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Wichtiger Hinweis:

CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Investmentvermégen (AlF). Auch
eine positive Benotung bedeutet keine Gewéahr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen
der hier untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeld-
anlage oder eines Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt
der Emission aus. CHECK-Analyse ist kein “Wertapierdienstleistungsunternehmen” und unterliegt nicht|
dem Wertpapierhandelsgesetz. CHECK handelt nicht mit Wertpapieren und ist auch nicht an der Plat-
zierung von Finanzprodukten beteiligt. CHECK erstellt keine “Finanzanalyse” im Sinne des § 34 b
WpHG. CHECK spricht keine Kaufempfehlung aus und erhebt keinen Anspruch auf eine vollstandige
Darstellung méglicher Risiken, die das Anlageziel und/oder das Anlegervermogen gefahrden kénnten.

Auf der CHECK-Homepage finden Sie eine Nachanalyse der bisher veréffentlichten CHECK-Bewertun-|
gen, darunter auch Angebote, die negativ verlaufen sind: www.check-analyse.de/NachCHECK

DFG PRIVATE FUND |

| Investitionstyp

Praambel

Mit dem “Deutsche Finance PRIVATE
Fund | GmbH & Co. geschlossene In-
vestment KG” hat die Munchner Deut-
sche Finance Group einen nach dem
KAGB regulierten Nachfolgefonds
des erfolgreichen Einmalanlagefonds
PERE | aufgelegt (der zum Jahresen-
de 2015 mit ca. EUR 60 Mio. ge-
schlossen wurde). PERE | ist der re-
gulierte Anschlussfonds des perfor-
mancestarken Fondstyps der Deut-
sche Finance IPP-Fonds-Reihe. Die
geplanten Ausschuttungen konnten
fristgemaB gezahlt werden. Die Wert-
entwicklung der Zielfonds liegt Uber
den Erwartungen (siehe Schaubild 3,
S.4).

Private Fund | - Ziel: hohe
Wertsteigerung - kurze Laufzeit
Der PF | zielt auf frihe jahrliche Aus-
zahlungen, wahrend sein Schwester-
fonds Deutsche Finance Portfolio
Fund | (Platzierung bis 31.12 2016)
auch eine ratierliche Ansparmaoglich-
keit bietet und die Ertrage zunachst
reinvestiert, bis diese zur Auszah-
lungsphase nach ca. 8 Jahren ausge-

schuttet werden sollen.

Institutionelles Investitionsumfeld
Obwohl dieser Fonds fur Privatanle-
ger aufgelegt wurde, hat er die Qua-
litdt eines institutionellen Investment-
vehikels. Er bietet Privatanlegern den
Zugang zu lukrativen institutionellen
Immobilieninvestments. Die operati-
ven und fur das strategische Control-
ling agierenden DFG-Schlusselmana-
ger kommen aus dem institutionellen
Umfeld. Die DFG hat sich als institu-
tioneller Investmentmanager eta-
bliert. Zum Standard gehéren trans-
parente Organisationsstrukturen, ho-

he Eigenverantwortung, nachweisli-
che Performancestarke und ein
fachlich und personell weltweit er-
giebiges Netzwerk. CHECK hat die
Uberzeugung gewonnen, dass die
DFG-Manager bei der Umsetzung
der Regulierung durch das Kapital-
anlagegesetzbuch vorbildliche Stan-
dards entwickelt haben. Sie sind aus
CHECK-Perspektive in der deut-
schen Beteiligungsbranche Vorreiter
und “Benchmark” fur die Umset-
zung von Blind-Pool-Dachfondskon-
struktionen und zwar in den Seg-
menten Value Added- und Opportu-
nity-lmmobilien-Investitionen. Dem-
nach bekommt der Begriff der “Risi-
komischung” durch die DFG eine
paradigmagebende Bedeutung
(Siehe Kapitel Il, S. 3 Abgrenzung +
IV, S. 5 Liquiditats- und Investiti-
onsmanagement).
CHECK-Risikowertung: 1,25

Regulierungskonforme
Selbstverpflichtung
Geprufte Anlagebedingungen, ex-
terne Bewertung, durchgehende
Transparenz und punktliche Liefe-
rung der Geschéftsberichte, ein vor-
bildliches Risiko- und Wahrungsma-
nagement sowie eine nahtlose Un-
terwerfung unter eine externe, wirt-
schaftlich starke, unabhangige Ver-
wabhrstelle, die samtliche Zahlungs-
flusse des Fonds erst auf Anlagen-
konformitat Uberpruft bevor sie die
Mittel freigibt, gehoért zur selbstver-
standlichen Alltagspraxis des inzwi-
schen auch als Vermbgensverwalter
bankrechtlich unter dem Kreditwe-
sengesetz zugelassenen Finanzin-

stituts gem. KWG.

GESCHAFTSMODELL: 1,1
PORTFOLIOQUALITAT: 1,1
EXITPERFORMANCE: 1,1
KAPITALBINDUNG: 1,1
LIQUIDITATSMANAGEMENT 1,1
PARTNERCONTROLLING 1,1
MANAGEMENTPERFORMANCE 1,15
RISIKOMANAGEMENT: 1,1
1,1
1,1
1,1
1,2
2,0
1,2

DUE DILIGENCE-QUALITAT: 1,
ANLAGEBEDINGUNGEN:
MARKTZUGANG:
RISIKOWERTUNG:
RENDITEWERTUNG
CHECK-GESAMTWERTUNG:
(RATINGBERICHT SIEHE S. 8)

Investmentstil institutionell
strukturiert - durchgehend po-
sitive Zielfondsperformance -
Dach-Fonds im Plan

Erfolgsfaktoren:
Mehr als 10 Jahre Erfahrung

mit institutionellen Dachfonds

5
5
5
4
1

Breite Diversifikation jedes
Dachfonds, damit breit gestreu-
tes Investitionsrisiko

