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CHECK-Wertungssystem
Jedes ernstzunehmende In-
vestment verdient eine indivi-
duelle und in allen Punkten
systematische Rekonstruktion
und Auswertung der wich-
tigsten Leistungsmerkmale.
Die CHECK-Analyse bereitet
die Projektentwicklungsquali-
tät und Marktpositionierung
der Fondsangebote verdichtet
auf und bewertet sie in ihrem
spezifischen Markt.  Die
CHECK-Benotung dient der
vergleichenden Einordnung
des Angebots zum aktuellen
Zeitpunkt der Analysever-
öffentlichung. Gibt der Markt
veränderte Parameter vor (z.B.
Kaufpreisschwankungen,
Wechselkurssprünge, neue Ri-
sikotypen wie biometrische
Risiken, Länderrisiken, Steuer-
gesetzänderungen, Markt-
übersättigungen) wird einer-
seits der Maßstab vergangener
Bewertungen zugrunde ge-
legt. Zusätzlich werden neue
Parameter - z.B. bei der Posi-
tionierung der Fondsprojekte
in veränderten,  neuen  Märk-
ten - in das bestehende
CHECK-Bewertungssystem
aufgenommen und an das
Risiko-/Rendite-Profil des seit
15 Jahren geltenden CHECK-
Sicherheits- und Renditesys-
tems angepasst. Der CHECK-
Initiator analysiert und bewertet
geschlossene Fonds seit
1991.
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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine
positive Benotung bedeutet keine Gewähr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier un-
tersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder ei-
nes Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.

R = Marke gem. § 41 Markengesetz

R

AAuuddiitt uunndd UUppddaattee:: AAGGPP IIIIII CHECKCHECK-Ergebnis: -Ergebnis: 

Risiko: 1,08
Rendite: 1,7

GESAMT-

NOTE: 
1,39

Präambel
Im Gegensatz zu den üblicherweise
nach dem Delegationsprinzip struktu-
rierten Dachfonds, in denen das Dach-
fondsmanagement auf die Ausrichtung
und das Controlling seiner Zielfonds
praktisch keinen Einfluss hat (Minibe-
teiligungen bei Marktführern wie REEF,
KKR, TISHMAN, HINES), agieren die
Investment Manager der Deutsche Fi-
nance Group als aktive Risikomanager
der von Ihnen gezeichneten institutio-
nellen Zielfonds und sind bei jedem In-
vestment als Partner, Berater und Con-
troller dabei. Setzen die auf breite
Streuung abzielenden Dachfondsan-
bieter klassischer Prägung auf mög-
lichst hoch gehebelte, großvolumige
Projekte, um die Eigenkapitalrendite zu
pushen, arbeitet die Deutsche Finance
Group mit eng vernetzten, fokussierten
institutionellen Immobilien- und Infra-
strukturentwicklern zusammen, die mit
hohem Eigenkapitaleinsatz das Risiko
in ihren Investments wesentlich mittra-
gen, deutlich kleinere Fremdkapital-
Quoten aufweisen oder nur mit Eigen-
kapital finanzieren. Sie haben nur dann
Erfolg, wenn Sie jedes einzelne Invest-
ment unter Beachtung der örtlichen
Gepflogenheiten mit hohem persönli-
chen Einsatz zügig entwickeln, ausmie-
ten und frühzeitig an (große) Investoren
verkaufen, die kein eigenes örtliches
Standing haben und ausgereifte Pro-
jekte mit immobilienwirtschaftlich soli-
den Mieteinkünften suchen und in ihre
weltweit gestreuten, den Gesamtmarkt
abbildenden Portfolios integrieren. 

Klare Abgrenzung zu 
klassischen Dachfonds

Suchen die Wettbewerber am Markt
hauptsächlich etablierte Märkte und
Core-Investments, setzen die Deut-
sche Finance-Profis auf Wachstums-
märkte, die zum Beispiel pro Kopf erst
ein Zehntel der Einzelhandelsverkaufs-
flächen etablierter Märkte aufzuweisen
haben (Schwarzmeerprojekt in einer
Millionenstadt der Türkei). Setzen milli-
ardenschwere Zielfonds wie Carlyle,
Oak Hill, Terra Firma, Wellington, Dra-
per Fishers auf Zielunternehmen, die
die Performance etablierter Märkte ab-
bilden, setzt die Deutsche Finance
Group regelmäßig auf erfahrene An-
bieter aus der Region, die zum Bei-
spiel aus Sondersituationen in unent-
wickelten Märkten Kapital schlagen.
Diese lokalen Entwickler kennen jeden
Winkel ihrer Mikromärkte und jeden
Deal, der (z. B. durch Überfinanzie-
rung) "unter Wasser gekommen" ist
oder z. B. durch die Lehman-Insolvenz
keine Anschlussfinanzierung mehr er-
halten hat. Oder es sind lokale Projekt-
entwickler, die nach jahrelanger Arbeit
eine Umwidmung eines denkmalge-
schützten Botschaftsgebäudes in un-
mittelbarer Nähe einer der umsatz-
stärksten Fußgängerzonen Europas in
ein exklusives Luxushotel (Neubau)
mit einem weltweit vernetzten Busi-
nessclub (Botschaftsgebäude) aus
London ermöglichen. Folge: der
Grundstückswert steigt von EUR 3,5
Mio. (Kaufpreis) auf inzwischen gut-
achterlich geschätzte EUR 55 Mio. 
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Exzellente Performance
bei Zielfondsauswahl
und Managementcon-
trolling 

