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Ratingbegriindung

Scope bescheinigt der DF Deutsche Finance Holding AG mit einem Rating von Aawr (Private Equity)
eine gute Qualitidt und Kompetenz im Asset Management.

Die Unternehmenshistorie geht auf die Grindung der Deutsche Finance Group im Jahr 2005 zuriick. Grinder und
heutiger Vorstandsvorsitzender der DF Deutsche Finance Holding AG ist Thomas Oliver Muller. Die inhabergefihrte
Deutsche Finance ist ein fokussierter und erfahrener Investmentmanager fir global investierende Private Equity
Zielfonds und Direktmandate im Immobilien- und Infrastruktursegment, dessen langjahrig aufgebautes Netzwerk zu
lokal agierenden eher kleineren Zielfondsmanagern und der den Privatanlegern mittels den Publikums-AIF
ermoglichte Zugang zu institutionellen Strategien den USP des Unternehmens darstellen. Alle strategischen
Bereiche der Deutsche Finance Group mit aktuell 48 Mitarbeitern befinden sich am Griindungsstandort Minchen.
An den restlichen Standorten in London, Paris und Zirich sind weitere sieben Mitarbeiter beschaftigt.

Die Deutsche Finance Group verwaltet aktuell in zehn Dachfonds fur Privatanleger sowie einem Dachfonds fir
institutionelle Anleger ein Vermdgen von rund 450 Mio. Euro, das breit gestreut in 100 Zielfonds investiert ist, mit
insgesamt rund 1.500 Einzelinvestments in 37 verschiedenen Landern weltweit (per 31.12.2016). Dartber hinaus
betreut die Deutsche Finance ,Separate Account‘-Mandate und Direktinvestments flr institutionelle Investoren mit
einem Volumen von rund 540 Mio. Euro. Hierunter fallt u. a. ein britisches Immobilien-Direktinvestment mit einem
Volumen von umgerechnet rund 330 Millionen Euro, das von der Deutschen Finance kirzlich akquiriert wurde. Die
gesamten Assets under Management der Gruppe belaufen sich auf 939 Mio. Euro per 30.04.2017.

Positiv beeinflusst wurde das Ratingurteil insbesondere durch die erfolgreiche Positionierung der Deutschen Finance
als Anbieter von differenzierten Anlageprodukten in einem fiir viele Anlegergruppen schwer zuganglichen Anla-
gesegment. Die Erweiterung der Produktpalette (Immobilien-Direktinvestments) und der Kundenbasis (institutionelle
Kunden) hat mal3geblich zu dem starken Unternehmenswachstum der letzten Jahre beigetragen; so stiegen die
verwalteten Vermdgenswerte in den letzten 3 Jahren um ca. 40% p. a. Dieses starke Wachstum ermdglicht es der
Gruppe, intern weitere Mitarbeiterkapazitdten aufzubauen und eine gréRere Visibilitait am Markt zu erreichen. Die
zahlreichen erfolgreichen Exits auf Zielfondsebene — bisher insgesamt 830 mit einem durchschnittlichen Multiple von
1,61 — sind ein Indiz fir den Erfolg der von der Deutsche Finance verfolgten weltweiten Diversifikationsstrategie.
Bisher ist der Wertverlauf der von der Deutschen Finance gemanagten Dachfonds unabhangig vom Vintage
durchweg positiv.

Das Rating wird begrenzt durch die bisher noch nicht ausreichend belastbare Performancehistorie der Deutschen
Finance Group: Diese ist aufgrund der Konzeption von langen Fondslaufzeiten und zum Teil Ansparmodellen durch
geringe kumulative Kapitalzuflisse auf Fondsebene gepragt. Kritisch wird von Scope die hohe Kostenbelastung der
Retailfonds gesehen, da diese eine entsprechend hohe Bruttorendite auf Objektebene der Zielfonds i. H. v. ca. 15-
19% p.a. (IRR) erforderlich macht, um die in Aussicht gestellte Fondsrendite von 6-8% p. a. (IRR) zu erreichen. Die
gegenwartige Abhangigkeit von einer kleinen Gruppe von institutionellen Kunden fir einen Grofiteil des betrachtlichen
Wachstums der verwalteten Vermdgenswerte ist mit Risiken verbunden; bei einer erfolgreichen Umsetzung des
Geschaftsplanes der Unternehmensgruppe sollte sich die institutionelle Kundenbasis in den kommenden Jahren
allerdings deutlich ausweiten. Auch ist der Nachhaltigkeitsbereich stark ausbaufahig, da noch keine Nachhaltigkeits-
faktoren im Investmentprozess implementiert sind. Wenngleich die Objektauswahl Gberwiegend die Zielfondsmana-
ger tatigen, ist laut Aussage der Deutsche Finance geplant, Anforderungsparameter in Bezug auf Nachhaltigkeitsfak-
toren und auch Verfahren zur Identifizierung von ESG-Risiken im Investmentprozess zu verankern, die insbesondere
bei den Co-Investments und Direktinvestments greifen sollen. Das Unternehmen engagiert sich sozial durch
Unterstiitzung ausgewahlter sozialer Projekte mit dem 2013 gegriindeten Deutsche Finance Foundation Fund.

1/33



SC' OP'E Asset Management Rating Private Equity 2017
hd DF Deutsche Finance Holding AG
Ratingergebnis Rating Scorecard Zusammenfassung
Rating Aawmr Private Equity Aawmr -
Analysts ii:
Harald Berlinicke, CFA (Lead Analyst) e

h.berlinicke@scopeanalysis.com

Stephanie Lebert (Back-Up Analyst)

175

1,50

1,00

s.lebert@scopeanalysis.com

Publication date: [16.08.2017]

0,50

025

Ratingtreiber

OO0 00

August 2017

Fokussierter inhabergeflhrter Investmentmanager flur global investierende Zielfonds und Direktmanda-
te im Immobilien- und Infrastruktursegment

Langjahrig aufgebautes Netzwerk zu lokal agierenden, eher kleineren Zielfondsmanagern und Zugang
zu institutionellen Strategien fur Privatanleger stellen den USP des Unternehmens dar

Deutliches Wachstum der verwalteten Vermégenswerte durch Erweiterung der Produktpalette (Direkt-
investments) und Kundenbasis (institutionelle Kunden) in den letzten zwei Jahren

Bisher ist der Wertverlauf der von der Deutschen Finance gemanagten Dachfonds unabhangig vom
Vintage durchweg positiv

Konzeptionsbedingt (u. a. durch Ansparmodelle und lange Fondslaufzeiten) bisher geringe kumulative
Kapitalrickflisse auf Fondsebene, was in einem begrenzten Track Record resultiert

Gegenwartige Abhangigkeit von einem kleinen Kundenkreis in den Spezial-AlF und Direktinvestments

Hohe Kostenbelastung der Retailfonds macht eine entsprechend hohe Rendite auf Objektebene der
Zielfonds i. H. v. ca. 15-19% p.a. (IRR) erforderlich, um die in Aussicht gestellte Fondsrendite von 6-8%
p.a. (IRR) zu erreichen

Ausgepragtes Schlisselpersonenrisiko in Form der beiden hauptverantwortlichen Portfoliomanager
aktuell gegeben, wenngleich sich die zweite Ebene im Aufbau befindet
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Datum: 16.08.2017

Panel Gewichtung| Kriterium Gewichtung

Panel | - Unternehmen 20% Organisation 50%
Teilergebnis 2,3 Teilergebnis 2,3
Finanzstruktur 30%

Teilergebnis 2,2

Marktpositionierung 20%

Teilergebnis 2,7

Panel Il - Investment Management 20% Kompetenzen, Vergiitung 40%
Teilergebnis 2,0 Teilergebnis 2,5
Partnernetzwerk 20%

Teilergebnis 2,0

Investmentprozess, Research 30%

Teilergebnis 2,0

ESG Standards 10%

Teilergebnis 0,0

Panel lll — Investment Track Record 30% Historischer Investment Track Record 57%
Teilergebnis 1,4 Teilergebnis 1,0
Asset Sourcing & Exits 43%

Teilergebnis 2,0

Operatives Asset Management n/a

Teilergebnis n/a

Panel IV - Operations, Compliance, RM 20% Operations 30%
Teilergebnis 2,2 Teilergebnis 2,0
Compliance 30%

Teilergebnis 2,33

Risikomanagement 40%

Teilergebnis 2,3

Panel V - Distribution & Client Services 10% Distribution 50%
Teilergebnis 2,5 Teilergebnis 2,0
Client Services 50%

Teilergebnis 3,0

| Score IR

[ Raing [

August 2017
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Panel | — Unternehmen

Organisation
Historie und Geschaftsmodell

Die Unternehmenshistorie der Deutsche Finance Group geht auf die Griindung
der DF Deutsche Finance AG (heutige: DF Deutsche Finance Holding AG) im
Jahr 2005 zurlick. Grinderund heutiger Vorstandsvorsitzender der
DF Deutsche Finance Holding AG ist Thomas Oliver Miiller. Die damalige stra-
tegische Ausrichtung der Deutsche Finance sah vor, durch produktbezogene
feste Kooperationen mit institutionellen Investment Managern den privaten An-
legern Zugangswege zu institutionellen Investitionsstrategien zu ermdglichen.

Fur den ersten geschlossenen Fonds der Deutsche Finance, den PPP Privilege
Private Partners Fund aus dem Dezember 2006, konnten geman dieser Strate-
gie Henderson Global Investors und Macquarie als Investmentmanager gewon-
nen werden.

Seit dem zweiten geschlossenen Fonds aus dem Jahr 2007, den AGP Advisor
Global Partners Fund | (erster Fonds der gleichnamigen Produktreihe), wurde
die Strategie dahingehend geéndert, dass keine festen Kooperationen mehr mit
Investment Managern eingegangen wurden, sondern ein breit diversifizierter
Zugang zu institutionellen Investments verfolgt wurde. Fir diesen zweiten
Fonds wurde die Valartis Asset Management SA Zurich als unabhangiger In-
vestitionsberater unter Vertrag genommen. Der Beratungsvertrag sah vor, insti-
tutionelle Zielfonds fur die Fondsstrategien der Deutsche Finance Group zu
identifizieren und Investitionen Uber einen stringenten Auswahlprozess durchzu-
fuhren.

Um das Asset Management fir alle weiteren Dachfonds fortan ,inhouse* erbrin-
gen zu konnen, traten Dr. Sven Neubauer und Symon Godl (damalige Fonds-
manager der Valartis Asset Management SA Zirich) zur Produkteinfihrung des
AGP Il im Jahr 2009 in die Deutsche Finance ein, ersterer als Investitionsvor-
stand der Deutsche Finance Holding AG und zweiterer als Geschéaftsfuhrer der
DIA Deutsche Institutional Advisors GmbH.

Diese erste Produktreihe AGP unter dieser neuen Strategie zeigt folgende Cha-
rakteristika auf: Langlaufende Beteiligungsmodelle, die Uber institutionelle Ziel-
fonds in internationale Immobilien- und Infrastrukturinvestments investieren. Die
Anleger koénnen sich an diesen wahlweise per Einmalanlage oder Ratenzahlun-
gen beteiligen. Die Ausschuttungen werden bei dieser Produktreihe thesauriert,
da mehr als ein Investitionszyklus vorgesehen ist. Von dieser Reihe hat die DF
Deutsche Finance in den Jahren 2007 — 2012 die vier Fonds AGP | bis AGP IV
aufgelegt.

Dem gegenlber steht die zweite Produktreihe IPP, die sich durch kurzlaufende
Beteiligungsmodelle, die in institutionelle Zielfonds mit reinen Immobilienin-
vestments investieren, auszeichnet. Ratensparkomponenten sind flir den Anle-
ger nicht moglich. Nach Ablauf der Investitionsphase (nur ein Investitionszyklus)
sollen die Fonds dieser Produktreihe jahrlich auszahlen. Die Fonds dieser Rei-
he sind der IPP | und der IPP II, die 2011 bzw. 2012 emittiert wurden.

Die Investitionsstrategie dieser Fonds der Deutsche Finance Group besteht im

Wesentlichen darin, vor allem Privatanlegern Zugang zu Private Equity Investi-
tionen in den Assetklassen Immobilien und Infrastruktur zu erméglichen, die in
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der Regel nur institutionellen Anlegern vorbehalten sind. Diese Fonds sind so
konzipiert, dass sie als Blind Pools starten und wahrend der Laufzeit ein diversi-
fiziertes Portfolio, bestehend aus internationalen immobilien- und/oder infra-
strukturbasierten Zielfondsbeteiligungen (in Abhangigkeit der jeweiligen Pro-
duktreihe), aufgebaut wird. Unabhangig von der Produktreihe ist den Fonds
gemein, dass auf Fondsebene nur das Eigenkapital der Anleger zum Einsatz
kommt, wohingegen auf Zielfondsebene mit Fremdkapitalhebel gearbeitet wird.

In dem Zeitraum 2006 bis Ende 2013 konnte die Deutsche Finance mit den
sieben Fonds der oben genannten Produktreihen rund 260 Mio. Euro Eigenka-
pital bei Privatanlegen einsammeln.

