DEXTRO STABILITATSANALYSE

Asset Based Investments Immobilien
DF Private Fund | Deutsche Finance Group
UBERBLICK

Bei dem gepriften Beteiligungsangebot DF Deutsche Finance PRIVATE Fund | GmbH & Co. geschlossene InvKG handelt es sich um einen
als Blindpool konzipierten Dachfonds. Als Dachfonds investiert der AIF global in nicht borsennotierte institutionelle Zielfonds aus dem
Bereich Immabilien. Ziel ist es, ein diversifiziertes Portfolio aufzubauen. Die Beteiligung bietet einen Zugang fur Privatanleger parallel zu
institutionellen Investoren global in Immobilienmarkte zu investieren. Reinvestitionen aus laufenden Rickflissen aus Investitionsobjekten
sind geplant. Besondere Berlicksichtigung findet im Verkaufsprospekt die vielschichtige Diversifizierung. Investitionen in Zielfonds
unterliegen festgelegten Kriterien. Die Investitionskriterien sind sehr konkret und auf eine weitgehende Risikostreuung ausgerichtet.

UBERBLICK
Emissionsjahr 2016 Dachfonds ja
Wahrung Euro Blind-Pool ja
Emissionskapital EUR 35.000.000 Investitionsobjekte Beteiligung an

institutionellen Zielfonds

Agio EUR 1.750.000 Assetklasse Immobilien
Fremdkapital EURD Investitionsort global
Gesamtvolumen (inkl. Agio) EUR 36.750.000 Investitionswahrung Euro /US-Dollar
Steuerliche Konzeption Einkiinfte aus Portfolioaufbau 2016 - 2018

Kapitalvermadgen

BETEILIGUNGS-ECKDATEN BETRIEBSKONZEPT

Zeichnungswihrung Euro Anzahl der Zielfonds mind. 5
Mindestzeichnungssumme EUR 5.000 Erwarte Rendite auf 15 % [Netto-IRR)
Zielfondsebene

Stiickelung EUR 100 Reinvestitionen ja
Hafteinlage 1 % der Pflichteinlage Fremdkapitalrisiko (Zielionds) | ja
Beteiligungsdauer 2023 /8 Jahre Wi3hrungsrisiko (Zielfonds) ja
Gesamtausschittung 150 % (Prognose Initiator] Erfolgsbeteiligung Initiator ja
Ausschiittungen ab 2019

SWOT PROFIL
= Erfahrung des Managements in der Assetklasse = Fehlende Einheitlichkeit der Investitions- und
=  Solide Priifung der institutionellen Zielfonds Beteiligungswahrung
= Diversifizierter Portfolioaufbau = Erhdhte Weichkosten in der Initialphase

= Aktives Portfoliomanagement

CHANCEN L Rekev

= Erlossteigerungspotential in der Betriebsphase = |nvestitions-, Betriebs- und Wahrungsrisiken
= Mehrerlosbeteiligung der Anbieterin schafft = Dauerhaft negative Verdanderung des Marktes
Interessenkongruenz = Rechtliche und politische Risiken

= Sonstige Vertrags- und Drittparteienrisiken
FAZIT

Immobilieninvestments werden von allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklungen ebenso
wie von spezifischen Entwicklungen des Immobilienmarktes beeinflusst. Solche ’ DEXTRO GROUP GERMANY
Entwicklungen kénnen sich negativ auf die zu erzielenden Ertrage und die Werthaltigkeit
der Immobilien auswirken. Eine verstdrkte Investitionstdtigkeit in einem bestimmten
regionalen Markt oder Sektor kann sich besonders negativ auswirken, wenn sich gerade
dieser Markt im Vergleich zu anderen Markten unglinstig entwickelt. Aufgrund der A
laufenden Investitionen bzw. Reinvestitionen bleibt das Risiko der Verflgbarkeit von
geeigneten Zielfonds wahrend der gesamten Fondslaufzeit existent. Auf Ebene der
Zielinvestitionen bestehen Fremdfinanzierungsrisiken und ggf. auch auf Ebene der
Fondsgesellschaft bei Nutzung einer Zwischenfinanzierung. Aufgrund des Auslandbezugs
bestehen ferner Wahrungsrisiken. Die angestrebte Diversifikation des Portfolios reduziert A 'k RK4 RS
diese Risiken signifikant. Die laufenden Vergltungen auf der Dachfondsebene sind u.E.

nach angemessen. Auf der Ebene des Eigenkapitals betragt die Substanzquote inkl.

