver-
lustrisiken vermindern und sich von
notleidenden Krediten trennen. Sie be-
weisen damit die Effizienz ihres Risiko-
managements. Daher sind sie bereit,
sich mit einem hohen Abschlag von not-
leidenden Krediten zu trennen (belegt
durch mehrere Untersuchungen, z.B.
Roland Berger 2005). Erértert in: “Die
Bewertung von notleidenden Krediten -
“Distressed Assets™, Chrysanth Herr, Di-
plomarbeit 22.02.2007, European Busi-
ness School, Reichhartshausen.

teilig zwischen 3 % und 99 % (DF-
Auskunft von Januar 2015). Per Mitte
2013 waren bereits 23 Investments
realisiert worden, davon 12 Invest-
ments mit Uber 50 %, 11 Investments
zwischen 10 % und 50 %. Der unge-
wichtete Multiple (Vervielfaltiger der
Anschaffungskosten) lag bei dem
durchschnittlich 2,3-fachen. Darunter
sind auch Investments, die mit dem
5,6-fachen verkauft worden sind.
CHECK-Exitperformance: 1,25

Nettokapital fiir die Anleger -
Plausibilitat der Anlegerrendite
Das eingesetzte und investierte Kapi-
tal hat sich aus der Sicht der Dach-
fonds perspektivisch erfahrungs-
emaB durchschnittlich um das 2,3-
ache vermehrt (die aus den Ge-
schafts- und Quartalsberichten zur-
zeit ablesbaren Multiples liegen mit
dem durchschnittlich ca. 3-fachen
darlber, denn die Dachfondskosten
sind noch nicht enthalten). Das ein-
gesetzte Nettokapital der Einmalein-
lagefonds (PPP, IPP | und II) ent-
spricht ca. 1/1 und bei den kombi-
nierten Fonds (AGP | bis IV) derzeit
durchschnittlich ca. 2/3-Drittel des

Gesamtkapitals (was sich mit zuneh-
mender Ansparung durch Ratenzah-
lung und Reinvestition/Thesaurierung
in den spateren Jahren plangemaB
andern wird). Das Gesamtkapital ist
der Betrag, den die Anleger inkl. Agio
eingezahlt haben. Erst wenn das Ge
samtkapital inkl. Agio durch Auszah-
lungen Ubertroffen wird, ist die Ge-
winnschwelle auf Anlegerebene er-
reicht. Dann wurde plausibel gezeigt,
dass der Dachfonds sowohl die Ziel-
fondsfees, die gewinnabhangigen
Zielfondsmanagerbeteiligungen und
die eigenen Verwaltungs- und Mana-
gement-Dachfondskosten nebst An-
legerrendite (ohne Agio) vor Steuern
erwirtschaften kann.
CHECK-Kapitalbindung: 1,25

] Lirﬂuiditéts- und Investiti-
onsmanagement

Interne Prognosekalkulation
Nach Angaben des DF-Manage-
ments erfolgten die Rlckflisse aus
den Zielfonds - innerhalb system-
gemaBer Schwankungsbreiten - bis-
her erwartungsgemaB. Fur den Erst-
lingsfonds "PPP", der kleinste unter
den DF-Beteiligungen, wurden bisher
kumuliert (inklusive 2014) 21 % des
EKs ausgeschuttet bzw. zur Aus-
schittung  beschlossen. Dieser
Fonds mit einem Platzierungsvolu-
men von EUR 7,1 Mio. hat die Nut-
zenschwelle auf drei Ebenen erreicht
und darf daher als "Gesellenstlck" fir
die Investitionsstrategie der DF-Grup-
pe gelten.

1. Auf der Ebene der Zielunter-
nehmen. Denn diese haben die Exit-
erwartungen der Ziel- und Dachfonds
mindestens erfullt. In der Regel ha-
ben sie das eingesetzte Kapital
durchschnittlich zwischen dem zwei-
und dreifachen zurlckgefuhrt. Die
IRR-Rendite fiel durchweg deutlich
zweistellig aus, so dass auch die zeit-
liche Komponente weitgehend einge-
halten werden konnte.

2. Auf der Ebene der Zielfonds.
Die Zielfondsinvestments werden mit
ihrem Zeitwert regelméBig bewertet
(wichtige Basis fur die Einwertung
des NAVs/Nettoinventarwertes auf
Dachfondsebene). Auch auf dieser
Ebene haben die kumulierten Ziel-

fondsbeteiligungswerte ihre Nutzen-
schwelle Uberschritten. Das bedeu-
tet, dass die Beteiligung der Anleger
am Dachfonds nach Zielfondskosten
mehr wert ist als zum Einstiegszeit-
punkt.

3. Auf der Ebene des Dach-
fonds. Der "Bewertungsiiberschuss"
der Dachfondsanteile an den Ziel-
fonds hat auch ausgereicht, dass die
Nutzenschwelle des Dachfonds inkl.
Auszahlungen (knapp) Uberschritten
wurde. Damit wird deutlich, dass so-
wohl die Zielfondsauswahl, das per-
manente Zielfondsbetreuungsmana-
gement (detailtiefes und engzeitli-
ches Controlling) als auch die Cash-
Flow-Planung (Committments, Liqui-
ditat fur Abrufe, Ausschttungen) auf
Dachfondsebene bestétigt wird.

Damit wurde aus CHECK-Perspektive
der Beweis erbracht, dass das DF-
Dachfondsgeschéftsmodell tragfahig
und leistungsstark ist. Einige institu-
tionelle Zielfonds konnten schneller
ausschutten als erwartet, so dass z.
B. der DF-Dachfonds IPP 1 gemaB
auBerordentlichem Beschluss per
Jahresende 2014 flr das Geschafts-
jahr 2014 Anfang 2015 vorzeitig aus-
geschuttet werden kann.

Reinvestionen bei
ansparenden Fonds
DF-Fonds mit Ansparvariante, wie der
PORTFOLIO I, gehdren zu den rein-
vestierenden Fonds. Diese Fonds
vormals unter der Bezeichnung
GP-Reihe aufgelegt) reinvestieren
die erzielten Zielfondsausschuittun-
gen (insgesamt ca. 3 x) bevor mit
Ausschittungen an die Anleger be-
gonnen werden soll. Reinvestitionen
gehéren bei diesen Fonds zur Strate-
gie, damit das intern avisierte Rendi-
teziel (dass am Ende mindestens das
ca. 2-3-fache des durchschnittlich ge-
bundenen Kapitals zurlckgefuhrt
werden kann) realisiert wird. Den an-
sparenden Fonds steht in der An-
sparperiode konzeptionell weniger
Kapital fur Investitionen zur Verfu-
gung als den einmalzahlenden
Fonds. Auch muss ein bestimmtes
eingezahltes Mindestkapitalvolumen
erreicht sein, bevor in Zielfonds inve-

stiert werden kann.
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Optimierung des
Auszahlungszeitpunkts
'Die Zielinvestitionen werden bis zur
Beendigung der Laufzeit in mehreren
Investitionsphasen erworben und da-
zu wird der PORTFOLIO | auch Ruck-
flisse aus den Vermédgensgegen-
stdnden inklusive Ertréage reinvestie-
ren. Investitionsphase 1 wird plan-
gemaB am 31.12.2017 abgeschlos-
sen sein, Investitionsphase 2 beginnt
am 01.01.2018 und endet plangeméB
am 31.12.2021 und Investitionsphase
3 beginnt am 01.01.2022 und wird
am 31.12.2024 plangemaB abge-
schlossen sein." (Prospekt PORTFO-
LIO | S. 143). Das investierte Kapital
soll langstmaoglich rentierlich gebun-
den sein, bevor schrittweise Eigenka-

stimmung der erwarteten Zielfondse-
xits ausreichend Liquiditat genau zu
dem Zeitpunkt vorzuhalten, zu dem
sie flr weitere Abrufe gebraucht wer-
den ohne dafir zu viel Liquiditat par-
ken zu mussen. Um Interessenkon-
flikte zu vermeiden, verzichten die
DF-Fonds darauf, sich untereinander
zwischen zu finanzieren. Flr den Falll
einer Uberbrickung von Liquiditats-
engpassen ist die Aufnahme von ei-
ner Zwischenfinanzierung grundsatz-
lich méglich. Auf Zielfondsebene darf
bis zu einer KAGB-zulassigen Quote
finanziert werden. Die Folge ist, dass
nur sehr konservativ strukturierte und
eigenkapitalstarke institutionelle Ziel-
fonds gezeichnet werden, die diese
Grenze nicht Uberschreiten.