Rigoroser Auswahlprozess hei
der Wahl der Zielfondsmanager

Engmaschiges, anlegerorien-
tiertes Zielfondscontrolling

Durchgehende Transparenzhe-
reitschaft und hohe Risikobe-
teiligung der Zielfondsmanager

Alleinstellungsmerkmal: iiber
Jahre gewachsene Vernetzung

mit lokalen Zielfondsmanagern

Innovativer Investmentansatz in
?i?:m wetthewerhsarmen Um-
e
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Il Abgrenzung - Selektionspro-
zess - Alleins eIIungsmerkmaI
Abgrenzung zu klassischen
Real Estate Dachfonds

Klassische Private Real Estate Dach-
fonds investieren in der Regel prozy-
klisch, d.h. sie folgen makrookono-
mischen Trends, z. B. in Wachstums-
mérkten und ziehen sich aus diesen
IzurL'ick, wenn das Wachstum nach-
asst.

Die DFG investiert dagegen in Mark-
te, die z. B. noch teilweise unterent-
wickelt sind und damit ein hdheres
Aufholpotenzial aufweisen, auch bei
gegenlaufige Makromarkttrends.

Klassische Investoren, die zu Ver-
kehrswerten Immobilienprojekte ein-
kaufen, versuchen, schwache Ob-
Jektrenditen durch einen hohen Le-
verage auszugleichen. Der Preis: ein
exponentiell hoheres Risiko; im Un-
terdeckungsfall muss nachfinanziert
oder notverkauft werden.

Die DFG-Investitionsstrategie beruht
dagegen auf einem hohen, risikoar-
men Eigenkapitaleinsatz. Die Value
Added- und Opportunityrenditen wer-
den so ausgesucht, dass die Projekte
auch ungehebelt, bzw. ohne uber-
proportionale Fremdkapitalquoten
auskommen (Zielfondsverschuldung
durchschnittlich ca. 30 %).

Renditen von PE-Real Estate Investitionstypen

Abgrenzung zu
Core-Fonds

Core-Fonds (mit teuren Innen-
stadtimmobilien an prominenten
Standorten) verlangen hohe,
mehrstellige Millioneninvestitio-
nen. Gekauft wird zu Preisen, die
den Kéufern nur niedrige einstelli-
ge Renditen bringen. Um die Ren-
diten anzuheben, gehen die Core-
Fund-Manager hohe Risiken ein,
indem sie gunstiges Fremdkapital
als Hebel einsetzen. Dadurch sind
diese Fonds jedoch anféllig, z. B.
bei plotzlichen Mietausfallen.

Die individuelle “Truffelsuche”
unter institutionellen Projektent-
wicklern, das DFG-Picking der
"local heroes" ist fur groBvolumi-
ge Core-Fonds unrentabel ange-
sichts einer zeitaufwandigen Due
Diligence, obwohl in diesem Seg-
ment deutlich hohere Renditen
bei geringem Globalmarktrisiko
zu erzielen sind.
Geschaftsmodell: 1,15

Boutique statt Grossist
Erst aus dem kontinuierlichen gegen-
seitig vertieften Austausch uber die In-
vestitionseignung von Opportunityob-
jekten kristallisieren sich Geschafts-
beziehungen mit hohem Verbind-
lichkeits- und Verlasslichkeitsgrad
heraus. Erst dann flieBen wichtige In-
formationen in den diskreten Aus-
tausch ein. Diese Informationen kon-
nen dealentscheidend sein. Die CEOs
Inhabergeflhrte Zielfonds haben ein
existenzielles Interesse an dem Gelin-
gen ihrer Investments. Sie gehen mit
fremdem Kapital
verantwortungsvoller

I|RR %l | Schaubild 1 |

um.

o6 HIm Oppartunistic-Segment sind Rendit
und 32 % erzielbar. Objekte aus

2vertetferrzoemenTRer

GroBvolumige Equi-
ty-Provider sind da-
gegen anfalliger far
Personalwechsel,
die als Spin-Off ihre

Erfolge lieber im ei-
genen Unternehmen

Die IRR-Renditen bis 18 % im Core-Segment lassen sich
in der Regel nur mit hohen Fremdkapitalhebeln erzielen.

weiterfiihren wollen.
Oder es wird ver-

D IRRiCore

. IRR Value Added

. IRR Opportunistic

sucht, neben hohen
Gehaltern ohne Bin-

Investmentstile in Relation zu den IRR-RUickfluss-Renditen, aus:
“Private Equity Real Estate”, Abschnitt Opportunistic/Value Ad-
ded: “.. je nach Markt kann die Zielrendite sehr unterschiedlich
sein, obwohl sich die Risikoparameter fiir die Inmobilienanlage
nicht verdndert haben.” (John Davidson 2011)

dungskraft an die Ar-
beitgeberin  hohe
Carries  "mitzuneh-
men". Lokal verwur-

Woran Sie sich beteiligen:

Dieser “Alternative Investmentfonds”
nimmt Anleger ab einer Beteiligungs-
héhe von EUR 5.000 + bis zu 5 %
Agio auf und schlie3t die Aufnahme
von Anlegern, wenn ca. EUR 35 Mio.
platziert wurden. Bei grol3er Nachfrage
kann bis 100 Mio. platziert werden.
Vorteil: die Investments kénnen noch
besser risikogemischt gestreut werden.
Platziert werden soll grundsatzlich bis
30.06.2017, langstens bis 31.12.
2017. Der geplante Gesamtmittelrtick-
fluss wird vorsichtig mit 150 % der Ein-
lage angegeben. Dieses Ziel soll zum
30.06.2023 ereicht sein, spatestens ein
Jahr spater, wenn der Fonds aufgelost
wird. Der starke, wirtschaftlich unab-
hangige Dritte, der Uber sdmtliche aus-
und eingehenden Zahlungsflisse
wacht, ist die Verwahrstelle Caceis-
Depobank Deutschland, die fur diese
Aufgabe ausdricklich von der Bafin zu-
gelassen wurde. Die verantwortlichen
Manager agieren in der DFG-eigenen
Kapitalverwaltungsgesellschaft DF
Deutsche Finance Investment GmbH
(KVG) unter der Aufsicht von Ver-
wahrstelle und BaFin.

zelte Zielfondsmanager bezahlen ihre
Experten dagegen aus dem selbst er-
sparten/erwirtschafteten Cash Flow.