INVESTITIONSRATING

RISIKOEINSTUFUNG

Ausgabeaufschlag 81,37 %; diese liegt knapp unter dem Marktdurchschnitt. Die initialen Deutsche Finance Group
Kosten bewerten wir als tberdurchschnittlich. Zu erwahnen ist, dass die hohen Kosten Private Fund |
durch die Transaktionsvergiitung [fiir den Aufwand der umfangreichen Due Diligence] i.H.v. STAND: Januar 2016

217 % des Fondsvolumens relativiert werden. Der globale Markt fur

Immobilieninvestitionen besitzt aus heutiger Sicht u.E. nach ausreichend Potential. Ein Anleger erhilt durch die verfolgte Strategie
Zugang zu allen bedeutenden internationalen Immobilienmarkten und Investitionsstrategien im Bereich Bestand, Projektentwicklung,
Umbau- und Repositionierungssvorhaben. Insgesamt sind die Annahmen der Anbieterin u.E. nach plausibel und weitgehend konservativ.
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INVESTITIONSPHASE

Die Fondsgesellschaft plant weltweit insgesamt ca. 29,6 Mio. Euro in Beteiligungen an institutionellen
Zielfonds zu investieren. Das zu erwerbende Portfolio soll diversifiziert aufgebaut werden. Die Strategie
des diversifizierten Investierens in verschiedene Lander, Regionen, Sektoren und Investmentstile,
kombiniert mit unterschiedlichen Laufzeiten, Jahrgangen (sog. Vintages] und individuelle
Kernkompetenzen des jeweiligen lokalen institutionellen Fondsmanagements, ist dabei der Grundstein
flir ein ausgewogenes Portfolio.

Dabei wird ein globaler Ansatz verfolgt, d.h. der PRIVATE Fund | plant (ber mind. finf Investitionen in
institutionelle Zielfonds weltweit mittelbar an mindestens 20 einzelnen Immobilieninvestments beteiligt
zu sein. Da die Auswahl der Immobilieninvestments (iber mehrere Jahre erfolgt und Reinvestitionen
geplant sind, ist eine Anpassung des Portfolios an - wahrend dieser Zeit stattfindende -
Marktentwicklungen moglich.

Die Investitionsstrategien der Zielfonds sind entweder eine Value-Added oder eine opportunistische
Strategie. Beide Strategien ermdglichen eine kurze Haltephase der Immobilien. Bei Value-Added-
Strategien wird ein Mehrwert durch Wertsteigerungsmafinahmen generiert - meist durch eine
Optimierung der laufenden Mietertrage. Opportunistische Strategien beinhalten Bestandsobjekte und
Projektentwicklungen.

Die Anbieterin verzichtet im Verkaufsprospekt auf eine Darstellung von Managementgesellschaften und
deren potentielle Ziel-Investmentfonds. Beteiligungen an einem institutionellen Fonds erfolgen durch die
schriftliche Vereinbarung einer Kapitalzusage. Erste Investitionen sollen noch in der Platzierungsphase in
den Jahren 2016/2017 erfolgen. Laut Prognose soll die initiale Investitionsphase Ende 2018 enden. Die
Mindestzeichnungsumme pro institutionellem Zielfonds konnte zwischen 5 und 10 Mio. USD betragen.
Aufgrund des Blindpool-Konzepts stellt die Investitionsprognose nur einen maoglichen Verlauf der
Beteiligung dar. Die Substanzquote von 81,37% liegt knapp unter dem Marktdurchschnitt. Der
Vergltungsanteil i.H.v. 13,35 % ist Uberdurchschnittlich. Zu erwahnen ist, dass die hohen Kosten durch
den Aufwand der umfangreichen Due Diligence relativiert werden. Die Aufnahme von langfristigem
Fremdkapital ist auf AIF-Ebene nicht geplant. Zur Deckung eines evtl. hdheren Kapitalabrufs ven
Zielfonds oder auch bei verspdteten Rickzahlungen aus den Zielfonds hat die Fondsgesellschaft die
Mdglichkeit zur Zwischenfinanzierung Fremdkapital aufzunehmen. Die Aufnahme von langfristigem
Fremdkapital ist auf AlF-Ebene nicht geplant.

