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I EINZIGARTIGES GESCHAFTSMODELL

Praambel

Dem ,Schwergewicht” Private Fund |, der per Ende 2017 mit EUR 100
Mio. geschlossen wurde, folgt nun der ,reinrassige” Immobilienfonds
DF Private Fund 12 Immobilien Global (F12), angelehnt an die dyna-
misch wertgesteigerten PERE | und Private I. Mit professioneller Konti-
nuitat liefern die institutionellen Zielfondsmanager zweistellige Rendi-
ten und damit die Basis fiir die Auszahlungen der Dachfonds.

Fortsetzung der bewéahrten Fonds-Strategien

Die Investitionsstrategie des PRIVATE Fund 12 besteht darin, Privat-
anlegern (ber institutionelle Zielfonds Zugangswege zu exklusiven
Investitionen in der Assetklasse Immobilien zu ermdglichen, die nur
institutionellen Investoren mit einem hohen Kapitalanlagebedarf zu-
ganglich und vorbehalten sind und speziell fiir diese Investorengrup-
pe konzipiert werden. Kernmerkmale dieser institutionellen Zielfonds
sind generell Eigenkapitaleinsatz, erfolgsabhadngige Vergiitungskom-
ponenten, kombiniert mit verbindlichen Transparenz und Dokumenta-
tionsverpflichtungen.

Neben der Auswahl bdrsenunabhangiger Investitionen in die As-
setklasse Immobilien mit Chancen auf attraktive Renditen, liegt der
Schwerpunkt des Konzeptes in der Risikominimierung des Gesamt-
portfolios. So wird ein weltweites Portfolio von verschiedensten In-
vestments der Assetklasse Immobilien aufgebaut, das in mehrfacher
Hinsicht diversifiziert wird. Im Kern geht es dabei um die Nutzung von
gegenlaufigen Konjunktur- und Marktentwicklungen. Um diese Effek-
te erfolgreich zu nutzen, baut die Deutsche Finance Group (DFG) auf
einem jahrzehntelang gereiften Markt-, Investitions- und Analyse-
erfahrungsprozess auf. Investitionen in die Assetklasse Immobilien
sollen dabei im Bereich ,Gewerbliche Immobilien” (schwerpunktmaRig
Biiro-, Einzelhandels-, Hotel-, Industrie- und Logistikimmobilien) und
.Wohnimmobilien" realisiert werden. Details zu dieser Investitionsstra-
tegie werden in dieser Analyse erlautert.

Jederzeit investierbar

Die Besonderheit des Deutschen Finance Fonds im Vergleich zu Wett-
bewerbern ist, dass sich das Portfoliomanagement nicht nur auf be-
stimmte Markte konzentriert, sondern einen globalen Ansatz verfolgt.
Dabei werden die kompensatorischen Effekte gegenlaufiger Markt-
trends genutzt. Dieser globale Investitionsansatz ist deshalb nach-
haltig erfolgeich, weil Zielmarkte jederzeit in einem Zyklus sind und
zu verschiedenen Zeitpunkten optimale Investitionsopportunitaten
bieten (buy low, sell high). Durch den Verzicht auf die Beschrankung
auf bestimmte Lander oder Immobiliensektoren sind DFG-Fonds da-
her zu jedem Zeitpunkt in der Lage, die Gelder der Anleger rentierlich
diversifiziert zu investieren.

Investitionen folgen der Marktentwicklung

Die Investitionsstrategie folgt stets der Marktentwicklung. Wahrend
in einem klassischen geschlossenen Fonds zu einem festgelegten
Zeitpunkt in einen einzigen Markt investiert wird, wahlt die DFG die
Investitions- und Re-Investitionsphasen nach der Entwicklung der
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jeweiligen wirtschaftlichen Situation dieser Markte aus. Ein statischer
Investitionsrahmen mit eng definierten Anlagebedingungen soll ver-
mieden werden. Die Investitionsstrategie nutzt den Wechsel weltweit
unterschiedlich verlaufender Konjunkturentwicklungen auf den Im-
mobilienmarkten. Maximale Spreads zwischen Angebot und Nachfrage
sind der MaBstab zur Renditeoptimierung.

Nahezu unbegrenztes Investitionsuniversum

Diese Flexibilitat erlaubt dem DFG Fonds, auf ein nahezu unbegrenz-
tes Investitionsuniversum zuriickzugreifen. Wahrend geschlossene
Fonds alter Coleur kaum mehr sinnvolle Projekte finden, wahlt die DFG
diejenigen Regionen aus, die derzeit ein giinstiges Preis-/Leistungs-
verhaltnis aufweisen und allokiert Mittel dorthin, wo Rendite entsteht.
Die Umsetzung dieser Strategie ist nur moglich, weil weltweit aufge-
stellte, institutionelle Immobilienmanager seit Jahrzehnten mit dem
DFG-Management eng vernetzt sind.
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Ausgereiftes System der
komplementaren Investitionsstrategie

Das DFG-Fundresearch zielt z.B. auf Zielfonds der Schwellen- und
Industrielander ab, die sich in der Regel konjunkturell komplemen-
tar zueinander entwickeln. Die komplementare Investitionsstrategie
funktioniert durch die globale Diversifikation von Landern, Regionen,
Sektoren, Marktzyklen, Wahrungs- und Zinsraumen aber auch durch
unterschiedliche Managerspezialisierungen und Investitionsstile. Ty-
pisch ist, dass das DFG-Portfoliomanagement etablierte Markte und
Core-Investments meidet und auf Wachstums- und Nischenmérkte
setzt, die zum Beispiel pro Kopf erst ein Zehntel der Einzelhandels-
verkaufsflachen etablierter Markte aufzuweisen haben. Dabei werden
antizyklische Konjunktureffekte genutzt: Steigt die Kapitalrendite in
den Schwellenlandern, strebt auch das internationale Kapital dorthin
und umgekehrt. Entsprechend entwickeln sich die Wahrungen. Dabei
kommt es darauf an, auf der Objektebene insbesondere Projekte ein-
zubinden, die durch erhebliche Underperformance im lokalen Markt
hohe Discounts beim Einkauf bieten. Ziel: das Fondsportfolio gegen
unerwartet gegenlaufige Marktentwicklungen zu stabilisieren. Fiir die
Investitionsstrategie haben flexible Anlagebedingungen gro8e Bedeu-
tung. Da sich Einzelmarkte immer schneller andern kdnnen, missen
die Anlagebedingungen darauf abgestimmt sein. Die DFG-Renditeziele
werden trotz eines aufwandigen Sicherheitskonzepts erreicht. Die In-
vestitionsstrategie bewahrt sich immer dort, wo noch keine groBen
Hedgefonds durch megagehebelte Immobiliendeals die Immobilien-
markte auf Blasenniveau gepusht haben.

DFG-Investitionserfolg auch in der Finanzkrise

Einer Finanzkrise wie 2007 wurde in den gangigen Konjunkturmodellen
faktisch keine Eintrittswahrscheinlichkeit zugerechnet! Zu ,unwahr-
scheinlich”! So die Fachanalyse der Experten, die die Auswirkungen
der Finanzkrise auf die Investitionsstrategien international investie-
render Immobilienfonds untersucht haben. Als z. B. der Immobilien-
markt in London 2007 um mindestens 20 % einbrach (Mansion Global,
London Market Report, Juli 2017), hatten sich die DFG-Durchschnitts-
multiples vom seinerzeit ca. 2,3-fachen auf dann zum ca. 1,8-fachen
reduziert. Doch damit sind die Dachfonds, deren ungewichtete Durch-
schnittsmultiples zurzeit mit dem 1,61-fachen errechnet wurden ,auf
der sicheren Seite". Fazit: Bisher {iber 800 DFG-Zielfonds-Exits liefer-
ten in planbarer RegelmaRBigkeit einen Return on Investment (ROI) mit
einem quasi Fixed Income-Charakter!

Renditen von PE-Real Estate Investitionstypen

N Zeitablaul

IAR iCore B irA value Acded IRR Opporlunistic

Investmentstile in Relation zu den IRR-Riickfluss-Renditen, aus: “Private Equity Real
Estate’] Abschnitt Opportunistic/Value Added: (John Davidson 2011)

Wertschopfung institutioneller Zielfonds

Setzen milliardenschwere Zielfonds auf Investments, die die Perfor-
mance etablierter Markte abbilden, setzen die Investmentmanager der
Deutschen Finance Group regelmaBig auf institutionelle Zielfonds er-
fahrener Anbieter aus der Region. Diese ,local first"-Strategie ist eine
DFG-Spezialitat. Dabei werden in enger Kooperation mit regional eng
verwurzelten, historisch gewachsenen Immobiliengesellschaften Part-
nerschaften eingegangen. Diese Partner betreuen ihre Projekte mit
hoher Eigenverantwortung selbst.