chen VermdOgenswerte, in der Regel
bei oder kurz vor Auflésung der Ziel-
fonds, steht fest, wie hoch der quota-
le Gewinnanteil fir Dachfonds ausge-
fallen ist. Sind alle wesentlichen Ziel-
fondinvestments durch Auflésung/
VerduBerung abgewickelt worden
(darauf hat der Dachfonds keinen di-
rekten Einfluss), kann auch der Dach-
fonds aufgelést werden. Die Auflé-
sung des DF-Dachfonds liefert das
tatsachliche Endergebnis, das dem
Investor fur sein eingesetztes Kapital
ausgekehrt werden kann. Eine feste
Ausschuttung wurde nicht geplant.
Die Ruckzahlungen der Zielfonds
sind von schwer planbaren Marktkon-
ditionen und lokalen Abwicklungspro-
zessen abhangig. Das DF-Manage-

ment _ plant

Typisches Zielfondsinvestment - Erwerb einer Inmobilie  [Jes¢ Fristen
An- und Verkauf - Renovierung, Neuvermietung, [ Anschlussmietvertrage (durchschnitt-

Verkauf nach ca. 24 bis 36 Monaten lich 3 Jahre

Ankauf 01.10.2013 Mietentwicklung/Kosten Verkauf 11.10.2016 H.alteqal.'ler fur

ein Zielinvest-

Leerstand 40 % 5% ment) hat je-
Mieteinnahmen € 960.000 doch ’an die
Kaufpreis inkl. NK (20-fach) € 19.200.000 Rickflusszeit-
Eingesetztes Kapital € 10 Mio.J punkte keinen
Kosten Renovierung € 2 Mio. direkten Ein-
Zinskosten € 830.000 fluss. Den
Netto-Mieteinnahmen: Zielfonds-Er-
Anfang € 750.000 fahrungswer-

wahrend der Renvoierung € 1.250.000 ten des DF-In-
nach der Renvoierung € 1.520.000 vestmentma-
Verkaufspreis € 30.400.000 nagements
Gesamtertrag nach allen Kosten £ 11.320.000 (hinSiC_:ht”Ch
Multiple auf eingesetztes Kapital 2,13 Investitions-
und Desinve-

Der Vermietungsquote konnte durch RenovierungsmaRnahmen von 60 % auf 95 % gesteigert werden (Quelle DF) |stitionsryth-
men) kommt

pital mit Rendite zurlickgeflhrt/aus-
gezahlt werden soll. In der Cash-Pla-
nung der KVG tritt dieser Zeitpunkt
dann ein, wenn erwartungsgemasn
1. die noch erfolgenden Abrufe aus
der vorhandenen und noch eintref-
fenden Liquiditat geleistet werden
kGnnen und
2. die Cash-Flow-Planung bis zur
Fondsauflésung ein Gesamtexit an
die Anleger in Hohe des ca. 2-3-fa-
chen des durchschnittlich gebunde-
nen Kapitals ausweist (CHECK-An-
nahme). ]
~__Intelligentes
Liquiditatsmanagement zur
Kapitalbindungsoptimierung
Eine Kernherausforderung an das Li-
quiditatsmanagement des DF Invest-
mentmanagers besteht darin, in Ab-

Vorteil durch kapitalstarke, be-
reits investierte Schwesterfonds
Ansparende Fonds brauchen sys-
temgemaB einen langeren Zeitraum,
um In die Ausschattungsphase zu
kommen. Ein Vorteil fir die anspa-
renden Fonds ist, dass ihre kapital-
stirkeren Schwesterfonds den Zu-
gang zu erprobten Zielfonds bereits
geebnet haben. Den ansparenden
DF-Fonds fallt es dann leichter, mit
eringeren  Beteiligungsbetragen
lankierend zu investieren, um trotz
hoher Mindestbeteiligungsgrenzen
(z.B. ab 10 Mio. EUR) mit den institu-
tionellen Zielfonds-GroBinvestoren
mitinvestieren zu konnen.

Rendite steht erst beim Exit fest
Erst bei VerduBerung der wesentli-

daher eine Schliisselrolle fur den
Fondserfolg zu.

Die hohe Kunst der
Auswahl und des Timings
Die sorgfaltig strukturierte, verantwor-
tungsvolle Zielfonds-Due-Diligence
der Investmentmanager der Deut-
schen Finance Group hat dazu ge-
fhrt, dass die Zielfonds bisher aus-
nahmslos die in sie gesetzten Erwar-
tungen erflillt haben. Wenn ein Invest-
ment einmal, statt mit dem 1,6-fachen
in 4 Jahren, wie in der DD-Planung er-
wartet, bei einem Immobilienprojekt
mit dem 1,2-fachen in 1 Jahr ab-
schloss, so wurde dieser geringer
ausgefallene Exit mit hoher IRR durch
uberdurchschnittliche Multiples deut-
lich Uberkompensiert (Beispiel fur
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Exits bis zum knapp 3,6-fachen siehe
unten). Die jahrelang aufgebaute, un-
ter den besten institutionellen Ziel-
fondsmanagern gepflegte Vernet-
zung bei lokal bestens etablierten
Entwicklern in vier Kontinenten hat
die Basis daflir geschaffen, dass alle
Performance- und Zahlungsziele des
DF-Investmentmanagers bisher er-
reicht bzw. Uibertroffen wurden.

CHECK-Liquiditatsmanagement: 1,2

IV Kompetenzen und Orga-
nisationsstruktur

Initiatorengruppe -
Vertriebsmanagement
Die Deutsche Finance Group ist stra-
tegisch in die Bereiche Konzern-
steuerung, Vertrieb und Kapitalver-
waltung gegliedert und wird von den
Vorstdnden Thomas Oliver Muller
(Vorsitzender, Uber 20 Jahre Fonds-
erfahrung und Vorreiter innovativer
Fondskonzepte mit institutioneller
Pragung), Dr. Sven Neubauer (Inves-
titionsvorstand, Track Record, siehe
S. 9, 10) und Alfred J. Kremer (Ver-
triebsvorstand, mit langjahriger Plat-
zierungserfahrung ) geleitet. Die
Rechtsanwalte Rudiger Herzog (Vor-
sitzender), Dr. Dirk Rupietta und Dr.
Tobias Wagner achten als Aufsichts-

- \ALYSE

rate auf die Kontrolle des Vorstandes
der Deutschen Finance Holding AG.
Der Vertrieb wird Uber externe bera-
tungsorientierte, aktive Vertriebspart-
ner realisiert. Darunter sind CHECK
gut bekannte Vermittler, die sich den
Herausforderungen des weiBen Kapi-
talmarkts konsequent stellen. Das
DF-Vertriebsmanagement legt auf ei-
ne enge und vertrauensvolle Zusam-
menarbeit sowie eine hohe Bera-
tun%squalitét im Sinne des KAGB
groBen Wert.

In der Pflicht des Anlegers
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
wird von den Geschéftsfuhrern Andre
Schwab und Symon Hardy Godl
(Performance siehe unten) geleitet.
Als Aufsichtsrat in der KVG fungieren
Dirk Schekerka (Leitender Equistone-
Manager, ehemals Barclays Private
Equity, bisher 400 Transaktionen mit-
telstandischer Buy-outs, Volumen
zwischen EUR 50 und 500 Mio., aktu-
ell 60 Gesellschaften im Portfolio), Dr.
Tobias Wagner (Vorstand NEMET-
SCHEK-Gruppe, GF Allplan Systems
und AIS Management und AR bei AIS
Energy Advisors, innovativer Unter-
nehmensgridnder und Multiplikator
fur Top-Manager in der IT-Branche)
und Hans-Jochen Brandt (leitet 2

Steuerberatungskanzleien, die sich
u. a. auf Unternehmenstransaktionen
spezialisiert haben).

Durchgehende Verantwortung
%e enuber dem Investor
Die DF-KVG nimmt ihre Verantwor-
tung gegenuber dem Investor, der
BaFin und der Verwahrstelle Uberaus
ernst. Neues, gut ausgebildetes Per-
sonal wird eingestellt, um den wach-
senden Prif- und Dokumentations-
aufwendungen sorgfaltig gerecht
werden zu kénnen (CHECK-Sichtun-
gen vor Ort). Sie setzt damit MaBsta-
be, wie die interne Unternehmensor-
ganisation sowie das operative In-
vestmentmanagement miteinander
verzahnt sein mussen, damit das an-
spruchvolle Ziel einer risikoadaqua-
ten Rendite bei geringstmdglichem
Risiko zeitgerecht umgesetzt werden
kann. Vorausschauend bietet die
Deutsche Finance Group nicht nur in-
stitutionellen und professionellen In-
vestoren ihre Dienstleistung an, son-
dern diversifiziert das Platzierungsri-
siko auch unter Retail-Investoren, die
sich weiterhin Uber Publikums-AlF-
Beteiligungen am Potenzial einer in-
stitutionell gemanagten Fondsstrate-

gie beteiligen kdnnen.