In % v. Gesamtzeichnungsvalumen inkl. Ausgabeaufschlag
Fremdkapital 0,00%
Eigenkapital 100,00%

BETRIEBSPHASE

Die Fondsgesellschaft erzielt Einnahmen aus Riickzahlungen der Zielfonds in Form von Dividenden,
Veraduflerungsgewinnen und sonstigen Ertragen, die aus den Investments der Zielfonds erzielt werden.
Auf Ebene der Zielfonds wird laut Initiator eine Rendite gréfler als 15% angestrebt (Netto-IRR).
Kapitalrickzahlungen der Zielfonds an Investoren erfolgen nicht im letzten Jahr der Fondslaufzeit,
sondern entsprechend der zeitlich gestaffelten Verauferung (ber einen Zeitraum von drei bis vier
Jahren.

Die Hohe der laufenden Vergiitungen ist prozentual festgelegt und hangt von der Hohe des
durchschnittlichen Nettoinventarwerts der Fondsgesellschaft ab. Insgesamt lasst sich die Hohe der
laufenden Verglitungen als angemessen bewerten. Auf Ebene der erworbenen institutionellen Zielfonds
wird der jeweilige institutionelle Fondsmanager dem Zielfonds eigene Kosten und Verglitungen belasten,
eine Prognose wird im Verkaufsprospekt nicht genannt. Bei der Auswahl der institutionellen Zielfonds
und der Berechnung der Rendite werden diese Kosten berlicksichtigt.

DESINVESTITIONSPHASE

Die Liguidation der Fondsgesellschaft ist Mitte des Jahres 2023 geplant, eine Verlangerung ist mdglich.
Der PRIVATE Fund | plant die Ausschittungsphase vor dem Ende der Laufzeit zu beginnen. Hintergrund
ist, dass die Zielfonds ihrerseits typischerweise nach 36 Monaten (gerechnet ab dem ersten Investment
des Zielfonds) mit dem Portfolioabbau durch VerduBerung der Immobilieninvestments beginnen. Zum
Ende der Liquidationsphase erhdlt die Kapitalverwaltungsgesellschaft eine erfolgsabhangige Vergiitung.
Diese Erfalgsbeteiligung der Kapitalverwaltungsgesellschaft sorgt fur Interessenkongruenz und kann als
angemessen bewerten werden.
Kumulierte Auszahlungen in % v. Gesamtkapital (excl. Agio)
Betriebsphase 67,84%
Desinvestition 82,73%

Immobilien

B Fremdkapital

M Eigenkapital

@ Uberschuss in % v. EK o. Agio
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Die Resultate der Szenario-Analyse stellen das Ergebnis einer Monte Carlo-Simulation dar und sind unabhanaig von der Prognoserechnung der Anbieterin.
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EXTERNE EINFLUSSE

Die Performance des Dachfonds hangt von einer Vielzahl externer Einflisse ab. Zum einen handelt es sich dabei um maogliche
Fremdwahrungsrisiken. Es besteht ein Risiko, das das in den funktionalen Wahrungen angestrebte operative Ergebnis zwar erzielt werden
kann, dieses dann in Euro zu bewertende Ergebnis aber niedriger ausfallt als erwartet, da eine oder mehrere funktionale Wahrungen zum
Bewertungszeitpunkt gegenliber dem Euro schwicher notieren als angenommen. Zum anderen kénnen Investitionen in Schwellenlandern
hohen politischen und requlatorischen Risiken unterliegen. Investitionen in Immobilienzielfonds tragen neben dem Risiko der allgemeinen
Verschlechterung der Konjunktur oder der jeweiligen Markt- und Standortentwicklung insbesondere das Instandhaltungs- und
Revitalisierungsrisiko. Weitere nicht zu vernachldssigende Risiken sind Fremdfinanzierungsrisiken auf Ebene der Zielfonds oder auch
Transferrisiken. Die vorstehend beschriebenen Effekte konnen das angestrebte Ergebnis der Investmentgesellschaft und die Rickflisse
an die Anleger negativ belasten.