Anders die persénliche DFG-He-
rangehensweise an lokale Ziel-
fondsmanager. Die vertrauens-
volle Vernetzung mit den lokal
verwurzelten Immobilienprofis ist
erst nach langjahriger Beobach-
tung| moglich. Auch die Ziel-
fondsmanager_bevorzugen In-
vestoren mit tberschaubarem
finanziellem Hintergrund und
mit individuell personlichen Ma-
nagementstrukturen. Die Macht-
fllle volumenstarker Megafonds
schreckt eher ab.

Bei anonymen Megafonds voll-
ziehen den Einkauf oft externe
Berater, die niemand persénlich
kennt und die die Besonderhei-
ten der lokalen Player nur auf
dem Papier erfahren und daher
selten effizient nutzen kénnen.
Megafonds gelten deshalb bei
vertrauten Insidern als "stay
away"-Kandidaten. Oft zeigen
sich bei Megatransaktionen
nach kurzer Zeit Umsatz- und
Exitrisiken (Researchfehler des
Hedgefonds-Managers).

Seite -3-
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lll DFG-Performance/
-Risikomanagement

Vorgeschichte der operati-
ven anagementperformance
Die Due Diligence der institutionellen
Zielfonds verantworten Dr. Sven Neu-
bauer als Konzern-Investitionsvor-
stand der Deutschen Finance Group
sowie Symon Godl und André
Schwab als Geschaftsflhrer der Deut-
sche Finance Investment GmbH. Dr.
Neubauer und Symon Godl haben
beim E.ON-Konzern fur dessen Kapi-
talanlagen seit 2003 binnen 4 Jahren
maBgeblich das globale Immobilien-
portfolio des Konzerns aufgebaut und
In diesem Zeitraum knapp 700 institu-
tionelle Immobilienfonds gescreent,
davon 156 im Detail gepruft und mehr
als 60 Fonds mit einem Investitions-
volumen von insgesamt knapp EUR 3
Mrd. gezeichnet. Die "Performance
des Asienportfolios seit 2004" erreich-
te eine IRR-Rendite von "netto 23 % p.
a." nach Kosten und Gewinnbeteili-
gungen. Dieses Portfolio war den IPE-
Immobilienspezialisten ("Investment
and Pension Europe") finf Auszeich-
nungen wert. Der "E.ON's GPS" wurde
2006 der "run away winner" und 2007
zum "Best European Pension Fund"
gekurt. Platinwdrdig war der Jury das
Immobilieninvestitionsvolumen von
EUR 3 Mrd. GPS erzielte demzufolge
mit seiner "balanced core plus'/‘value
added risk"-Strategie einen Netto-IRR
von 15 % p. a. Dieser pramienreife
Auswahlprozess fur institutionelle
Zielfonds wurde kontinuierlich weiter-
entwickelt und bei der Deutschen Fi-
nance Group erfolgreich integriert.

Ergebnisse testiert
In 10 Jahren realisierte die DFG
durch 82 Zielfonds in 34 Landern
Uber 1.500 Einzelinvestments.
Die Jahresabschllsse der institu-

tionellen Zielfonds werden nach
internationalen Regeln meist von
den "big five" (KPMG, Ernst & Yo-
ung, PWC, Deloitte, BDO) und
vergleichbaren WP's bestatigt =
Regelanforderung der Zielfonds-
Due-Diligence. Die Leistungsbi-
lanzen und Performanceberichte

institutionellen Standards eine
kontinuierliche Zeitwertbestim-
mung der Investitionsobjekte
moglich (NAV/Nettoinventarwert/
Anteilswert, Basis: Ankaufsfaktor,
Vermietungsquoten, Miethohe,
Vergleichstransaktionen und Ver-
kaufsvervielfaltiger). Risikoma-

Einblick in das Sachwertoortfoli nagement: 1,1
inblick in das Sachwertportfolio
der DFG-Zielfondsinvestments Investmentstil -
gm/Anzahl exklusive USP
Wohnungen 111.252 Die Einhaltung der Due
Buroflachen 2.088.545 qm | Diligence-Disziplin nach
Hotelzimmer 38.855 dem Vorbild Institutio-
Senioren-Apartments 3.474 gellelr Investoren haben
- : ie Investmentmanager
Studenten-Apartments 2.372 der Deutschen Finance
Bestehende Parkplatze 81.792 : h
-. aus ihrer E.ON-Tradition
Tank- und Raststatten 288 mitaebracht Straff
Krankenhauser 13 o OraC -
; strukturierte Ablaufe bei
Hafen 30 allen Entscheidungsvor-
Windparks 17 bereitungen haben den
Solarparks 6 Blick fiir fehlerhafte Or-
Logistikflachen 2.645.913 gm | ganisationsstrukturen
Einzelhandelsflachen 1.759.829 gm | gescharft. Dadurch
Gewerbepark- wurde erreicht, dass alle
entwicklungsflachen 34.037.398 gm | Zielfondsinvestitionen
Kraftwerke 55 der DFG performen.
Wasserversorger 1 Durch die langjahrige
Pipelines 5 Praxis. dieser Invest
Fahrgesellschaft 1 mentalsziplin _ er«enn
Netzbetreiber Stromnetze 1 gi?a? DF-In\éest&nenlt’:Q?m
Netzbetreiber Telekommunikation 2 genau die Lualraten
Biogasanlagen 1 c[i)er Zzlelff n%smanage[(.
as Zielfondsnetzwer
Grundstucke - Fertighauser 57.311 geh('jrtl 2ur exkluzsvivven
Mineraloldepots 2 USP der DFG-Manager
Freizeit- Sportanlagen 12 (die Zielfonds werden
Energiedienstleister 1 nicht benannt, konnten
Stand, Juni 2015, Quelle: DFG aber durch CHECK ein-

gesehen werden).