Zielfondsinvestitionen
zeigen erste, überplan-
mäßige Performance 

institutioneller Invest-
mentstil bewährt - klare
Abgrenzung zu klassi-
schen Dachfonds  

intern durchgehende
Transparenzbereitschaft
und lückenlose, profes-
sionelle Kontrolle der
Wertschöpfungskette  

opportunistische Ein-
kaufsstrategie auf Ziel-
fondsebene nachweislich
umgesetzt 

anlegerorientierte Er-
gebnisverteilung  

Reinvestitionen schaffen
mehrfache Verzinsung -
renditeerhöhender Hebel
auf das gebundene Kapi-
tal



Management/Initiatorengruppe 
Die Deutsche Finance Group ist strate-
gisch in die Bereiche Produktkonzepti-
on, Vetriebskoordination, Anlegerver-
waltung, Investment Management und
Portfolioberatung (Beispiel Family Offi-
ce) gegliedert, und wird von den Vor-
ständen Thomas Oliver Müller (Vorsit-
zender), Dr. Sven Neubauer (Investiti-
onsvorstand) und Holger Fuchs (Mar-
ketingvorstand) geleitet. Die Rechtsan-
wälte Rüdiger Herzog, Dr. Dirk Rupiet-
ta und der Steuerberater und Dipl.-
Volkswirt Hans-Jochen Brandt achten
als Aufsichtsräte auf die Kontrolle des
Vorstandes der Deutsche Finance AG.
Der Vertrieb wird über beratungsorien-
tierte und aktive Vertriebspartner reali-
siert, dabei wird auf eine enge und ver-
trauensvolle Zusammenarbeit sowie
einen hohen Qualitätsanspruch Wert
gelegt. Initiatorin und Prospektheraus-
geberin ist die DFC Deutsche Fonds
Concept GmbH, München, und somit
verantwortlich für das Angebot. Sie ist
zugleich Komplementärin und Ge-
schäftsführerin der AGP Advisor Glo-
bal Partners Fund III GmbH & Co. KG 

Einsichtnahme durch CHECK
Im Rahmen von bisher drei Vor-Ort-
Prüfungen bei der Deutsche Finance
Group in München hat CHECK Objekt-
berichte der institutionellen Zielfonds
über Kaufpreis, Vermietungsstand,
Bauqualität, lokale Standortvorteile,
Exitkonditionen und die Rechte Dritter,
Quartalsberichte, Risikoreports, Fra-
genlisten an die Zielfondsmanager
und deren Antworten eingesehen. Fer-
ner wurden Kontenblätter auf Ebene
der institutionellen Zielfonds und des
Dachfonds gesichtet. Dass bei den in-
stitutionellen Zielfonds bisher kein
Ausfall eingetreten ist, ist eine Bestäti-
gung der Strategie und des Auswahl-
prozesses der Deutsche Finance
Group.

Track Record
Verantwortlich für die Due Diligence
der institutionellen Zielfonds sind Dr.
Sven Neubauer und Symon Godl. Bei-
de haben beim E.ON-Konzern (EBITA
2010, ca. EUR 14 Mrd.) zwischen 2003
und 2007 maßgeblich das globale Im-
mobilienportfolio des Konzerns aufge-
baut und knapp 700 institutionelle Im-
mobilienzielfonds gescreent, davon
156 im Detail geprüft und mehr als 60
Fonds mit einem Investitionsvolumen
von insgesamt knapp EUR 3 Mrd. ge-

zeichnet. Die "Performance des Asien-
portfolios seit 2004" erreichte eine IRR-
Rendite von "netto 23 % p.a." nach
Kosten und Gewinnbeteiligungen. Die-
ses Portfolio war den IPE-Immobili-
enspezialisten ("Investment and Pensi-
on Europe") eine Auszeichnung wert.
Der "E.ON's GPS" wurde 2006 der "run
away winner" und 2007 zum "Best Eu-
ropean Pension Fund" gekürt. Platin-
würdig war der Jury das Immobilienin-
vestitionsvolumen von EUR 3 Mrd.
GPS erzielte demzufolge mit ihrer "ba-
lanced core plus"/"value added risk"-
Strategie eine Netto-IRR von 15 % p. a. 