MUSTER !! Kapitalaufbau mit und ohne Reinvestition

Die Einzahlungen von EUR 50 werden vom ersten Jahr an mit 15 % verzinst

< ]
N

dynamischer Kapi- | [

EUR
233 Zahlen nach einem CHECK-Musterbeispiel - Y-Skala nach optischen Gesichtspunkten gestaffelt
| | T T T T
510 | £u beachten ist, dass der typisch zyklische Reinvestitions-
rythmus (Exit 1, Reinvestition 1, Exit 2 Reinvestition 2, ...)
186 | hier durch einen jahrlichen Zinseszinseffekt neutralisiert
wurde. Es soll deutlich werden, dass - vor allen Kosten -
163 | der kumulierte Rohertrag, der ROI, die Gewinnschwelle talaufbau
deutlich friiher erreicht, als beim Ausschittungsmodell. i
140 |~ |
117
= 100 %-Linie o o e
93 I L statischer Kapital-
20 aufbau
[
47 I Beide Investments starten bei 58 %, der modellhaft unterstellten Quote des anfanglich tatséchlich im Investment gebun-
denen Kapitals, von einer Beteiligung von nominal 100 %. Pauschal bertcksichtigt wurden die anfanglichen Fondskosten
23 T auf2 Ebenen. Femer wurde beriicksichtigt, dass das gezeichnete Kapital verzégert abgerufen wird.

2015
() ]

2016 2017

2018

Kapitalaufbau mit Reinvestition

2019 2020 2021

L

2022

Kapitalaufbau ohne Reinvestition

2023 2024 2025

Erlauterung: Vergleichender Kapitalaufbau - vereinfachte Darstellung: rot: mit Reinvestition, grau: ohne

Reinvestition: Um den Effekt deutlich zu machen, wurde in beiden Féllen 15 % p.a. angesetzt. Bei den Reinvestitio-
nen erfolgen keine Ausschittungen wéhrend der Investitions- und Reinvestitionsphase.

Im Beispiel ohne Renivestition werden die jahrlichen Ertrédge ausgeschiittet und dem Restkapital zugerechnet, ohne
erneut verzinst zu werden. Die zweite Kurve enthélt - im Gegensatz zu der ersten - keinen Zinseszinseffekt.
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Konsequentes Controlling
auf drei Ebenen
Risikokontrollen finden auf der Ebene
der Dachfonds, der Zielfonds und der
Zielinvestments, statt. Einen Teil des
Controllingsystems erfullt zusatzlich
die Verwahrstelle, die nach KAGB die
Anlegerinteressen gegenlber dem
Fondsmanagement wahrt und einfor-
dert. Die Uberprifung der Einhaltung
der Anlagebedingungen gehért zu
ihren wesentlichen, laufenden Aufga-
ben. Die fir diese Aufgabe geeigne-
te, weil langjahrig erfahrene Caceis-
Bank, die selbst aus einer Immobili-
enbank hervorgegangen ist, muss

gleichbar professionelle Organisati-
ons- und Controllingstruktur aufzu-
weisen haben.
CHECK-Partnercontrolling: 1,25

Quartalsweise ca. 2.000 Seiten
Auswertungsberichte
Jeder Quartalsbericht wird regel-
maBig ausgewertet, in ein eigenes
DF-Datenbanksystem  eingepflegt
und auf Auffalligkeiten durchsucht.
2.000 bis 3.000 Seiten komplexe Ziel-
fonds-Quartalsergebnisse von mehr
als 40 institutionellen Zielfonds. Gut-
achten, Testate Uber Belege Uber die
erzielten Ergebnisse und die angege-

benen Kosten. Diese

DF-Zielfondsinvestments  Fldchen/Anzahl |Berichte sind von der
Wohnungen 111.462 Qualitat und Ausfihr-
Buroflachen 1.858.490 gm lichkeit einer vorlaufi-
Hotelzimmer 13.855 gen Geschaftsbilanz
Senioren-Apartments 2.469 (bis zu 100 Seiten pro
Studenten-Apartments 1.734 Bericht).  Geschultes
Bestehende Parkplatze 53.657 DF-Personal und ein
Tank- und Raststatten 113 konsequentes Control-
Krankenhauser 13 ::',”.9 (immer 4-Augen-
Hafen 26 rinzip), stellen sicher,
Windparks 77 dass die aus den Be-
richten eingepflegten
Solarparks 6 Eingaben korrekt und
Logistikflachen 1.427.8/3 gm schitssig sind. Auffal-
Einzelhandelsflachen 1.446.621 gm ligkeiten (z.B. Wertbe-
Gewerbepark- richtigungen bei einem
entwicklungsflachen 42.978.171 gm  |Zielinvestment), l6sen
Kraftwerke 52 unmittelbar ein internes
Wasserversorger 2 Risikomanagement mit
Pipelines 3 festen Zustandigkeiten
Fahrgesellschaft 1 fir konkrete Hand-
Netzbetreiber Stromnetze 1 lungsanweisungen
Netzbetreiber Telekommunikation 2 g:ésh scl;lrECgrt kgi”n”;ﬁ
Blogasanlagen 101 > !
Grundsticke - Fertighduser 20.150 gubgesrvk\)/gicske IlEJir;]%Iichisr;
Mineraloldepots 3 das Handling und die
Golfanlagen 8 Qualitat der Zielfonds-
Energiedienstleister 1 Ausgangsquellen und
Stand, Herbst 2014, Quelle: DF die daraus erstellten

die Einhaltung der Investitionskriteri-
en jederzeit belastbar nachvollziehen
kdnnen. Anlagebedingungen, die
sich nicht Gberprifen lassen sind da-
her nicht genehmigungsfahig.
CHECK konnte sich vor Ort mehrfach
auch von der regelméaBigen und fach-
kundigen Kontrolle der institutionel-
len Zielfondsmanager durch das DF-
Management Uberzeugen. Auf Basis
der Aktenrecherche vor Ort wurde er-
kennbar, dass auch die Zielfonds sy-
stementsprechenderweise eine ver-

DF-Auswertungsbe-
richte verschaffen.

Faktoren des Uberdurchschnitt-
lichen Erfolgs

Das Deutsche Finance-Management

beherrscht wesentlich 3 ausschlag-

gebende Wettbewerbsvorteile:

- Die DF-Manager arbeiten
durchgehend mit institutionellen Op-
portunity/Value Added-Zielfondsma-
nagern zusammen, die jeweils lokal
Uber das Immobilien-, Infrastruktur-,

Banken- und Projektentwicklungs-
Know-how verflgen, aus Sondersi-
tuationen und/oder Standortvorteilen
den gréBtmdéglichen Nutzen zu zie-
hen. Fast durchgehend spielen Son-
dersituationen beim Einkauf und der
Wertschépfung der Investments/Pro-
jekte/Assets durch die Zielfondsma-
nager eine entscheidende Rolle. Bei
der Performanceanalyse der Ziel-
fondsmanager verlassen sich die In-
vestmentmanager der Deutschen Fi-
nance nicht aut reine Papiervorlagen,
sondern prifen durch Cross-Checks
im Markt vor Ort, ob die Verlasslich-
keit ihrer Prifkandidaten auch von
unabhangiger Seite (und/oder der
Konkurrenz!) bestatigt werden kann.
Dieses Vorgehen vermeidet Uberra-
schungen bei unvollstandigen Hinter-
grundinformationen zur Historie
orts(un)ublicher Geschaftsgebaren.

Die DF-Manager verfligen
uber ein Immobilien-, Finanzierungs-,
Verwaltungs- und Controlling-Know-
how im Real-Estate-Private-Equity
und Infrastruktur-Segment, das uber
Jahrzehnte auf hohem, professionel-
lem Ausbildungs- und Erfahrungshin-
tergrund gewachsen ist. Weltweit an-
erkannte  Immobilien-Awards  fr
frihere Immobilienmanagementlei-
stungen fur institutionelle Investoren
zeichnen das DF-Investmentmanage-
ment aus. Den operativen DF-Mana-
gern gelingen der globale, makro6-
konomische Zugang zu den weltweit
interessantesten Immobilienméarkten
sowie der lokale, mikrokonomische
Zugriff auf die "Perlen" risikoarmer,
weil durch hohe Nachfrage unterleg-
te Zielinvestments. Dort, wo andere,
etablierte Private Equity-/ Hedge-
fonds aussteigen, die Komplexitat
scheuen, dem Trend misstrauen, eta-
blierte Verwaltungsstrukturen vermis-
sen und eingespielte Industriestan-
dards nicht ohne weiteres abgerufen
werden kdnnen, suchen die DF-Ma-
nager unter den Emerging Countries
die 6rilichen Profis, die die regiona-
len Besonderheiten méglichst exklu-
siv zu nutzen wissen. Dank eines dar-
aus seit Uber einem Jahrzehnt ge-
wachsenen Netzwerks unter den ca.
200 weltweit gefragtesten institutio-
nellen Investmentprofis verfligen die
DF-Manager Gber den Zugang zu ei-
nem kontinuierlichen Deal-Flow unter
den ca. 500 besten, auBerbérslichen
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institutionellen "Spezial-Zielfonds".

Die DF-Manager erfiillen mit
konsequenter Disziplin die Erforder-
nisse eines mehrstufig kontrollierten
Auswahlprozesses flr institutionelle
Zielfonds, kombiniert mit einer jahr-
zehntelang gewachsenen Control-
lingkompetenz (ber den Ankauf und
die Verwaltung ihrer Zielfonds. Aus-
gereifte kaufmannische Vertrags- und
Verhandlungsfestigkeit mit internatio-
nal versierten Partnern haben das
DF-Team trittsicher im Umgang mit
komplexen Interessenlagen und vola-
tilen Rechtsraumen gemacht.