der Deutschen Finance Group
beruhen auf WP-gepruften Jah-
resabschlissen der Dach- und
Zielfonds. Die Zahlen der Quar-
talsberichte der institutio-

Managementperformance: 1,15

nellen Zielfonds werden

TVPIVervielféltiger pro DFG-Dachfonds per 30.06.2015
|

151

auf Plausibilitat ge-

Wertzuwachs der DFG-Zielfonds 2014

im Vorjahresvergleich in Prozent

20

1971

1475
144
1,405

pruft (In-Sich-Stim-
migkeit). Darunter

Wertentwicklung dieser
Zielfonds:
1,18-fach und 1,5-fach

PPP
zwischen:

die operativen Ob-

137

18 =4 173

Me o1
| Schaubild 2

jektkennzahlen je |

e

L] | ] nach Baufort- |2 [PPP 7///
6 gl o die | [ACPN s’
14 HEHH aE schritt, sowie die |®|agp AGP IV: 1,02-1,08
=S Budgetienung und |- [FF1, it
o HEHH H Wertermittlung der | — i
sHIHL H . Zeitwerte. Die Exit- 122013 120204 0612015
s HUH K L prognosen beru-| ===reand == Acpandll il acrrndl  —Jli- PPAndI
s H =@ hen auf objektiv Jy—
i mm® = 2s——os— | NAchvollziehbaren T\: Ve e ario g W

i = “Total Value paid in Capital”, driickt die Wertent-

0 PPP AGP1 AGPIl AGPII IPPI PP II PERE | MarktkennZIffern A WiCkIUng des Zielfondspor‘[folios aus. Ist der Gesamtwert

Dadurch ist nach

héher als “17, liegt eine positive Wertenwicklung vor.
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IV Investitionsstruktur und
Liquiditatsmanagement

awards
twothousand&fifteen  winner
[.||_=.|_Jt=;,:_'h!-_~ Finance Gr.'.;:L' p

Die DFG wurde als bester Mana-
ger indirekter Real Estate Invest-
ment-Portfolios 2015 (Dachfonds-
Award) ausgezeichnet, verliehen
durch “fundawards” einer Jury
aus institutionellen Investoren
und Redakteuren eines internatio-
nal renommierten Magazins fiir
institutionelle Investoren und Fa-
mily-Offices (Auflage 130.000).

Auszeichnungen dieser Jury wer-
den nur sorfaltig ausgesuchten,
institutionellen Investoren zuteil,
die sich durch eine langjahrige,
tiberzeugende Performance aus-
gezeichnet haben und deren In-
vestmentstil durch eine Besonder-
heit aus dem Durchschnitt heraus-
ragt.

DFG-Strategie zur Kapital-
bindungsoptimierung

Wie bei fast allen DFG-Dachfonds hat
das KVG-Fondsmanagement auch
fur den Vorgangerfonds PERE | Ende
2015 Commitments plangemaB uber
dem aktuell verflgbaren Kapital ab-
gegeben. Dieses Verfahren ist sinn-
voll durch die Implementierung einer
anspruchvollen Liquiditatsplanung,
die neben dem erforderlichen Kapital
und den Abrufzeitpunkten auch Kapi-
talrickflUsse, zugesagte Mittel durch
weiteres Platzierungskapital und
durch zur Verfligung stehende
Fremdmittel bertcksichtigt.

Intelligentes
Liquiditatsmanagement

Zur Optimierung der Kapitalrendite
muss der DFG-Liquiditdtsmanager
fur die Kapitalabrute der Zielfonds
rechtzeitig Liquiditat genau zu dem
Zeitpunkt vorhalten, zu dem sie ab-
gerufen wird (vertragliche Vereinba-
rungen). Bis zu diesem Zeitpunkt
‘verliert” das Fondsmanagement
Zinsen, sofern das platzierte und be-
reits eingezahlte Kapital wahrend der
Wartezeit nicht rentierlich arbeitet.

Kasten 4| Kasten 5|
Secondaries Co-llnvestments

= “gebrauchte” Private Equity-Beteiligun-
gen. 2014 wurden weltweit USD 47 Mrd.
Secondary-Transaktionen vollzogen,
+80 % zum Vorjahr (Dealbook, Febr. 2015,
William Alden).

Verkaufsmotive: Verkédufer (VK) muss seine
Bilanz bereinigen und Eigenkapitalbin-
dung auflésen, VK méchte keine weiteren
“Calls” eingehen, wenn der Private Equity-
Manager (auch auBerplanméBig) dazu auf-
ruft. VK muss bei parallelen Zeichungsstra-
tegien Klumpenrisiken vermeiden und
dafiir Liquiditdt schaffen. VK méchte vor-
zeitig Wertzuwéchse realisieren (statt z. B.
ca. ein Jahrzehnt zu warten). VK méchte
seinen Fonds termingerecht auflésen und
die “Restanten” verduBern. Er ist bereit, im
Verhéltnis zum “fair market Value” einen
Preisabschlag hinzunehmen (Mummert &
Company, The Secondary Market, 2013).
Kaufmotive:

Ké&ufer profitiert vom Preisabschlag, er
kann einen gereiften, risikominimierten An-
teil méglicherweise des gleichen Mana-
gers - zu geringeren Kosten - erwerben,
den er bereits gepriift hat (und optimiert
damit seine Due Diligence) oder er steigt
erstmalig - dank sich abzeichnender Per-
formance - mit geringerem Risiko in ein
neues Segment ein. Durch Investmentfort-
schritt des Zielfonds kénnen zum Vorteil
der Cash-Flow-Ausschiittungs-Planung
des Kéfers friihere Dachfonds-Dividenden
gezahlt werden. Kéufer kann seine Kapital-
bindung optimieren und durch rechtzeiti-
gen Verkauf des Secondaries andere
Commitmentverpflichtungen erfillen. =
Optimierung der Dachfonds-Cash-Flow-

Planung!