Erfahrene Anbieter aus der Region

Lokale Entwickler, die den groBen Buy-out-Fonds zu klein oder zu
risikoreich erscheinen, sind die Spezialisten, die jeden Winkel ihrer
Mikromérkte und jeden Deal ihrer lokalen Markte kennen. Distressed
Immobilienobjekte konnen mit hohen Discounts und hohem Wertauf-
holungspotenzial erworben werden, sofern der Zugang dazu besteht.
Die Einkaufer nutzen Kaufgelegenheiten aus Sondersituationen. Das
sind z.B. notleidende Objekte aus teuren Uberfinanzierungen, unmo-
dernen Mietflachen, vernachlassigtem Gebaude- und Mietermanage-
ment, falschem Mietermix, veralteten und (iberteuerte Verwaltungen,
mangelhaftem Marketing und/oder fehlenden Anschlussfinanzierun-
gen. Dazu konnte CHECK in den vergangenen Jahren im DFG-Portfolio
iberzeugende Beispiele einsehen.

Hohe Risikopuffer

Auch im Krisenfall sind die individuell ausgesuchten Projekte der Ziel-
fonds gegen den allgemeinen Trend dank hoher Exitmultiplikatoren
mit ausreichend hohen Risikopuffern ausgestattet. Konsequenz: Bei
den Zielfonds-Exits musste bisher noch nahezu kein Kapitalverlust
hingenommen werden.

Abgrenzung zu klassischen Dachfonds -
frithe Riickfliisse durch Co-Investments

1. Im Gegensatz zu konzernhaltigen Mitarbeiterzahlen bei groBen Pri-
vate Equity Gesellschaften setzt die DFG auf kontinuierlich gegen-
seitig vertrauenbildendes Kennenlernen. Nur so kristallisieren sich
verlassliche Geschaftsbeziehungen heraus. Erst dann flieBen auch
belastbare Informationen im diskreten Austausch, die dealentschei-
dend sein konnen. Mittelstandische Unternehmen, deren CEOs ein
existenzielles Interesse an dem Gelingen ihrer Investments (Deals)
haben (miissen), gehen mit dem eigenen und somit auch dem frem-
den Kapital verantwortungsvoller um. GroBvolumige Equity-Provi-
der sind dagegen anfalliger fiir Personalwechsel, die als Spin-0ff
ihre Erfolge lieber im eigenen Unternehmen weiterfiihren wollen.

2. Im Gegensatz zu klassischen Dachfonds, die ihre Ertragsphase
in Form von Riickflissen aus den Zielfonds erst gegen Ende der
Laufzeit realisieren (siehe bsi-Definition zu geschlossenen AlFs,
S. 25), realisieren die DFG-Fonds ihre Ertrage aus den dazu gezielt
qualifizierten Zielfonds. Die Ertrage stiegen kontinuierlich liber die
gesamte Beteiligungsphase. Ein wesentlicher Faktor fiir die friihe-
ren Riickflisse in der DFG-Investmentstruktur und die damit ver-
besserte Planung der Cash Flows fiir Auszahlungen an die Anleger
und Re-Investments ist die wachsende Bedeutung der DFG-Co-
Investments.
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Zuwachs der Dachfonds-Nettoinventarwerte
per 31.12.2016 in Prozent zum Vorjahr
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*) Nach einer starken Entwicklung des Vorjahres von 19 % Zuwachs, legte der PPP,
bedingt durch Wahrungsschwankungen, eine ,Pause” ein.

Per Oktober 2017 haben die Gesellschafter eine Reinvestition der Liquiditat beschlossen.
Der aktuelle Anteilswert betrdgt das 1,21-fache des investierten Kapitals ohne Agio. Die
Gewinnschwelle wurde bereits deutlich (bertroffen.

Inzwischen realisieren die DFG-Manager durchschnittlich ca. 15%
ihrer Investmentquote und ca. 20 % ihrer Ertragsquote iiber Co-Invest-
ments. Dabei investieren die DFG-Dachfonds parallel zu den Zielfonds
direkt in die Zielinvestments. Vorteil ist, dass eine Kostenebene
der Zielfondsintermediare entfallt und die Riickfliisse aus den Ziel-
unternehmen dem Dachfonds friiher zuflieBen. Hintergrund der unter-
schiedlichen Auszahlungszeiten ist z.B., dass die Zielfonds vor Aus-
zahlung an bestimmte Schwellenwerte gebunden sein konnen und
teilweise auch dort Re-Investitionen mit der Folge spaterer Riickflisse
vorgenommen werden.

Die DFG-AIF's konnen dank der frither zuriickflieBenden Liquiditat die
Fondsrendite durch Re-Investitionen steigern (Hebeleffekt). Durch
Risikostreuung und Risikoreduktion mittels Zielfondsdiversifikation
bei gleichzeitiger Optimierung der Rendite durch Kosteneinsparungen
und schnellerem Kapitalriickfluss aus den Zielinvestments wird eine
hohere Effizienz erreicht (Zusatznutzen: Zinseszinseffekt).

Fazit: Die Deutsche Finance ist grundsatzlich bei jedem Investment
als Partner, Berater und oft auch als Co-Investor dabei. Sie greift auf
ein ber ein Jahrzehnt entwickeltes Due Diligence- und Risikomanage-
mentsystem zurlick, dass auf Augenhohe mit weltweit engagierten
institutionellen Investoren agiert, mit denen sich die DFG-Manager
regelmalBig tiber bestehende und geplante Investitionen austauschen.

ROI mit ,Fixed Income“-Charakter

Die Ausschittungen der institutionellen Zielfonds wurden an die
DFG-Dachfonds bisher grundsatzlich immer innerhalb systemimanen-
ter Schwankungsbreiten geleistet. Diese RiickfiihrungsregelmaBigkeit
hat den Charakter einer Regelverzinsung ,Fixed Income®, obwohl es
sich grundsatzlich um ein Real Estate Private Equity Zielfonds-System
handelt. Private Equity-Investments sind grundsatzlich mit der Unge-
wissheit behaftet, wann das bereitgestellte Kapital vom Zielfondma-
nagement tatsachlich abgerufen, investiert und zuriickgefiihrt wird.
Die DFG-Zielfonds zeichnet - nach langjahriger CHECK-Beobachtung -
die Besonderheit aus, dass die Investitions- und Exitzeitpunkte
der DFG-Zielfonds gut planbar sind. Nur die Elite der institutionellen

Zielfonds erreicht diese Kontinuitat an Planungssicherheit. Diese Elite
an sich zu binden, ist die Kunst der DFG-Assetmanager. Sie haben sich
uber Jahrzehnte ein weltweites Immobilienmanagementnetzwerk auf-
gebaut, dass fiir international investierende institutionelle Investoren
von groBem Interesse ist. Durch diese Netzwerkvorteile genieBen die
DFG-Manager Vorrang gegeniiber Wetthewerbern. Je systematischer
das jeweilige Zielfondsimmobilienmanagement strukturiert ist, je bes-
ser sind auch Investitions- und Riickzahlungszeitrahmen planbar. Da-
nach werden die institutionellen Zielfonds ausgesucht. Durchgehend
pinktlich geleistet haben die DFG-Dachfonds ihre Auszahlungsziele.

Risikopuffer federn Marktrisiken ab

Dank eines hohen Wertaufholungspotenzials (z.B. durch Neuvermie-
tung, Revitalisierung, Anderung der Finanzierungsstruktur) kénnen
Marktrisiken durch Risikopuffer abgefedert werden. Auch wenn die
ortliche Konjunktur nachgeben sollte und die Landeswahrung eines
Schwellenlandes z.B. gegeniiber dem USD oder dem EUR um 20 %
sinkt macht der Zielfonds Gewinn. Beispiel: Sinkt eine Zielfondswah-
rung gegeniiber der Dachfondswahrung um 20 % z. B. vom 1,9-fachen
auf das ca. 1,6-fache der Dachfondswahrung, konnen dennoch alle
Auszahlungsziele erfiillt werden.

Antizyklische Wahrungseffekte

Wahrungsschwankungseffekte werden oft durch die antizyklischen
Effekte komplementdr im Wahrungsraum USD und EUR ausgeglichen.
Steigt die konjunkturelle Entwicklung beider Wahrungsraume parallel,
profitiert der Dachfonds doppelt. Reagieren die Wahrungen komple-
mentar, findet ein Ausgleich statt. Sinken die Wahrungen parallel, sin-
ken auch die Kaufpreise und/oder die hohen Multiples federn in allen
Féllen temporare Markteinbriiche ab. Die DFG-,komplementére Investi-
tionsstrategie” (CHECK-Definition) hat sich in aller Regel bewahrt.

ZUR PERFORMANCE I

Eigene Auszeichnungen

Nach einer awardtrachtigen Vorgeschichte als Immobilienassetmana-
ger eines der groBten deutschen Energiekonzerne erhalt die Deutsche
Finance Group mittlerweile regelmaRBig eigene Awards und Auszeich-
nungen fiir ihren Auswahlprozess, fiir die Zielfondsauswahl, fiir Per-
formance, fiir das Management uvm. - siehe dazu die DFG-Website. Die
DFG verwaltet zudem derzeit iiber 1,15 Mrd. Euro und ist mit ihren Dach-
fonds an iiber 100 Zielfonds beteiligt, die kumuliert mit einem Volumen
von iiber 25 Mrd. Euro investiert sind.