Im Rahmen der Erfordernisse durch das KAGB erfolgte im Jahr 2013 bei der
BaFin die Beantragung der KVG-Zulassung fur die 2009 gegriindete DF Deut-
sche Investment GmbH. Mit BaFin-Bescheid vom Oktober 2014 hat die DF
Deutsche Finance Investment GmbH die Erlaubnis zum Geschéaftsbetrieb einer
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalten, wobei diese als externe Kapital-
verwaltungsgesellschaft fungiert. Die Erlaubnis erstreckt sich sowohl auf die
kollektive Vermogensverwaltung von geschlossenen inlandischen Publikums-
AIF und Spezial-AlF als auch auf die Portfolioverwaltung. Geschéaftsfihrer die-
ser KVG sind aktuell Andre Schwab und Stefanie Watzl (seit 01/2017; bis Ende
2016 Symon Godl). Frau Watzl war vorher fir das Risikomanagement der Deut-
schen Finance verantwortlich und verfugt Uber langjahrige Erfahrung im Portfo-
liomanagement von Immobilien.

Unter dieser regulierten KVG legte die Deutsche Finance in dem Zeitraum 2014
bis 2015 die folgenden drei Publikums-AlF auf:

2014: DF Deutsche Finance PERE Fund | (Nachfolger der IPP-Reihe)
2014: DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund | (Nachfolger AGP-Reihe)
2015: DF Deutsche Finance PRIVATE Fund | (Nachfolger IPP-Reihe)

Aktuell sollen alle zukiinftigen Dachfonds im Retail-Segment der Deutschen
Finance den Produktnamen ,PRIVATE Fund® tragen und je nach Assetklasse
(Immobilien oder Infrastruktur) einen entsprechenden Zusatz im Titel haben.

Um ihren Anlegern innerhalb eines Produktes die Mdglichkeit zu geben, entwe-
der als Einmalanleger oder als Ratenzahler in ausschlieBlich infrastrukturbasier-
te Zielfondsbeteiligungen zu investieren, hat die Deutsche Finance Ende 2016
den reinen Infrastrukturfonds ,DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 — Infra-
struktur Global“ konzipiert. Mit dieser dritten Produktreihe plant die Deutsche
Finance, sich starker als Anbieter fur Infrastruktur-Dachfonds im Privatkunden-
segment zu positionieren.

Zum 31.12.2016 verteilt sich die Assetklassen-Allokation des Investitionsportfo-
lios der Deutschen Finance noch zu 91% auf Immobilien und nur zu 8% auf
Infrastruktur, was die aktuell noch starke Ubergewichtung der Assetklasse Im-
mobilien widerspiegelt. Die restlichen 1% entfallen auf eine operativ tatige Pri-
vate Equity Gesellschaft.

Durch die konstante jahrliche Auflage von geschlossenen Publikums-AlF nach

Einfihrung des KAGB im Jahr 2013 hat sich die Deutsche Finance als einer der
aktivsten Initiatoren nach neuer Regulierung etabliert.
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Neben der Mdglichkeit fur Privatanleger, in die oben beschriebenen Dachfonds
zu investieren, bietet die Deutsche Finance Group auch ,Separate Account*-
Mandate und ,Co-Investments” fir institutionelle Investoren an. Im Zuge dessen
hat das Unternehmen kontinuierlich iber die Jahre seine institutionellen Manda-
te ausgebaut und kann mittlerweile auf Assets under Management von instituti-
onellen Kunden in Hohe von rund 540 Mio. Euro zum Stichtag 30.04.2017 ver-
weisen.

GESCHAFTSBEREICHE

DEUTSCHE FINANCE GROUP

- b e
PRIVATAHLEGER PROFESSIOMELLE ANLEGER IRSTITUTIOHELLE INVESTOREN
- w -

DACHFONDSE DACHFONDS DACHFOHDS

NVESTITIORSBERATUNE SEPARATE ACCOUNTS

COHHVESTMENTS

INVESTITIONSEERATHNG

Abbildung 1: Geschaftsbereiche der Deutsche Finance Group; Quelle: Deutsche Finance;
Stand: 31.12.2016

Die Deutsche Finance Group hat sowohl mit der KVG-Zulassung der DF Deut-
sche Finance Investment GmbH als Kapitalverwaltungsgesellschaft mit Portfo-
lioverwaltung als auch der KWG-Zulassung der DF Deutsche Finance Advisor
GmbH als Finanzdienstleistungsinstitut in den vorangegangenen Jahren die
Voraussetzung geschaffen, um die Geschéaftsbereiche ,Auflage und Verwaltung
von Publikums- und Spezial-AlIF“ und ,Investitionsberatung“ zukinftig noch
weiter ausbauen zu kénnen.

Alle strategischen Bereiche der Deutsche Finance Group mit aktuell 48 Be-
schéftigen befinden sich am Grundungsstandort Minchen. An den restlichen
Standorten in London (4), Paris (1) und Zurich (2) sind insgesamt sieben Mitar-
beiter beschéftigt, so dass gruppenweit 55 Mitarbeiter fiir die Deutsche Finance
arbeiten.

AuRerhalb Europas ist die Deutsche Finance nicht mit eigenen Blros vertreten,
sondern die jeweils zustandigen Mitarbeiter der Deutschen Finance fliegen zu
den entsprechenden Projekten der Zielfonds bzw. zu den jeweiligen Zielfonds-
managern (,Fly-in-Einsatz®). Insbesondere sind dies die Schlisselpersonen des
Investment Managements Symon Godl und Dr. Sven Neubauer. Laut Unter-
nehmensangaben findet in der Regel ein Fly-In-Einsatz pro Monat statt, wobei
aufgrund der zum Teil betrachtlichen geografischen Distanz sinnvollerweise
mehrere Termine zusammengelegt werden.

In Anbetracht der Tatsache, dass per Ende 2016 das Investment Portfolio der
Deutsche Finance Group insgesamt Investitionen in 37 Landern (davon 20 Lan-
der auerhalb Europas), verteilt iber mehr als 1.500 einzelne Immobilien und
Infrastrukturinvestments, beinhaltet, betrachtet Scope die bestehende Lan-
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derabdeckung durch die europdischen Biros in Verbindung mit dem internatio-
nalen ,Fly-In-Einsatz® als angemessen. Mal3geblich fir diese Einschatzung ist
der von der Deutschen Finance gefahrene Dachfondsansatz, bei dem der
Haupttreiber fir die Investmentperformance bei der Auswahl geeigneter Ziel-
fondsmanager (bis dato rund 50) liegt und nicht in der Due Diligence der einzel-
nen Zielfondsinvestments.

Die Strategie der Deutsche Finance Group besteht darin, alle wesentlichen
Geschaftsbereiche wie Produktkonzeption, Asset Management, Fund Manage-
ment, Risikomanagement, Vertriebskoordination, Anlagevermittlung und Anle-
gerverwaltung in einem Konzern als ,All-in-one-Strategie“ zu vereinen. Hierfur
werden Uber die Strategie- und Finanzholding ,Deutsche Finance Holding AG*
die jeweiligen operativ tatigen hundertprozentigen Tochterunternehmen der
Deutsche Finance Group gehalten. Zum 31.05.2017 vereint diese insgesamt 14
operative Tochter unter sich:

DEUTSCHE FINANCE GROUP I I l

Deutsche Finance Holding AG

KAPITALVERWALTUNGS- FONDSADMINISTRATION / TREUHAND / BETEILIGUNG /
GESELLSCHAFT

Deutsche Finance Managing Deutsche Finance Trust | Deutsche Finance Secondaries
Deutsche Finance Investment
Deutsche Finance Management Deutsche Finance Trust Il

Deutsche Finance Services

MARKETING / VERTRIEB | BERATUNG / ASSET MANAGEMENT / ANLEGERVERWALTUNG /

Deutsche Finance Networks Deutsche Finance Consulting Deutsche Finance Asset Deutsche Finance

Management Administration
Deutsche Finance Advisors

Deutsche Finance International
Deutsche Finance Concept

Ab-
bildung 2: Konzernorganigramm Deutsche Finance Group; Quelle: Homepage Deutsche Finance,
Stand: [01/2017]

DF Deutsche Finance Holding AG (Konzernmutter mit acht Mitarbeitern (MA))
DF Deutsche Finance Investment GmbH (KVG mit zehn MA)
DF Deutsche Finance Managing (0 MA, da Komplementarin)
DF Deutsche Finance Management (0 MA, da Komplementarin)
DF Deutsche Finance Services (0 MA, da Komplementarin)

DF Deutsche Finance Trust GmbH (ein MA)

DF Deutsche Finance Secondaries (ein MA)

DF Deutsche Finance Networks GmbH (ein MA)

DF Deutsche Finance Consulting GmbH (sieben MA)

DF Deutsche Finance Advisors GmbH (fiinf MA)

DF Deutsche Finance Concept (0 MA, da Komplementarin )

DF Deutsche Finance Asset Management GmbH (neun MA)

DF Deutsche Finance Administration GmbH (acht MA)

DF Deutsche Finance International LLP (zwei MA)

DF Deutsche Finance Placement GmbH (zwei MA)

Die funktionale und gesellschaftsrechtliche, organisatorische Gliederung in die
Holding und in die einzelnen Tochtergesellschaften stellt sich zwar klar und
Uberschneidungsfrei dar. Bei insgesamt 55 Mitarbeitern gruppenweit erscheint
Scope die gewahlte Konzernstruktur allerdings sehr stark auf das zuklnftige
Wachstum ausgerichtet, welches nach Unternehmensangaben geplant ist: so
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soll sich die Mitarbeiterzahl in den kommenden zwdlf bis 18 Monaten ungefahr
verdoppeln. Vor diesem Hintergrund bezieht die Gesellschaft in Kirze neue
Raumlichkeiten in zentraler Lage in Munchen, welche eine Kapazitat fur 110
Mitarbeiter bietet.

Analog zum deutlichen Wachstum der Assets under Management hat die Un-
ternehmensgruppe in den Jahren 2013 - 2015 kraftig die Personaldecke aufge-
stockt, von 43 in 2013 auf insgesamt 53 Mitarbeiter Ende 2015. Zum
31.12.2016 waren insgesamt 56 Mitarbeiter bei der Deutsche Finance beschaf-
tigt. Mit einem fortgesetzten Wachstum der personellen Ressourcen in den
nachsten Jahren ist insbesondere in der operativen Tochtergesellschaft DF
Deutsche Asset Management GmbH angesichts des geplanten Wachstums der
Assets under Managements durch weitere Asset-Management-Mandate im
professionellen- und institutionellen Geschaftsbereich zu rechnen.

Bezogen auf die Deutsche Finance Group (konsolidiert Gber alle Gesellschaf-
ten) lag die Mitarbeiterfluktuation in den Jahren 2013 bis 2015 durchschnittlich
bei 7,3% p.a. Im Branchenvergleich entspricht dies einer leicht erhdhten Fluktu-
ationsrate. Auf Ebene der einzelnen operativen Tochtergesellschaften schwank-
te die Fluktuationsrate in diesem Zeitraum in einer Bandbreite von 0% bis 13%
p.a. Hierbei ist zum einen zu beachten, dass die Werte durch die geringe Mitar-
beiteranzahl einzelner Gesellschaften der Unternehmensgruppe zum Teil stark
beeinflusst werden und zum anderen, dass die durch Abgénge bedingte Fluktu-
ation Uberwiegend in den Vertriebs-Tochtergesellschaften stattgefunden hat,
wobei der Vertrieb generell von hdherer Fluktuation gekennzeichnet ist als die
anderen Organisationseinheiten eines Unternehmens.