Die hohe Kunst der
Auswahl und des Timings
Trotz der nur in einem gewissen Rah-
men %Ianbaren Ruckflusszeitpunkte
und Ruckflusshdhen (erfahrungs-
gemaB wird bis zu 20 % des Kapitals
nicht abgerufen) gelingt es den DFG-
Managern, durch die Kombination
mit Reinvestitionen, Co-Investitionen
und Secondaries sowie geschicktes

Verhandeln mit den Ziel-

Verkaufsmotive:

Der Verkéufer (VK) kann durch einen Co-
Partner sein Investment “hebeln”, seinen EK-
Einsatz verringern. Er kann sich einen Profi
auf Augenhéhe ins Boot holen, der das In-
vestment strukturell und wirtschaftlich sowie
netzwerkstrategisch (z. B. fiur den Verkauf)
voranbringt, oder der durch professionelles
Risikomanagement das Investment konsoli-
diert falls erforderlich (und VK ist dafr bereit,
erhebliche Discounts zu gewéhren).
Kaufmotive:

Das Dachfondskapital wird parallel zu dem
Zielfondsinvestment zu einer héheren Cash-
Quote rentierlich gebunden und “arbeitet”
verzinslich. Das Co-investierte Zielunterneh-
men wurde durch den Zielfonds hindurch
bereits griindlich geprift (typische DFG-Her-
angehensweise). Der DFG-Due Diligence-
Prozess enthélt immer auch detaillierte Ein-
zelunternehmensanalysen jedes Immobilien-
projekts (es wurden mindestens 1.000 Ein-
zelprojekte gepriift, das haben die wieder-
holten CHECK-Vor-Ort-Priifungen gezeigt).
Die Kompetenz zum Co-Investment ist vor-
handen. Zusétzlicher Co-Investment-Vorteil:
“Fees” und “Carry” fiir den Zielfondsmana-
ger entfallen.

Zielfondsrenditen dank erfolgreicher
Zielfondsauswahl (Core Competence)
und Liquiditatssteuerung. Weit Uber
1.000 erfolgreiche Immobilientransak-
tionen haben den DFG-Ruf als Dach-
fondsspezialisten etabliert. Dieser Er-
fahrungsvorsprung wird z. B. genutzt,
um bessere Vertragskonditionen mit
den Zielfonds zu verhandeln, z. B., um
eine hohere Performanceabhédngigkeit
der Kosten oder einen besseren Zu-
gang zu Co-Investments durchzuset-
zen. Im Gegenzug erhalten die Ziel-
fonds Zugang zu neuen Investoren.

CHECK-Liquiditadtsmanagement: 1,15

fondsmanagern, den Cash
Flow optimal zu steuern und
Uberdurchschnittliche Ziel- |L%

Private Equity Cash Flow - Modell

T Qrhanhild 4 |
Schaubild 4

S

fondsinvestmentquoten zu

[ Lpeheubid4 -

P
&=

erzielen.

maximal commitetes
und abgerufenens

Kapitalbindung: 1,15

Kapital

N =
= 3

. - foroe Ka
Weniger Risiko - | 1 | 2bgeruienee,ks
weniger Kosten | ;; | die Liquiditat T
Dachfondsmanager wie die | [ Mit den Auszah-
DFG stehen stets unter dem der Wert ab

Legitimationsdruck, hohere, | *

.

weill mehrstockige Verwal-| ® [

= [

tungskosten und Gebuhren |
verdienen zu mussen. Tat-|
sachlich erzielt die DFG durch P2

| Riickfliisse aus den
- Zielfonds erhdhen die
Liquiditat

3 4 5 6 7 8 9 10 1 1

geschickte Anlagestreuung | |

Zeitablauf des Zielfonds in Jahren |

signifikant sinkende Risikoko-
sten bei gleichzeitig hohen

Kapitalabrufe
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V Zur DFG-Emissions- und
Beteiliwsstruktur

Management
Initiatorengruppe

Die Deutsche Finance Group ist
strategisch in die Bereiche Kon-
zernsteuerung, Vertrieb und An-
legerverwaltung gegliedert und
wird von den Vorstanden Tho-
mas Oliver Muller (Vorsitzen-
der), Dr. Sven Neubauer (Inves-
titionsvorstand) und Alfred J.
Kremer (Vertriebsvorstand) ge-
leitet. Die Rechtsanwalte Rudi-
er Herzog (Vorsitzender), Dr.

irk Rupietta und Dr. Tobias
Wagner achten als Aufsichtsrate
auf die Kontrolle des Vorstandes
der Deutschen Finance Holding
AG. Der Vertrieb wird Uber bera-
tungsorientierte und aktive Ver-
triebspartner sowie Uber ein ei-
genes DF-Finanzdienstleis-
tungsinstitut realisiert. Ein hoher
Qualitatsanspruch an die Ver-
triebskoordinatoren und deren
Makler (Sachkenntnisse, Kom-
munikationsfahigkeiten) sorgt
fur ein hohes Niveau und eine
enge, vertrauensvolle Zusam-
menarbeit.