DF-Gesamtperformance
Aktuell sind die Dachfonds der Deut-
sche Finance Group weltweit inves-
tiert, unter anderem in Brasilien, Ko-
lumbien, Peru, Dominikanische Repu-
blik, Puerto Rico, Australien, Singapur,
Thailand, Japan, Südkorea, China, In-
dien,  USA, Kanada, Deutschland, Nie-
derlande, Spanien, Türkei, Afrika. Ins-
gesamt wurden durch die Dachfonds
wie folgt investiert: knapp 100.000
Wohnungen (Steigerung gegenüber
2010 um 47 %), 1.283.147 qm Büro-
flächen (+104 %), 9.861 Hotelzimmer
(+480 %), 713 Senioren-Apartments
(+319 %), 1.311 Studentenapartments
(neu), 33,03 Mio. qm Gewerbeparkent-
wicklungsflächen (+ 5.862 %), 46.634
bestehende Parkplätze (+16,58 %), 25
Häfen (gleich), 17 Windparks
(+13,3 %), 6 Solarparks (+ 50 %),
987.423 qm Logistikflächen (+ 294 %),
839.423 qm Einzelhandelsflächen (+
7,9 %), 51 Kraftwerke (Erneuerbare
Energien, + 46 %),  2 Wasserversor-
ger (gleich), 1 Pipeline (gleich), 1 Fähr-
gesellschaft (gleich), 2 Netzbetreiber
(gleich), 90 Biogasanlagen (+ 50 %),
3.411 Fertighausgrundstücke
(+70,5 %), 31.800.000 BRL Mineralöl-
depots (neu) und 1 Energiedienstlei-
ster (gleich). Es wurden bisher 132
Transaktionen mit insgesamt 1.532
Einzelinvestments vollzogen. Obwohl
es bereits einige Exits auf institutionel-
ler Zielfondsebene gibt, sind über
90 % noch nicht realisiert/veräußert.
Trotzdem ist für einige Fonds die
Break-Even-Schwelle (in Kürze) be-
reits erreicht und/oder überschritten
worden. Die geschätzte Transaktions-
durchschnittsrendite auf Zielfondsebe-
ne dürfte bei bisher mindestens ca.
30 % p. a. liegen.  

Objektbandbreite
Jedes Zielfondsinvestment hat seine
eigene, besondere Geschichte. Die
Due-Diligence der Deutsche Finance
Group überzeugt durch immer wieder-
kehrende Qualitätsmerkmale. Darun-
ter integrierte Gewerbeparks in Mexi-
ko, im Umfeld der Produktion von
Audi, Toyota, Nissan, GM und Flug-
zeugbau. Flächenakquisition über
eine Mastergesellschaft, deren Töch-
ter kleinteilige Grundstücke zur Arron-
dierung zusammenkauften. Folge: Die
Grundstückswerte konnten von USD
18,- auf USD 50,- (Gewerbe) und USD
80,- (Wohnen) gesteigert werden. Inte-
griert, weil arbeitsnahes Wohnen so-
zialer Konzeptbestandteil ist: mit Bau-
recht und Infrastruktur entwickeltes
Land geht an Investoren zum durch-
schnittlich ca. 6fachen Wert. Weiteres
Beispiel: Investition in 202 Büro- und
Logistikgebäude in den Niederlanden
mit einem Leerstand von 25 % bis
50 %. Gleichwohl kaufte der institutio-
nelle Zielfonds mit einer IST-Mietrendi-
te von 14,8 %. Nach der bevorstehen-
den Ausmietung wird die Investition
beim Verkauf mindestens das 2fache
des eingesetzten Kapitals in erwar-
tungsgemäß ca. 20 Monaten erzielen. 