Management

Auf Vorstandsebene, Geschaftsfiihrungsebene und Managementebene weist
die Unternehmensfiihrung im Branchenvergleich hohe Werte hinsichtlich der
Branchenerfahrung (durchschnittlich rund 20 Jahre) und Unternehmenszugehd-
rigkeit (durchschnittlich rund sieben Jahre) auf. Im Einzelnen sind dies folgende
Vorstande (3), Geschéaftsfuhrer (11) und Manager (1):

Thomas Miiller Vorstand Holding (CEO)

Kaufmann im Grof3- u. AuRenhandel, Anlagenmechaniker
Unternehmenszugehdrigkeit 12 Jahre

Branchenerfahrung 26 Jahre

Dr. Sven Neubauer Vorstand Holding (CIO)

Jurist

Unternehmenszugehdrigkeit 8 Jahre

Branchenerfahrung 15 Jahre

Lars Midtgaard Vorstand Holding (COO)

‘ M.Sc. Business Administration & Commercial Law ‘

Unternehmenszugehdrigkeit 4 Jahre
Branchenerfahrung 14 Jahre

Tabelle 1: Unternehmenszugehdrigkeit und Branchenerfahrung der Unternehmensfiihrung;
Quelle: Deutsche Finance, Darstellung: Scope (Teil 1), Stand: [01/2017]
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Andre Schwab

Wirtschaftsfachwirt, Birokaufmann

Unternehmenszugehdérigkeit
Branchenerfahrung

Stefanie Watzl

Geschéftsfiihrer der KVG (Risikoma-
nagement)

12 Jahre
15 Jahre

Geschéftsfuhrer der KVG (Portfolioma-
nagement)

Master of Business Administration (MBA), Diplom-Betriebswirtin (FH)

Unternehmenszugehdérigkeit
Branchenerfahrung

Symon Godl

18 Jahre

Geschaftsfiihrer DF Asset Management

Bankkaufmann, Betriebswirt und Immobilienékonom (ebs)

Unternehmenszugehdrigkeit
Branchenerfahrung

Harald Adelhardt

Birokaufmann
Unternehmenszugehdrigkeit
Branchenerfahrung

Theo Randelshofer

Dipl. Ing Maschinenbau
Unternehmenszugehdrigkeit
Branchenerfahrung

Volkmar Miiller

Luftfahrzeugtechniker
Unternehmenszugehdrigkeit
Branchenerfahrung

Mesut Cakir

Versicherungskaufmann IHK

Unternehmenszugehdrigkeit
Branchenerfahrung

Armin Scholz

Immobilienkaufmann
Unternehmenszugehdérigkeit
Branchenerfahrung

26 Jahre

Geschaftsfihrer DF Administration GmbH

12 Jahre
25 Jahre

Geschéftsfihrer DF Consulting GmbH

11 Jahre
22 Jahre

Geschaftsflinrer Finance Advisor GmbH

12 Jahre
25 Jahre

Geschéftsfihrer DF Consulting GmbH

2 Jahre
22 Jahre

Geschaftsfilhrer DF Placement GmbH

12 Jahre
27 Jahre

Tabelle 2: Unternehmenszugehérigkeit und Branchenerfahrung der Unternehmensfiihrung;

Quelle: Deutsche Finance, Darstellung: Scope (Teil 2), Stand: [01/2017]
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Geschéftsfiihrer DF Deutsche Finance
Networks GmbH

Diplom Kommunikationswirt, Ausbildung Grafik & Design

Holger Fuchs

Unternehmenszugehdrigkeit 6 Jahre
Branchenerfahrung 20 Jahre

Geschéftsfiihrer DF Deutsche Finance

AL LG International LLP

Unternehmenszugehdrigkeit 0,5 Jahre
Branchenerfahrung 11 Jahre

Geschaftsfilhrer DF Deutsche Finance

eeUlL L International LLP
MBA, Diplom in Law
Unternehmenszugehdrigkeit 0,5 Jahre

Branchenerfahrung 15 Jahre

Bereichsleiter DF Deutsche Finance In-

GG FEL vestment GmbH
Betriebswirt
Unternehmenszugehdrigkeit 2 Jahre

Branchenerfahrung 10 Jahre

Tabelle 3: Unternehmenszugehdrigkeit und Branchenerfahrung der Unternehmensfiihrung;
Quelle: Deutsche Finance, Darstellung: Scope (Teil 3), Stand: [01/2017]

Vertretungsregelungen zur Gemal} Aussage der Deutsche Finance werden Schlusselpersonenrisiken durch
Reduzierung von Schliissel-  entsprechende Stellvertretungsregelungen reduziert. Sowohl auf Vorstands-, als
personenrisiken auch auf Geschéftsfiihrungs- und Managementebene wird die jeweilige Unter-

nehmensfiihrung entweder durch ein oder zwei Personen vertreten.

Trotz bestehender Vertretungsregeln liegt aus Sicht von Scope ein gegenwarti-
ges Schlusselpersonenrisiko bei Dr. Sven Neubauer und Symon Godl, wenn-
gleich sich die zweite Ebene im Aufbau befindet. Ferner liegt zu einem geringe-
ren Grad ein Schlisselpersonenrisiko bei Stefanie Watzl auf der Investment-
Seite und auf der Risikomanagement-Seite in Person von Andre Schwab und
Christoph Falk vor.

Eigentiimer-, Finanz- und Kundenstruktur

Deutsche Finance Group ist ~ Die von der Deutsche Finance Partners GmbH gehaltene Deutsche Finance

unabhéngig

August 2017

Holding AG setzt sich aus 15 Privatpersonen als Gesellschafter zusammen.
Diese Gesellschafter sind in der Position als Geschéaftsfuhrer und Vorstédnde
alle operativ tatig — entweder im Unternehmen selbst oder als Berater. Von die-
sen halten Thomas Muller und Dr. Sven Neubauer jeweils Uber 25%, die restli-
chen dreizehn Gesellschafter jeweils unter 10%.

Die wirtschaftliche Situation der inhabergefiihrten Deutsche Finance Group wird
durch Vorlage der konsolidierten Jahresabschliisse der DF Deutsche Finance
Holding AG fir die Jahre 2013, 2014 und 2015 dokumentiert. Fir das Jahr 2016
wurde uns die Hohe der Umsatzerlése und des Bilanzgewinns genannt.

DF Deutsche Finance

Holding AG
Umsatzerlése 15,2 Mio. € 14,69 Mio. € 11,33 Mio. € 15,57 Mio. €
Jahresergebnis 0,93 Mio. € 0,27 Mio. € | ./. 0,43 Mio. € 1,12 Mio. €
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Die Umsatzerltse entwickelten sich bei der Holdinggesellschaft in dem genann-
ten 4-Jahres-Zeitraum inkonsistent: Die Ertrage lagen in 2015 mit 14,69 Mio. €
wieder deutlich Uber dem Vorjahresniveau in Hohe von 11,33 Mio. €, jedoch
lagen sie im Vergleich zu dem Umsatzergebnis aus dem Jahr 2013 mit 15,57
Mio. € immer noch darunter. In 2016 konnte sowohl der Umsatzerlds als auch
das Jahresergebnis annahernd den Wert von 2013 wieder erreichen.

Die vergleichsweise schwachen Umsatz- und Ertragszahlen fiir 2014 begrin-
den sich wie folgt: Das Jahr 2014 war zum einen branchenweit gekennzeichnet
durch Umsetzung der Marktregulierung aufgrund des im 2013 eingefihrten
Kapitalanlagengesetzbuchs. Damit gingen hohe Kosten der Regulierung einher.
Im Falle der Deutschen Finance durch die KVG-Zulassung fur die DF Deutsche
Finance Investment GmbH und die KWG-Zulassung fir die DF Deutsche Fi-
nance Advisors GmbH. Die mit diesen Marktanforderungen verbundenen Auf-
wendungen haben das Jahresergebnis 2014 geschmalert. Zum anderen waren
das in diesem Zusammenhang eingeschrankte Produktangebot und der damit
verbundene Einbruch der Platzierungszahlen ebenfalls ursachlich fir den star-
ken Umsatzrickgang des Jahres 2014.

Alle operativen Tochtergesellschaften des Konzerns haben eine Gewinn- und
Verlustabflihrungsvereinbarung mit der Holding AG abgeschlossen.

Gemal Aussage der Deutschen Finance erzielte das Unternehmen in 2016
noch weniger als die Halfte (ca. 45%) der Umsatzerlése auf Basis revolvieren-
der Erlése. Laut Auskunft des Initiators ist dieser Anteil aktuell auf 64% gestie-
gen, was Scope positiv bewertet. Diese jahrlich wiederkehrenden Einnahmen
geniert die Deutsche Finance zum einen im Retailsegment durch die jahrlichen
Fondsverwaltungs- und Assetmanagementgebiihren der bisher aufgelegten
Dachfonds bzw. im institutionellen Bereich durch die laufenden jahrlichen Ge-
bdhren aus den Asset-Management-Mandaten. Ein weiterer Teil der Umsatzer-
I6se setzt sich aus den Vertriebsprovisionen hauptsachlich im Privatkundenge-
schaft zusammen.

Im Gesamtbild beurteilt Scope die wirtschaftliche Entwicklung der Deutsche
Finance Group als positiv gerade in Anbetracht der aktuell kraftigen Steigerung
der Assets under Management im professionellen und institutionellen Bereich.

Eigenkapital 2,85 Mio. € | 2,43 Mio. €| 2,16 Mio. €| 2,08 Mio. €
Eigenkapitalquote 58,4% 48,8% 53,0% 49,8%

Die Eigenkapitalquote der DF Deutsche Finance Holding AG ist im Branchen-
vergleich als durchschnittlich zu bezeichnen. In den letzten drei Jahren (2013 —
2015) lag diese immer bei rund 50%, 2016 sogar bei rund 58%.

Das gezeichnete Kapital der Holding (konsolidiert) belduft sich auf 750.000 Euro
und das der Kapitalverwaltungsgesellschaft DF Deutsche Finance Investment
KG auf 800.000 Euro, das jeweils voll einbezahlt ist (Stand: jeweils 31.12.2016).
Gemessen an der mittelstdndischen Groflenordnung der Gruppe wird die Kapi-
talausstattung als gut beurteilt.

Aktuell sind ca. 19.000 Anleger an den Dachfonds der Deutsche Finance betei-
ligt, mit einer durchschnittlichen Anlagenhéhe von rund 20.000 Euro pro Ver-
trag. Zu 80% setzt sich die Gruppe der Anleger aus Privatanlegern und zu 20%
aus Institutionellen Investoren zusammen. Dies entspricht einer sehr granularen
Kundenstruktur im Privatkundengeschéft.
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Kontrar dazu steht die hohe Abhangigkeit von einem kleinen Kundenkreis in
dem Geschéftsreich institutionelle Kunden: Rund 60% der Assets under Ma-
nagement werden aktuell von funf institutionellen Kunden gestellt. Scope beur-
teilt die Konzentration auf diese kleine Kundengruppe im institutionellen Kun-
densegment als Risikofaktor.

Die Entwicklung der Assets under Management (AuM) zeigt von 2013 bis 2017
(jeweils zum Jahresultimo) eine sehr stark positive Entwicklung:
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500 -
400 -
300 1 209 253
200 -
‘m

0 - . . : . .

2013 2014 2015 2016 2017*
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579
409

Grafik 1: Entwicklung der AuM der Deutsche Finance in Mio. Euro; Quelle: DF; Darstellung: Scope

Der starke Anstieg in den AuM von 2016 auf 2017 geht auf ein von der Deutsche
Finance angefiihrtes Joint Venture von institutionellen Investoren (Deutsche
Finance International LLP und Yoo Capital) zurlick. Dieses hat das ,Olympia
London Exhibition Centre“ zu einem Gesamtkaufpreis von rund 330 Mio. Euro
erworben. Die im Londoner Stadtteil Kensington/Hammersmith gelegene Immo-
bilie ist ein Messe- und Ausstellungszentrum, verteilt auf einem 14 Hektar gro-
Ren Grundstick.

Das Joint Venture umfasst als grofiten Anteilseigner die Bayerische Versor-
gungskammer (BVK), gefolgt von der Versicherungskammer Bayern, den DFI
European Value Add Fund der Deutsche Finance Group sowie Yoo Capital als
britischer Co-Investor und Asset Manager. Yoo Capital ist ein inhabergefiihrtes
Investmentunternehmen mit mehr als einer Milliarde US-Dollar AuM.

Daruber hinaus konnte die Deutsche Finance im Juli diesen Jahres Joint Ven-
tures und Kooperationen mit den globalen Hausern KKR und Blackstone schlie-
Ren. Das Joint Venture mit KKR wird ca. 100 Mio. Euro (Anteil Deutsche Fi-
nance: rund 33 Mio. Euro) in spanische Wohnimmobilien investieren und die
Kooperation mit Blackstone hat Investitionen mit einem Volumen von aktuell 64
Mio. Euro — geplantes Closing i.H.v. 200 Mio. Euro (Anteil Deutsche Finance:
aktuell 15 Mio. Euro) in Logistikimmobilien in Indonesien zum Gegenstand. Da-
bei nimmt die Deutsche Finance als Lead Investor zwar grundsatzlich eine pas-
sivere Rolle ein, verflgt jedoch Uber einen Board-Seat, um bei strategischen
Entscheidungen eingebunden zu sein.

Sowohl der Ankauf des ,Olympia London® als auch die Joint Ventures mit KKR
und Blackstone bestatigen zum einen die erfolgreiche Positionierung der Deut-
sche Finance Group bei institutionellen Investoren als auch die gestiegene
Marktprasenz der Deutsche Finance im Private Equity Markt, was Scope positiv
bewertet.
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Die Deutsche Finance Group hat sich erfolgreich als Anbieter von institutionellen
Private Equity Real Estate- und Infrastruktur-Dachfonds im Privatkundensegment
positioniert. Im Rahmen ihres Angebots an AlIF-Produkten gibt es zurzeit keinen
.echten® Wettbewerber, da alle Vergleichsangebote mit groRen Zielfonds (z. B.
Blackstone, KKR, Carlyle usw.) zusammenarbeiten.

Die Deutsche Finance hingegen arbeitet nur mit kleineren nationalen, regional
fokussierten Zielfondsmanagern zusammen. Dieser Kontakt zu solchen fokus-
sierten Zielfondsmanagern und der den Privatanlegern mittels den Publikums-AIF
ermdglichte Zugang zu institutionellen Strategien stellen den USP der Deutschen
Finance dar, der ein langjahrig gewachsenes und erprobtes Netzwerk erfordert.