Kompetenz der Zielfondsmanager

Die von CHECK eingesehenen Zielfonds-Due Diligence-Berichte zeig-
ten ausnahmslos aussagefahige, iiberzeugende Track Records der
Zielfondsmanager. Den nachhaltigen Investmenterfolg konnte CHECK
immer wieder nachvollziehen. Erkennbar wird, dass die erzielten Er-
folge der Zielfondsmanager kein Zufallsprodukt sind, sondern auf
nachhaltigen Erfahrungswerten aufbauen. Ausschlussprinzip: darauf
ist das DFG-Priifraster abgestimmt: ein ,Deal-Breaker” (nicht zustande
kommen einer Investition in einen Zielfonds) ist z.B., wenn sich der
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grundsatzlich positive Track Rekord eines Zielfondsmanagers auf den
aktuell nominalen Zielfonds beschrankt, das Managementteam des
Zielfonds jedoch auf dem Absprung zu einem ,Spin-0ff" ist (Manage-
ment nimmt Know-how und Kunden mit). Daher spielt z. B. unter den
Schliisselpersonen die soziale Bindungskraft des Zielfondsunterneh-
mens und damit die mit der Zielfondsstrategie verbundene personelle
Kontinuitat eine entscheidende Rolle.

Kontinuierliche Kontrolle der
institutionellen Zielfonds

Mit dem versierten DFG-Back-Office werden die Investments des Ziel-
fonds kontinuierlich kontrolliert. Im Fokus sind insbesondere das
Risikobewusstsein und die Expertise der institutionellen Zielfonds-
manager. Denn erst die laufende Uberpriifung der Arbeit der Zielfonds-
manager, auch durch den regelmaBigen Informationsaustausch mit
den institutionellen Mitinvestoren offenbart, ob und wie stichhaltig die
vorgelegten Referenzen des Zielfondsmanagements tatsachlich sind.
Daher sind neben regelmaBigen Telefonkonferenzen auch Vor-Ort-Be-
suche der Zielfondsmanager die Regel. Es finden auch Meetings mit
Wettbewerbern der Zielfonds statt, die einen eher kritischen Blick
auf das Geschaft der Konkurrenz haben (und manchmal lber exklu-
sive Informationen verfiigen). Daran kann auch Gberpriift werden, wie
belastbar im Zweifel vorgebliche Netzwerkvorteile tatsachlich sind
(z.B. bei der Genehmigung von 6rtlichen Baurechten).

Real Estate Cash Flow - theoretisches Modell
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Ergebniszahlen mit Aussagekraft

Kumuliert sind mehr als 22.000 Privatanleger iber die Vehikel der
DFG-Gruppe, darunter 12 Dachfonds (iber mehr als 100 Zielfonds mit
einem Eigenkapital von mehr als EUR 500 Mio. in 37 Landern investiert.
Wir haben zudem 25 Investitionssektoren (darunter Wohnungen, Biiro-
und Einzelhandelsflachen, Hotelzimmer, Senioren-Apartments, Park-
platze, Tank- und Raststétten, Hafen, Solarparks..) gezahlt. Die Vor-
gaben zur Diversifikation und Streuung der Investitionen in weltweit
aufgestellte, institutionelle Zielfonds nach MaBgabe der genehmigten
der Anlagebedingungen wurden in allen Fallen nicht nur eingehalten
sondern nach den KAGB-Vorschriften dem Grundsatz der Risikomi-
schung folgend weit iiberdurchschnittlich erfiillt. Die indirekte Betei-
ligung an ca. 20 Immobilienunternehmen Giber mindestens 5 Zielfonds
(Vorgabe Anlagebedingungen) wurde regelmaRig bei Weitem iiber-
troffen. Die DFG-Dachfonds beteiligten sich indirekt in der Regel an
mindestens mehr als doppelt so viel Unternehmen. Diese Ergebnisse
beruhen auf testierten Einzeljahresabschliissen, zusatzlich werden
sie auBerdem in zusammengefasster Form in Performanceberichten
(friiher Leistungsbilanzen) WP-testiert.

Nettoriickfluss an die Anleger -
Plausibilitat der Eigenkapitalrendite

Das eingesetzte Kapital der Zielfondsmanager auf Ebene der Einzel-
investments hat sich historisch erfahrungsgemal durchschnittlich
um das 1,61-fache vermehrt. Die durchschnittliche IRR-Rendite von ca.
34 % zeigt, dass die Haltedauer mit durchschnittlich 2,8-Jahren einer
kurzen Duration entspricht. Je kiirzer die Duration, je geringer das
Marktrisiko, was vor allem in Schwellenlandern mit héherer Marktvo-
latilitat ein groBer Vorteil ist. Durch friihe Re-Investitionen kann der In-
vestmentmanager auf Marktverdnderungen zeitnaher und flexibler re-
agieren. Da jedoch davon nur ein Teil in den Investments steckt, muss
die Rendite aus den Investments eine Mindesthohe haben (ROI) um
die Ausschiittungsziele fiir das Brutto-Gesamtkapital zu erzielen. Denn
tatsachlich gebunden sind vom Bruttokapital durchschnittlich ca.
80 % - 90 %. Erreicht ein Dachfonds plangemal die Gewinnschwelle,
wird plausibel gezeigt, dass der Dachfonds sowohl die Zielfondskos-
ten, die gewinnabhéngigen Zielfondsmanagerbeteiligungen und seine
eigenen Verwaltungs- und Managementkosten nebst Anlegerrendite
(ohne Agio) von ca. 6 % bis 9 % p. a. vor Steuern erwirtschaften kann.

Wesentliche Anlagebedingungen/Investitionskriterien

Die Investitionskriterien, die seit vielen Jahren selbstverstandlicher
DFG-Usus sind, haben sich iber viele Jahre bewahrt und werden
weiterhin befolgt. An erster Stelle steht die verbindliche Haftungs-
partizipation der institutionellen Zielfondsmanager. Das Eigenrisiko
der Zielfondsmanager muss deutlich (iber den Gebiihren liegen und
damit zur Risikosensibilisierung wirksam beitragen. Sie miissen eige-
nes Kapital in ihre Zielinvestments investieren. Damit die Arbeit der
Zielfondsmanager auch regelmaBig beurteilt werden kann, wird ein
vierteljahrliches Berichtswesen verlangt, dass mindestens nach US-
GAAP oder IFRS erstellt und jahrlich gepriift und bestatigt sein muss.
Aus den Berichten geht inshesondere die Performance der institutio-
nellen Zielfonds hervor. Ein nachhaltig positiver Track Rekord muss
nachgewiesen werden. Selbstverstandlich sind gewinnabhangige
Verglitungen: Ein bloBes Verwalten der Investments ist fiir die Mana-
ger wirtschaftlich unattraktiv. Gefordert wird auBerdem eine Keyman-
Regelung, die Schliisselpersonen, die fiir den Unternehmenserfolg
wesentlich verantwortlich sind, gegen Ausfall versichert (Kosten fiir
adaquaten Ersatz des ausfallenden Managers). Dazu gehort, dass die
institutionellen Zielfondsmanager durch die Anlegermehrheit aus-
geschlossen und/oder ersetzt werden kdnnen. Nach dem Prinzip der
Risikomischung wird sektoral (Wohnen, Gewerbe,), global (Industrie-
staaten, Schwellenldnder) diversifiziert investiert. Dabei geht die In-
vestitionsstrategie nicht nach einem abstrakten Investitionsschliissel,
sondern nach weltweit ergreifbaren, marktgerechten Opportunitaten
vor. Fremdwahrungen diirfen 30 % des fiir Investitionszwecke zur Ver-
fligung stehenden Kapitals nicht tiberschreiten. Es sind keine Fremd-
finanzierungen geplant. Im Ubrigen wére eine FK-Aufnahme auf max.
150 % des fiir Investitionszwecke zur Verfiigung stehenden Kapitals
zu beschranken. Die Kontrolle der Einhaltung der Anlagebedingungen
erfolgt systemgemal durch die Verwahrstelle.

2.000 bis 3.000 Seiten Auswertung pro Quartal

Kernelement des laufenden Zielfondscontrollings sind die Auswertun-
gen der pflichtgemaRB abzuliefernden Quartalsberichte. Diese werden
regelmaBig in ein Datenbanksystem eingepflegt und auf Auffalligkei-
ten durchsucht. 2.000 bis 3.000 Seiten komplexe Zielfonds-Quartals-
ergebnisse von mehr als 100 institutionellen Zielfonds-Investitionen.
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Gutachten, Testate liber Belege (iber die erzielten Ergebnisse und die
angegebenen Kosten. Diese Berichte sind von der Qualitat und Aus-
flihrlichkeit einer vorlaufigen Geschaftsbilanz (bis zu 100 Seiten pro
Bericht).