Vorgeschichte der operativen
Manaqementperformance
Die Due Diligence der institutionellen
Zielfonds verantworten Dr. Sven Neu-
bauer als Konzern-Investitionsvor-
stand der Deutschen Finance Group
sowie Symon Godl und André
Schwab als Geschaftsfuhrer der
Deutsche Finance Investment GmbH.
Dr. Neubauer und Symon Godl ha-
ben beim E.ON-Konzern fir dessen
Kapitalanlagen seit 2003 binnen 4
Jahren maBgeblich das globale Im-
mobilienportfolio des Konzerns auf-
gebaut und in diesem Zeitraum
knapp 700 institutionelle Immobilien-
fonds gescreent, davon 156 im Detail
gepruft und mehr als 60 Fonds mit ei-
nem Investitionsvolumen von insge-
samt knapp EUR 3 Mrd. gezeichnet.
Die "Performance des Asienportfolios
seit 2004" erreichte eine IRR-Rendite
von "netto 23 % p. a." nach Kosten

- WALYSE

und Gewinnbeteiligungen. Dieses
Portfolio war den IPE-Immobilienspe-
zialisten g"lnvestment and Pension
Europe") funf Auszeichnungen wert.
Der "E.ON's GPS" wurde 2006 der
'run away winner' und 2007 zum
"Best European Pension Fund"
gekart. Platinwurdig war der Jury das
Immobilieninvestitionsvolumen von
EUR 3 Mrd. GPS erzielte demzufolge
mit seiner "balanced core plus"/'value
added risk"-Strategie einen Netto-IRR
von 15 % p. a. Dieser pramienreife
Auswahlprozess flr institutionelle
Zielfonds wurde kontinuierlich weiter-
entwickelt und bei der Deutschen Fi-
nance Group erfolgreich integriert.

Performance weiterer
DF-Group-Manager
Ebenfalls zum Team gehért Prof. Dr.
John Davidson, der uber die UBS
Global Asset Management, ZUrich,
das Private Equity Geschatft als Alter-
nativ Fund Advisor kennen gelernt
hat, um dann flr die Swiss Re AG ein
globales Portfolio aus 27 institutionel-
len Immobilienzielfonds, Wert CHF
1,4 Mrd., aufzubauen. Neben seiner
leitenden Funktion bei der Deutsche
Finance Investment GmbH ist er Pro-
fessor und Dozent fur "Private Equity
Real Estate" an der Universitat Lu-

zern, Fakultat Finance & Banking.

Managementkontrolle -
Testate
Die Jahresabschllisse der institutio-
nellen Zielfonds werden nach interna-
tionalen Regeln meist von den "big

||  Priifschema Deutsche Finance Group |
=NV  Netzwerk unter institutionellen Investoren |
> Zielfonds sind Partner mit hohem Eigenrisiko |

-

Sechsstufiger Auswahlprozess mit umfassenden Analysedaten: v
1-Factsheet, 2-Questionaire, 3-Management-Interview, 4-Gutachten,
5-Factbook, 6-Investitionsempfehlung

V Due Diligence durch weltweit aktives Partnemetzwerk, jeder
Zielfondsmanager wird mehrfach auf die Probe gesteltt

- Zielfonds- Zielfonds- Zielfonds- Zielfonds-
Vorschlag 1 | | Vorschlag 2 | | Vorschlag 3 | | Vorschlag 4
A A

Durchgehende Mittelverwen-
extern beauftragte Bewerter

| KVG und Verwahrstelle miissen den Commitments zustimmen |

dungskontrolle durch Verwahrstelle,
Bewertungen durch unabhangig und

| Risiko- und Compliancemanagement zwingend eingeschaltet |

=

nleger von DF-Eetelligungemn

four' (KPMG, Ernst & Young, PWC,
DeI0|tte) und vergleichbaren WP's
bestatigt - feste Anforderung der Ziel-
fonds-Due-Diligence. Die Leistungs-
bilanzen der Deutschen Finance
Group (zuletzt und 2012) beruhen auf
WP-geprften Jahresabschlissen der
Dach- und Zielfonds. AuBerdem wur-
de die Leistungsbilanz 2012 geson-
dert testiert (siehe oben die Portfolio-
liste “DF-Zielfondsinvestments"). Die
Zahlen der Quartalsberichte der insti-
tutionellen Zielfonds werden auf
Plausibilitdt gepruft. Darunter die
operativen Objektkennzahlen je nach
Baufortschritt, sowie die Budgetie-
rung und Wertermittlung der Zeitwer-
te. Die Exitprognosen beruhen regel-
maBig auf objektiv nachvollziehbaren
Marktkennziftern. Dadurch ist nach
institutionellen Standards eine konti-
nuierliche Zeitwertbestimmung der
Investitionsobjekte mdoglich (NAV/
Nettoinventarwert/Anteilswert, Basis:
Vermietungsquoten, MiethOhe, Ver-
gleichstransaktionen und Verkaufs-
vervielfaltiger).

Investmentstil - exklusive USP

Die Einhaltung der Due Diligence-
Disziplin nach dem Vorbild institutio-
neller Investoren haben die Invest-
mentmanager der Deutschen Finan-
ce aus ihrer E.ON-Tradition mitge-
bracht. Straff strukturierte Ablaufe bei
allen Entscheidungsvorbereitungen
haben den Blick fir fehlerhafte Orga-
nisationsstrukturen geschérft und
bisher verhindert, dass ein Dach-
fonds der Deutschen Finance Group
nicht optimal investiert ist. Durch die
langjéhrige Praxis dieser Investment-
disziplin erkennt das DF-Investment-
team zielgenau die Qualitdten der
Zielfondsmanager. Das Zielfonds-
netzwerk geh6rt zur exklusiven USP
der Deutschen Finance Group (die
Zielfonds werden logischerweise
nicht benannt). CHECK-Manage-
mentperformance: 1,25

V Geschaftsmodellanalyse

Plausibilitét des
DF-Geschaftsmodells

Das DF-KVG-Management wurde
durch die BaFin umfassend daraufhin
geprift, ob die Manager den Anfor-
derungen des KAGB als KVG-Ge-
schéftsflihrer gerecht werden. Auch
die Verwahrstelle vergewisserte sich,
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ob sie eine Verwaltungsverpflichtung
fur die Mittelflusskontrolle anlegerver-
antwortlich und KAGB-gerecht (ber-
nehmen kann. Die BaFin achtet aus-
kunftsgemaB "auch auf das Ge-
schéftsmodell". Eine umfassende
Plausibilitdtsprifung des Geschéfts-
modells Uberschreitet zwar ihren Auf-
tragsrahmen, gleichwohl wirde nach
CHECK-Auffassung ein Beteiligungs-
modell mit unrealistischen Kosten-
und Ertragspramissen, die gangigen
Markterfahrungen widersprechen,
keine Vertriebsgenehmigung erhal-
ten.

Ziigige Genehmigunﬂ als
Kapita vewvaltungsgese schaft
Bestatigt ist, dass die Deutsche Fi-
nance Group sehr zugig die Erlaub-
nis zum Geschaftsbetrieb als Kapital-
verwaltungsgesellschaft (KVG)
gemaB § 20 KAGB erhalten hat. Hin-
tergrund ist mit Sicherheit, dass die
Deutsche Finance Group bereits vor
Inkrafttreten des KAGB ein Auswahl-
system und die nachgelagerten inter-
nen Kontrollen, das Risiko- und Liqui-
ditatsmanagement sowie die Anle-
ger- und Vertriebsbetreuung auf ei-
nem sehr hohen Niveau durchgefihrt
hat. Die Prozesse wurden dem
Grundsatz nach Uber die gesamt Hi-
storie der DF-Fonds entwickelt und
mussten unter dem KAGB lediglich
erganzend personell und strukturell
angepasst werden.

Umsetzung des
DF-Geschéaftsmodells
Die Umsetzung des DF-Geschéfts-
modells lasst sich am besten an kon-
kreten Beispielen erlautern. Wie wird
der operative Cash-Flow verdient und
wie kann Uber die Belastung doppel-
stockiger Kostenstrukturen hinaus ei-
ne attraktive Anlagerrendite erwirt-
schaftet werden (Kernfrage der
Plausbilitdtspriafung)? Dazu greift
CHECK auf Beispielinvestments aus
dem DF-Portfolio friherer Fonds
zurick. Die Beispiele dienen als "pars
pro toto" und/oder sog. "case stu-
dies". Sie sind als beispielhafte, typi-
sche DF-Zielfondsinvestments anzu-
sehen und sollen den Investitions-
und Desinvestitionsprozess verstand-
lich machen. Sie kénnen nicht das
vollstandige Investitionsvolumen ab-
bilden. Da jedoch eine Durchschnitt-
betrachtung der Zielfondsperforman-
ce nach beispielhafter Prufung eini-

ger institutioneller Zielfonds keine ne-
gativen Abweichungen hervorge-
bracht hat, entsteht durch diese Aus-
wahl aus CHECK-Perspektive kein
unangemessen falsches Bild.