Die Investitionen in kleinere Zielfonds mit einem Uberschaubaren Investoren-
kreis ermoglichen der Deutschen Finance einen aktiven Austausch mit anderen
institutionellen Investoren dieser Zielfonds. Um diesen Austausch aktiv zu for-
dern, veranstaltet die Gruppe viermal jahrlich einen Immobilien-Roundtable
entweder in Minchen oder am Sitz der Partnerinvestoren, an dem rund ein
Dutzend der anderen Zielfondsinvestoren teilnehmen, u. a. der amerikanische
Church Pension Fund.

Obwohl die Dachfonds der Deutschen Finance oftmals einer der kleinsten Inves-
toren in Zielfonds sind, ist das Unternehmen bestrebt, einen Sitz im Investment/
Advisory Board der Zielfonds zu erlangen. Dies gelingt der Deutschen Finance
aufgrund ihrer konstanten langjahrigen Marktaktivitdt und der daraus resultie-
renden Marktpréasenz. Bisher konnte sie 35 Sitze in einem Investment/ Advisory
Board der Zielfonds erlangen. Bei aktuell 65 verschiedenen Zielfonds entspricht
dies einem Anteil von rund 54%.

Gleichfalls wird im Rahmen der Due Diligence bei den entsprechenden Vertra-
gen darauf geachtet, dass bei jeglichen Abweichungen und Veranderungen die
Gesellschafter Einflussmaoglichkeiten haben.

Panel Il — Investment Management

Die Deutsche Finance Group ermdoglicht Privatanlegern den Zugang zu Strate-
gien und Produkten, die speziell fur institutionelle Investoren wie Staatsfonds,
Versicherungskonzerne, Pensionskassen, Industrieunternehmen und Stiftungen
konzipiert worden sind und die dem breiten Markt nicht zur Verfligung stehen
(institutionelle Anlagestrategien).

Im Rahmen dieser institutionellen Anlagestrategie zielt die Investitionsstrategie
der Dachfonds-Produkte der Deutsche Finance auf den Aufbau eines global
diversifizierten Portfolios von mdoglichst gering korrelierenden institutionellen
Zielfonds in den Bereichen Private Equity Real Estate und Infrastruktur mit valu-
e-add und opportunistischen Anlagestrategien. Eine weitlaufige Allokationsstra-
tegie nach Regionen, Sektoren und weiteren Kriterien wird in den Anlagebedin-
gungen festgelegt, um eine allgemeine Diversifikationsstrategie vorzugeben. Mit
dieser allgemeinen Vorgabe hat das Asset- und Portfoliomanagement der Deut-
schen Finance im Einzelfall die groRtmdgliche Flexibilitdt zu entscheiden, wel-
cher institutionelle Zielfonds das bisherige Portfolio aus Diversifikationsgesichts-
punkten sinnvoll erweitert.

MaRgeblicher Haupttreiber der Performance des von der Deutschen Finance
verfolgten Dachfondsansatzes ist die Kompetenz in der Auswahl geeigneter
Zielfonds bzw. Zielfondsmanager und nicht die Due Diligence der einzelnen
Zielfondsinvestments.
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Anfang 2017: Grindung der
DF Deutsche Finance Asset
Management GmbH

Asset Management Dienst-
leistungen fiir alle Vehikel

Zielfonds Due Diligence er-
folgt in dieser Einheit

Godl, Neubauer und Watzl
Schliisselfunktionstrager des
Investment Managements

DF Deutsche Finance Asset
Management GmbH mit ins-
gesamt neun Mitarbeitern

August 2017

Aus der Anfang Januar 2017 neu gegrindeten DF Deutsche Finance Asset
Management GmbH heraus erfolgen alle Asset Management Dienstleistungen,
unabhangig von der jeweiligen Produkthille (Publikums-AlF, Spezial-AlF, Lu-
xemburger SICAV, Separate Account-Mandate usw.). Damit tragt die Deutsche
Finance Group dem zunehmenden Beratungs- und Investitionsbedarf von inter-
nationalen institutionellen Investoren Rechnung. Vor allem der Akquisitions-
Prozess, der unter anderem die Zielfonds Due Diligence beinhaltet, findet seit-
dem in der DF Deutsche Finance Asset Management GmbH statt.

Die Geschéaftsfuhrung der DF Deutsche Finance Asset Management GmbH
Ubernimmt zum 01.01.2017 Symon Godl, der zusammen mit Dr. Sven Neubauer
und Stefanie Watzl die Schllsselfunktionstrager des Investment Managements
sind. Symon God| war zuvor Geschéftsfihrer der DF Deutsche Finance Invest-
ment GmbH, in der er das Asset Management bis zu dieser Neugriindung naht-
los verantwortete. Dr. Sven Neubauer ist seit 2011 Investitionsvorstand der
Deutsche Finance Holding AG. Stefanie Watzl, von Méarz 2014 bis Ende 2016
Risikocontrollerin und Compliance-Beauftragte bei der DF Deutsche Finance
Investment GmbH, verantwortet seit Anfang 2017 das Portfoliomanagement in
der KVG.

Die insgesamt neun Mitarbeiter der DF Deutsche Finance Asset Management
GmbH verteilen sich zum einen auf Symon Godl als Geschaftsfihrer und zum
anderen auf die Einheiten Portfolio Akquisition (zwei Mitarbeiter), Asset Ma-
nagement (drei Mitarbeiter), Controlling & Reporting (ein Mitarbeiter) und Recht
& Produkte (zwei Mitarbeiter).

Symon Godl Geschéftsfihrer DF Asset Management

Bankkaufmann, Betriebswirt und Immobiliendkonom (ebs)

26 Jahre

Vorstand Holding - Investitionsvorstand

15 Jahre

Unternehmenszugehdrigkeit

Branchenerfahrung

Dr. Sven Neubauer

Unternehmenszugehérigkeit

Branchenerfahrung

Stefanie Watzl

Geschaftsfiihrer der KVG (Portfoliomanagement)

Master of Business Administration (MBA), Diplom-Betriebswirtin (FH)

18 Jahre

Unternehmenszugehorigkeit

Branchenerfahrung

Dr. John Davidson Portfolio Akquisition - DF Asset Management

M.Sc. Finance & Accounting, Handelsfachlehrer

17 Jahre

Unternehmenszugehdrigkeit

Branchenerfahrung
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Sieben der neun Mitarbeiter
sind Vollzeitbeschaftigte

Investment Management:
16 Jahre Berufserfahrung

8-jahrige Unternehmenskon-
tinuitiat von Godl und Dr.
Neubauer

Hauptverantwortliche Portfo-
liomanager verantworteten
AuM i.H.v. 3 Mrd. Euro

August 2017

Jocelyn Laudet Portfolio Akquisition - DF Asset Management

Master of Finance

Unternehmenszugehdrigkeit 0,5 Jahre

Branchenerfahrung

Fei Petrelli Asset Management - DF Asset Management

Betriebswirtin

Branchenerfahrung 17 Jahre

Manuela Grasser Asset Management - DF Asset Management

Unternehmenszugehdrigkeit

Branchenerfahrung 14 Jahre

Christian Janz Asset Management - DF Asset Management

Unternehmenszugehdrigkeit 0,5 Jahre

Tabelle 4: Unternehmenszugehdrigkeit und Branchenerfahrung des Investment Managements;
Quelle: Deutsche Finance und eigenes Research, Darstellung: Scope

Bei sieben der neun Mitarbeiter der DF Deutsche Finance Asset Management
GmbH handelt es sich um Vollzeitmitarbeiter, die restlichen zwei Mitarbeiter, Dr.
John Davidson und Jocelyn Laudet, sind nur zu 50% bzw. 80% ihrer Arbeitszeit
(aufgrund von Beirats- und Nebentatigkeiten wie Universitatslehrstelle) fir die
Deutsche Finance tatig. Scope betrachtet dies als eine praktikable Regelung in
Anbetracht des auf Geschaftsanbahnungen liegenden Schwerpunktes der bei-
den vorgenannten Mitarbeiter. Allerdings sind potentielle Interessenskonflikte bei
einer solchen Konstellation erhéht.

Das aus Symon Godl, Dr. Sven Neubauer, Stefanie Watzl und aus den Mitarbei-
tern der Abteilungen Portfolio Akquisition und Asset Management der DF Deut-
sche Asset Management bestehende Investment Management ist mit einer mitt-
leren Branchenerfahrung von rund 16 Jahren sehr erfahren. Die Halfte dieser
Personen verfligt Uber zusatzliche akademische Abschlisse oder Zusatzqualifi-
kationen.

Insgesamt ist die Unternehmenszugehdérigkeit des Investment Managements
von vier Jahren als durchschnittlich anzusehen. Positiv sieht Scope die bisherige
Unternehmenskontinuitdt von Symon Godl und Dr. Sven Neubauer. Beide
wechselten 2008 als Fondsmanager der Valartis Asset Management SA Zirich
zur Deutsche Finance Group und setzten dort den Asset Management-Prozess
der Deutsche Finance auf. Diese beiden hauptverantwortlichen Portfoliomana-
ger haben bei der E.ON Energie und der Valartis Asset Management SA Zirich
zusammen ein Volumen in H6he von rund 3 Mrd. Euro Assets under Manage-
ment verantwortet.
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Stringenter und strukturierter  Die Zielfondsauswahl folgt einem klaren Prozess und ist in einem mehrstufigen

Zielfonds-Auswahlprozess

August 2017

Verfahren aufgebaut, der bei der DF Deutsche Finance Asset Management un-
ter Leitung von Symon Godl angesiedelt ist.

AUSWAHLPROZESS FUR INSTITUTIONELLE ZIELFONDS - DOKUMENTATION

FACTSHEET INVESTMENT MANAGEMENT
QUESTIONNAIRE INTERVIEW
- b -
FORDSDATEN ORGARISATIONSSTRUKTUR: INVESTMENTSTRATEGIE
REANISATION UNTERNEHMEMSSTRATEGIE PORTFOLIC-MAMASEMENT
WITARBEITER AESET-MAMAGEMENT RISIKDMANAGEMENT
ALLOKATION INVESTMENTSTRATEGIE BESTEHENDE INVESTMENTS
INVESTMENT STRATEGIE INVESTMERTRROZESSE DEAL PIPELINE
PERFORMANCE BERICHT INVESTHENTPERFORMANCE
STARKEM-SCHWACHEN-AMALTSE AKTUELLER IVESTORENKREIS

Abbildung 3: Auswahlprozess fur Institutionelle Zielfonds, Quelle: Deutsche Finance,
Darstellung: Scope

Im Fokus dieses Prozesses steht die Auswahl eines geeigneten lokalen instituti-
onellen Partners mit umfangreicher Erfahrung fiir eine bestimmte Investment-
strategie. Hierfir hat die Deutsche Finance einen stringenten Auswahlprozess
mit folgenden Hauptschritten entwickelt:

1. Identifikation mdoglicher institutioneller Zielfonds (-manager) auf Basis
der jeweiligen Investitionsstrategie des Dachfonds

2. Vorabanalyse geeigneter Zielfonds mit Factsheet

3. Versand des Investitionsfragebogens an das jeweilige Fondsmanage-
ment zur Beurteilung des Zielfonds

4. Durchflhrung von Interviews mit dem Fondsmanagement der Zielfonds

5. Externes rechtliches und steuerliches Gutachten zum Zielfonds

6. Auswertung aller relevanten Daten und Fakten zum Zielfonds mit einem
Factbook

7. Ankaufsempfehlung an die KVG-Geschaftsleitung und Vertragsab-
schluss

Der enge Kontakt der Deutsche Finance zu renommierten institutionellen Pro-
duktanbietern, die permanente Beobachtung globaler Private Equity Markte und
die konstante Aktualisierung ihrer eigenen Zielfondsdatenbank bildet die Grund-
lage des Akquisitionsprozesses.

Auf Basis der in Zielfondsdatenbanken erfassten Informationen wird eine Liste

(Longlist) der fir die Dachfonds der Deutschen Finance Group geeigneten Ziel-
fonds erstellt. Von diesen wird ein Factsheet mit folgenden Informationen er-
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stellt: relevante Fondsdaten, Informationen zum Fondsinitiator, Track Record
des Managements, Fondsstrategie, Startportfolio und erste Starken-Schwachen-
Analyse des Zielfonds.

Zur detaillierten Beurteilung des Zielfonds versendet die Deutsche Finance ei-
nen Investitionsfragebogen an das jeweilige Fondsmanagement. Hierbei greift
die Deutsche Finance auf den umfangreichen INREV-Fragebogen (Investor in
Non-Listed Real Estate Vehicles) zuriick und erganzt diesen gleichfalls um eige-
ne, auf den jeweiligen Zielfonds abgestimmte Fragen.