MITTELVERWENDUNG

M Substanz
m Vergutungen
B Fondskosten

Mittelverwendung
auf Gesamtkapitalebene inkl. Agio
Substanz | 81,37 %
Verglitungen 13,50 %
Fondsabhangige Kosten 513 %

RENDITE & RISIKEN

=

12%

12%
10% Investitionsrisiken Portfolioaufbau

8% Risiko der Wertenwicklung (Zielfonds)
6% Fremdfinanzierungsrisiken (Zielfonds]

4% Wihrungsrisiken

2% Sonstige

Die Resultate der Szenario-Analyse stellen das Ergebnis einer Monte Carlo-Simulation dar und sind unabhangig von der Prognoserechnung der Anbieterin.
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RISIKOEINSTUFUNG

Qualitative Faktoren
Konzeptionelle Rahmenbedingungen

Die Nachvollziehbarkeit des Zahlenwerkes, der rechtlichen und steuerlichen

Hachinlizichbaitei Aspekte des Fondskonzepts ist gegeben.

Richtigkeit Es wurden keine inhaltlichen und/oder formalen Fehler festgestellt.

Schliissigkeit Die Darstellung des Angebots weist keine logischen Fehler auf.

Die rechtlichen und wirtschaftlichen Konditionen des Beteiligungsangebotes

Angemessenheit : )
erscheinen konservativ.

Laufendes Risikomanagement / Liquiditaitsmanagement

Laufende Risikomanagement- und Liquiditatsmanagementsysteme sind vorgesehen. Die Eignung und
Wirksamkeit der Systeme wurde im Rahmen dieser Analyse nicht gepriift.

Leistungsbilanz / Erfahrung der Anbieterin

Ein Performancebericht fiir das Jahr 2015 liegt vor. Die Erfahrung der Anbieterin fiir Investitionen in der
Assetklasse kann insgesamt bestatigt werden.

Die Bewertung plausibel ist zu vergeben, wenn insbesondere Folgendes zutrifft:
die von der Anbieterin getroffenen Annahmen sind anhand der vorhandenen Informationsquellen abschliefiend dberprif-
und nachvollziehbar sowie plausibel.

Die Bewertung plausibel mit Einschrankungen ist zu vergeben, wenn insbesondere Folgendes zutrifft:
die von der Anbieterin getroffenen Annahmen sind anhand der vorhandenen Informationsgquellen nicht abschliefend
iberprifbar oder weichen von Annahmen der vergleichbarer und iberpriifbarer Investmentangebote oder von den
Annahmen der Dextro Group nicht Uberwiegend ab. Grundsatzlich kann jedoch die Plausibilitat der Annahmen bestatigt
werden.

Die Bewertung nicht plausibel ist zu vergeben, wenn insbesondere Folgendes zutrifft:
die von der Anbieterin getroffenen Annahmen sind anhand der vorhandenen Informationsquellen iUberwiegend nicht
. Uberprufbar und weichen von Annahmen der vergleichbarer und Uberprifbarer Investmentangebote oder von den
Annahmen der Dextro Group liberwiegend ab und sind nicht plausibel.

Quantitative Faktoren
Renditevolatilitdt / Prognoserisiko

Wachstumsorientierter Konzeptionsansatz. Die Renditevolatilitat liegt auf dem Referenzniveau der fir
RK 4 Finanzanlageprodukte der Risikoklasse 4. Die Renditeerwartungen hangen stark von makrotkonomischen
Einflissen ab. Es bestehen Risiken aus Marktschwankungen.

Kapitalverlustwahrscheinlichkeit

Das Fondskonzept weist eine niedrigere oder vergleichbare Wahrscheinlichkeit eines Kapitalverlustes im

Hiesh Vergleich zu den Referenz-Finanzanlageprodukten der Risikoklasse 4 auf.

Totalverlustwahrscheinlichkeit

Das Fondskonzept weist eine niedrigere oder vergleichbare Wahrscheinlichkeit eines Totalverlustes im

it Vergleich zu den Referenz-Finanzanlageprodukten der Risikoklasse 3 auf.