DF Deutsche Finance PRIVATE
Fund | GmbH & Co.
geschlossene Investment KG
Initiatorin und Prospektherausgebe-
rin ist die Kapitalverwaltungsgesell-

DACHFONDS

©

5 Private ||
» | Fund! ||
o

>

k=

ZIELFONDS
— Asien ==
_  Europa 4

Amerika

_ Australien -

vate Fund | GmbH & Co. geschlosse-
ne InvKG ist die DF Deutsche Finan-
ce Managing GmbH. KVG-Geschafts-
fuhrer, der DF Deutsche Finance In-
vestment GmbH, sind André Schwab
und Herr Symon Hardy Godl. Herr
Schwab ist seit Grindung der Deut-
schen Finance Group im Segment
Strukturierung, Konzeption und der
Erarbeitung von Due-Diligence-Ver-
fahren von institutionellen Zielfonds
tatig.

Ausgereifte Anlagebedingungen
An erster Stelle steht die verbindliche
Haftungspartizipation der Zielfonds-
manager. Das Eigenrisiko der Ziel-
fondsmanager muss deutlich Uber
den Gebuhren liegen und damit zur
Risikosensibilisierung wirksam bei-
tragen (nennenswert in den eigenen
Zielfonds investieren).

Ein laufendes Berichtswesen wird
mindestens nach US-GAAP oder
IFRS erwartet, dass jahrlich gepruft
und bestéatigt sein muss. Nachhaltig
positiver Track Record, gewinnab-
hangige Vergitungen, auBerdem
missen die Schllsselpersonen, die
fur den Unternehmenserfolg wesent-
lich verantwortlich sind, gegen Aus-
fall abgesichert sein. Der Ziel-
fondsmanager muss durch die Anle-
germehrheit ausgeschlossen und/
oder ersetzt werden konnen. Nach
dem Prinzip der Risikomischung wird
der Private Funds | sektoral (Wohnen,

ZIELUNTERNEHMEN

Opportunity

— Value Added

Infrastruktur

Secondaries

Coninvestments

Schaubild 5

schaft DF Deutsche Finance Invest-
ment GmbH, Mdnchen, und somit
verantwortlich fur das Angebot. Kom-
plementérin, Grindungsgesellschaf-
terin und geschéftsfihrende Gesell-
schafterin des Deutsche Finance Pri-

Gewerbe) und global (Industriestaa-
ten, Schwellenlander) wie bisher di-
versifiziert investieren. Ein starrer In-
vestitionsschlissel besteht nicht. Er
wirde den sich verandernden Markt-

gegebenheiten nicht gerecht. Daher
konnen, je nach Opportunitaten der
Markte die Anlagestrategien ange-
passt werden (z. B. bei der Auswahl
der Regionen). Unter AlF-Anlagebe-
dingungen werden die bewahrten
DF-Investitionskriterien grundséatz-
lich fortgeschrieben, systemgeméan
kontrolliert durch die Verwahrstelle.

CHECK-Anlagebedingungen: 1,15

Der sechsstufige

DFG-Selektionsprozess
Die Zielfondsmanager werden im Rah-
men eines Questionnaires durch Gber
100 detaillierte Fragen zur Track Re-
cord-Objektperformance, Geschéfts-
abwicklung, zur persénlichen Reputa-
tion, zu ihrer internen Ablauforganisa-
tion, zum Umgang mit Partnern, zum
Risikomanagement, zur Dokumentati-
onstreue und Reportingqualitét durch-
leuchtet und mussen diese Fragen
wahrheitsgemaB beantworten.
CHECK konnte Beispiele dieser Due
Diligence-Verfahren auswerten und
deren Stichhaltigkeit bestétigen.
Due-Diligence-Qualitat: 1,1

Identifizierung der "Deal-Breaker"
Deal-Breaker sind Ausschlusskriteri-
en eines Zielfondsmanagers, die die
Erfolgswahrscheinlichkeit der Investi-
tion gefédhrden, z. B. wenn das Ziel-
fondsmanagement nicht hinreichend
am Risiko partizipiert, die Transpa-
renz in der personlichen Vergangen-
heitsperformance fehlt, politisch (zu)
starke “Vernetzungen” eine unabhan-
gige Bewertung erschweren oder die
soziale Bindungskraft der SchlUs-
selmanager mangelhaft ist. Diese
sehr diskreten Informationen ent-
scheiden oft Uber Erfolg oder Schei-
tern eines Investments.

Nahe zum Zielinvestment
Die Deutsche Finance ist bei jeder In-
vestition als Partner und Berater der
Zielfonds dabei. Die DFG-Manager
nutzen ihre Immobilienexpertise
auBer fur das Zielfonds-Controlling
auch fir Co-Investments und den Er-
werb von Secondaries (siehe Kas-
ten). Der sechsstufige, seit Uber ei-
nem Jahrzehnt von den DFG-Mana-
gern selbst entwickelte Praf- und Risi-
komanagementprozess gehért zum
immateriellen Kernkapital der Grup-
pe. Qualitat und Effizienz haben zur
weltweiten Vernetzung mit den be-
sten Investmentmanagern beigetra-
gen.CHECK-Partnercontrolling: 1,1
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VI Case Studies

Die hier beispielhaft aufgefihrten Im-
mobilienprojekte, realisierte und un-
realisierte sowie die Auswertung der
hier nicht aufgefihrten Objekte konn-
te CHECK vor Ort in den Rdumen der
DFG im Detail einsehen. Darunter ein
aktuell typisches Opportunityinvest-
ment, das als Redevelopment in
Nordrhein Westfalen zu 49 % vermie-
tet ist, aus einer Sondersituation
stammt und ca. 9.000 gm Nutzflache
sowie 249 Parkplatze hat. Nach Re-
novierung und Neuvermietung wird
mindestens das 1,7-fachen bel einer
deutlich zweistelligen IRR erwartet.
Dieser Investmenttyp reiht sich ein in
eine Reihe zahlreicher Sondersituati-
onsakquisitionen diverser Zielfonds,
die zielgenau von dem DFG-Manage-
ment herausgefiltert wurden. Daraus

zurlickgezahlt. 5 Jahre mmmrrs
lang erhalt der Zielfonds | &6 .
vereinbarungsgemaB
zusatzlich  insgesamt _. =
CAD 3,75 Mio. Dividen-| [

den sowie einen Andie- ms=. U TR
nungs-Kaufpreis  von ' mﬁ A
CAD 10,68 Mio. Das Er- == g 7
gebnis schlagt sich nie- -
der in einem Vervielfalti-
ger des knapp 3-fachen
und einer internen Ren-
dite von 25,7 % p. a.