Im Anschluss an das Questionnaire-Verfahren erfolgen die Interviews mit dem
Fondsmanagement der Zielfonds. Diese fuhren entweder Symon Godl oder Dr.
Sven Neubauer durch, die mittels dem ,Fly-In-Einsatz® zu den jeweiligen Ziel-
fondsmanagern in die einzelnen Lander fliegen. Durch die Interviews kdnnen
bislang erhaltene Informationen und Fakten vertieft und auch bestehende oder
zukulnftige Investments der Zielfonds vor Ort besichtigt werden.

Die Ergebnisse der Interviews werden zusammen mit den urspringlichen Daten
ausgewertet, um dann die interessantesten und passendsten institutionellen
Zielfonds der KVG-Geschéftsleitung vorzulegen. Erst wenn die Freigabe der
KVG erfolgt ist, werden die weiteren Schritte der Due Diligence (externes rechtli-
ches und steuerliches Gutachten zum Zielfonds) eingeleitet.

Gleichfalls schlagt die DF Deutsche Finance Asset Management GmbH entwe-
der der DF Deutsche Finance Investment GmbH (KVG) die Auflage eines Publi-
kums-AlF fur das Retail-Segment oder anderen Gesellschaften der Deutschen
Finance die Auflage in Form eines institutionellen Fonds oder eines Direktman-
dates vor.

AnschlieRend wird das sogenannte ,Factbook” erstellt. In diesem werden alle
relevanten Daten und Fakten zum Zielfonds ausgewertet.

Die Deutsche Finance hat sich bewusst gegen den Aufbau einer eigenen
Research Abteilung entschieden und bezieht ausschliefllich von dritter Seite
Research.

So wird im Rahmen der Due Diligence das vorhandene Makro- und Mikrorese-
arch eines institutionellen Zielfonds plausibilisiert und auf externes Researchma-
terial zurlickgegriffen.

Obwohl Scope grundsatzlich inhouse Researchkapazitaten rating-positiv beur-
teilt, ist die Argumentation der Deutschen Finance, dass man aufgrund fehlender
eigener Researchaktivitaten flexibler auf Marktzyklen in unterschiedlichen Lan-
dern reagieren kann, durchaus nachvollziehbar. Diese Flexibilitdt ware einge-
schrankt beim Vorhalten eigener Researchkapazitaten fir verschiedene geogra-
fische Regionen. Die Verwendung von externem Research von renommierten
Maklerhdusern wie z. B. JLL, CBRE, Cushman, Knight Frank wird von Scope im
Kontext der verfolgten Dachfondsstrategie als adaquat betrachtet.

Zusammen mit dem steuerlichen und rechtlichen Gutachten und dem Factbook
wird den Geschaftsfihrern der KVG die endgiiltige Ankaufsempfehlung vorge-
legt. Diese beinhaltet sowohl eine Zusammenfassung der Ergebnisse der Due
Diligence als auch eine Darstellung der Auswirkungen des Zielfonds auf die
Investmentstrategie und das Portfolio des Dachfonds der Deutsche Finance
Group. Die Auswirkungen werden im Rahmen einer Performance-, Risiko-,
Cashflow- und Laufzeitanalyse erfasst.
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Stefanie Watzl (Portfoliomanagement) und Andre Schwab (Risikomanagement)
als Geschéftsfihrer der KVG treffen auf Grundlage der oben beschriebenen
Unterlagen die Ankaufsentscheidung. Beide Geschaftsflihrer der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft kénnen unabhangig voneinander ihr Veto-Recht ausiiben.
Formal betrachtet liegt noch kein implementiertes ,Investment-Risiko-Komitee*®
vor. Gemal Aussage der Deutsche Finance soll ein solches im Laufe des Jah-
res implementiert werden, was Scope begriRen wirde.

Auf Ebene des Risikomanagements der KVG erfolgt sowohl quartalsweise fir
die einzelnen Dachfonds die Uberwachung der Einhaltung von Anlagegrenzen
als auch vor jeder neuen Zielfonds-Zeichnung. In der Anlagegrenzprifung wird
gepruft, ob durch die Investition die vertraglichen und gesetzlichen Anlagegren-
zen sowie die Anlagegrundsatze eingehalten werden.

Laufende Stresstests erfolgen sowohl auf Ebene der KVG als auch auf Ebene
der einzelnen Dachfonds: Quartalsweise werden Geschaftsrisiko, operationelles
Risiko, regulatorisches Risiko, Kreditrisiko und Marktrisiko (Wahrungsrisiko) im
KVG-Stresstest gemessen. Folgende wesentliche Dachfondsrisiken werden
wochentlich gestresst: Kreditrisiken (aus Zielinvestitionen und Liquiditatsanla-
gen, Marktrisiko (aus Vermdgensgegenstanden in Fremdwahrung) und Liquidi-
tatsrisiko (aus Abweichungen der Cashflow-Prognosen und aus ungedeckten
Kapitalzusagen).

Gemal KAGB ist vor Ankauf der Wert der Beteiligung an einem Zielfonds durch
einen bzw. bei einem Wert von Gber 50 Mio. Euro durch zwei akkreditierte exter-
ne Bewerter zu ermitteln. Diese Bewertungen stlitzen sich auf die Jahresab-
schliisse der jeweiligen Zielfondsgesellschaften, die gemafl der Due Diligence
Prifung der Deutsche Finance zwingend von den ,Big-Four der Branche
(KPMG, Deloitte, PricewaterhouseCoopers und Ernst & Young) erstellt werden
mussen.

Die von dem KAGB geforderte laufende jahrliche Bewertung der Vermdgensge-
gensténde wird von der KVG vorgenommen. Sie erfolgt intern durch Damir Zer-
jav, der im Bereich Fondscontrolling/Fondsverwaltung bei der DF Deutsche Fi-
nance Investment GmbH tatig ist, und basiert auf den laufenden NAV-
Mitteilungen, die durch die institutionellen Zielfonds zur Verflgung gestellt
werden.

Beziiglich Nachhaltigkeitsthemen (Umwelt, Soziales und Governance) macht
das Unternehmen folgende Angaben:

1.) Umweltfaktoren sind noch nicht im Investitionsprozess der Deutsche Fi-
nance implementiert. Allerdings wird je nach Zielfondsmanager entschieden,
ob bestimmte Objekte bzw. Projekte aufgrund von beispielsweise Asbest in
der Bausubstanz, Militar bzw. Erddlindustrie auszuschlieBen sind. Das Un-
ternehmen verfligt jedoch Uber keine definierten Verfahren zur ldentifizie-
rung von ESG-Risiken.

2.) Soziales: Seit 2013 unterstlitzt die Deutsche Finance Group mit dem im
gleichen Jahr gegrindeten Deutsche Finance Foundation Fund internationa-
le Projekte hauptsachlich im sozialen Bereich (z.B. Hospiz, arme oder kran-
ke Kinder) und im Bereich Umweltnachhaltigkeit (z.B. gegen Bienenausster-
ben). Das Engagement der Deutsche Finance in soziale Projekte belief sich
in den letzten Jahren auf 15.000 - 25.000 Euro pro Jahr.

3.) Governance: Eine Corporate Social Responsibility (CSR) Managementstra-
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tegie ist fir das Unternehmen nicht schriftlich festgelegt. Jedoch verflgt die
Deutsche Finance als eine durch die BaFin regulierte Kapitalverwaltungsge-
sellschaft Uber zahlreiche Richtlinien (hinsichtlich u.a. Compliance und
Geldwasche).

Wenngleich die Objektauswahl iberwiegend die Zielfondsmanager tatigen, ist
laut Aussage der Deutsche Finance geplant, Anforderungsparameter in Bezug
auf Nachhaltigkeitsfaktoren und auch Verfahren zur Identifizierung von ESG-
Risiken im Investmentprozess zu verankern, die insbesondere bei den Co-
Investments und Direktinvestments greifen sollen. Darlber hinaus plant die
Deutsche Finance Ende des Jahres 2017 die Principles of Responsible Invest-
ments der Vereinten Nationen zu unterschreiben.

Die Tatsache, dass aktuell weder im Investitionsprozess Nachhaltigkeitsthemen
implementiert noch Verfahren zur Identifizierung von ESG-Risiken definiert
sind, fliet negativ in die Bewertung ein. Aus Sicht von Scope ist dieser Bereich
noch stark ausbaufahig.

Panel lll — Investment Track Record

Die Deutsche Finance hat bis Ende 2016 insgesamt zwdlf Fonds aufgelegt,
davon elf Dachfonds flir Privatanleger und einen Dachfonds fir institutionelle
Anleger. Rund 19.000 Anleger haben bis zu diesem Stichtag ca. 372 Mio. Euro
in diese elf Publikumsfonds investiert. Im Jahr 2015 konnte die Deutsche Fi-
nance fur einen deutschen institutionellen Investor einen exklusiven Dachfonds
mit einem Volumen von 100 Mio. US-Dollar auflegen.

Das Gesamtportfolio dieser zwolf Fonds beinhaltet zum Stichtag Ende Dezem-
ber 2016 Investitionen in mittelbare Beteiligungen an Uber 1.500 Immobilien-
und Infrastrukturinvestments in insgesamt 37 verschiedenen Landern.

Bis auf den im Jahr 2015 lancierten ,PRIVATE Fund I und den zwar Ende 2016
aufgelegten, aber erst Anfang 2017 im Vertrieb befindlichen ,DF Deutsche Fi-
nance PRIVATE Fund 11 — Infrastruktur Global“ sind alle Dachfonds ausplatziert.

achionss prataieger | —pee | Gp1|—Acp| —age i hopv

2006 2007 2009 2011 2012

Imm.+Infra. Imm.+Infra. Imm.+Infra. Imm.+Infra. Imm.+Infra.

5 12 15 13 4
38 460 395 477 160
7 17 19 21 7
v psneer | o1 o1 _penei] o2 rrvate
2011 2012 2014 2014 2015
Immo. Immo. Immo. Im.+Infra. Immo.
9 7 12 4 4
141 216 356 122 212
11 17 12 8 6
Tabelle 5: Auflistung der zehn Dachfonds, Quelle: Deutsche Finance, Darstellung: SC%F())?izs_tZaoqdb‘:

Obenstehende Tabelle bildet alle bisherigen zehn Dachfonds der Deutsche Fi-
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nance fur Privatanleger ab, mit Ausnahme des PRIVATE Fund 11, der erst An-
fang 2017 seinen Vertrieb gestartet hat.

Bis Ende Mai 2017 in 65 ver-  Uber alle zehn Fonds ist das Gesamtportfolio in insgesamt 85 Zielfonds inves-

schiedene Zielfonds von 50 tiert. Bereinigt um die Tatsache, dass sich mehrere Dachfonds an ein- und dem-

verschiedenen Zielfondsma-  gelpen Zjelfonds beteiligen kdénnen, sind die Retail-Dachfonds der Deutsche

nagern investiert Finance insgesamt in 65 verschiedene Zielfonds von 50 unterschiedlichen Ziel-
fondsmanagern diversifiziert.

Asset Sourcing: 2016 u. 2017 Allein in 2016 und bis zur ersten Halfte des Jahres 2017 konnte das Asset Ma-
YTD 16 Zielfonds angebunden  nagement Team erfolgreich in 16 Zielfonds fir die Dachfonds investieren.

Mit 91% sind Immobilien ak-  Allokation Gesamtportfolio — Assetklassen
tuell noch stark libergewich-

tet Infrastruktur

Private

\ Immobilien

91%

Grafik 2: Allokation der Assetklassen des Gesamtportfolios; Stand: 30.09.2016, Quelle: Deutsche
Finance; Darstellung: Scope

Die aktuelle Allokation zeigt, dass die Assetklasse Immobilien im Gesamtportfo-
lio noch stark Ubergewichtet ist. Zuklnftig will die Deutsche Finance mit Lancie-
rung der dritten Produktreihe (reine Infrastrukturfonds) die Assets under Ma-
nagement im Infrastrukturbereich weiter ausbauen. Die Quote der Infrastruktu-
rallokation berlcksichtigt allerdings nur reine Infrastrukturfonds, da die Infra-
strukturimmobilien (d.h. Infrastrukturanlagen, die Gemeinsamkeiten mit Immobi-
lieninvestitionen aufweisen) in 0.g. Allokation den Immobilien zugerechnet sind.

Ausgewogene Verteilung auf  Allokation Gesamtportfolio — Lander
Industrie- und

Schwellenlander Nordamerika
8% Industrielinder
42%

>

Schwellenlander
58%

Lateinamerika

21% |

Asien/
Pazifik
22%

Europa
49%

Grafik 3: Allokation der Lander des Gesamtportfolios; Stand: 30.09.2016, Quelle: Deutsche Finance;
Darstellung: Scope

Die geografische Verteilung der Assets under Management des Gesamtportfolios
zeigt grundsatzlich eine ausgewogene Diversifikation auf Industrie- und Schwel-
lenlander, verteilt auf 37 verschiedene Lander. Gegenwartig sind fast 50% des
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Gesamtportfolios in Europa investiert und die restlichen 50% entfallen auf die
Regionen Asien/ Pazifik (22%), Lateinamerika (21%) und Nordamerika (8%).
Dieses global diversifizierte Portfolio profitiert von der Divergenz einzelner Wirt-
schafstraume, Volkswirtschaften und Immobilienmarkte sowie deren unter-
schiedlichen Zyklen.