Erlauterung der
DF-Commitment-Strategie
Insgesamt verpflichteten sich die DF-
Fonds per Ende 2012 (Testierte Lei-
stungsbilanz per Ende 2012) firr ca.
30 institutionelle Zielfonds Eigenkapi-
tal deutscher Privatanleger von
knapp EUR 167 Mio. bereitzustellen
(Commitments/Zeichnungszusagen).
Davon wurden per Ende 2013 ca.
EUR 100 Mio. abgerufen. Das ist das
Kapital, das in den institutionellen
Zielfonds, bzw. in den Investments
der Zielfonds aktiv investiert ist und
operativ arbeitet, d.h. Rendite erwirt-
schaftet. Der relative Anteil des ge-
bundenen DF-Fonds-Kapitals erhoht
sich mit jeder weiteren Investition und
durch die ansparenden Fonds durch

jede weitere Reinvestition.

Reinvestition zur Steigerung des
rentierlich gebundenén Kapitals
PORTFOLIO 1 realisiert voraussicht-
lich insgesamt ca. 2 - 3 Investitions-
zyklen (wie seine Vorganger der
AGP—Serleg. In der Regel werden
plangemal ca. 80 - 100 % des zuge-
sagten Kapitals im Zeitrahmen von
ca. 6 bis 40 Monaten tatséachlich ab-
gerufen. Systembedingt rufen die ge-
zeichneten institutionellen Zielfonds
das Kapital erst dann ab, wenn es fur
den Einsatz der Investments unmittel-
bar gebraucht wird. Da nicht immer
100 % der Mittel abgerufen werden,
kann das DF-Management in einzel-
nen Fallen weiteres Kapital zusagen
und die nominale Zusagequote uber-
schreiten. Trotz dieser leichten "Over-
commitments" hat es - dank des ge-
schickten  DF-Liquiditatsmanage-
ments - bisher keinen wesentlichen
Liquiditatsengpass durch nicht aus-
reichend vertligbares Abrufkapital
gegeben. Um dieses mdgliche Risiko
dennoch zu reduzieren, darf der
Fonds bis zu 30 % des Verkehrswerts
der Vermdgensgegenstande zwi-

schenfinanzieren (P. S. 65).
CHECK-Geschéaftsmodell: 1,25

Professionelles
Risikomanagement
Die KVG-Anforderungen durch das
KAGB wurden durch bereits einge-

CHECK-RATINGBERICHT

Das CHECK-Bewertungsranking
von AlF-Beteiligungsangeboten ori-
entiert sich an der Produktqualitat
vergleichbarer Angebote geschlos-
sener Investment-Beteiligungen.

Der nahezu nahtlose DF-Uber-
gang zu KAGB-gerechten Anlage-
bedinungen zeigt, dass die Deut-
sche Finance die Standards inter-
nationaler Risiko- und Manage-
ment-Regeln institutioneller Inves-
toren bisher mindestens belastbar
bereits erfiillt hat (regelméBlige
NAV-Bestimmung auf Zielunterneh-
mens-, Zielfonds- sowie auf Dach-
fondsebene, siehe Risikower-
tung). CHECK bewertete das Ge-
schaftsmodell, mit dem bewiesen
wurde, das damit positive Nettoin-
ventarwerte auf Zielfondsebene
und anfénglich bereits auch auf
Dachfondsebene erzielt werden
konnten. Dieses Modell kann nur
mit einer Portfolioqualitéit erzielt
werden, das von der besonderen,
vergleichsweise nicht "systemkon-
formen” Managementqualitét der
DF-Gruppe hervorgebracht werden
konnte. Es beruht sowohl beim
Partner-Controlling, der Due Dili-
gence-Qualitédt als auch beim Li-
quiditdtsmanagement auf Jahr-
zehnte gewachsenem Spezial-
Know-how. Die Steuerung der Zah-
lungsstréme und eines behutsa-
men Overcommitments optimieren
die Kapitalbindung und damit das
Renditepotenzial. Die Festlegung
auf starre Anlagebedingungen wiir-
de dem DF-Zielfondsinvestitionssy-
stem widersprechen. Das hat auch
die BaFin tiberzeugt, DF-Zjelfonds-
Due-Diligencetiefe und Flexibilitat
gehen deutlich iiber iibliche Stan-
dards hinaus (Managementwer-
tung). Die Konftroll- und \Vernet-
zungstiefe des DF-Managements
mit den Zielfondsstrukturen, d. h.
bis in die konkreten Zielfondspro-
Jjekte hinein sowie deren verant-
wortlich handelnden Zielfondsma-
nager ist eine Schliisselgrof3e fiir
den Fondserfolg. Darauf ist das
DF-Risikomanagementsystem auf-
gebaut (Risikowertung). Eine ver-
gleichsweise ungewdéhnlich konti-
nuierlich hohe Exitfrequenz der
Zielfonds belegt den DF-Vorsprung
bej der Zielfondsauswahl. Dank
eines mit Sorgfalt und konsequen-
ter Arbeitsdisziplin ausgefiihrten
Auswahlprozesses, kénnen sich
die DF-Manager an vermeintlich
"exotische"” Projekte heranwagen.
Mit dieser USP haben sie sich ei-
nen in der deutschen Fondsland-
schaft nicht reproduzierbaren
Marktzugang erarbeitet. Die Ge-
samtwertung ergibt sich aus dem
arithmetischen Mittel der 12 Teilbe-
wertungen.
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spielte DF-Controllingverfahren weit-
gehend erflillt. Durch die Institutiona-
lisierung der KVG wird zusétzlich ver-
langt, dass fur typische Risikofélle
Vorkehrungen getroffen werden, die
nach einem plausiblen Schema risi-
komindernde Handlungen auslésen.
Daflr muUssen jederzeit finanzielle
und personelle Ressourcen bereit
stehen. Verlangt wird, dass die Mittel
und Strategien flr ein Umsteuern be-
reits vorhanden sind, wenn der Risi-
kofall eintritt (verbindlich niederge-
legte MaBnahmen in einem "Risiko-
handbuch").
CHECK-Risikomanagement: 1,25

Kontinuierliche Kontrolle der
institutionellen Zielfonds

Der detaillierte und kontinuierliche
Einblick in die Investments des Ziel-
fonds zeigt den Deutsche Finance-In-
vestment-Managern das Risikobe-
wusstsein der institutionellen Ziel-
fondsmanager und deren Erfah-
rungshintergrund. Der Informations-
austausch mit den institutionellen
Mitinvestoren, die bereits Erfahrun-
gen mit dem Zielfondsmanager ha-
ben, offenbart, ob und wie stichhaltig
die Referenzen des Zielfondsmana-
gements tatsachlich zu werten sind.
Daher sind, auBer regelméBigen Tele-
fonkonferenzen, auch Vor-Ort-Besu-
che bei den Zielfondsmanagern die
Regel. Es finden Treffen mit Wettbe-
werbern statt, die einen kritischen
Blick auf das Geschéft der Konkur-
renz haben ('cross-checks") und
manchmal Uber exklusive, entschei-
dungsrelevante Informationen verfu-
gen. Wie belastbar sind im Zweifel
vorgebliche Netzwerkvorteile, wenn
es zum Beispiel um die zlgige Ertei-
lung von Genehmigungen und Bau-
rechten geht?

CHECK-Due Diligence-Qualitét: 1,15

VI Case Studies

Kanada (AGP Il):

Ein institutioneller Zielfonds in Kana-
da investiert in die Entwicklung von
komfortablen Seniorenappartments
insgesamt ca. CAD 300 Mio. Die er-
ste Investition von CAD 9,26 Mio. im
Nordosten von Winnipeg wurde be-
reits abgeschlossen. 173 Appart-
ments wurden zwischen 2012 und
2014 vollstandig vermietet. Das ein-
gesetzte Kapital wurde zuzlglich Zin-

sen von CAD 3,53 Mio. (11 % p. a.)
zurlickgezahlt. 5 Jahre Iang erhalt
der Zielfonds vereinbarungsgemaB
zusatzlich insgesamt CAD 3,75 Mio.
Dividenden sowie einen Andienungs-
Kaufpreis von CAD 10,68 Mio. Das
Ergebnis schlagt sich dann nieder in
einem Vervielfaltiger des knapp 3-fa-
chen und einer internen Rendite von
25,7 % p. a. IRR.