Vereinfachtes Schaubild zum Investitionsmodell

DACHFONDS

INVESTVEHIKEL

Committments

ZIELGEBIETE

Fonds 12 -
Global
Immobilien

Co-Investments

Investoren

Secondaries

Immer mindestens 4-Augen-Prinzip

Geschultes DFG-Personal und ein konsequentes Controlling (immer
mind. 4-Augen-Prinzip), stellt sicher, dass die aus den Berichten ein-
gepflegten Eingaben korrekt und schliissig sind. Auffalligkeiten (z.B.
Wertberichtigungen bei einem Zielinvestment), losen unmittelbar
MaBnahmen des Risikomanagements mit festen Zustandigkeiten fiir
konkrete Handlungsanweisungen aus. CHECK konnte sich vor Ort dank
des exzellent professionell strukturierten Controllings der Ex-Risiko-
managerin und jetzigen Mitgeschaftsleiterin der KVG Stefanie Watzl
einen guten Einblick in die Wirksamkeit des DFG-Risiko- und Com-
pliance-Managementsystems verschaffen. Grundlage ist die laufende
Kontrolle des Zielfondsberichtswesens und die Priifung der Qualitat
der Zielfonds-Ausgangsquellen unter der Leitung des DFG-Partners
und Mitgriinders sowie Geschaftsleiters der KVG, André Schwab.

Managementkontrolle - Testate -
nur verifizierte Zahlen

Die Jahresabschliisse der institutionellen Zielfonds werden nach inter-
nationalen Regeln meist von den ,big four” oder vergleichbaren WP's
bestatigt - feste Anforderung der Zielfonds-Due-Diligence. Die Leis-
tungsbilanzen (neuerdings Performance Berichte) der Deutschen Fi-
nance Group (aktuell 2016) beruhen auf WP-gepriiften Jahresabschliis-
sen der Dach- und Zielfonds und werden als solche nochmals von
einem anderen WP testiert. Die Zahlen der Quartalsberichte der insti-
tutionellen Zielfonds werden auf Plausibilitat gepriift. Gepriift werden
ferner die operativen Objektkennzahlen je nach Baufortschritt. Kern ist
die Budgetierung und Wertermittlung der Zeitwerte. Die Exitprognosen
beruhen regelmaBig auf objektiv nachvollziehbaren Marktkennziffern.

Zeitwertbestimmung nach institutionellen Standards

Eine kontinuierliche Zeitwertbestimmung der Investitionsobjekte wird
nach institutionellen Standards moglich (NAV/Nettoinventarwert/
Anteilswert, Basis: Vermietungsquoten, Miethohe, Vergleichstrans-
aktionen und Verkaufsvervielféltiger). Testate haben im Rahmen des
AIF-Controllingsystems einen hohen Stellenwert! Sie grenzen sich
ab (sind nicht vergleichbar) mit nicht belastbaren Performanceberich-
ten. Investoren und Vermittler sollten nur verlasslich testierten Zahlen
vertrauen.

SECONDARIES

.Gebrauchte” Immobilieninvestments werden zuneh-
mend nachgefragt. Deren Performance ist nach ersten
Laufzeitjahren bereits erkennbar (Volumen weltweit
zurzeit ca. USD 25 Mrd., CBRE). Ausfall- und Underper-
formancerisiko sind wesentlich geringer. Die Immo-
bilienpezialisten von CBRE registrieren im “Secondary
real estate trading” (ipe 2017) einen Volumenzuwachs
von 5% bis 10 %. p.a. Hintergrund der hohen Nach-
frage ist das erhdhte Sicherheitsbediirfnis der Inves-
toren, plotzlicher Liquiditatsbedarf und ein veranderter
Allokationsbedarf der Verkaufer und daher zugunsten
der Kaufer beachtliche Discounts auf den NAV von bis
zu 20 %.

CO-INVESTMENTS

Das Recht, zusammen mit den General Partnern (GP)
eines Real Estate Funds in Zielunternehmen parallel zu
investieren, wird regelmaBig dann eingerdumt, wenn
der Co-Investmentpartner besondere Expertise und ein
interessantes Investorennetzwerk mitbringt. Das Inter-
esse an Co-Investments des Zielfonds ist auch in des-
sen Diversifikationserfordernis begriindet, um eine zu
groBe Kapitalbindung in einem Zielinvestment zu ver-
meiden (Klumpenrisiko). ,Sometimes an attractive as-
set is too large relative to the properties in the fund, or
buying the asset in the fund would result in over-con-
centration in a sector or region.” (Senior Consultant,
Willis Towers Watson, IPE 2017): ,Co-Investment rights
allow LPs in a fund the opportunity to commit addi-
tional capital to a transaction.” Fir den Co-Investor
kommt der Vorteil hinzu, auf den Verkaufszeitpunkt
mehr Einfluss nehmen zu kdnnen, z.B. um von dem
laufenden Cash Flow langer profitieren zu kdnnen!

Investmentstil - vorauslaufendes Risikomanagement -
+Konservativ opportunistisch” - optimal investiert

Den selbstkritischen Blick auf die Einhaltung der Due Diligence-Dis-
ziplin auf Basis der Anspriiche institutioneller Investoren haben die
Investmentmanager der Deutschen Finance u.a. aus ihrer Erfahrung
mit institutionellen Hausern mitgebracht. Straff strukturierte Ablaufe
bei allen neu anfallenden Entscheidungen haben den Blick fiir fehler-
hafte Organisationsstrukturen gescharft und bisher verhindert, dass
ein Dachfonds der Deutschen Finance Group nicht optimal investiert
war und ist. Die institutionellen Zielfondsmanager gehen auskunfts-
gemaRB aktiv auf die DFG-Manager zu. Denn sie profitieren von der
DFG-Kompetenz, distressed Assets mit hohem Wertaufholungspoten-
zial zu qualifizieren und deren finanzmathematischen Hintergrund, die
Auswirkungen volatiler Variablen in der Entwicklung eines breit ge-
streuten Assetportfolios vorausschauend berechnen zu kénnen. Dank
eines Mixes aus opportunen Kaufgelegenheiten und der Vermeidung
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von Liquiditatsrisiken intransparenter Immobilienmarkte qualifiziert
sich der DFG-Investmentstil als ,konservativ opportunistisch"!

Realpragmatisches Wahrungsmanagement

Aus einem Beteiligungsportfolio von mehr als EUR 4,5 Mrd. institutio-
nellen Zielfondsbeteiligungen sind langjahrige Geschaftsbeziehungen
gewachsen. Aus dem Erfahrungsfortschritt jahrzehntelanger Ziel-
fondsperformanceanalysen resultieren zum Beispiel pragmatische
Portfoliostrategien unterschiedlicher Wahrungsraume (die Zielfonds
sind laufend in ca. 15 Wahrungen engagiert), die den DFG-Dachfonds
bisher teure Wahrungsabsicherungsgeschafte ersparen. Denn in der
Konsequenz wirkten sich gegenlaufige Konjunkturzyklen kompensa-
torisch auf den Wahrungsgewinn- und Verlustsaldo der DFG-Portfolien
aus. Fazit: teure, performanceschadliche Hedgefondsstrategien wer-
den vermieden. Eine Bestatigung der DFG-Strategie belegt eine Analy-
se zum Weltportfolio eines MSCI-World-Aktienfonds, der in 14 Wahrun-
gen investiert ist. Resiimee des Fachartikels: ,Bei einem Weltportfolio
sollten sich im Mittel die Einfliisse der Wahrungsschwankungen auf
die Ertrage ausgleichen, sodass eine Absicherung nicht erforderlich
ist." Zu einem ahnlichen Fazit kommt auch der Fachbuchbeitrag eines
Bankbetriebswirts zu Private Equity-Investments, der ebenfalls die
ausgleichende Wirkung diversifizierter Investitionsstile hervorhebt
(,Praxis des Beteiligungsmanagements"”).

Weitere externe Bestatigung
des DFG-Geschéaftsmodells

Experten der Wirtschaftswissenschaften haben sich mit DFG-ahn-
lichen Geschaftsmodellen beschéaftigt und deren Risikoanfalligkeit
untersucht: Ergebnis: ,Das Risikomanagement fiir das Gesamtportfolio
erfolgt durch Branchenmix und GréBenmix bei Firmen und Projekten...,
so die Analyse in ,Aktuelle Tendenzen im Innovationsmanagement”,
In einer weiteren Untersuchung zum ,Risikomanagement in der Im-
mobilienwirtschaft, ein Beitrag zur Verbesserung der Risikoanalyse
und -bewertung” kommt der Autor im Rahmen seiner Dissertation
zu dem Ergebnis, dass ,..die Abhangigkeit von einer oder wenigen
Branchen Gefahren bringt, wahrend eine breite Diversifizierung der
Branchenstruktur, sowie die Ansiedlung von zukunftstrachtigeren
Branchen zu einer positiven Entwicklung der wirtschaftlichen Situa-
tion beitragen konnen."