Selfstorage-Projekt in Brasilien:
Durch die starke Expansion des Han-
dels entstand in den Städten ein massi-
ves Platzproblem. Der Platzbedarf hat
sich in 1,5 Jahren verdoppelt, so dass
z. B. Betriebe und Einzelhändler Woh-
nungen als Notlager nutzen. Folge: Der
2-3fache Wohnungsmietpreis für diese
Flächen ist die Ertragsuntergrenze für
zu schaffende kleinteilige Lagerflächen.
Ein Einkaufszentrum in Lagos, das
Zweite der ca. 15 Mio.-Einwohner-Stadt
(2015: geschätzt 25 Mio.). Nachdem
eine 1,5jährige Due Diligence voraus-
gegangen war, sind nun große, weltweit
aufgestellte Filialisten als Mieter dabei.
Das Objekt ist lange vor Fertigstellung
vermietet, die früher als erwartet erfolg-
te. Eine der umsatzstärksten Shopping-
Malls in ganz Afrika. Besser als geplant
verläuft die Realisierung des Shopping-
Centers "Samsun" in der Türkei, an
dem, über institutionelle Zielfonds, der
AGP Fund III und der IPP Fund I betei-
ligt sind. Der Vermietungsstand liegt bei
über 80 %, die Sollmieten wurden über-
troffen und für die Eröffnung im 1. Quar-
tal 2013 wird eine erfolgreiche Ein-
führung und eine Objektrendite im
deutlich zweistelligen Bereich erwartet.
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Erfolg auf der ganzen Linie
Die Investment-Strategie in etablierten
Industriestaaten und Emerging Mar-
kets der Deutsche Finance Group ist
ein Erfolg auf der ganzen Linie. Bisher
waren die operativen Zielfondsergeb-
nisse nie schwächer als ca. 12 % p. a.
Für den 2006 aufgelegten Vorgänger-
fonds wie den PPP Fund wurde per
Stand 2012 das ca. 1,4fache des in-
vestierten Kapitals erzielt, so dass
nicht nur die weichen Kosten des
Dachfonds, sondern ein positiver 2-
stelliger Prozentgewinn verdient wur-
de. Und dieses Ergebnis hat im Wett-
bewerbsvergleich besondere Bedeu-
tung, weil auf Basis einer überschlä-
gig vergleichenden Betrachtung kein
Wettbewerber des geschlossenen
Fondsmarktes durch die Krise hin-
durch ein vergleichbares Ergebnis er-
zielt hat. Für den AGP Fund I, aufge-
legt 2008, gilt dies in vergleichbarer
Weise in Höhe des ca. 1,3fachen. Für
den AGP Fund II, aufgelegt 2009, ist
die operative Gewinnschwelle mit
dem 1,18fachen bereits erreicht wor-
den. Der Break-Even auf Fondsebene
steht relativ zeitnah bevor. Der AGP
Fund III, aufgelegt 2011, wird voraus-
sichtlich nach aktueller Lage der Ent-
wicklung der Investments noch vor
Jahresende eine ähnlich dynamische
Wertentwicklung erfahren. Vergleich-
bar aussichtsreich sieht es auch für
den früh ausschüttenden IPP Fund I
aus, ebenfalls 2011 aufgelegt. 

Investment-Management-USP
Das Investment-Management der
Deutsche Finance Group hat im Bran-
chenvergleich bei den strategischen
Investitionsentscheidungen einen be-
achtlichen Vorsprung. In mehreren
CHECK-Audit-Gesprächen über die
Investments, u. a. in Nischenmärkten
Südamerikas, Indiens, Japans,
Chinas, Englands und den USA, zeigt
sich neben der Detailtreue bei allen
wesentlichen Investitionsentscheidun-
gen eine Wertsteigerungsstrategie als
roter Faden durch alle identifizierten
institutionellen Zielfondsinvestitionen.
Ein Investitionsumfeld, in dem nicht
ein Upside von mindestens ca. 30 -
50 % erkennbar ist oder ein Vervielfäl-
tiger des mindestens 2fachen des ein-
gesetzten Kapitals (Laufzeit ca. 1-3
Jahre), kommt für das Investment-Ma-
nagement praktisch nicht in Frage.
Das aufwändige Screeningverfahren
der institutionellen Zielfondsmanager,

beispielsweise auf der Suche nach
Wertsteigerungsstrategien, dient nicht
nur der aktiven Identifikation der bes-
ten Immobilien- und Infrastrukturin-
vestments, sondern bildet auch die
Grundlage für das spätere Risiko- und
Portfoliomanagement sowie das Be-
richtswesen.

Einzigartige Arbeitsweise
Die Deutsche Finance Group koope-
riert auf Augenhöhe mit den institutio-
nellen Zielfondsmanagern. Bei unse-
ren Vor-Ort-Prüfungen erlebten wir
durchgängig, dass jedes einzelne
Zielunternehmen detailgenau vorge-
stellt werden konnte. Unsere Fragen
wurden aus der Sicht des operativen
Managers des Zielinvestments und
des Dachfonds beantwortet und mit
belastbarem Material unterlegt. Die
Due Diligence geht weit über die eines
"klassischen" Dachfondsmanagers
hinaus. Diese Arbeitsweise halten wir
in der Dachfondsbranche für vorbild-
lich. Die enge Vernetzung mit den in-
stitutionellen Investoren ist eine Folge
dieses Due-Diligence-Systems und
erklärt die hohe Reputation unter den
kapitalstarken Mitinvestoren. Die Ent-
scheidungsstrukturen mit umfassend
dynamisch aktualisierten Risikobe-
richten pro Quartal zu jedem institutio-
nellen Zielfonds und zu jedem Invest-
ment gelten als verlässliche Prüfin-
stanz auch für die Mitinvestoren. Dafür
ist wesentlich, dass die institutionellen
Zielfondsmanager während der ge-
samten Laufzeit regelmäßig vor Ort
befragt und kontrolliert werden (zu-
sätzlich stets dokumentierte Telefona-
te/Onlinekonferenzen). 