Allokation Sektoren Immobilien

Studentenwohnheime
. 3%
Sonstiges
7% ‘\ |
Hotels
8%

Wohnen

Gewerbe 35%

park/
Logistik
1%

Einzelhandel
18%

Buro
18%

Grafik 4: Allokation der Sektoren Immobilien; Stand: 30.09.2016, Quelle: Deutsche Finance;
Darstellung: Scope

Die sektorale Verteilung des Immobilienportfolios zeigt eine ausgewogene Ver-
teilung auf insgesamt sieben verschiedene Nutzungsarten: Rund 71% sind auf
die drei Hauptnutzungsarten Wohnen (35%), Einzelhandel und Biro (jeweils
18%) verteilt. Die restlichen 29% verteilen sich auf Gewerbepark/Logistik (11%),
Hotels (8%), Sonstiges (7%) und Studentenwohnheime (3%).

Allokation Sektoren Infrastruktur (ohne Infrastrukturimmobilien)

Service
4%

Versorgung
38%

\

Transport
- 58%

Grafik 5: Allokation der Sektoren Immobilien; Stand: 30.09.2016, Quelle: Deutsche Finance;
Darstellung: Scope

Hinsichtlich der sektoralen Verteilung des Infrastrukturportfolios (ohne Infrastruk-
turimmobilien) liegt zum 30.09.2016 der grofte Schwerpunkt mit 58% auf dem
Transportwesen, gefolgt von einer weiteren hohen Gewichtung von 38% auf
dem Versorgungswesen. Service ist unterreprasentiert mit lediglich 4%.

Die Aufgliederung der Infrastrukturquote der Deutschen Finance zum

31.12.2016 in 6konomische und wirtschaftliche Infrastruktur und in Services
zeigen folgende drei Tabellen.
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Okonomische Infrastruktur
. Anzahl/ . Anzahl/
Versorgung Einheiten Fliche Transport Einheiten Fliche
Windparks Stiick 15[Bestehende Parkplatze Stiick 94.786
Solarparks Stuck 0|Tank- und Raststatten Stuck 1
Kraftwerke Stlck 56[Hafen Stlck 10,
Wasserversorger Stiick 2|Logistikflachen qm 3.283.994,
Pipelines Stiick 6|Fahrgesellschaften Stiick 1
Netzbetreiber Stromnetze Stick 1
Netzbetreiber Telekommunikation Stuck 1
Biogasanlagen Stlck 1
Energiedienstleister Stiick 1
Tabelle 6: Aufteilung des Infrastrukturportfolios in Okonomische Infrastruktur; Quelle: Deutsche
Finance; Darstellung: Scope, Stand: 31.12.2016
Soziale Infrastruktur
N Anzahl
Investments Einheiten " /
Flache
Senioren-Apartments aqm 5.294
Studenten-Apartments gm 8.276
Krankenhduser Stiick 12
Tabelle 7: Aufteilung des Infrastrukturportfolios in Soziale Infrastruktur; Quelle: Deutsche Finance;
Darstellung: Scope, Stand: 31.12.2016
Services
A Anzahl
Investments Einheiten .. /
Flache
Spielbanken Stick 4
Freizeit- und Sportanlagen Stiick 4
Mineraldldepots Stick 2
Tabelle 8: Aufteilung des Infrastrukturportfolios in Services; Quelle: Deutsche Finance; Darstellung:
Scope, Stand: 31.12.2016
Die Auflistung verdeutlicht die noch starke Ubergewichtung aber breite Differen-
zierung der 6konomischen Infrastruktur gegeniber der sozialen Infrastruktur und
den Services. In dieser Zahlung sind die Infrastrukturimmobilien enthalten.
Bisherige Performance auf Name Auflagejahr Laufzeit Eingezahltes Kumulierte Aus-
Fondsebene noch nicht sehr EK (ohne Agio) schittung in Eur
aussagekriftig (IST)
PPP 2006 31.12.2017 + 2 J. Verlang. 7.146.500 € 2.570.000 €
AGP | 2007 31.12.2023 + 2. Verldng. 29.490.000 € - €
AGP Il 2009 31.12.2020 + 5 J. Verlang. 40.100.000 € - £
AGP 11l 2011 31.12.2024 + 3 ). Verldng. 37.410.000 € - €
AGP IV 2012  31.12.2025 + 3 J. Verlang. 9.980.247 € - £
IPP | 2011 31.12.2018 +1J. Verldng. 74.736.370 € 5.978.910 €
IPP 11 2012  31.12.2019 + 1 J. Verlang. 23.085.306 € - €
PERE Fund | 2014  31.12.2021 +1J. Verldng. 58.827.676 € - €
PORTFOLIO Fund | 2014  31.12.2028 (+ Verlang.) 11.649.733 € - £
PRIVATE Fund | 2015 30.06.2023 + 3 J. Verldng. 22.821.000 € - €
Summe 315.246.832 € 8.548.910 €

August 2017

Tabelle 9: Kumulierte Ausschiittungen der zehn Dachfonds, Stand: 31.12.2016,
Quelle: Deutsche Finance; Darstellung: Scope
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Obenstehende Tabelle bildet die kumulierten Ausschittungen der Dachfonds
zum 31.12.2016 ab.

Sofern die Investitionsphase abgeschlossen ist, sollen die Fonds der IPP- und
der PERE-Fondsserie das von den Zielfonds erhaltene Kapital nebst VerauRle-
rungsgewinnen an die Anleger auszahlen. Die AGP- und PORTFOLIO-
Fondsserien hingegen investieren thesaurierend (regelmafige Ertrage, Verau-
Rerungsgewinne und Rickzahlungen der Zielfondseinlagen werden wahrend
der Investitionsphase primar wieder angelegt), so dass sie plangemaf erstmalig
in der Liquidationsphase Kapital an die Anleger auszahlen.

Aufgrund dessen sind nur Aussagen Uber Auszahlungen fur den ersten Fonds
Privilege Private Partners Fund (PPP) und fur die zwei Fonds der IPP-Reihe
(IPP Institutional Property Partners Fund) moglich.

Der PPP hat ein geplantes Laufzeitende zum 31.12.2017; danach soll die Liqui-
dationsphase flir voraussichtlich zwei Jahre beginnen. Der PPP hat 2011 mit
den Auszahlungen an die Anleger gestartet und bis zum 31.12.2016 rund 36%
an Eigenkapital und Ertrdgen ausgezahlt. GemaR Aussage des Initiators sind fir
das Jahr 2017 weitere 25% an Auszahlungen anvisiert. Der von der Deutsche
Finance erwartete Gesamtmittelriickfluss betragt derzeit ca. 148%, was einer
Rendite von 4% entsprechen wirde. Dies lage 2%-Punkte unter der Prognose
von 150%, ware allerdings in Anbetracht des Anfangsinvestitionszeitraumes
skurz vor der Finanzkrise als noch zufriedenstellend anzusehen.

Der |PP Institutional Property Partners Fund | hat in 2015 (fir das Geschéaftsjahr
2014) eine Auszahlung i.H.v. 8% vorgenommen und in 2016 (fir das Geschafts-
jahr 2015) eine Auszahlung in H6he von 15,4% beschlossen, die im 1. Quartal
2017 getatigt wurde. Gemal Aussage des Initiators wurde eine weitere Aus-
schuttung i.H.v. 15% angekiindigt. Der Fonds soll planmafig 2018 enden mit
anschlieBender zweijahriger Liquidationsphase. Aktuell betragt der erwartete
Gesamtmittelriickfluss 168% (prospektiert: 160%), was einer leicht iber Plan
liegenden Rendite von 7,6% entsprechen wirde.

Gemal Aussage der Deutsche Finance wird der IPP Institutional Property Part-
ners Fund Il prospektgemaf fir das Geschaftsjahr 2016 seine erste Ausschit-
tung beschlielRen, die erste Auszahlung wird demgemaf in 2017 sein.

Kritisch wird von Scope die hohe Kostenbelastung der Publikumsfonds gesehen,
da diese eine entsprechend hohe Bruttorendite auf Objektebene der Zielfonds i.
H. v. ca. 15-19% p. a. (IRR) erforderlich macht, um die in Aussicht gestellte
Fondsrendite von 6-8% p.a. (IRR) zu erreichen.
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Zeitlicher Werteverlauf (Vin- TVPIZIELFONDSINVESTMENTS - JE DACHFONDS - 31.03.2017
tage) der TVPI

AGP11.45
AGPII1 44

AGPIIT 36

PEREIN 28
AGPIV126
PPN 22

1,10x

1,00x

0,90x
12/2013  03/2014 06/2014 09/2014  12/2014 032015  06/2015  09/2015  12/2015 03/2016 06/2016 09/2016  12/2016  03/2017

— PP e— RGP | AGP il == AGP Il AGP IV e 1PP | (4] PERE |

Abbildung 4: TVPI Zielfondsinvestments je Dachfonds 31.03.2017 (Werte geglattet; es liegen fur jeden
Fonds nur Anfangs- und Endwerte vor); Quelle: Deutsche
Finance

0O.g. Grafik zeigt, dass alle betrachteten Dachfonds in dem untersuchten Zeitraum
03/2013 bis 03/2017 ihre TVPIs steigern konnten.

Bisherige Performance auf
Ebene der Zielfonds Durchschnittliche Netto Durchschnittliche TVPI
INETITD AT IRR (Zielfonds) (Zielfonds)

7,55% 1,57 fach
9,95% 1,51 fach
10,75% 1,45 fach
10,88% 1,38 fach
6,09% 1,21 fach
15,07% 1,60 fach
4,60% 1,13 fach
16,11% 1,23 fach

PORTFOLIO Fund | 0,01% 1,05 fach
PRIVATE Fund | 0,00% 1,00 fach

Tabelle 10: Performance auf Ebene der Zielfonds zum 31.12.2016; Quelle: Deutsche Finance, Dar-
stellung: Scope

Obenstehende Tabelle zeigt pro Dachfonds sowohl die durchschnittliche Netto
IRR des Zielfondsportfolios als auch die durchschnittliche TVPI (Total Value to
Paid-In Capital) der institutionellen Zielfonds, jeweils zum 31.12.2016. Der TVPI
setzt den NAV (Net Asset Value) der im Zielfonds befindlichen Investments und
der Rickflisse aus den Einzelinvestments der Zielfonds in das Verhaltnis zum
eingesetzten und bisher abgerufen Kapital.

Diese Zahlen sind fiir die Performance auf Dachfondsebene allerdings nur bedingt
aussagekraftig. Zum einen stellen diese lediglich eine Stichtagsbetrachtung dar
und zum anderen ist jeder Dachfonds an vielféltigen Zielfonds beteiligt und die
Zielfonds wiederum an zahlreichen Investments, so dass sich diese Kennzahlen
bis zu den jeweiligen Dachfondsauflésungen noch andern kénnen. Die Belastbar-
keit der ausgewiesenen NAVs muss sich im Zeitverlauf unter Beweis stellen: Erst
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bei vollstandiger Fondsauflésung ist es ersichtlich, inwieweit die ausgewiesenen
NAVs durch Exits bestatigt oder bestenfalls Ubertroffen wurden.

Die zahlreichen erfolgreichen Exits auf Zielfondsebene — bisher insgesamt 830 mit
einem durchschnittlichen ungewichteten Multiple von 1,61 — sind ein Indiz fiir den
Erfolg der von der Deutschen Finance verfolgten weltweiten Diversifikationsstra-
tegie. Der vollstandige Beweis steht allerdings noch aus; schlieBlich ist davon
auszugehen, dass i. d. R. die erfolgreichen Investments zuerst in den Exit gehen.

Konzeptions- und laufzeitbedingt fanden noch keine Fondsauflésungen statt.
Der erste von der Deutsche Finance aufgelegte Fonds Privilege Private Partners
Fund (PPP) hat ein geplantes Laufzeitende zum 31.12.2017 mit anschlieBender
Liquidationsphase fur voraussichtlich zwei Jahre. Gemal Aussage der Deutsche
Finance soll die Liquidationsphase des Fonds planmaRig zum 31.12.2017 be-
ginnen.

Bisher musste kein Dachfonds der Deutsche Finance riickabgewickelt werden,
was positiv in die Bewertung einflief3t.

Gemal Auskunft der Deutsche Finance wurden bisher nur 28 Projekte von ins-
gesamt 2.100 Investments auf Zielfondsebene negativ beendet. Bei neun von
den 28 Projekten war jedoch noch kein Kapital abgerufen, weitere vier waren
noch nicht voll investiert — teilweise waren nur Due Diligence-Kosten angefallen.
Sieben Projekte von den verbliebenen 15 Projekten schlossen mit einem Ergeb-
nis von 0,9x ab. Diese geringe Anzahl der ,Ausfall*-Projekte ist ein weiteres
Indiz fir den bisher erfolgreichen Zielfondsauswahlprozess der DF Deutsche
Finance Asset Management GmbH.