I ZUR DFG-LIQUIDITATSSTEUERUNG

Friihe Kapitalbindung -
zur DFG-Commitment-Strategie

Fund of Fund-Investitionssysteme (Dachfonds) sind darauf angewie-
sen, dass die von ihnen gezeichneten Commitments in tatsachliche
Kapitalabrufe miinden. Denn vorher wird das platzierte Kapital nicht
investiert und muss ,geparkt” werden, bis es vom institutionellen
Zielfonds abgerufen wird und in den Zielunternehmen arbeitet. Daher
planen die DFG-Assetmanager, mit ihren Zielfondsmanagern maglichst
konkret Zusagen abzuringen, wann und in welcher Hohe das bereit-
liegende Kapital in den institutionellen Zielfonds investiert und dazu
vom Dachfonds abgerufen wird. Da sich die Zielinvestitionserforder-
nisse auf Zielfondsebene nicht genau vorhersagen lassen, konnen
Monate verstreichen, bis das Kapital tatsachlich abgefordert wird und

.mit der Arbeit beginnt". Von den Zielfonds muss das Kapital erst vom
Abrufzeitpunkt an verzinst werden. Der Dachfonds muss das Anleger-
kapital jedoch schon vom Platzierungsende an verzinsen. Also schon
deutlich bevor es investiert ist. Daher ist der Dachfonds bestrebt,
die Wartedauer bis zum Abruf der Zielfonds - und z.B. durch oder
Co-Investments und/oder Overcommitments so kurz wie mdglich zu
takten. Deshalb zeichnen die DFG-Fondsmanager gegebenenfalls eine
addquate Uberzahl an Zielfonds.

Kein Engpass trotz Uberzeichnung

Dabei werden mehr Einzahlungsversprechen abgegeben, als aktuell
verfliighares Kapital vorhanden ist (=Eingehen von Overcommitt-
ments). Dennoch kommt es faktisch nie zu einem Liquiditatsengpass.
Denn wenn z.B. 5 Zielfonds ca. 80 % der angenommenen Commit-
ments abrufen, kann fiir einen 5. Zielfonds weiteres Kapital ,iiber-
zeichnet" werden, der bspw. ebenfalls 80 % abrufen konnte, ohne
dass der Dachfonds in Liquiditatsengpasse kommen wiirde. Sollte der
Fall eines liquiden Engpasses doch eintreten (Risikomanagement!),
darf der Dachfonds in begrenztem Umfang kurzfristig Fremdkapital
aufnehmen (max. 30 % der gebundenen Assets).

Alternative ,Parkoptionen”

AuskunftsgemaB wurden Zwischenfinanzierungen dieser Art nur
kurzfristig in Anspruch genommen und binnen Halbjahresfrist zuriick-
gefiihrt. Eine weitere Moglichkeit der beschleunigten Kapitalbindung
ist die Investition in rar gesate Secondaries, die idealerweise bereits
in der Auszahlungsphase sind. Ansonsten kann das noch nicht ge-
bundene Anlegerkapital bspw. voriibergehend in attraktiven Anleihen
oder in Festgeldern geparkt werden. Auch dafiir ist das Risikomanage-
ment gefragt.

Performancedruck entgegenwirken -
Cash Flow steuern

ErfahrungsgemaR werden weniger als 100 % des zugesagten Kapitals
tatsachlich abgerufen. Hinzu kommt, dass sich die Kapitalabrufe (Ca-
pital-Call-Termine) meist auf 2-4 Jahre verteilen. Bei der Zielfondsaus-
wahl muss das Asset- und Fondsmanagement neben der Performance
des Zielfonds daher insbesondere auch auf dessen Capital-Call-
Disziplin gemaR avisierten jeweilig abgefragten Cashflow-Forecast
achten. Das gelingt der DFG gut. Sie bedient sich dabei z.B. des Co-
Investmentzugangs (iber DFG-bekannte, bereits gezeichnete Zielfonds.
DFG-Verhandlungserfolg: in aller Regel haben die DFG-Dachfonds das
Recht, parallel neben den Zielfonds in die gleichen Zielunternehmen
Co-Investments eingehen zu diirfen.

Seismograf fiir institutionelle Partner

Diesen Vorzug genieBen die DFG-Assetmanager dank ihres internatio-
nal anerkannten Rufs unter institutionellen Investmentmanagern als
versierte Private Equity Real Estate Investoren. Das sind institutionelle
Partner, die das DFG-Geschaftsmodell als Richtschnur fiir eigene In-
vestitionsentscheidungen nutzen. Ausdruck dieser Anerkennung sind
Management-Mandate groBer deutscher Versicherungsgesellschaften,
die seit 2016 auskunftsgemaR einen mittleren 3-stelligen EUR Mio.-
Betrag durch die DFG verwalten lassen.
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EINORDNUNG IM

DEUTSCHEN PLATZIERUNGSMARKT

Von dem (iberragenden Nutzen der Regulierung der Alternativen ge-
schlossenen Investmentfonds durch das KAGB kann man sich bei der
Deutschen Finance Gruppe in Minchen (iberzeugen. Das Fondsge-
schaft wird hochst professionell und transparent betrieben. Ein un-
schatzbarer Vorteil fiir Investoren und deren Berater, die sich auf hohe
Kontrollqualitat des Fondsgeschafts verlassen wollen.

Institutionelle Mandate

Marktteilnehmer, die es mit dem Nutzen der Anleger ernst meinen
arbeiten seit Jahrzehnten griindlich und transparent. Sie haben mit
der Regulierung keine Probleme. Im Gegenteil. Sie waren es gewohnt,
fir ihre institutionellen Kunden wie unter einer fremden Daueraufsicht
zu arbeiten. Sie verzichten auf keine der gebotenen Kontrollmdglich-
keiten. Keine Uberraschung ist daher, dass neben Privatanlegern auch
institutionelle Investoren der DFG ihr Geld anvertrauen, darunter in-
zwischen 8-9-stellige Verwaltungsmandate.

Dauerhafte Kontrolle im eigenen Haus

Systemgemal miissen die Mitarbeiter der DFG-Kapitalverwaltungs-
gesellschaft (KVG) regelmaBig nachgeschult werden, um die immer
neuen, aus den Markten und den Zielinvestitionen stammenden An-
forderungen an das Interessenkonfliktmanagement (festgehalten in
Compliance-Regeln, die regelmaRig tiberpriift werden) erfiillen zu kon-
nen. Die Compliancebeauftragten der KVG (KAGB-Vorschrift) MUSSEN
Auffalligkeiten im Liquiditats- und Fondsmanagement IMMER sofort
protokollarisch festhalten und sowohl fiir die jahrlichen WP-Priifungen
als auch fiir die regelmaBig erfolgenden BaFin-vor-Ort-Priifungen ver-
fligbar machen. Die Wirkung ist, dass die Vermdgensverwaltung des
Anlegergeldes einer strengen, dauerhaften Kontrolle unterliegt. Das
Ziel des Gesetzes ist der Schutz der Investoren, die selbst keine pro-
fessionellen Anleger sind.

Mit einer laufenden Bewertung schlieBen
die AIF zu den 0GAW auf

Obwohl Kaufpreisvorgaben in den Anlagebedingungen nicht formuliert
sind, verlangt das KAGB eine Gegenwertpriifung, die fiir den Kaufpreis
einen angemessenen Gegenwert verlangen. Die DFG-Anlagebedingun-
gen sind die BaFin-gepriiften Leitplanken des DFG-Fonds Asset- und
Fondsmanagements, auf deren Einhaltung sich die Investoren ver-
lassen konnen. Die erfolgreiche Risikodiversifizierung aufgrund der
DFG-Anlagebedingungen konnte CHECK an zahlreichen Investment-
beispielen der DFG-Zielfonds wiederholt tiberpriifen.

Kontinuierlicher Anstieg der Nettoinventarwerte -
durchgehend testiert

Die Nettoinventarwerte der DFG-Fonds wachsen mal schneller (IPP
| 2015 inkl. Auszahlungen ca. 8 % p.a. inkl. Auszahlungen, mal lang-
samer (PERE I, der 2016 ca. 3%). Aber sie wachsen mit kontinuier-
licher RegelmaBigkeit. Verlasslich liefern die DFG-Zielfonds jahrliche

ABGRENZUNG ZU CORE-FONDS

Core Funds kaufen teure Innenstadtimmobilien an pro-
minenten Standorten. Das verlangt hohe, mehrstellige
Millioneninvestitionen. Gekauft wird zu Preisen, die
den Kaufern nur niedrige einstellige Renditen bringen.
Um die Renditen anzuheben, gehen die Core-Fund-
Manager hohe Risiken ein, indem sie giinstiges Fremd-
kapital als Hebel einsetzen. Dadurch sind diese Fonds
jedoch anfallig, z. B. bei plotzlichen Mietausfallen.

Wertzuwachse. Die aufsichtsrechtliche Verpflichtung, Zahlungsvor-
gange und Wertveranderungen extern priifen zu lassen und piinktlich
zu dokumentieren liefert den Anlegern verlassliche Angaben (iber den
Wert ihrer Fondsanteile. Mindestens jahrlich miissen die Nettoinven-
tarwerte oOffentlich ausgewiesen und von einem BaFin-genehmigten
WP bewertet werden. Fiir die DFG kann testiert nachgewiesen werden,
dass die Nettoinventarwerte der Zielfondsportfolien und damit die An-
teilswerte auf Dachfondsebene grundsatzlich kontinuierlich steigen.