Auswahlkriterien für institu-
tionelle Zielfondsmanager

Vertraulich sind die Namen der institu-
tionellen Zielfonds. Sie verkörpern die
Umsetzung des Auswahlprozesses
und des Entscheidungs- und Control-
lingsystems der Deutsche Finance
Group. Typisch für diese institutionelle
Zielfonds sind Merkmale wie 
- inhabergeführte, auf Wertsteige-
rungs- und notleidende Immobilienin-
vestitionen spezialisierte Projektent-
wickler 
- lokal und international erfahrene Im-
mobilien- und Private Equity-Manager 
- persönliche Historie mit Investitions-
volumen von meist mehreren USD
Mrd. 
- Gründer kommen als führende Ma-

nager aus großen, international aufge-
stellten Investmentbanken, Immobili-
enkonzernen, Pensionsfonds oder In-
dustriekonzernen mit einer großen Im-
mobilien- und Infrastrukturabteilung  
- als erfahrene Unternehmensstrate-
gen haben die institutionellen Ziel-
fondsmanager selbst bereits ein oder
mehrere Unternehmen gegründet, er-
folgreich an die Börse gebracht, zu ei-
nem Vielfachen verkauft und/oder zu
Marktführern gemacht
- sie verfügen über Expertise in meh-
reren Branchen wie Immobilien, Er-
neuerbare Energien, Landwirtschaft,
"Distressed Assets", Logistik, Infra-
struktur
- sie schaffen als Spin-Offs aus eta-
blierten großen Beratungsunterneh-
men und Private Equity-Konzernen
mit Neugründungen eine effiziente In-
vestitionsstruktur mit kleineren Volu-
mina, deutlich günstigeren Overheads
und konsequent lokaler Ausprägung
- sie zeigen durch Eigeninvestitionen
hohe Verantwortung gegenüber ihren
Investoren und verbindliche Vertrags-
treue.

Detailliertes Reporting 
zwingend: Transparenz

Es werden nur solche institutionelle
Zielfondsmanager ausgewählt, die ein
regelmäßiges und sorgfältiges Repor-
ting liefern. Auch wenn der Schwer-
punkt auf der Projektqualität selbst
liegt. Ein institutioneller Zielfonds, der
nicht straff und effizient organisiert ist
und schon auf der Baustelle seiner In-
vestments kein professionell geordne-
tes Bild aufweisen kann, kommt nicht
in Frage. Das "Durchgriffsrecht" der
Deutsche Finance Group bis in die
operative Ebene hinein muss
grundsätzlich jederzeit gewährleistet
sein. Der Zielfondsmanager kann si-
cher sein, dass er regelmäßig (!) über-
prüft wird. Beispiel: die Deutsche Fi-
nance Group als institutioneller Inves-
tor erscheint regelmäßig bei großen
Immobilien- und Infrastrukturprojek-
ten, um sich vor Ort ein umfassendes
Bild vom Baufortschritt und Vermie-
tungsstand zu verschaffen. Böse
Überraschungen, wie die, dass der
örtliche Provider unter den örtlichen
Banken längst kreditunwürdig gewor-
den war und unerfahrene Hamburger
Fondsmanager in einem zermürben-
dem Klageverfahren das durch Verun-
treuung dezimierte Anlegerkapital
weiter reduzieren, ist vor dem Hinter-
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grund eines permanenten Projekt-
und Managercoachings der Deutsche
Finance Group praktisch undenkbar. 

Institutionelle Strategie -
Qualifizierte Mitinvestoren

Dass institutionelle Investoren wie die
Weltbank, Vereinte Nationen, Partners
Group, Church Pension Fund, Was-
hington State Pension Fund, Michigan
University und 20-50 weitere Investo-
ren, erste Adressen und Know-how-
Träger des Private Equity Real Estate-
Geschäfts mit der Deutsche Finance
Group Hand in Hand arbeiten, um die
besten und verlässlichsten Invest-
ments zu akquirieren, konnten wir an
Hand von Unterlagen, wie Memoran-
den, Kaufurkunden, Zeichnungser-
klärungen, ausgefüllten und geprüften
Manager-Questionnaire-Katalogen,
Protokollen und Konferenzberichten
vor Ort in München nachvollziehen. 