IRR.
PERE I: Diese in 2014 fiir den PERE | erworbenen Se-
Japan (AGP lll): niorenanlage, liegt an der Ostkiiste Kanadas. Bei voll-
Ein asiatischer Zielfonds |standiger Vermietung wird eine Nettorendite von 22 %
beteiliat sich mit 22 % an bei einem Multiple des 2,0-fachen erwartet. Der Nach-
5 ) : ° frageiiberhang nach Seniorenunterkiinften dieser Art
einer apanlsch.en_ Hotel- sorgt fir eine ziigige Umsetzung der Zielfondsinvesti-
esellschaft, die in den|tionen, die mit einem EK von CAD 400 Mio. 15 bis 20
roBstadten TOkiO, Ko- |Investments dieser Art vorsehen.

be, Osaka, Hiroschima

und Okinawa 5 Hotels mit
insgesamt 2.532 Zimmern
g|besitzt. Aufgrund der Tsuna-
4|mi-Katastrophe vom 11. Marz
#2011 verlor die Kette zuvor
= fast alle Buchungen. Zur Sa-
nierung stieg unter anderem
der Zielfondsmanager zu ei-
nem Preis von ca. 50 % des
sonst erzielbaren Marktwer-
tes ein. Dank einer Fusion mit

ergibt sich das konsistente Bild einer
schlussigen Zielfondsstrategie und
einer deutlich identifizierbaren Immo-
bilienhandelskompetenz des DFG-
Managements. Aufféllig ist auch die
enge Vernetzung mit dem Ziel-
fondsmanagement. Die Transparenz
aussagefahiger Immobiliengutach-
ten, Standortanalysen, Vertragsdoku-
mentationen sowie Fondskosten-
und Ertragsberichte beweist, dass in
jeder Phase professionell akquiriert
und kontrolliert wird.
CHECK-Marktzugang: 1,15

Zielinvestitionsbeispiele aus unter-
schiedlichen Zielfonds

Kanada (AGP II):

Ein institutioneller Zielfonds in Kana-
da investiert in die Entwicklung von
komfortablen Seniorenappartments
insgesamt ca. CAD 300 Mio. Die er-
ste Investition von CAD 9,26 Mio. im
Nordosten von Winnipeg wurde be-
reits abgeschlossen. 173 Apparte-

ments wurden zwischen 2012 und |3

einer weiteren japanischen Hotelge-
sellschaft, die die Hotelbuchungen
wieder auf ein Ubliches Marktniveau
steigern konnte und zusatzliche Ho-
tels mit einem Bettenvolumen von
6.685 Zimmern geschaffen hatte, er-
zielte die Investition nach Ruckzah-
lung das 3,6-fache des eingesetzten
Kapitals und eine IRR-Rendite von
85,6 % p.a.

2014 vollstandig vermietet. Das ein- |5 .

gesetzte Kapital wurde zuzuglich Zin-

sen von CAD 3,53 Mio. (11 % p. a.) s

USA (AGP I):

Ein US-Amerikanischer Zielfonds er-
warb 3/2012 14 Parkhauser (Denver,
Memphis, Houston, Kansas City,
Nashville und Atlanta) mit 5.388 Park-
buchten sowie 6.500 gm Buro- und
Einzelhandelsflachen. Neben den
laufenden Mieteinnahmen von 9,9 %
wurden die Parkbuchten einzeln ver-
auBert, nachdem die Parkflachen
durch Umbau technisch optimiert
und verbessert vermietet werden
konnten. Bis 2014 wurden alle Park-
héuser verkauft. Die VerduBerungs-
transaktionen erstreckten sich Uber
drei Jahre. Die Kaufer zahlten die 25-
fache Jahresmiete und das einge-
setzte Kapital wurde zum 2,4-fachen
zuruckgetuhrt. Die IRR-Rendite er-
reichte 87,9 % p. a.
CHECK-Exitperformance: 1,15

Verteilung der Einzelinvestments
Per Stand Januar 2016 wurden in 34
Landern mit derzeit mehr als 75 Ziel-
fondsinvestitionen mehr als 1.500
Einzelinvestments vollzogen. Ca. 400
Exits haben die Zielfondswerte konti-
nuierlich gesteigert. Zugleich hat sich
die produktive, rentierliche Kapital-
Einﬁiung aller Dachfonds weiter er-

oht.
CHECK-Portfolioqualitat: 1,1
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Einzahlungs- und Auszahlungsschaubild - Modell

Moglicher Ein- und Auszahlungsverlauf im Prognosezeitraum
Y-Skala nach optischen Gesichtspunkten gestaffelt

Schaubild 6
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T T T T T T T
| |Rote Kurve: jahrlicher Ein- und Auszahlungsfverlauf vor Steuern fiir
eine Beteiligung von EUR 10.000
| | |

+5 % Agio T
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|
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L Entwicklung des gebundenen Anlegerkapitals

VIl Zur Renditekalkulation

80 % Steigerungspotenzial
Dank Multiple-Beispielen aus Vorgan-
gerfonds bereits getatigter und
zuruckgeflhrter Investments sowie
ausreichend aussagefahiger Ziel-
fonds-Cash Flows, kann fur den Pri-
vate Fund | bei einer Kapitalbin-
dungslaufzeit von ca. 8 Jahren von
einer durchschnittlichen Verzinsung
von 6,5 % p. a. aus%e angen wer-
den. 157 % abzuglich Einsatz inkl.
Agio = 52 %. Durch Reinvesttionen
und geschicktes Liquiditatsmanage-
ment (Co-Investments/Secondaries)
in der Beitritts- und Investitionsphase
kann die Kapitalbindung erhéht und
der Ertrag bezogen auf eine ca. 10-
Jahreslaufzeit um bis zu 80 % gestei-

ert werden (Analyse der Pantheon-

tudie “Cash Management Strate-
gies for Private Equity Investors”,
April 2015, basierend auf Eckdaten
des Federal Reserve Board H 15 file,
fund level Cash Flow from “Perquin”,
und S&P total return index from
Bloomberg April 2015).