Qualitatsmerkmal institutionelle Mandate

Bei der DFG werden Zielfondsbewertungen in den jahrlichen Bilanzen
durch international anerkannte Priifer der big 4-WP-Gesellschaften
(,big four": KPMG, Ernst & Young, PWC, Deloitte), bzw. von Hausern
vergleichbarer Qualitat regelmalBig testiert! Da der AIF zudem die von
der BaFin genehmigten Anlagebedingungen erfiillen muss, sind Ab-
weichungen von einer prospektgemaBen Mittelverwendung ausge-
schlossen. Dariiber wacht zusatzlich die Verwahrstelle, die strenge,
amtlich iberwachte und unabhdngige Mittelverwendungskontrolle
(.Verwahrung der Vermdgensgegenstande"). Sie kann und muss bei
jedem Kauf Giberpriifen, ob der Gegenwert gegeben ist. Sonst stimmt
sie dem Kauf nicht zu.

Risikomanagement wie es im ,Buche” steht

Bei der DFG wird das Risikomanagement von Anfang an aktiv gelebt! In
Abhangigkeit von dem Platzierungsvolumen muss das ungebundene
Risikokapital fiir das Risikomanagement steigen. Die denkbaren Risi-
kofalle (bei Einkauf, Asset-Verwaltung, Liquidititsmanagement, Be-
triebsablauf, Verkauf oder Schliisselpersonenrisiko) werden sorgfaltig
vordefiniert. Unvorhergesehene Uberraschungen sollen vermieden
werden. Regulierte Fonds haben systemimmanente und unspezifische
Risiken in einem Risikohandbuch festzuhalten. Dieses Risikohandbuch
muss standig (berarbeitet werden. Denn immer neu aufkommende
Risiken (z.B. durch die Globalisierung oder Digitalisierung) miissen
erganzend aktuell aufgenommen werden (wird BaFin kontrolliert!).
Nach dessen Vorgaben miissen risikomindernde MaBnahmen SOFORT
und schon professionell vorstrukturiert einsetzen, wenn vordefinier-
te Risikoschwellen iiberschritten werden oder sich abzeichnet, dass
sie Uberschritten werden. Beispiel: avisierte Auszahlungen verzogern
sich um mehr als 2 Quartale. Mdgliche SofortmalBnahmen gegeniiber
dem Zielfonds: Manager enger tiberwachen, austauschen, Interimsge-
schaftsfiihrung einsetzen, Mieterakquisition erweitern, Gesellschafts-
kapital erhohen oder Darlehen aufnehmen! SofortmaBnahmen im
Dachfonds: Liquiditatsplanung anpassen.
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Amtliche Kostendisziplin

Kosten der AlF's sind plausibel zu begriinden und liickenlos auszu-
weisen. Die Kostendisziplin wird durch KVG und die Verwahrstelle
iberwacht. Stimmen die Ausgaben mit den Anlagebedingungen nicht
iberein, schreiten Verwahrstelle und BaFin ein. Eine schleichende
Uberschuldung kann dadurch vermieden werden. Bei der Kostendis-
ziplin sind Interessenkonflikte systemimmanent. Daher kommt einer
externen, unabhéangigen Kostenkontrolle besondere Bedeutung zu.
Das KAGB verlangt, dass moglicher Schaden vom Anleger abzuwen-
den ist. Kosten miissen sachgerecht und zielfiihrend sein. Mehrfache
BaFin-Priifungen bestatigen: die DFG erfiillt diese Anforderungen.

Ertragsabhédngige Kosten

Die Kosten miissen sich unter dem Regime des KAGB (iberwiegend
an dem tatsachlichen Handelswert der Anlagegiiter, nicht nach dem
Nominalkapital ausrichten. Das ist der Verkehrswert des Anlagegutes
(der NIW): Ist der NIW schwach, sind es auch die Vergiitungen. Die
pflichtgemaBBe Aufbereitung der effektiv verbrauchten Kosten fiihrt
zu einem erhdhten Risikobewusstsein Gber die Effizienz der Investi-
tions- und Managemententscheidungen. Das ist gewollt! Das Risiko,
wesentliche Geschéaftsvorfalle zu tbersehen oder zu unterschatzen,
kann dadurch faktisch ausgeschlossen werden.

I CASE STUDIES

Wertschopfungsbeispiele in den Zielunternehmen

Dealbeispiele aus dem Portfolio des IPP | und II, AGP IlI, IV, dem PERE
| und Private 1sollen zeigen, wie das DFG-Geschaftsmodell umgesetzt
wurde. Ein vollstandiges Bild pro Fonds kann nur ein Gesamtiiberblick
aller Kaufe und Verkaufe und deren Performance liefern. Bei der Listung
von Einzelbeispielen darf nicht aus dem Blickfeld geraten, dass erst die
Summe der Einzeldeals beweist, wann und wie hoch auf Dachfonds-
ebene Break Even und ein Uberschuss iiber das eingesetzte Kapital
erzielt wird. Die hier gelisteten Beispiel aus ca. 800 Exits liefern daher

Zielfonds-Wertzuwachs per 30.12.2016 in Prozent IRR zum Vorjahr

nur ein Schlaglicht, wie typische Immobilientransaktionen ablaufen.

Aberdeen: Ein DF-Zielfonds investiert in den Umbau eines ehemali-
gen Hotels, das inklusive Erweiterung und Nutzungsanderung fiir GBP
5,3 Mio. erworben wird und nach Umbau zu einem Office-Gebdude mit
132.282 Quadratfu und 132 Parkplatzen mit einem voraussichtlich
20jahrigen Mietvertrag von einem Pensionsfonds fiir das 3,97-fache
erworben wird. IRR-Erwartung: 283 % (bedingt durch die kurze Halte-
dauer).

Hamburg: Ein denkmalgeschiitztes Gebaude in Alsternahe findet sei-
nen Weg liber die Bank zu einem spezialisierten institutionellen Ziel-
fondsinvestor, in dem der IPP | investiert ist. Die gemischte Nutzung
aus Biiro und Wohnen trifft auf eine Nachfrage in einem faktisch nicht
reproduzierbaren Umfeld. Der Erwerb aus einer ,distressed”-Situation
(dem Investor fehlten die Finanzierungsreserven fiir die Fertigstellung
einer Sanierung) fiihrte zu einem Einstandspreis pro gm, der in Re-
lation zum marktiiblichen Vergleichswert inkl. Renovierungsaufwand
(Trockenbau, Elektrik, Sanitar, Installation) ein Wertschopfungspoten-
zial des mindestens 2-fachen des eingesetzten Investitionskapitals
erwarten lasst.

Berlin I, AGP IlI: Ein institutioneller Zielfonds erwarb 2015 im Zen-
trum Charlottenburgs in Berlin ein leer stehendes Biirogebdaude mit
einer Bruttogeschossflache von 50.856 qm fiir EUR 36 Mio. Nach einem
Re-Development, einer Neuaufteilung und Modernisierung der Flachen
zu einer modernen Gewerbeimmobilie mit 41.000 gm und 248 Stell-
platzen konnte das Gebaude im Juni 2017 fir EUR 175,5 Mio. verauRert
werden. Nach Developmentkosten wurde ein Exitmultiplikator des
2,25-fachen des Einstandswertes inkl. Kosten und einer IRR-Rendite
von 43 % erzielt. Aktueller Vermietungsstand: 96 %.

Madrid, IPP 1l: Ein institutioneller IPP Il-Zielfonds hat seine Beteili-
gung an einem Wohngebaude in ,Bester Lage" Madrids, nahe dem
Plaza Colon 2015 bei einem Leerstand von 40 % fiir EUR 6,2 Mio. erwor-
ben und im Marz 2017 fiir EUR 10,7 Mio. nach Kosten mit einer Rendite
von IRR 32,5% verauBert. Das entspricht einem Verkaufsfaktor des
1,8-fachen. Es stand zu ca. 40 % leer und bedurfte einer grundlegenden
Renovierung. Durch Teilung bestehender Wohnflachen sollten 12 zu-
satzliche, bedarfsgerechtere Wohneinheiten, 150 gm Biiroflachen und
7 Parkplatze geschaffen werden.
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I ZUM BETEILIGUNGSANGEBOT

Das Beteiligungsangebot am Deutsche Finance
Private Fund 12 | Immobilien Global

Ab EUR 5.000 + 5% Agio konnen Privatanleger als Treugeber bis
30.06.2019 (iber die Treuhdnderin Deutsche Finance Trust GmbH,
Miinchen (DFG-Konzerntochter) Gesellschafter der Deutsche Finance
Private Funds 12 Immobilien Global geschlossenen InvKG werden,
um zusammen mit finanzstarken institutionellen Investoren von der
Entwicklung und der Verwertung attraktiver international gestreuter
Immobilien- und Private-Equity-Real Estate Investments zu profitie-
ren. Ziel des Fonds 12 ist, das eingesetzte Gesellschaftskapital in ca.
6,5 Jahren (bis ca. Mitte 2024) Gesamtlaufzeit nach Kosten um das ca.
1,5-fache zu vermehren. PlangemaR investiert soll vom 1. Beteiligungs-
jahr an. Auszahlungen sind fiir die Liquidationsphase ab ca. 2024 vor-
gesehen. Die direkte Kommanditistenstellung ist auf eigene Kosten
grundsatzlich jederzeit moglich. In 4-8 institutionelle Zielfonds wer-
den plangemaB gemal Anlagebedingungen mindestens 20-50 Invest-
ments in den Segmenten Immobilien bzw. Real Estate vorgenommen,
Planlaufzeit bis ca. 2024 + bis zu 3 Jahren Verlangerungsoption. Eine
auBerordentliche Kiindigung ist durch Gesellschafterbeschluss mit
einfacher Mehrheit zulassig. Bisher konnten Anteilsriickilbernahmen
in Not- und Sondersituationen auskunftsgemall regelmaBig zu ca.
95 % des Verkehrs-/Nettoinventarwerts weitervermittelt werden.