Engmaschiges Kontroll-
system der Investoren

Die Deutsche Finance Group hat ein
engmaschiges Kontrollsystem ent-
wickelt, das nicht nur auf jahrzehnte-
langer Immobilienerfahrung für institu-
tionelle Investoren beruht, sondern
auf einer detektivischen Genauigkeit
der Performanceüberprüfung ihrer Ko-
operationspartner. Es wird kein Invest-
ment vollzogen, in dem die Deutsche
Finance Group mit den institutionellen
Mitinvestoren, darunter große Pen-
sionsfonds, Stiftungen, Family Offices
und Private Equity Real Estate Fonds,
nicht eng vernetzt ist und gemein-
schaftlich oder stellvertretend den
Operator/Entwickler genauestens
durchleuchten kann. Regelmäßig wer-
den alle Vergangenheits- und Gegen-
wartsreferenzen der institutionellen
Zielfondsmanager - auch deren per-
sönliche Verhältnisse - überprüft. De-
ren Verhältnisse werden u. a. durch
externe Profis gescreent, die den Cha-
rakter von Ermittlungen annehmen
können. Eventuelle Unregelmäßigkei-
ten im Umgang mit Geschäftspartnern
werden rigoros aufgedeckt. Bestand-
teil des Screenings sind Referenzge-
spräche mit (ehemaligen) Investoren
der Zielfondsmanager, so dass die In-
vestoren über Qualität, Verlässlichkeit,
Vertragstreue und Fristeinhaltung der
Vertragspartner im Bilde sind. Die
Deutsche Finance Group stimmt sich
dazu regelmäßig mit den Mitinvesto-
ren ab und ziehen mit diesen an ei-

nem Strang. Diese institutionellen In-
vestoren, die teilweise seit Jahren mit
der Deutschen Finance Group ver-
netzt sind, schätzen den Austausch
und den Know-how-Vorsprung auf vie-
len Gebieten der Immobilienwirt-
schaft. Diese USP ist für me-too-Nach-
ahmer, die versuchen könnten, das
Konzept zu kopieren, faktisch nicht re-
produzierbar. 

Bottom-Up-Strategie erfolgreich
Das Bottom-Up-Strategie-Investitions-
prinzip hat sich in aller Regel bewährt.
Zuerst wurde die individuelle Objekt-
historie recherchiert, als handelte es
sich um Direktinvestments, dann wird
das institutionelle Fondsmanagement
daraufhin geprüft, ob das von ihr initi-
ierte Geschäft konkludent zum vor-
handenen Netzwerk, zum Erfahrungs-
hintergrund, zum Auftreten, zum erfor-
derlichen Kenntnisstand, zur Reputati-
on bei den Investoren und zum öffent-
lichen Interesse sowie zur Unterneh-
merpersönlichkeit passt. Erst wenn –
zusammen mit den Mitinvestoren –
grünes Licht signalisiert wird, begin-
nen die Verhandlungen über Commit-
ments und den Zeichnungsvertrag.
Dieses engmaschige Geschäftsbezie-
hungsnetz ist nur möglich und sinn-
voll vor dem Hintergrund einer ausge-
prägten internationalen Immobilienex-
pertise, verbunden mit einem globa-
len Hintergrundwissen über das Be-
ziehungsnetzwerk der weltweit etwa
850 institutionellen Zielfondsmanager. 

Fazit: Performance, Management-
struktur, Wertsteigerungsausrichtung
und Verantwortungsbereitschaft  pas-
sen zum Profil, zum persönlichen Hin-
tergrund und zur Risikoauffassung der
Deutsche Finance Group. Typische
Merkmale, die für die bisher gezeich-
neten institutionellen Zielfonds aus-
nahmslos zutreffen. Die konsequente
Disziplin institutioneller Arbeitsabläufe
und die Einhaltung professioneller
Transparenzanforderungen sind da-
bei ein unentbehrliches Merkmal der
ausgesuchten Zielfonds.

AGPFund - Beteiligungsangebot
Ab EUR 5.000 + 5 % Agio können In-
vestoren Treugeber-Gesellschafter
des AGP Advisor Global Partners
Fund III GmbH & Co. KG werden.
Dazu wird in der Regel ein Treuhand-
vertrag mit der Treuhandkommanditi-
stin O & R Treuhand GmbH geschlos-
sen (nicht von der Deutsche Finance

Group abhängig). Die direkte Kom-
manditistenstellung – rechtlich mög-
lich – "ist grundsätzlich nicht vorgese-
hen." Es werden in 5-10 institutionel-
len Zielfonds voraussichtlich ca. 100
Investments in den Segmenten Immo-
bilien (50 %-80 %) und Infrastruktur
(20 %-50 %) vorgenommen. Laufzeit
bis ca. 2024. Eine außerordentliche
Kündigung ist zulässig und wird – bei
Vorliegen einer Notlage – behandelt
wie eine ordentliche Kündigung (or-
dentliche Kündigung grundsätzlich
erst zum Ende 2024).  