ERGEBNIS: RK 4
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Haftungsausschluss

In der vorliegenden DEXTRO Stabilitats-Analyse© werden die Prospektangaben des Initiators / Emissionshauses genutzt, um bestimmte
Auswertungen vornehmen zu konnen. Es gibt keinerlei Garantie oder Gewahr daflir, dass diese oder vergleichbare Ergebnisse auch in der
Zukunft eintreten. Es liegt nicht in der Absicht von DEXTRO Group aktuelle oder vergangene Ergebnisse als Indikatoren fiir zukiinftige
Ergebnisse oder Zukunftserwartungen zu erklaren.

Die Inhalte dieser DEXTRO Stabilitits-Analyse®@ dienen ausschlieBlich der Information und stellen keine Anlageberatung,
Empfehlung oder Aufforderung fiir oder gegen eine Investition des hier behandelten Investitionsobjektes dar. Alternative
Investmentfonds und andere Asset-basierte Kapitalanlageprodukte bergen grundsatzlich auch das Risiko des Totalverlustes der
Einlage. Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch Vermidgensschaden iiber den Verlust der
Einlage hinaus mdglich. Eine Garantie fiir das Erreichen bestimmter Ergebnisse existiert nicht. Eine ausfiihrliche Darstellung der
Risiken des anlysierten Fonds enthalt der von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gestattete Verkaufsprospekt.
Die Bewertung des hier behandelten Kapitalanlageproduktes erfolgt nach einer von DEXTRO entwickelten Analysemethodik auf
Grundlage einer Monte-Carlo-Simulation und Einschiatzungen von DEXTRO hinsichtlich Chancen, Risiken und wirtschaftlicher
Tragfahigkeit des Gesamtkonzeptes. Das Analyseergebnis ist kein Bonititsurteil im Sinne der EU-Ratingverordnung (Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009).

Sofern flir diese DEXTRO Stabilitats-Analyse®© externe Quellen genutzt wurden gelten diese allgemein als glaubwirdig und zuverlassig.
DEXTRO Group ubernimmt jedoch keinerlei Gewahr fir die Aktualitat, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitat der bereitgestellten
Informationen.

Alle in dieser DEXTRO Stabilitats-Analyse© genannten und ggfls. durch Dritte geschitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils giiltigen Kennzeichnungsrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentumer.

Allein aus der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Marken- und Warenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.
Das Urheberrecht fir verdffentlichte, von DEXTRO Group selbst erstelltz, Objekte verbleibt allein bei DEXTRO Group.

Haftungsanspriche gegen DEXTRO Group, welche sich auf Schaden materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder
Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger Informationen verursacht wurden,
sind grundsatzlich ausgeschlossen, sofern seitens DEXTRO Group kein nachweislich vorsatzliches oder grob fahrlassiges Verschulden
vorliegt.

Eine Vervielfaltigung oder Verwendung der Grafiken und Texte dieser DEXTRO Stabilitats-Analyse®© in anderen elektronischen oder
gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Zustimmung von DEXTRO Group nicht gestattet. Entsprechendes gilt gegentber Dritten.

Angaben zu Interessenkonflikten:
DEXTRO Stabilitats-Analysen werden ohne vorherigen Auftrag des Anbieters oder Emittentin erstellt. Nach Abschluss der Analyse bietet

die DEXTRO Group dem Anbieter oder dem Emittenten einfache Nutzungsrechte an der Analyse an.

Darmstadt, Dezember 2015

DG‘ DEXTRO GROUP (GERMANY

Technologie und Innovationszentrum
Robert-Bosch-Strafle 7, 64293 Darmstadt

Tel: +49 (016151 39 76 77-0
Fax: +49 (016151 39 76 77-1

Analyse Plattform: www.dextroratings.de
Internet: www.dextrogroup.de
E-Mail: info@dextrogroup.de

Handelsregister-Nr.: HRE 85097, Registergericht Darmstadt
Umsatzsteueridentifikations-Nr.: DE 248 205 406

Sitz der Gesellschaft: Darmstadt
Geschaftsfihrer: Georgi Kodinov
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