Kumuliert —mPlatzierungsergebnisse

400.000.000 €
350.000.000 €
300.000.000 €
250.000.000 €
200.000.000 €
150.000.000 €
100.000.000 €

50.000.000 €

. _ «.ann R 11

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grafik 6: Entwicklung der Platzierungsergebnisse im Privatanlegergeschaft; Stand: 30.12.2016,
Quelle: Deutsche Finance; Darstellung: Scope

Die Deutsche Finance hat seit ihrer Griindung bis zur Einfihrung des KAGB im
Jahr 2013 sieben geschlossene Beteiligungsmodelle (Vermdgensanlagen) auf-
gelegt und seit Einflhrung des KAGB im Jahr 2014 vier Publikums-AlF lanciert.
Das Unternehmen gehort zu den aktivsten Anbietern von geschlossenen Publi-
kums-AlF, mit einer konstanten Marktprasenz auch nach KAGB-Einflhrung.

Bis Ende 2016 konnte das Unternehmen Uber die bisher aufgelegten Dachfonds
fur Privatanleger bei diesen insgesamt rund 370 Mio. Euro einsammeln.
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Aktuell nur zwei Publikums-
AIF zur Zeichnung offen
(PRIVATE Fund | und 11)

Organisationshandbuch steht
allen Mitarbeitern der KVG zur
Verfugung

Transparente Organisations-
und Geschéftsprozesse

Keine externe Qualitatszertifi-
zierung der Prozesse

IT-Struktur anhand externer
Dienstleister

Branchenspezifische Stan-
dardsoftware kommt zum
Einsatz

August 2017

bachionds Prvatanioger | PP AGPI|AGP1I|_AGPIl| AGPIV
2006 2007 2009 2011 2012
2008 2009 2011 2013 2014
7.2 34 49 55 17,4
oo g | et el rere|
2011 2012 2014 2014 2015
2013 2014 2015 2016 M tVn‘Zrb
74,7 23,1 58,8 30 22,8

Tabelle 11: Geplantes und platziertes Volumen der zehn Dachfonds per 31.12.2016;
Quelle: Deutsche Finance, Darstellung: Scope

Dabei gelang es der Deutschen Finance bei einer Mehrzahl der aufgelegten
Fonds das Platzierungsziel vollstandig oder weitgehend zu erreichen.

Aktuell befinden sich nur die zwei Publikums-AlIF PRIVATE Fund | aus dem Jahr
2015 und der PRIVATE Fund 11 — Infrastruktur Global seit Anfang 2017 im Ver-
trieb, da sdmtliche Vorgangerfonds ausplatziert wurden.

Panel IV — Operations, Compliance & Risk Management

Operations

Das an die KAGB-Vorgaben angepasste Organisationshandbuch legt den Auf-
bau und die Ablaufe innerhalb der KVG Deutsche Finance Investment GmbH
(DFI) fest. In diesem sind Uber die meisten Arbeitsablaufe und Prozesse Ablauf-
diagramme und Richtlinien enthalten. Es dient zum einen zur Dokumentation der
Geschaftsorganisation der DFI und zum anderen als Nachschlagewerk fiir alle
Mitarbeiter der DFI, denen es auf dem firmeneigenen Laufwerk zur Verfligung
steht. Sowohl das Organisationshandbuch als auch die darin enthaltenen An-
hange werden regelmaflig sowie anlassbezogen, mindestens jedoch jahrlich,
vom Risikocontrolling Gberprift und ggf. Gberarbeitet.

Aus Sicht von Scope werden die wichtigsten Organisations- und Geschéaftspro-
zesse transparent dargelegt. Die Qualitat der operativen Prozesse ist dabei
Uberdurchschnittlich und genigt institutionellen Anforderungen.

Die Deutsche Finance verzichtet auf die externe Qualitatszertifizierung ihrer
Prozesse, was negativ in die Bewertung einflief3t.

Die DFI nutzt die IT Infrastruktur der Deutsche Finance Group. Diese arbeitet mit
einem externen Systemadministrator und nach Bedarf auch mit spezialisierten
Dienstleistern zusammen. Auf Ebene der Deutschen Finance ist Andre Schwab
fur die IT-Koordination verantwortlich.

Folgende Standardsoftware verwendet die Deutsche Finance: die Anlegerver-
waltung erfolgt mit der branchenspezifischen Verwaltungssoftware Xpecto Pro,
welche Marktfihrer in diesem Bereich ist. Fiir den Asset- und Portfoliomanage-
ment-bereich nutzt das Unternehmen eFront als Programm. Weitere von der
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Deutsche Finance genutzte Standardsoftware ist CAS genesisWorld und aifEx-
pert. CAS genesisWorld stellt ein zentrales Element dar, da mit dieser Software
alle Funktionen fur Workflow- und Knowledge-Management sowie fur Projekt-
und Prozessmanagement vorhanden sind. Das Programm aifExpert beinhaltet
vier Bereiche (Risikomanagement, Meldungen, Portfolioverwaltung und Liquidi-
tatsverwaltung), mit denen die Deutsche Finance ihr Controlling und Risikoma-
nagement optimieren will.

Die zwei Server befinden sich in den Geschéaftsrdumen der Deutsche Finance
Group und sind zugangsbeschrankt. Die Strategie und die Anforderungen an
das IT-System sind klar definiert und nachvollziehbar. Die vertraglich vereinbar-
ten SicherheitsmalRnahmen entsprechen branchenlblichen Standards, gleiches
gilt fur das Notfallkonzept. Das IT-System ist fir ein Unternehmen mit der Grolie
der Deutsche Finance Group ausreichend und wird den Anforderungen gerecht.

Risk Management

Die Aufstellung des Risikomanagements erfolgt sowohl auf Ebene der Holding
als auch auf Ebene der Kapitalverwaltungsgesellschaft. Auf Ebene der Holding
ist Lars Mitgaard fir das Risikocontrolling verantwortlich. Dieser iberwacht und
unterstiitzt auch die Risikoabteilungen der KVG und der DF Advisors GmbH. Auf
Ebene der KVG ist das Risikomanagement entsprechend den Vorgaben des
KAGB organisiert. Auf dieser Ebene verantwortet Andre Schwab das Risikoma-
nagement, der seit 2006 dem Konzern angehorig ist und in der Vergangenheit
unterschiedliche Systeme und Teilbereiche des Risikomanagements aufgebaut
hat. Andre Schwab wird durch Christoph Falk und Pascal Crettaz unterstitzt.
Letzterer hat die technische Analyse und Umsetzung bereits in anderen Unter-
nehmen mitgestaltet.

Verantwortlichkeiten in Rahmen des Risikomanagements

DFI Geschaftsleiter
Portfoliomanagement “ Aufsichtsrat
Frau Watzl

Dachfondsmanagement ﬁ

!

Interne Revision
Frau Watzl & externe Unterstlitzung

Abbildung 5: Verantwortlichkeiten im Rahmen des Risikomanagements; Quelle: Deutsche Finance;
Darstellung: Scope

Organisation und Prozessablaufe sind in einem Risikomanagementhandbuch
niedergelegt, das die wesentlichen Risikokategorien sowohl fir die KVG als
auch fir die von ihr verwalteten Dachfonds in einem Risikokatalog definiert. Die
Aufstellung und Dokumentation des Risikomanagements sind im Gesamtbild als
Uberdurchschnittlich anzusehen.

Die Risikoreports gehen quartalsweise sowohl an Geschaftsfihrung und Auf-
sichtsrat der KVG als auch an den Risikocontroller der DF Deutsche Finance
Holding AG. In einem kurzeren Turnus, ndmlich wéchentlich, werden Risikoana-
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lysen in den Teilbereichen Liquiditat, Portfolio und Anlageprifung bei Zielfonds-
kauf durchgefuhrt. Gleichfalls erfolgen Ad-Hoc Meldungen Uber risikorelevante
Ereignisse sowie Uber wesentliche Erkenntnisse aus der laufenden Risikouber-
wachung.

Die Risikokontrolle findet auf Ebene der KVG (durch das Portfoliomanagement/
Risikomanagement und den Vorstand) und durch die interne Revision statt.
Scope wiirde es begriifien, wenn zusatzlich eine Risikokontrolle durch eine ex-
terne Prifung erfolgen wirde.

Das Controlling und Risikomanagement auf Ebene der KVG erfolgt mit der
Software aifExpert von Xpecto Pro. Diese Software beinhaltet die vier Bereiche
Risikomanagement, Meldungen, Portfolioverwaltung und Liquiditdtsmanagement
und bietet gegeniber anderen Softwareldsungen den Vorteil, dass es aufgrund
einer vorhandenen Schnittstelle auf die Fondsbuchhaltungsdaten aus Xpecto
Pro zurlickgreifen kann.

Die interne Revision, seit dem 01.01.2017 von Stefanie Watzl verantwortet,
Uberpruft regelmafig die Wirksamkeit und Angemessenheit der Risikomanage-
ment-Prozesse. Hierflir ist die Interne Revision in die Risikomanagement-
Organisation der KVG eingebunden.

Anfang Februar 2017 sind die Mindestanforderungen an das Risikomanagement
fur Kapitalverwaltungsgesellschaften (KAMaRisk) in Kraft getreten. Unter ande-
rem sehen diese Mindestanforderungen vor, dass Mitarbeiter, die in anderen
Organisationseinheiten der Gesellschaft beschaftigt sind, grundsatzlich nicht mit
Aufgaben der Internen Revision betraut werden diirfen. Stefanie Watzl leitet die
Interne Revision und verantwortet als Geschaftsflihrung der KVG das Portfolio-
management auf dieser Ebene. Gemal Aussage der Deutsche Finance wird
Frau Watzl die interne Revision fiir den eigenen Bereich des Portfoliomanage-
ments nicht durchfiihren; stattdessen wird jemand damit betraut, der zum Zeit-
punkt der Bewertung nicht benannt werden konnte.

Compliance

Die DF Deutsche Finance Investment GmbH halt sowohl eine Compliance-
Richtlinie als auch eine Geldwasche-Richtlinie vor. Ferner existiert zusatzlich
eine Richtlinie Uber die Verhaltensgrundsatze und ein Informationsblatt Gber
Hinweisgeberverfahren, die zentral und fiir jeden zur Einsicht bereit liegen. Die
Compliance-Richtlinie umfasst alle Bereiche und Geschaftsprozesse der KVG
und bezieht sich auf alle Leitungs- und Mitarbeiterebenen. Die mindestens jahr-
lich erstellten Compliance-Berichte sind an die Geschéftsleitung und an den
Aufsichtsrat der KVG adressiert. Der Bericht informiert den Adressatenkreis Uber
die allgemeine Compliance-Risikosituation der KVG, wesentliche Compliance-
Ereignisse im Berichtszeitraum und die Ergebnisse der durchgefiihrten Compli-
ance-UberwachungsmaRnahmen.

Die Compliance-Priifungen erfolgen auf drei Ebenen: zum einen erfolgt diese
durch den Compliance-Beauftragten Christopher Falk, dariiber hinaus durch die
Interne Revision (Frau Watzl) und auf Ebene der DF Deutsche Finance Holding
AG durch den COO Lars Mitgaard.

Alle Mitarbeiter der KVG nehmen an regelmafigen Schulungen und Seminaren

zu Compliance und Geldwasche teil. Der Compliance-Beauftragte der KVG ist
Christoph Falk.
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Panel V - Distribution & Client Services

Distribution

Die Vertriebsstruktur der Deutschen Finance ist zielgruppenspezifisch aufge-
stellt: Externe Finanzdienstleister werden von der Deutsche Finance Consulting
GmbH unterstitzt. In dieser Funktion betreut diese Unternehmenseinheit mit
sieben Mitarbeitern Gber 300 vertraglich angebundene Hauptvertriebspartner,
die sich in Einzelmakler, Mittelstandsvertriebe (zwischen 10-50 Mitarbeiter) und
Grolvertriebe (ab 50 Mitarbeiter) und Haftungsdacher aufteilen.

Deutsche Finance Deutsche Finance Deutsche Finance Deutsche Finance
Consulting Advisors Placements Asset Management

Einzelmakler - Kunden - Banken - Family Office
(organisierte Biiros) - Handelsvertreter - Stiftungen - Versicherungen
Mittelstandsvertriebe - Financial Planner - Unternehmen - Pensionskassen

GroRvertriebe - Makler - Sonstige Institutionelle
Investoren

Abbildung 6: Vertriebsstruktur der Deutsche Finance: Quelle: Deutsche Finance, Darstellung: Scope

Sowohl der Direktverkauf der Deutsche Finance Produkte an Kunden als auch
die Anbindung von Financial Planner, Allfinanzmaklern sowie Maklern mit einem
Direktberatungsansatz gegenuber vermdgenden Privatkunden wird von der
Deutsche Finance Advisors (mit aktuell finf Angestellten) ibernommen. Die
Deutsche Finance Placement hingegen betreut und akquiriert Stiftungen, kleine-
re Sondermandate und Unternehmen (zwei Angestellte), die Deutsche Finance
Asset Management institutionelle Mandate.