Investitionskriterien 
Erfahrungsgemäß stützt sich die Deut-
sche Finance Group hinsichtlich ihrer
Investitionsstrategie auf typische
Merkmale institutioneller Fonds: loka-
les Management, klar umrissene In-
vestmentstrategie, Zielvolumen USD
250 - 750 Mio., IRR-Rendite nach Kos-
ten von 12 %-25 % p. a., USD 10 Mio.
Mindestanlage, hohe Eigenbeteili-
gung des Zielfondsmanagements,
transparentes Netzwerk unter den in-
stitutionellen Investoren, deren Anzahl
einen überschaubaren Rahmen
zwecks fachlichem Austausch nicht
überschreiten sollte. Weitere, unter in-
stitutionellen Investoren selbstver-
ständliche Kriterien sind: erfolgsab-
hängige Vergütungen, Austauschbar-
keit des Managements durch Anleger-
mehrheit, Berichtswesen nach US-
GAAP oder IFRS, Referenzgespräche
mit anderen (Co-)Investoren, unab-
hängiges Rechts- und Steuergutach-
ten für jede Zielfondskonstruktion.
Ferner haben sich geographische Al-
lokationskriterien als hilfreich erwie-
sen. Die Allokation Asien (20 %-50 %),
USA/Kanada (10 %-30 %), Lateiname-
rika (20 %-40 %) und Europa (10 %-
30 %) ergibt sich aus der aktuellen
Marktanalyse der individuellen Märkte
mit ausgeprägtem Expansions-/Wert-
steigerungspotential. Vergleichbares
gilt für das Segment Infrastruktur
(Transport 20 %-50 %), Versorgung
(20 %-50 %), Service (0 %-20 %) und
Sonstige (10 %-30 %), das sich eben-
falls vorteilhaft entwickelt. 

Investition, Finanzierung   
Das geplante Emissionskapital von
EUR 50 Mio. (exkl. Agio) soll durch
100 % EK aufgebracht werden. Der
AGP Fund III nimmt grundsätzlich kein
FK auf (eine Zwischenfinanzierung be-
darf der Zustimmung der Gesellschaf-
ter). Kalkuliert wird, dass durch den
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sofort fälligen Anfangsbetrag von 25 %
der Platzierungssumme zum Platzie-
rungsende eine Liquidität von ca. EUR
10 Mio. im 1.+ 2. Platzierungsjahr für
erste Abrufe zur Verfügung steht. Pro
institutionellem Zielfonds wird mit ca.
10-15 Kapitalabrufen gerechnet, erste
Abrufe sind erfolgt. Die Kapitalbindung
liegt im Plan. In Höhe von ca. EUR 9
Mio. konnten bisher Zielfonds-Com-
mitments eingegangen werden. Vor-
sichtig wird die zufließende Liquidität
fristenkongruent aus Fondseinzahlun-
gen für Commitments und deren zu er-
wartende Abrufe verplant, damit das
Geld möglichst produktiv gebunden
ist. Weitere Commitments sind mög-
lich, wenn erste Rückflüsse plan-
gemäß reinvestiert werden können
und Sparplaneinzahlungen weitere Li-
quidität zur Verfügung stellen. Hinzu
kommen die Beträge der Einmalanle-
ger, deren Kapital sofort investiert wer-
den kann. Auszahlungen sind
während des Investitionszeitraums
grundsätzlich nicht geplant, es sei
denn, die Gesellschafter beschließen
etwas anderes. Ca. 18 % des Fonds-
kapitals fallen an fondsabhängigen
Kosten an. In der Betriebsphase bis
2024 sind es zusätzlich durchschnitt-
lich ca. 1,9 % p. a., bezogen auf das
tatsächlich eingezahlte Kapital. In dem
Maße, in dem frühe Rückflüsse fre-
quente Reinvestitionen ermöglichen,
können die Dachfondsrenditen über-
proportional steigen.  

Mehrfache Verzinsung 
durch Reinvestition 

Das aus den institutionellen Zielfonds
ausgeschüttete Kapital kann und soll
wieder angelegt werden. Ab dem Jahr
4 der Einzahlungsphase und dem Jahr
3 der Investitionsphase (erste Invest-
ments sind bereits im 1. Jahr erfolgt)
fließen jährlich - zeitversetzt - durch
Verkäufe Eigenmittel und Erträge in
die Fondskasse des AGP Fund III
zurück. Diese Mittel werden reinves-
tiert "es erfolgt eine mehrfache Portfo-
liooptimierung" (Prospekt). Bei einer
etwa 12jährigen Laufzeit kann mehr-
fach reinvestiert werden (Reinvestiti-
onsrythmus ca. alle 3-4 Jahre). Ob und
wie viel von den Rückflüssen ausge-
schüttet werden soll, wird von den Be-
schlüssen der Gesellschafter abhän-
gen. Ansonsten entscheidet die Kom-
plementärin über Art und Umfang der
Reinvestitionen. Vor dem Hintergrund
eines steigenden gebundenen Kapi-

tals erhöht sich die Rendite auf das ur-
sprünglich investierte Kapital durch
Reinvestitionen deutlich. Weiterer Vor-
teil: die durchschnittlichen Fixkosten
p. a. auf Ziel- und Dachfondsebene
sind bereits bezahlt. Dies führt nach
Kosten zu einem höheren Netto-Exit-
multiplikator und auf Dachfondsebene
zu einer höheren Rendite. 