Japan (AGP ll):
Ein asiatischer Zielfonds beteiligt sich
mit 22 % an einer japanischen Hotel-
gesellschaft, die in den GroBstadten
Tokio, Kobe, Osaka, Hiroschima und
Okinawa 5 Hotels mit insgesamt
2.532 Zimmern besitzt. Aufgrund der
Tsunami-Katastrophe vom 11. Marz
2011 verlor die Kette zuvor fast alle
Buchungen. Zur Sanierung stieg un-
ter anderem der Zielfondsmanager
zu einem Preis von ca. 50 % des
sonst erzielbaren Marktwertes ein.
Dank einer Fusion mit einer weiteren
japanischen Hotelgesellschaft, die
die Hotelbuchungen wieder auf ein
ubliches Marktniveau steigern konnte
und zusétzliche Hotels mit einem Bet-
tenvolumen von 6.685 Zimmern ge-
schaffen hatte, erzielte die Investition
nach Rickzahlung das 3,6-fache des
eingesetzten Ka-

nisch optimiert und verbessert ver-
mietet werden konnten. Bis 2014
wurden alle Parkhauser verkauft. Die
VerauBerungstransaktionen erstreck-
ten sich uber drei Jahre. Die Kaufer
zahlten die 25-fache Jahresmiete und
das eingesetzte Kapital wurde zum
2,4-fachen zurlickgefiihrt. Die IRR-
Rendite erreichte 87,9 % p. a.

Birmingham (AGP Ill + IPP I):

Ein britischer institutioneller Zielfonds
beteiligte sich 2012 an Studenten-
wohnheimen. Eines davon mit 74
Betten und 3.500 gm Flache, aufge-
teilt in 54 single studios und 20 2-Bett
"micro-flats" sowie 500 gm Einzelhan-
delsflachen, die per August 2014 zu
GBP 150-175 pro Woche vollstéandig
vermietet waren. Die Einzelhandels-
flachen konnten fir 15 Jahre vermie-
tet werden. Ein zweites Studenten-
wohnheim und weitere Einzelhan-
delsflichen wurden vergleichbar er-
folgreich entwickelt und verduBert.
Beide Heime wurden 2014 an einen
Reit verkauft, der nach ca. 2 Jahren
Haltedauer einen Kaufpreis in zwei-
stelliger Mio.-H6he zahlte. Das einge-
setzte Kapital wurde zum 1,7- und
1,8-fachen zurlickgefiihrt. Die IRR-
Rendite erreichte in dem einen Fall

pitals und eine
IRR-Rendite von
85,6 % p.a.

USA (AGP I):

Ein US-Amerika-
nischer Zielfonds
erwarb 3/2012
14 Parkhauser
(Denver, Mem-
phis, Houston,
Kansas City,
Nashville und At-
lanta) mit 5.388
Parkbuchten so-
wie 6.500 gm
Blro- und Ein-
zelhandels-
flachen. Neben
den laufenden
Mieteinnahmen
von 99 % wur-
den die Park-
buchten einzeln
verauBert, nach-

dem die Park- :
flachen  durch
Umbau tech-

Zielfondsinvestition: Hotelobjekt in Japan
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39 % p. a., in dem anderen 50 % p. a.

Paris (IPP 1):

Ein franzdsischer institutioneller Ziel-
fonds hat einen Burokomplex aus
drei Einzelgebauden im Pariser Buro-
viertel Puteaux erworben, in dem
2011 das ehemalige Hauptquartier
des Chemiekonzerns "Bayer" ange-
siedelt war. Das direkt an der Seine
gelegene Hauptgebaude mit 10.850
gm Vermietungsflachen wird jetzt von
Sony mit einer Restlaufzeit von 7,5
Jahren gemietet. Ein weiteres Gebau-
de aus 4.600 gm wird heute von Bay-
er gemietet, ein drittes mit 3.600 gm
von 13 verschiedenen Parteien. Der
strategische Plan fiir eine neue Nut-
zungsoptimierung sieht einen Um-
bau vor, so dass das Hauptgebaude
als "Core"-Objekt verauBert werden
kann, wahrend die 2 anderen Gebéau-
de nach Abriss und Umbau als
Wohngebaude fur 350 Wohnungen
auf 25.000 gm Nutzflache genutzt
werden kOnnen. Dieses Konzept hat
einen institutionellen Investor so
Uberzeugt, dass er das Core-Objekt
noch im gleichen Jahr 2014 zum 1,7-
fachen des eingesetzten Kapitals er-
warb. Die IRR-Rendite féllt wegen der
Unterjahrigkeit 3-stellig aus.

Tokyo (PPP):

Ein asiatischer Zielfonds erwarb 2010
und 2011 jeweils ein Burogebaude in
Tokyo aus einer Notsituation und ein
Buro-/Shopping Center in Singapur
mit 17.000 gm Mietflache auf 10 Ebe-
nen mit erheblichem Repositionie-
rungsbedarf, dass volistdndig umge-
baut und fur eine verbesserte
Flachennutzung optimiert wurde. En-

de 2013 konnten die Gebaude fir
das 1,7-fache und das 1,5-fache ver-
auBert werden. Die IRR-Rendite er-
reichte den Zielkorridor von 15 % und
17 % p. a.

Vil Die Beteiligungsstruktur

DF Deutsche Finance Portfolio
Funds | Investment KG
Initiatorin und Prospektherausgebe-
rin ist die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft DF Deutsche Finance Invest-
ment GmbH (vormals DIA Deutsche
Institutional Advisors GmbH), Mun-
chen, und somit verantwortlich fir
das Angebot. Komplementérin, Griin-
dungsgesellschafterin  und ge-
schaftstlihrende Gesellschafterin des
Deutsche Finance PORTFOLIO
Funds | GmbH & Co. geschlossene
InvKG ist die DF Deutsche Finance
Managing GmbH. KVG-Geschafts-
fahrer, der DF Deutsche Finance In-
vestment GmbH, sind André Schwab
und Herr Symon Hardy Godl. Herr
Schwab ist seit Grindung der Deut-
schen Finance Group im Segment
Strukturierung, Konzeption und der
Erarbeitung von Due-Diligence-Ver-
fahren von institutionellen Zielfonds

tatig.

Ausgereifte Anlagebedingun-
gen/Investitionskriterien
Anforderungen an das Zielfondsma-
nagement: An erster Stelle steht die
verbindliche Haftungspartizipation
der Zielfondsmanager. Das Eigenrisi-
ko der Zielfondsmanager muss deut-
lich Uber den Gebuhren liegen und
damit zur Risikosensibilisierung wirk-
sam beitragen. Die Zielfondsmana-
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% Zielfondsinvestition: Seniorenanlage in Kanada

ger mussen nennenswert eigenes
Kapital in ihre Zielfonds investieren.
Damit die Arbeit der Zielfondsmana-
ger auch regelmaBig beurteilt werden
kann, wird ein laufendes Berichtswe-
sen verlangt, dass mindestens nach
US-GAAP oder IFRS erstellt und jahr-
lich gepruft und bestétigt sein muss.
Aus den Berichten geht auch die Per-
formance der Zielfondsmanager her-
vor, die einen nachhaltig positiven
Track Record aufweisen mussen.
Selbstverstandlich sind gewinnab-
hangige Vergutungen, die ein bloBes
Verwalten der Investments flir die Ma-
nager wirtschaftlich unattraktiv ma-
chen. Gefordert wird auBerdem eine
Keyman-Regelung, die Schllisselper-
sonen, die fur den Unternehmenser-
folg wesentlich verantwortlich sind,
gegen Ausfall versichert (Kosten flr
adaquaten Ersatz des ausfallenden
Managers). Dazu gehort, dass die
Zielfondsmanager durch die Anleger-
mehrheit ausgeschlossen und/oder
ersetzt werden konnen. Nach dem
Prinzip der Risikomischung wird der
PORTFOLIO | sektoral (Wohnen, Ge-
werbe) und global (Industriestaaten,
Schwellenlénder) wie bisher diversifi-
ziert investieren. Ein abstrakter Inve-
stitionsschlissel wird den volatilen
Marktgegebenheiten jedoch nicht ge-
recht. Opportunitadten der Markte
kdnnen lokal, strukturell und perso-
nell stark variieren. Unter AIF-Anlage-
bedingungen werden die bewahrten
DF-Investitionskriterien grundsatzlich
fortgeschrieben. Erganzt um eine Be-
grenzung bei den Wahrungsrisiken
nicht Uber 30 % des Wertes der
ondsgesellschaft'); sowie der
Fremdfinanzierung (nicht dber 30 %
des Verkehrswertes der Vermdgens-
gegenstande). Die Kontrolle der Ein-
haltung der Anlagebedingungen er-
folgt systemgemaB durch die Ver-
wahrstelle.