KVG, Kapitalverwaltungsgesellschaft des AIF's

Initiatorin und Prospektherausgeberin ist die externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaft DF Deutsche Finance Investment GmbH, Miinchen,
und somit verantwortlich fiir das Angebot. Komplementarin, Griin-
dungsgesellschafterin und geschaftsfiihrende Gesellschafterin des
Fonds ist die DF Deutsche Finance Managing GmbH. KVG-Geschafts-
fuhrer, der DF Deutsche Finance Investment GmbH, sind Frau Stefanie
Watzl und André Schwab. Frau Watzl bringt umfassende Portfolioma-
nagement und -administrations sowie (Risiko-)Controlling-Erfahrung
aus der Tatigkeit bei institutionellen Finanzdienstleitungsunternehmen
in das Unternehmen ein. Herr Schwab ist seit iber einem Jahrzehnt als
Partner der DFG im Segment Strukturierung, Konzeption, Verwaltung,
Risikocontrolling und der Erarbeitung von Due-Diligence-Verfahren
von Zielfonds tatig.

Zielmarkte des Fonds 12 Global

Der Fonds 12-Dachfonds investiert in einem herausfordernden Immobi-
lienmarktumfeld. Die Megatrends sind: Nachfrageiiberhang insheson-
dere in den stark wachsenden Schwellenldndern. Deren Mittelschicht
setzt auf Wohnimmobilienurbanisierung. Teilweise verursachen dyna-
mische Preisanstiege in den Metropolregionen die Verdrangung mitt-
lerer und unterer Einkommensschichten in periphere Lagen, so dass
Investitionen dort attraktiver werden. Begrenzte Baukapazitaten sor-
gen zusatzlich fiir Gberdurchschnittliche Preisspriinge, befeuert durch
Niedrigzinsen und Anlagekapitaliiberhang. Objekte mit hohen Leer-
standen und erheblichem Revitalisierungsbedarf rechnen sich wie-
der. Zugleich wird das Immobilienresearch nach geeigneten Objekten
komplexer, die Einkaufsrenditen sinken und die Zielfondsinvestitionen
bendtigen langere Anlaufzeiten. Trotzdem verzeichnet die DFG einen
Nachfrageliberhang an Kapital. Grund ist die verbreiterte Popularitat
des DFG-Investitionsstils unter den weltweit professionell aufgestellten

Einblick in das Sachwertportfolio der DFG-Investments

Investments qm/Anzahl
Wohnungen 120.822
Biiroflachen 2.186.850 gm
Hotelzimmer 30.893
Senioren-Apartments 5.294
Studenten-Apartments 8.276
Bestehende Parkplatze 94,786
Krankenhduser 12

Héfen 10
Windparks 15
Spielbanken 4
Logistikflachen 3.283.994 gm
Einzelhandelsflichen 2.015.560 gm
Gewerbeparkentwicklungsflachen 35.795.119 gm
Kraftwerke 56
Wasserversorger 2

Pipelines 6
Fahrgesellschaft 1
Netzbetreiber Stromnetze 1
Netzbetreiber Telekommunikation 2
Biogasanlagen 1
Grundstiicke und Fertigh&duser 82.217
Mineraldldepots 2

Freizeit- und Sportanlagen 4
Energiedienstleister 1

Stand, 31.12.2016, Quelle: DFG

institutionellen Zielfondsmanagern. Folge: die Investmentmaglichkei-
ten nach den DFG-Anlagekriterien sind erheblich gewachsen.

Verwahrstelle

Umfassende kontroll- und anlegerorientierte Verwaltungsfunktionen
vollzieht die im KAGB gesetzlich vorgeschriebene, pflichtgemaR ein-
zuschaltende Verwahrstelle (fiir den F12 die Caceis Bank S.A. Germany
Branch). Ihre Aufgaben und Kompetenzen gehen weit (iber gewdhn-
liche ,Mittelverwendungskontrollvertrage, hinaus. Sie (iberwacht
laufend wahrend der gesamten Fondslaufzeit die Vermdgensgegen-
stande der Fondsgesellschaft. Sie bewertet die Risiken des Fonds und
fordert regelmaRig Risikoberichte ein. Sie bestellt einen unabhangi-
gen Bewerter um z. B. zu priifen, ob die Vermdgensgegenstande unter
der KVG-Verwaltung korrekt verwaltet werden und ob die in Fonds
steckenden Werte dem Gegenwert entsprechen, den die Anleger ein-
gezahlt haben (Bestimmung der Anteilswerte). Sie fiihrt ein Anleger-
register und kann z.B. im Sinne der Anleger Gesellschafterbeschliisse
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einleiten, die diese dann auf der Gesellschafterversammlung bean-
tragen konnen. Sie hat die Mdglichkeit, die Kommunikation unter den
Anlegern herzustellen und zu fordern. Sie kann auf Interessenkonflikte
und Risiken hinweisen und die Anleger dariiber informieren, wenn sie
dies fiir erforderlich halt.

Investition, Finanzierung

Das geplante Emissionskapital von EUR 35 Mio. (zzgl. Ausgabeauf-
schlag) kann auf EUR 100 Mio. erweiteret werden. Platzierungszeit-
raum bis 30. Juni 2019. Eine Verlangerung durch die Komplementérin
bis 31.12.2019 ist mdglich. Eine Fremdfinanzierung soll nur auf der
Ebene der institutionellen Zielfonds erfolgen. Fonds 12 nimmt (auBer
fiir gegebenenfalls kurzfristige Zwischenfinanzierungen) kein Fremd-
kapital auf. Kalkuliert wird, dass in 4-8 institutionellen Zielfonds je
zwischen EUR 3-10 Mio. investiert werden. Ab 2019 bzw. nach der ers-
ten Investitionsphase wird mit einem positiven Cash Flow gerechnet.
Ublicherweise ist mit ca. 10-15 Kapitalabrufen auf Ebene der institutio-
nellen Zielfonds zu rechnen. Ertrage werden zur Optimierung der Ren-
dite bezogen auf die Laufzeit ca. 1,5 bis 2-fach re-investiert. Dadurch
kann mehr Kapital langer gebunden und der ROl optimiert werden.

Kostenstruktur des Dachfonds

Die Summe der Initialkosten erreichen ca. 16,38 % des Ausgabeprei-
ses (exkl. Agio). Die laufenden Kosten betragen voraussichtlich bis ca.
3,9% p.a. bezogen auf den durchschnittlichen Nettoinventarwert der
Fondsgesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr. Der Nettoinventarwert
wird plangemaR durch den J-Kurven-Effekt inkl. Ausschiittungen erst
nach einigen Jahren die 100 %-Schwelle {iberwinden. In den laufenden
Kosten sind die laufende Verwaltungsvergiitung der KVG, der Verwahr-
stelle, der Komplementarin und der Treuhandkommanditistin, sowie
die Kosten fiir den AlF-Jahresbericht enthalten. Hinzu kommen (iber-
wiegend wahrend der Beitrittsphase die Nicht-fixen-Kosten wie Trans-
aktions- und Investitionskosten sowie am Ende der Fondslaufzeit die
an die Wertentwicklung des AlFs gebundenen Gebiihren.

Investitionsrythmus

ErfahrungsgemaR wird der Fonds 12 im 1. Jahr zu ca. 25 %, im zwei-
ten Jahr zu ca. 50 % und im dritten Jahr erstmals vollstandig inves-
tiert sein. Liquiditat aus den Exits der institutionellen Zielfonds steht
voraussichtlich ca. 2-3 Jahre nach dem Erstinvestment fir Re-Inves-
titionen zur Verfligung. Liquiditat fiir die laufenden Kosten wird zu-
nachst durch das Anfangskapital getragen. Sowie die Zielfonds in die
Auszahlungsphase kommen, steigt die Liquiditat und steht fiir weitere
Zielfondsinvestments zur Verfiigung. Ausschiittungen an die Anleger
sollen plangemaR erst in der Liquidationsphase erfolgen.