Performance- (Potenzial) AGP III
Vom gezeichneten Kapital in Höhe von
EUR 22 Mio. (Stand Juli 2012) haben
die 500 Privatanleger rund EUR 10
Mio. eingezahlt. Es wurde bisher in 5
institutionelle Zielfonds investiert, die
bereits 13 Immobilieninvestments ge-
tätigt haben. Die Auflösung eines In-
vestments hat zu einer positiven Wert-
entwicklung des investierten Kapitals
von durchschnittlich über 10 % p. a.
geführt. Damit liegt die Wertentwick-
lung des AGP Fund III per Juli 2012
deutlich über Plan. Das Potenzial der
übrigen Investments ergibt nach
Durchsicht der Unterlagen zur Wert-
entwicklung der Objekte einen zu er-
wartenden Exit-Vervielfältiger zwischen
dem ca. 2 und 3,5fachen. Jede weite-
re AGP Fund III-Kapitalplatzierung wird
voraussichtlich unter gleichen Prämis-
sen an dieser überplanmäßigen Wert-
entwicklung partizipieren. Allein die
bereits gezeichneten institutionellen
Zielfonds mit ihren Investments be-
deuten, dass der AGP Fund III faktisch
kein reiner Blind Pool mehr ist. Schon
jetzt zeichnet sich ab, dass jeder wei-
tere Privatanleger in ein dynamisches
Wertpotenzial einsteigt, das in der Ten-
denz durch anfängliche Realisierung
bereits unterlegt ist. 

Ergebnisverteilung AGPFund III
Sowie die Anleger nach der Liquidati-
onsphase ihr eingesetztes Kapital plus
8 % Rendite p. a. erhalten haben, wird
mit der Geschäftsführung geteilt. Von
der "Überrendite" erhält die Deutsche
Finance Group 15 % und die Anleger
85 %. Eine faire Regelung, die das In-
vestment Management hinreichend
anspornt, das Kapital zügig zurück zu
führen und nachhaltig zu vermehren.
CHECK-Risikowertung: 1,08 (RBP=
Reduzierter Blind Pool)

Zur aktuellen Renditekalkulation  
Im Rahmen einer idealtypisch konstru-
ierten Renditeberechnung hat CHECK
folgende Prämissen unterstellt: Bezo-
gen auf das abgerufene Kapital wird
unterstellt, dass im 2. Jahr 15 %, im 3.
Jahr 30 %, im 4. Jahr 50 % und 5. Jahr
70 % erzielt werden, insgesamt in ca. 5
Jahren kumuliert ca. 140 %. Diese Er-
gebnisse entsprechen – je nach Reife-
grad der Projekte – in etwa dem ope-
rativen Verlauf. Da die Rückflüsse im
Auszahlungsjahr wieder investiert wer-
den und kein Kapital entnommen wird,
erhöht sich das arbeitende Kapital bis
zum Laufzeitende. Jeweils zeitversetzt
erfolgen Reinvestitionen der Rückflüs-
se. Dadurch ergibt sich ein Zinseszins-
effekt. Wir haben überschlägig 4 Rein-
vestitionsphasen durchgerechnet. Bis
zum Laufzeitende 2024 ergab sich
durchschnittlich brutto mindestens
das ca. 3,1fache des eingesetzten Ka-
pitals. Daraus errechnet sich, bezogen
auf die gesamte Laufzeit von ca. 13
Jahren, eine Nettoverzinsung vor
Steuern von ca. 13 % p. a. (Basis der
CHECK-Renditewertung).
CHECK-Renditewertung: 1,7 (RBP)  

Resümee  
Weltweit opportunistisch über aus-
nahmslos institutionelle Zielfonds ge-
streutes Immobilien- und Infrastruktur-
investment mit überplanmäßigen An-
fangsergebnissen. Bisher ausnahms-
los erfolgreiche Zielfondsauswahl. Die
nachhaltig konsequente Bottom-Up-
Investitionsstrategie sichert Privatanle-
gern einen risikoarmen Zugang zu ex-
zellenten institutionellen Zielinvest-
ments mit hohen Substanzquoten.
Das Deutsche Finance-Investitonsma-
nagement ist mit den erfolgreichsten
institutionellen Investoren eng vernetzt
und ein begehrter Kooperationspart-
ner bei der Auslese der ertragsstärks-
ten Projektentwicklungen und güns-
tigsten "Einkaufsfaktoren". Auch für
Privatanleger mit kleineren Beteili-
gungssummen wurde eine solide Risi-
kominimierung mit einer aussichtsrei-
chen Dachfondsrendite erreicht.
CHECK-Gesamtwertung: 1,39 (RBP)
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