Anforderungen an

die Zielinvestments
Neben Investitionen in Immobilien
werden auch Investitionen in Infra-
strukturprojekte vorgenommen (kei-
ne Einzelinvestments). Geldmarktin-
strumente und  Bankguthaben
gehdren zu den Investitionskriterien,
um Liquiditdt zu parken. Die Zel-
fondsrendite sollte nicht unter 15 %
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IRR und/oder dem 1,6-fachen des in-
vestierten Kapitals betragen. Der An-
spruch, dass die Rendite "logisch
nachvollziehbar" sein muss, bedeu-
tet, dass die Pramissen der Kalkulati-
on plausibel sind und sich in der Pra-
xis bereits bewahrt haben. Overcom-
mitments sind bis zu 180 % zulassig,
Wahrungsrisiken und Zwischenfinan-
zierungen sollten 30 % der Vermo-
gensgegenstande nicht Ubersteigen.
Die Allokation in Regionen (z. B. Tur-
kei, Asien, Pazifik) und Sektoren (Ge-
werbe, Wohnen, Infrastruktur), spezi-
fiziert nach den geplanten (Re-)Inve-
stitionsphasen 1, 2 und 3, soll
grundsatzlich ca. 2/3 durch Immobili-
enprojekte und zu mindestens 15 %
mit Infrastrukturprojekten abgedeckt
sein. Grundsatzlich ist zuléssig, dass
"wenn die Marktbedingungen ... die
geplante Allokation nicht zulassen"
von den vorgegebenen Quoten ab-
gewichen werden kann, wenn z. B.
"sichergestellt ist, dass die Wohn-
und Gewerbeimmobilien mindestens
zusammen 80 % der Allokation aus-
machen". (P. S. 143) 'Die Fondsge-
sellschaft ... wird sicherstellen, dass
bei wirtschaftlicher Betrachtungswei-
se eine Streuung des Ausfallrisikos
gewahrleistet ist." (P S.144)

Fazit: Das DF-Fondsmanagement
konnte die Anlagebedingungen fir
die Verwahrstelle ausreichend nach-
prifbar gestalten und dennoch flexi-
bel genug so formulieren, dass bei
veranderten Marktbedingungen sei-
tens der Investitionsstrategie Anpas-
sungen moglich sind.
CHECK-Anlagebedingungen: 1,25

Fiskalische Einordnung

Zur Absicherung gegen juristische
und fiskalische Risiken wird fur jede
Investition in einen institutionellen
Zielfonds ein externes Rechts- und
Steuergutachten durch das Deutsche
Finance-Investment-Team in Auftrag
gegeben. Es beinhaltet u. a. die Ein-
ordnung der steuerlichen Einkunfts-
art fir deutsche Anleger (in der Regel
Einl;ijnfte aus Gewerbebetrieb, P S.
109).

PORTFOLIO | Fund-Zielmérkte
Der PORTFOLIO I-Dachfonds inve-
stiert zu einem gunstigen Zeitpunkt:

Industrie- und Schwellenlénder su-
chen Kapital z.B. in der Wohnimmo-
bilienurbanisierung. Raumliche Be-
grenzung und knappe Baukapazita-
ten schaffen Nachtragelberhange.
Hohe Substanzquoten (glnstig ein-
gekaufte Objekte) mit hohen Cash
Flows verschaffen den PORTFOLIO |-
Anlegern ein voraussichtlich hohes
Wertsteige-

grad. Erst dann flieBen brauchbar be-
lastbare Informationen in den diskre-
ten Austausch ein. Diese Informatio-
nen konnen dealentscheidend sein.
Inhabergeflhrte Zielfonds, deren
CEOs ein existenzielles Interesse an
dem Gelingen ihrer Investments ha-
ben (mlssen), gehen mit fremdem
Kapital verantwortungsvoller um.

rungSpOten' [Zielfondsinvestition: Parplatzanalge in den USA

zial.

Gegen
den Trend
Entgegen
der landlau-
figen Auf-
fassung, §
"the trend is [s
your friend",
suchen die
DF-Mana-
ger abseits
des Main-

Streams
Spezialsituationen auch in solchen
Markten, die vom Main-Stream be-
reits vernachlassigt werden. Daraus
kann sogar eine Art Regel abgeleitet
werden: 'Je gréBer dabei das Aus-

maB der Fokussierung ist, desto un-

abhéngiger gestaltet sich der Anlage-

erfolg von der allgemeinen weltwirt-

schattlichen Entwicklung. Ein weite-

rer Vorteil der Fokussierung auf spe-

zielle Anlagestrategien besteht darin,

dass diese i. d. R. nur geringfligig

miteinander korrelieren." (P S. 49).
Fazit: der Fokus liegt nicht auf Indien,
weil Indien als Emerging Country mit
Wachstumspotenzial angesagt ist,
sondern weil in dem jeweiligen Land
das besondere Einzelinvestment mit
seiner ganz individuellen Sondersi-
tuationen (unabhangig vom weltwirt-
schaftlichen Trend) Gberdurchschnitt-
liche  Wertschopfungspotenziale
eréffnet.

CHECK-Marktzugang: 1,15

Geschéftsbeziehungen mit
hohem Verlasslichkeitsgrad
Erst aus dem kontinuierlichen gegen-
seitig vertieften Austausch Uber die
Investitionseignung von Opportunity-
objekten kristallisieren sich Ge-
schéftsbeziehungen mit hohem Ver-
bindlichkeits- und Verlasslichkeits-

GroBvolumige Equity-Provider sind
dagegen anfélliger flr Personalwech-
sel, die als Spin-Off ihre Erfolge lieber
im eigenen Unternehmen weiter-
fahren wollen. Oder es wird versucht,
neben hohen Gehaltern ohne Bin-
dungskraft an die Arbeitgeberin hohe
Carries "mitzunehmen". Lokal verwur-
zelte Zielfondsmanager bezahlen ihre
Experten aus dem  selbst
Ie;lrsparten/erwirtschafteten Cash
oW.

Verwahrstelle
Umfassende kontroll- und anlegerori-
entierte Verwaltungsfunktionen voll-
zieht die im KAGB gesetzlich vorge-
schriebene, pflichtgemaB einzuschal-
tende Verwahrstelle. Ihre Aufgaben
und Kompetenzen gehen weit Gber
die bisher Ublichen Mittelverwen-
dungskontrollvertrdge hinaus. Sie
uberwacht laufend wéhrend der ge-
samten Fondslaufzeit die Vermé-
gens%egensténde der Fondsgesell-
schaft. Sie bewertet die Risiken des
Fonds und fordert regelméBig Risi-
koberichte ein. Sie bestellt einen un-
abhéangigen Bewerter um z. B. zu
prifen, ob die Vermdgensgegenstan-
de unter der KVG-Verwaltung korrekt
verwaltet werden und ob bzw. inwie-
weit diese dem Gegenwert entspre-
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chen, den die Anleger eingezahlt ha-
ben #Bestlmmung der Anteilswerte).
Sie fuhrt ein Anlegerregister und
kann z. B. im Sinne der Anleger Ge-
sellschafterbeschlisse einleiten, die
diese dann auf der Gesellschafterver-
sammlung beantragen kénnen. Sie
hat die Moglichkeit, die Kommunikati-
on unter den Anlegern herzustellen
und zu férdern. Sie kann auf Interes-
senkonflikte und Risiken hinweisen
und die Anleger daruber informieren,
wenn sie dies fur erforderlich halt.

Beteiligungsangebot
Ab EUR 5.000 + 5 % Agio kénnen
Privatanleger als Treugeber bis Mitte
2016 Uber die Treuhanderin (eine
Konzerntochter) DF Deutsche Finan-
ce Trust GmbH, Minchen, Gesell-
schafter des Deutsche Finance
PORTFOLIO Fund | GmbH & Co. ge-

Auszahlungsphase? Die Liquidati-
onsphase ist tir Antang 2029 vorge-
sehen. Die direkte Kommanditisten-
stellung ist zwar grundsatzlich nicht
vorgesehen, auf eigene Kosten je-
doch jederzeit moglich. In mindes-
tens 5 institutionelle Zielfonds wer-
den plangemaB ca. 20-50 Invest-
ments in den Segmenten Immobilien,
Infrastruktur und Private Equity-Real
Estate vorgenommen, Planlaufzeit
bis Ende 2028. Eine auBerordentliche
Kundigung ist zulassig.

Investition, Finanzierun

Das geplante Emissionskapital von
EUR 35 Mio. (zuzuglich Ausgabeauf-
schlag) soll zu 100 % durch Eigenka-
pital aufgebracht werden (Erweite-
rung auf EUR 100 Mio. méglich). Plat-
zierungszeitraum bis Mitte 2016. Das
Kapital soll schrittweise, zunéachst

50% zum En-

o

!—Zui«;i_fsnaéikhvestition: Studentenwohnheim in Birmingh

de der Plat-
4 . |zierungspha-
S se, und der
Rest bis En-
de der Inve-
stitionsphase
2024 aufge-
Y [bracht  wer-
. |den.  Eine
Fremdfinan-
zierung er-
folgt auf insti-
tutioneller
N Zielfondse-
bene (durch-
schnittlich
ca. 30-50 %).

schlossene InvKG werden ;PORTFO-
LIO 1) und zusammen mit finanzstar-
ken Institutionellen Investoren in in-
ternationale attraktive Immobilien, In-
frastruktur und Private-Equity-Real
Estate Investments investieren. Ne-
ben einer pflichtgemaBen Einmalzah-
lung von mindestens 50 % des Min-
destzeichnungsvolumens, kdénnen
Anleger maximal 50 % der Zeich-
nungssumme in bis zu 100 Monatsra-
ten ratenweise einzahlen. Die Min-
destrate betragt EUR 25,-/Monat. Ziel
des PORTFOLIO | ist, das eingesetz-
te Gesellschaftskapital erst zum Ende
der Laufzeit mit Rendite zuriickzuzah-
len. Ab dem 1. Beteiligungsjahr soll
plangeméaB mit der Investitionsphase,
ab dem 10. Beteiligungsjahr 2024 mit
Auszahlungen begonnen werden

Der PORT-
FOLIO | nimmt grundsétzlich kein
Fremdkapital auf. Kalkuliert wird,
dass in mindestens 5 institutionelle
Zielfonds investiert wird. Ertrage wer-
den erst an die Anleger ausgeschut-
tet, wenn die Liquiditat zu Beginn der
Ausschuttungsphase dies erlaubt, al-
so plangemaB nach den 3 Reinvesti-
tionsphasen (bis 31.12.2017 zum 1.
Mal, ab 01.01.2018 zum 2. Mal und
ab 31.12.2022 zum 3. Mal).