Ergebnisverteilung

Sowie die Anleger ihr eingesetztes Kapital plus 5% Rendite p.a. er-
halten haben, erhalt die KVG eine erfolgsabhédngige Vergiitung von bis
zu 15 % des iiberschreitend riickflieBenden Ertrag-Restkapitals, jedoch
maximal kumuliert 10 % vom durchschnittlichen Nettoinventarwert der
Fondsgesellschaft wahrend der gesamten Laufzeit. Nach Abzug der
Gewinnbeteiligung des Managements flieBen die iiberschieBenden
Ertrage den Anlegern zu. Eine faire Regelung, die das Management
hinreichend anspornt, das Kapital ziigig zuriickzufiihren. Gleichzeitig

soll eine Motivation vermieden werden, zugunsten (zu hoher) erfolgs-
abhangiger Vergiitungen auBerordentliche Risiken einzugehen.

ZUR RENDITEPROGNOSE I

Zur Renditekalkulation

Im Rahmen einer idealtypisch konstruierten Vorsteuerrenditeberech-
nung ist CHECK in Anlehnung der bisherigen Verfahren und Ergebnis-
se der Ziel- und Dachfonds von folgenden Pramissen ausgegangen:
Dank beispielhafter Einsichtnahme in konkrete Projektkalkulationen
von maglichen institutionellen Zielfonds und deren historisch geta-
tigter Desinvestments sowie ausreichend aussagefahigen Cash Flows,
kann fir den F12 bei einer Laufzeit von ca. 6-8 Jahren von einem
durchschnittlichen Projektmultiple des durchschnittlich 1,6-fachen
mit einem Netto-Cash-Flow zugunsten der Anleger von ca. 152%
Gesamtausschiittung vor Steuern ausgegangen werden. Bei 7 Jahren
Gesamtlaufzeit durchschnittlich ca. 6,5% p.a. Die Auswirkungen des
neuen Investmentsteuergesetzes sind noch nicht abschatzbar. Da
auf Zielfondsebene bereits Steuern in den Belegenheitslandern der
Betriebsstatten abgezogen werden, die in Deutschland nicht, bzw.
unter Progressionsvorbehalt versteuert werden, ergeben sich Vorteile
gegeniiber den Immobilieninlandsfonds durch eine geringere Steuer-
belastung in Deutschland. Diesen Vorteil setzen wir pauschal mit ca.
30 % bezogen auf die Gesamtsteuerlast des Ausschiittungsgewinns
an. Er ist abhangig von der jeweiligen Hohe und Anrechenbarkeit
bereits abgezogener Steuern in den Zielfondslandern. Mdglicher Aus-
schiittungs- und Kapitalbindungsverlauf siehe CHECK-CHART (ideal-
typischer Anleger-Kapitalbindungsverlauf).

TVPI-Wertzuwachs der DFG-Zielfonds per 30.12.2016
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TVPI: Der Wertzuwachsfaktor der Zielfonds (TVPI) nimmt in der Auszahlungsphase in
dem MaRe ab, in dem durch erfolgreiche Exits die Auszahlungen an die Dachfonds /
Zielfondsinvestoren erfolgt sind und das Restportfolio kleiner wird. DFG-Dachfonds
haben teilweise auf der Anteilswertebene bereits ihren “Pay-out”-Punkt erreicht, wie
der PPP mit 1,21-fachen (inkl. Auszahlungen und Steuern). Uber "1" (blaue Doppellinie)
bedeutet, dass der Dachfonds bereits einen positiven Wertzuwachs fiir seine Anleger
erwirtschaftet hat.

Resiimee

Der Private Fund 12 Immobilien Global reiht sich in die Serie profes-
sionell auf Regulierungsniveau strukturierter DFG-Fonds ein. Sein
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Investitionsfokus ist geeignet, sich an ganz unterschiedliche Markt-
situationen flexibel anzupassen und ist daher folgerichtig als Blind
Pool mit weitreichenden Variationsmaéglichkeiten bei der Wahl der
Sparten, Regionen, Unternehmensgroen und Investitionsstielen auf-
gelegt worden. Die guten Exit-Ergebnisse aus tiber 800 Desinvesti-
tionen in ca. 10 Jahren lassen die Einschatzung zu, dass auch in den
kiinftigen Jahren der ROI nicht wesentlich von dem langjahrigen Mittel
abweichen sollte.

Kontakt zu dem Anbieter

Deutsche Finance Investment GmbH
LeopoldstraBe 156 | 80804 Miinchen | Telefon: +49/(0)89 - 6495630
www.deutsche-finance-group.de

CHECK-RATINGBERICHT

Die Abgrenzung der DFG-Investitions- und Managementstruktur von
der Vermogensanlagenwelt zum KAGB-gerechten Risiko- und Com-
pliancemanagement konnte nicht groBer sein. Die Standards inter-
nationaler Risiko- und Management-Regeln institutioneller Investoren
werden erfillt (regelmaBige NAV-Bestimmung auf Zielunternehmens-,
Zielfonds- sowie auf Dachfondsebene). Dieser Wetthewerbsvorsprung
findet seinen Ausdruck in der CHECK-Risikowertung.

CHECK bewertet auBerdem das Geschaftsmodell. Dessen Auswer-
tung zeigt, dass die Interimsziele erfiillt wurden und bei ersten
Dachfonds positive Nettoinventarwerte (groBer 1,0) erzielt wurden.
Auf Zielfondsebene sind positive TVPIs im Plan, teilweise {iber Plan
(Performancewertungen). Ergebnis einer nach CHECK-Auffassung
erfahrungswissenschaftlich entwickelten ,komplementaren Investi-
tionsstrategie” (Wertungen fiir Risikomanagement, Anlagestrategie,
Due Diligence-Qualitat).

Die aus diesem Know-How investierte Portfoliomischung ist durch
auBergewohnliche Netzwerkqualitaten unter institutionellen Partnern
(Partnerqualitatswertung) zustande gekommen. Unter den hiesigen
Wettbewerbern ist die DFG auf diesem Gebiet marktfiihrend.

Ein multidimensional ,querdenkerbegabtes” Management bedient sich
intelligenter Recherchemethoden, um Riickschlage, Ausfalle und Ver-
zbgerungen zu vermeiden. Mit zunehmender Platzierungskompetenz
wachst die Bedeutung des Liquiditdtsmanagements. Dabei bedient
sich das DFG-KVG-Management innovativer Wege der rentierlichen
Kapitalbindungsoptimierung.

PERE I: Diese in 2014 fiir den PERE | er-
worbenen Seniorenanlage, liegt an der
Ostkiiste Kanadas. Bei vollstandiger Ver-
mietung wird eine Nettorendite von 22 %
bei einem Multiple des 2,0-fachen erwar-
tet. Der Nachfrageiiberhang nach Senio-
renunterkiinften dieser Art sorgt fiir eine
zligige Umsetzung der Zielfondsinvestitio-
nen, die mit einem EK von CAD 400 Mio.
15 bis 20 Investments dieser Art vorsehen.

Zur Steuerung der Zahlungsstrome und Optimierung der Kapitalbin-
dung werden planvolle Overcommitments, immer mehr Co-Invest-
ments und Secondaries einbezogen. Zeitnahe und regelmaBig gut
planbare Exitquoten (Exitwertung) beweisen immer wieder das hoch-
wertige DFG-Zielfonds-Research.

Deren Besonderheit beruht u.a. auf einem ,chirurgischen” Partner-
Controlling, einer konsequenten Dokumentations- und Arbeitsablauf-
disziplin. Diese Qualitat ist nur realisierbar auf Basis eines (iber Jahr-
zehnte gewachsenen Spezial-Know-Hows lokaler Immobilienmarkte
und in den in diesen Markten aktiven, tiefgreifend lokal vernetzten
Immobilienmanagern. Aus diesem DFG-Zielfondsoptimierungsprozess
resultiert ein vergleichsweise gut planbares angemessenes Rendite-
potenzial (CHECK-Renditewertung).

WICHTIGER HINWEIS

CHECK bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener
Investmentvermdgen (AIF). Auch eine positive Beno-
tung bedeutet keine Gewéhr gegen das Verlustrisiko.
Unternehmensbeteiligungen der hier untersuchten
Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines
Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines Spar-
buchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes
zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus. CHECK-Ana-
lyse ist kein ,Wertpapierdienstleistungsunternehmen”
und CHECK ist nicht an der Platzierung von Finanz-
produkten beteiligt. CHECK erstellt keine “Finanzana-
lyse” im Sinne des § 34 b WpHG. CHECK spricht keine
Kaufempfehlung aus und erhebt keinen Anspruch auf
eine vollstandige Darstellung maglicher Risiken. Auf
der CHECK-Homepage finden Sie eine Nachanalyse der
bisher veroffentlichten CHECK-Bewertungen, darunter
auch Angebote, die negativ verlaufen sind.
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