Der starke Anstieg in den AuM von 2016 auf 2017 aufgrund institutioneller
Mandate spiegelt den Erfolg dieser klaren zielgruppenspezifischen Vertriebs-
struktur wider.

Vertriebsseitig liegt der klare Schwerpunkt auf dem freien Vertrieb, wobei zu ca.
60% der Hauptvertriebskanal im Publikumsbereich aus Mittel- und Grof3vertrie-
ben besteht. Rund 50 langjahrige Vertriebsunternehmen sind verantwortlich fir
den Groliteil des Umsatzes im Publikumsgeschaft. Die Kontinuitdt der Zusam-
menarbeit mit diesen Unternehmen festigt die Deutsche Finance mit Workshops
und Produktschulungen fir diese Vertriebspartner, die ihre fachliche Qualifikati-
on vertraglich verpflichtend vorhalten und nachweisen missen.

Die Vertriebsziele des Konzerns sind zum einen die Anbindung weiterer externer
Vertriebspartner und zum andern die ErschlieBung neuer Kundensegmente,
allen voran die Begrindung einer ersten Vertriebspartnerschaft im Bankensek-
tor. Aus Diversifikationsgesichtspunkten wirde Scope eine solche Vertriebspart-
nerschaft im Bankensektor begrifien.

Vorgenannte zielgruppenspezifische Vertriebsstruktur reflektiert den gegenwar-
tigen Kundenmix der Deutsche Finance, gemal dem ca. 60% der Assets under
Management von institutionellen Investoren und die restlichen 40% von Privatin-
vestoren stammen.

Client Services

Die Deutsche Finance stellt ihren Privatanlegern monatlich, quartalsmagig, jahr-
lich und auch anlassbezogen die entsprechenden Informationen Uber ihre jewei-
lige Beteiligung zur Verfigung. Im Einzelnen sind dies:

° Jahresbericht
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e  Quartalsberichte / Fondsstatus

. Monatliche Asset-Management-Mitteilungen (neue Investitionen oder Up-
dates der Zielfonds etc.)

. Konzernmitteilungen (anlassspezifisch)

e  Blog (www.deutsche-finance-blog.de)

Damit versorgt die Deutsche Finance ihre Anleger sowohl Uber die per E-Mail
zur Verfugung gestellten Quartals- und Geschéaftsberichte als auch Uber die
mittels der Homepage bereitgestellten Informationen umfassend, was Scope
positiv bewertet.

Darlber hinaus erstellt die Deutsche Finance jahrlich den Performancebericht
fur die Produkte der Deutsche Finance Group. Der letzte aktuell verfiigbare Per-
formance-Bericht aus dem November 2016 gibt einen Uberblick (iber die Ergeb-
nisse zum 31.12.2015. Der Performancebericht zum 31.12.2016 steht noch nicht
zur Verfugung.

Uber einen separaten Kunden-Login, der auf der Homepage bereitgestellt wird,
kénnen die Anleger weitere, ihre Beteiligung betreffende Informationen, einse-
hen.

Fir institutionelle Investoren werden auf Wunsch separate Kundenreports er-
stellt. Ein solcher Muster-Report wurde uns zur Verfuigung gestellt.

Kundenzufriedenheitsmessungen werden unregelmafig und anlassbezogen
durchgefihrt.

Anleger der Deutsche Finance haben auf der Homepage www.deutsche-
finance-group.de die Mdoglichkeit, sich entweder eines internen institutionalisier-
ten Beschwerdemanagements oder eines aulergerichtlichen Beschwerde- und
Rechtsbehelfsverfahrens zu bedienen. Im internen institutionalisierten Be-
schwerdemanagement kénnen die Anleger Kritik und Anregungen per Telefon,
Fax, Brief oder per Mail gegeniliber der DF Deutsche Finance Investment GmbH
vorbringen. Bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit Vorschriften des KAGB
kénnen Verbraucher die Ombudsstelle Geschlossene Fonds (Ombudsstelle fur
Sachwerte und Investmentvermdgen e.V.) in Berlin kontaktieren.

Insgesamt kann sich der Anleger mittels folgender Homepages der Deutsche
Finance Uber deren Produkte informieren:

www.deutsche-finance-group.de

www.deutsche-finance-blog.de
www.deutsche-finance-advisors.de
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Disclaimer — Pflichtangaben

Wichtige Hinweise und Informationen

Das Asset Management Rating bezieht sich auf die Bewertung der Qualitét einer Asset Management Company im Sinne der von Scope
Analysis GmbH (,Scope*) veroffentlichten Methodik. Der fir das Rating verwendete Begriff Asset Management Company umfasst sowohl
Kapitalverwaltungsgesellschaften, Investmentgesellschaften, Verwaltungsgesellschaften als auch Investmentberatungsgesellschaften.

Scope Analysis GmbH ist keine Ratingagentur im Sinne der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 Gber Ratingagenturen in der Fassung der
Anderungsverordnungen (EU) Nr. 513/2011 und (EU) Nr. 462/2013 (zusammen die ,Ratingagenturen-Verordnungen) und ist nicht als
Ratingagentur im Sinne der Ratingagenturen-Verordnungen registriert. Das Rating von Asset Management Companies ist kein Rating im
Sinne der Ratingagenturen-Verordnungen und kann daher von Kreditinstituten, Wertpapierfirmen, Versicherungsunternehmen, Rickversiche-

rungsunternehmen, Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung, Verwaltungs- und Investmentgesellschaften, Verwaltern alternativer
Investmentfonds und zentralen Gegenparteien nicht fir aufsichtsrechtliche Zwecke verwendet werden.

Die von der Scope Analysis GmbH verfassten Ratings von Asset Management Companies sind keine Empfehlungen fir den Erwerb oder die
Veraufierung der Investmentfonds und beinhalten kein Urteil Gber den Wert oder die Qualitat des Investmentfonds.

Verantwortlichkeit

Verantwortlich fur die Erstellung und Verbreitung des vorliegenden Ratings ist als Herausgeber die Scope Analysis GmbH, Berlin, Amtsgericht
Berlin (Charlottenburg) HRB 97933 B, mit Geschéftssitz Lennéstralle 5, 10785 Berlin, und Geschéaftsfiihrer Dr. Sven Janssen.

Das Rating wurde erstellt und verfasst von Harald Berlinicke, CFA, Director.
Fir die Genehmigung der Erstellung und Verfassung des Ratings verantwortlich: Sonja Knorr, Executive Director, Committee Chair.
Ratinghistorie

Datum Rating Action Rating
16.08.2017 Initial Rating Anvr

Keine weitere Aktualisierung innerhalb der letzten zwo6lf Monate erfolgt.

Angaben liber Interessen und Interessenkonflikte

Das Rating wurde von Scope Analysis GmbH unabhéangig jedoch entgeltlich im Auftrag der DF Deutsche Finance Holding AG erstellt. Die DF
Deutsche Finance Holding AG hat ein Mitverbreitungs- und Mitverdffentlichungsrecht an dem vorliegenden Rating und der Zusammenfassung
des Ratings sowie dem Scope-Ratingsiegel entgeltlich erworben.

Wesentliche Quellen des Ratings

Webpage der Asset Management Company Angeforderte Detailinformationen
X Jahresabschliisse/Halbjahresabschlisse X Datenlieferungen von externen Datenlieferanten
Interview mit der Asset Management Company Externe Marktberichte

Presseberichte/sonstige 6ffentliche Informationen

Die Scope Analysis GmbH hat alle erforderlichen MaBnahmen getroffen, um zu gewahrleisten, dass die dem Asset Management Rating
zugrunde liegenden Informationen von ausreichend guter Qualitat sind und aus zuverlassigen Quellen stammen. Scope Analysis GmbH hat
aber nicht jede in den Quellen genannte Information unabhangig tberpruft.

Einsichtnahme der Asset Management Company vor Veroffentlichung des Ratings

Vor Verdffentlichung wurde der Asset Management Company die Mdglichkeit gegeben, das Rating und die maRgeblichen Faktoren der
Ratingentscheidung (Ratingtreiber) einzusehen, inklusive der fir das Rating der Asset Management Company zugrundeliegenden
zusammenfassenden Begriindungen des Ratings (Rating Rationale). Der Asset Management Company wurde anschlieend mindestens ein
voller Arbeitstag gewahrt, um auf faktische Fehler hinzuweisen oder die Ratingentscheidung anzufechten und zusatzliche fur das Rating
wesentliche Informationen bereitzustellen.

Der Ratingreport wurde nach dieser Einsichtnahme geandert. Das Rating wurde nicht geandert.

Methodik

Die fir das Rating von Asset Management Companies glltige Methodik ist unter www.scopeanalysis.com verflgbar.

Haftungsausschluss

Zweck der Analyse ist es, eine Bewertung der Qualitat einer Asset Management Company durch die Scope Analysis GmbH abzugeben.
Dieses Rating ist kein Bonitatsurteil.

Mafgeblich fir den Inhalt und die Durchfuihrung dieses Ratings sind die auf der Internetseite der Scope Analysis GmbH verdffentlichten
Informationen unter www.scopeanalysis.com.
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Die Scope Analysis GmbH erstellt mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihr unabhangiges und objektives Rating Uber die Qualitat der
beurteilten Asset Management Company zu einem bestimmten Stichtag, an dem das Rating erteilt wird. Daher sind kiinftige Ereignisse als
ungewiss anzusehen. Deren Vorhersage beruht dabei auf Einschatzungen, so dass ein Rating keine Tatsachenbehauptung darstellt, sondern
lediglich eine Meinungsaufierung, die sich anschlieRend auch wieder andern und in einem geanderten Rating niederschlagen kann. Scope
Analysis GmbH haftet folglich nicht fiir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating gestiitzt werden.
Die von der Scope Analysis GmbH verfassten Ratings sind keine Empfehlungen fir den Erwerb oder die VerauRRerung von Investmentfonds.
Das Rating sollte von den beteiligten Akteuren nur als ein Faktor im Rahmen der Anlageentscheidungen betrachtet werden und kann eigene
Analysen und Bewertungen nicht ersetzen. Das Rating stellt somit nur eine Meinung zur Qualitat der Asset Management Company dar und
beurteilt unter keinem Umstand das Rendite-Risiko-Profil eines Investments und trifft auch keine Aussage dahingehend, ob die beteiligten
Akteure einen Ertrag erzielen, das investierte Kapital zurlickerhalten oder bestimmte Haftungsrisiken durch die Beteiligung an einem
Investment eingehen. Das Rating ist auch kein Bonitatsurteil hinsichtlich des Investmentfonds und beinhaltet kein Urteil Gber den Wert oder
die Qualitat des Investmentfonds.

Die Scope Analysis GmbH geht bei der Erstellung eines Ratings davon aus, dass die zur Verfigung gestellten Dokumente und Informationen
vollstandig sind, deren Inhalt korrekt ist sowie dass die vorgelegten Kopien unverandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben.
Daher Gbernimmt die Scope Analysis GmbH keine Garantie firr die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Im Falle einfacher oder leichter Fahrlassigkeit eines gesetzlichen Vertreters oder eines Erflllungsgehilfen ist die Haftung von Scope bei der
Verletzung vertragswesentlicher Pflichten, insbesondere der Hauptleistungspflichten, beschrankt auf den typischerweise vorhersehbaren
Schaden. Im Ubrigen ist die Haftung bei einfacher oder leichter Fahrldssigkeit ausgeschlossen. Samtliche Schadensersatzanspriiche mit
Ausnahme solcher, die auf Vorsatz oder grober Fahrlassigkeit beruhen, verjahren in zwei Jahren. Die Verjdhrung beginnt mit Ende des
Jahres, in dem der Anspruch entstanden ist. Die vorstehende Einschrankung der Haftung und die vorstehende Verjahrungsregelung gelten
nicht fiir eine Haftung fiir Schaden bei einer Verletzung des Lebens, des Korpers oder der Gesundheit.

Der dem Rating zugrundeliegende Auftrag ist kein Vertrag mit Schutzwirkung zu Gunsten Dritter.

Das Rating ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmaRige Verwertung, ohne eine schriftliche Zustimmung der Scope Analysis GmbH ist
unzulassig. Ohne die vorherige ausdrickliche Zustimmung der Scope Analysis GmbH dirfen Ratings weder kopiert noch auf andere Weise
vervielfaltigt, gespeichert oder in irgendeiner Form weiterverbreitet werden, sei es ganz oder in Ausziligen. Zitate aus den Ratings sind mit
einer Quellenangabe zu versehen. Jede darliber hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Scope
Analysis GmbH. Auch eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Scope Analysis GmbH ist nicht zulassig. Die Rechte der
Veroffentlichung liegen vorbehaltlich der vertraglichen Einrdumung von Mitveréffentlichungsrechten ausschlieRlich bei der Scope Analysis
GmbH.

Kontakt

Scope Analysis GmbH
Lennéstralle 5, 10785 Berlin

T +49 30 27891-0

F +49 30 27891-100
Service +49 30 27891-300
info@scopeanalysis.com

www.scopeanalysis.com

Umsatzsteuer-ldentifikationsnummer DE 814638226
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