Vorteilhafter Steuereffekt
Da auf Zielfondsebene in der Regel
Steuern bereits im Belegenheits-
land der Betriebsstatte abgezogen
werden, flieBt der Return bereits teil-
weise als Nachsteuerrendite aus den
Zielfondslandern zurick, vermindert
um den in der Regel anzusetzenden
Progressionsvorbehalt in Deutsch-

land. Mit den meisten Zielfondslan-
dern bestehen Doppelbesteuerungs-
abkommen. Dadurch ergibt sich - im
Vergleich zu einem Inlandsfonds - ei-
ne geringere Steuerbelastung in
Deutschland. Dieser Vorteil kann je
nach Einkommenshohe bis zu 45 %
des Beteiligungsergebnisses ausma-
chen. CHECK setzt durchschnittlich
ca. 30 % an. In Anlehnung an die
CHECK-Renditekalkulation des Vor-
géngerfonds halten wir bei einem
rojektmultiple des 1,77-fachen ohne
Agio vor deutschen Steuern 9,6 %
p.a. fur moglich.
CHECK-Renditewertung: 2,04

Resiimee
Der Private Fund | setzt die positive
Performance der Vorgangerfonds
nahtlos fort. Der privilegierte DFG-
Management-Zugang zu den lokalen
Leistungstragern der Real-Estate-
Zielfonds-Branche, kombiniert mit
weiterentwickelten Instrumenten der
Kapitalbindungserhéhun(};], rechtfer-
tigt die Erwartung einer hohen, ein-
stelligen Vorsteuerrendite, unterstitzt
durch die bisher ausnahmslos erfolg-
reiche Zielfondsauswahl.
CHECK-Gesamtwertung: 1,21

Kontakt zu dem Anbieter:
Deutsche Finance Consulting GmbH
RidlerstraBe 33, 80339 Miinchen,
Tel:+49/(0)89 - 6495630,
www.deutsche-finance-group.de

CHECK-RATINGBERICHT
Der fast nahtlose Ubergang der
DFG-Investitions- und Manage-
mentstruktur von der Vermbgensan-
lagenwelt zu KAGB-gerechten An-
lagebedingungen zeigt, dass die
Deutsche Finance Group die Stan-
dards internationaler Risiko- und
Management-Regeln institutioneller
Investoren bisher mindestens erfiillt
hat (regelméfige NAV-Bestimmung
auf Zielunternehmens-, Zielfonds-
sowie auf Dachfondsebene), einge-
wertet in der CHECK-Risikower-
tung. CHECK bewertet aulBerdem
das Geschéaftsmodell, das positive
Nettoinventarwerte (gréBer 1,0)
durchgéngig auf Zielfondsebene
nach der Investitionsphase und an-
fénglich bei 2 Fonds bereits auch
auf Dachfondsebene hervorbringt.
Ergebnis einer auf ein komplex
strukturiertes Portfoliomodell aus-
gerichteten DFG-Anlagestrategie:
ein entscheidender Wettbewerbs-
vorteil der DFG. Diese Portfolio-
qualitdt kann aus CHECK-Per-
spektive nur von einem vergleichs-
weise multifunktional querdenker-
begabten Management hervorge-
bracht werden. Dessen Qualitét be-
ruht u. a. auf einem “chirurgischen”
Partner-Controlling, einer akribi-
schen Due Diligence-Kontinuitat
sowie auf einem geschickt gesteu-
erten  Liquiditatsmanagement
gKapitaIbindungoptimierung).

iese Qualitat ist nur realisierbar
auf Basis eines liber Jahrzehnte
gewachsenen Spezial-Know-hows
lokaler Immobilienmaérkte und de-
ren tiefgreifend lokal vernetzten
Immobilienmanagern. Die Steue-
rung der Zahlungsstréme zur Opti-
mierung der Kapitalbindung erfolgt
mit Hilfe eines planvollen Overcom-
mitments, diskreter Co-Investments
in Unternehmen u. a. bereits com-
miteter Zielfonds sowie durch die
Akquisition von Secondaries, die
auch zeitnah wieder verdul3ert wer-
den kénnen. Aus diesem DFG-Ziel-
fondsoptimierungsprozess resultiert
das vergleichsweise (berdurch-
schnittlich Renditepotenzial des
aktuellen Fonds.

Besonderheit:
Die Vernetzungstiefe des DFG-Ma-
nagements mit den Zielfondsmana-
gementstrukturen, d. h. bis in die
onkreten Zielfondsprojekte hinein
sowie die verbindliche Beziehung
zu den verantwortlich handelnden
Zielfondsmanagern ist eine Schllis-
selgrée fir den DFG-Fondserfolg.
Die Gesamtwertung ergibt sich aus
dem arithmetischen Mittel der 13
Teilbewertungen.

Verantwortlich fur den Inhalt: Unternehmensanalyse Stephan Appel, Jaspersdiek 7, 22399 Hamburg * Telefon: 040 - 40 97 25, Fax: 040 - 40 98 66
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