Kostenstruktur des

Dachfonds - Liquiditat
Die Summe der Initialkosten und des
Ausgabeaufschlags erreichen vor-
aussichtlich 17,41 % des Ausgabe-
preises. Fur die Folgejahre fallen ku-
muliert laufende Kosten in Hohe von
bis zu 3,02 % bezogen auf den Net-

toinventarwert an. Der Nettoinventar-
wert wird bis zur Ausschttungspha-
se Uber das Fondskapital ansteigen.
In den laufenden Kosten sind die lau-
fende Verwaltungsvergltung der
KVG, der Verwahrstelle, der Komple-
mentarin und der Treuhandkomman-
ditistin sowie die Kosten fur den AlF-
Jahresbericht enthalten. Hinzu kom-
men, Uberwiegend wahrend der Bei-
trittsphase, die nicht-fixen-Kosten wie
Transaktions- und Investitionskosten
sowie, am Ende der Fondslaufzeit,
die an die Wertentwicklung des AlFs
gebundenen Gebihren. Erwartungs-
gemaB wird der PORTFOLIO | im 3.
Jahr zu ca. 25%, im 5. Jahr zu ca.
50% und im 10. Jahr voraussichtlich
vollstandig (zuzuglich Reinvestitio-
nen) investiert sein. Liquiditat far die
laufenden Kosten wird zunéchst
durch das Anfangskapital getragen.
Sowie die Zielfonds in die Auszah-
lungsphase kommen, steigt die Liqui-
ditat fir Ausschuttungen an, da dann
keine weiteren Reinvestitionen mehr
vorgenommen werden.

Erfolgsabhangige Vergtitun
Sowie (? e Anlegergn%ch derq_lqwdgtl
onsphase ihr eingesetztes Kapital
plus 6 % Rendite p. a. erhalten ha-
ben, erhélt die Geschéftsflihrung des
PORTFOLIO | eine erfolgsabhéngige
Vergitung von bis 15 % des Uber-
schreitenden Restkapitals, jedoch
nicht mehr als kumuliert 5 % vom
durchschnittlichen Nettoinventarwert
der gesamten Laufzeit. Nach Abzug
der Gewinnbeteiligung des Manage-
ments flieBen die UberschieBenden
Ertrdge den Anlegern zu. Eine faire
Regelung, die das Management hin-
reichend anspornt, das Kapital zlgig
zurlckzufihren und gleichzeitig die
Risiken reduziert, zugunsten erfolgs-
abhangiger Vergltungen auBeror-
dentliche Risiken einzugehen.
CHECK-Risikowertung: 1,35

VIl RENDITEKALKULATION

Zur Renditeperspektive
Im Rahmen einer idealtypisch kon-
struierten Vorsteuerrenditeberech-
nung ist CHECK von folgenden Pré-
missen ausgegangen: Dank beispiel-
hafter Multiples aus Vorgangerfonds
bereits getatigter und zurtckgefuhr-
ter Investments sowie ausreichend
aussagefahiger Zielfonds-Cash Flo-
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MUSTER !! Ein und Auszahlungsschaubild + NAV

Mbglicher Wert- und Zahlungsverlauf fir eine Ansparbeteiligung von EUR 10.000 + 5 % Agio

EUR
1458 Zahlen nach einem CHECK-Musterbeispiel - Y-Skala nach optischen Gesichtspunkten gestaffelt
4.584 T T T T T T T T T
Blaue Kurve: Entwicklung des Nettoinventarwerts A Uberschuss
12.076 Hdes Dachfondsanteils tiber den Netto-
0.567 T T T : I kapitaleinsatz \
=07 I'|Effekd erste Reinvestition | Hchster Nettoinventarwert
7.059 ! I I
| Effekt zweite Reinvestition
4.550 | I I I
2042 Ratenzahlungen ~ Ende der Einzahlungsphase A
-466 0-Linie i
Beginn der Ausschiittungsphase
-2.975 - - - i i
Einmalzahlung im Startjahr maximale Ka-
] ] ] ] . .
-5.483 plltalblndung Abbau des gebunde-
R nen Kapitals, kumu- |
7.992 Y N [liert
-10.500 L L L
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
[ O | Jahrlicher Zahlungsfluss vor Steuern | Entwicklung des gebundenen Anlegerkapitals
[ L1 | Entwicklung des Nettoinventarwerts

hoéher aus. Die IRR-Rendite wirt

Zielfonds und auch des

auf Dachfonsebene mit durchschnittlic

Erlauterung: Der Nettoinventarwert (blau) auf Dachfondsebene steigt in dem Mal3e, in dem das eingezahlte, committete und
abgerufenen Kapital zunimmt. Die Wertentwicklung der Dachfonds-NAVs wurde vorsichtig mit Multiples zwischen dem 1,2 und
1,5fachen p. a. angesetzt (bezogen auf das eingesetzte Anlegemettokaﬁital). Auf Zielfondsebene fallen diese systemgeman
ca. 20 % p.a. angesetzt. Auf der Ebene der Zielfonds-

objekte miissen S)(]stem emal hdhere Renditen erreicht werden. Denn die Kosten auf der Ebene der Zielunternehmen, der

achfonds miissen zuséatzlich verdient werden (unterstellte Kosten, Gebiihren und Fees beruhen auf
Erfahrungswrten). Auf Dachfondsebene wird die Gewinnschwelle des Anlegerkapitals auf Auszahlungsbasis in diesem Beispiel
etwa 2027 erreicht. Der Anleger-NAV erreicht die Gewinnschwelle auf Wertbasis etwa 2022.

ws, kann fir den PORTFOLIO | bei ei-
ner Kapitalbindungslaufzeit von ca.
15 Jahren und einer durchschnittli-
chen Verzinsung von 9 % p. a. bezo-
gen auf das durchschnittlich gebun-
dene Nettokapital inklusive 3 Rein-
vestitionen eine Jahresdurchschnitts-
rendite von 729 % erzielt werden.
Unterstellt wird, dass jeweils die Half-
te des gebundenen Kapitals nach
Ruckflhrung durch Exits zu den
Reinvestitionszeitpunkten 2017, 2020
und 2022 reinvestiert wird und eben-
falls zu 9 % p. a. verzinst werden
kann. Dadurch erhOht sich das
durchschnittlich gebundene Kapital
um ca. 19,4 %.

Steuereffekt
Da auf Zielfondsebene in der Regel
Steuern bereits im Belegenheitsland
der Betriebsstatte abgezogen wer-
den, flieBt der Return bereits teilweise
als Nachsteuerrendite aus den Ziel-
fondslandern zurtick, vermindert um
den in der Regel anzusetzenden Pro-

gressionsvorbehalt in Deutschland.
Mit den meisten Zielfondsléndern be-
stehen Doppelbesteuerungsabkom-
men. Dadurch ergibt sich - im Ver-
gleich zu einem Inlandsfonds - eine
geringere  Steuerbelastung  in
Deutschland. Die Vorsteuerrendite
fallt vergleichsweise hdher aus. Die-
sen Vorteil setzen wir pauschal mit 30
% bezogen auf die ansonsten anfal-
lende Gesamtsteuerlast an. Mogli-
cher Ausschuttungs- und Kapitalbin-
dungsverlauf siehe CHECK-CHART
(idealtypischer Anleger-Kapitalbin-
dungsverlauf).
CHECK-Renditewertung: 2,27

Reslimee
Der PORTFOLIO | ist der erste BaFin-
genehmigte Publikums-Ansparfonds,

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

der als Nachfolger der erfolgreichen
AGP-Reihe nach dem neuen KAGB
konzipiert wurde. Die guten Exit-Er-
gebnisse der Vorgéangerinvestments
lassen die Einschatzung eines solide
performenden Beteiligungsverlaufs
zu. Der privilegierte DF-Zugang zu
den lokalen Leistungstragern der Re-
al-Estate-Infrastruktur-Zielfonds-
Branche verspricht die Wiederholung
der bewahrt Uberdurchschnittlich at-
traktiven Investitionen. Die bisher
ausnahmslos erfolgreiche Zielfonds-
auswahl durch das Investmentmana-
gement der Deutschen Finance
Group hat diese Erwartung ein-
drucksvoll bestatigt.
CHECK-Gesamtwertung: 1,31
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