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Analyse und Bewertung
von Unternehmensbeteiligungen

Zum CHECK-Analysesystem

Jedes ernstzunehmende Investment ver-
dient eine individuelle und in allen Punkten
systematische Rekonstruktion und Aus-
wertung der wichtigsten Leistungsmerk-
male. Die CHECK-Analyse bereitet die Pro-
jektentwicklungsqualitat und Marktpositio-
nierung 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-
offentlichung.

BITTE BEACHTEN: CHECK-Analyse
ist kein “Wertapierdienstleistungsun-
ternehmen” und unterliegt nicht dem
Wertpapierhandelsgesetz. CHECK
handelt nicht mit Wertpapieren und ist
auch nicht an der Platzierung von Fi-
nanzprodukten beteiligt. CHECK ana-
lysiert und bewertet Finanzinstrumente

wie geschlossene Fonds, neuerdings
Alternative Investment KGs nach

KAGB, die nur mit einer Vertriebslizenz
der BaFin vertrieben werden diirfen.
CHECK erstellt keine “Finanzanalyse”
im Sinne des § 34 b WpHG. CHECK
spricht keine Kaufempfehlung aus und
erhebt keinen Anspruch auf eine voll-
standige Darstellung moglicher Risi-
ken, die das Anlageziel und/oder das
Anlegervermogen gefahrden konnten.
Allerdings stellt CHECK auf Anfrage ei-
ne Plausibilitatsarbeitsvorlage zur Ver-
fugung, in der die realistisch erkenn-
baren Anlagerisiken durch Vermittler

und Kunden umfassend gewichtet und
zusammenfassend bewertet werden

konnen. Auf der CHECK-Homepage
finden Sie eine Nachanalyse aller bis-
her veroffentlichten CHECK-Bewertun-
gen (Updates in etwa jahrlichem Ab-
stand). Diese CHECK-"Leistungsbi-
lanz” enthalt auch die Analysen der
Beteiligungsangebote, die negativ ver-
laufen sind: Siehe “NachCHECK”.
Dank der Erfahrungen der Nach-
CHECKs wurde das CHECK-Analyse-

system fortlaufend weiterentwickelt
und verbessert. Zusatzlich werden neue

Bewertungskriterien — z. B. bei der Positio-
nierung des Emissionshauses in verander-
ten Markten —in das bestehende CHECK-
Bewertungssystem aufgenommen und an
das Risiko-/Rendite-Profil des seit 1997
geltenden CHECK:Sicherheits- und Rendi-
tesystems angepasst. Der CHECK-Initiator
analysiert und bewertet geschlossene
Fonds seit 1991.

1

Herausragend

1,25

exzellent

Sehr gut (++)

1,75

iiberdurchschnittlich

p

gut

2,25

Zufriedenstellend

2,5

angemessen

2,75

ausreichend

3

unterdurchschnittlich

3,25

schwach

CHECK-Investmentanalyse (AlF):

Deutsche Finance PERE Fund | GmbH & Co.
geschlossene Investment KG (PERE |)

| BETEILIGUNGS-TEST Nr. 4/14, Juli 2014 |




PERE |

Praambel

Mit dem “Deutsche Finance PERE
Fund | GmbH & Co. geschlossene In-
vestment KG (PERE 1)” hat die Deut-
sche Finance Group einen nach dem
KAGB regulierten Nachfolgefonds
der bisher sehr erfolgreich laufenden
IPP-Reihe aufgelegt. Dieser wurde
von der BaFin fur den Publikumsver-
trieb per Juli 2014 zugelassen. Somit
bietet die Deutsche Finance Group
neben institutionellen Anlegern wei-
terhin Uber ihre Fondsstrategien auch
Privatanlegern Zugang zum institutio-
nellen Real Estate Private Equity-
Markt. Die Anlagebedingungen des
Fonds und die KVG (Deutsche Finan-
ce Investment GmbH) erfullen die ho-
hen Anforderungen des neuen Kapi-
talanlagerechtes und haben die Auf-
seher aus Frankfurt und Bonn Uber-
zeugt.

Fortsetzung der bewahrten
Fonds-Strategie
Nachdem der Vorgangerfonds "Insti-
tutional Property Partners Fund | (IPP
)" mit einem Eigenkapital von EUR 75
Mio. (Planvolumen 25 Mio. EUR)
Uberdurchschnittlich erfolgreich ge-
schlossen wurde und inzwischen
weitgehend investiert ist und der IPP
[l als unmittelbarer Vorgangerfonds
mit mehr als EUR 20 Mio. (Planvolu-
men 20 Mio.) Ende Juni geschlossen
wurde, schlieBt sich der PERE | als
zugelassener Publikums AlF nahtlos
an. Auch der Ansparfonds AGP IV
wird einen AlF-Nachfolger bekom-
men, den "Deutsche Finance Portfolio
Fonds I'". Die Schwesterfonds "AGP |,
[, Il und IV* (AGP IV wurde ebenfalls
zum 30.06.2014 geschlossen) sind
mit dem ihnen derzeit zur Verflgung
stehenden Kapital (da teilweise Ra-
tenzahlungen) zwischen 31 und 97
Prozent investiert und/oder verzeich-
nen zudem bereits RUckflUsse. So-
wohl Ausschuttungen von den institu-
tionellen Zielfonds an die Dachfonds

der Deutschen Finance Group als
auch von den Dachfonds (PPP) an
die Anleger haben plangemaB statt-
gefunden. Damit wird die sorgfaltig
strukturierte, verantwortungsvolle
Zielfonds-Due Diligence der Invest-
mentmanager der Deutschen Finan-
ce Group bestatigt. Die jahrelange
effiziente Vernetzung bei Iokal
erfolgreichen Real-Estate-Nischen-
fondsmanagern in weltweit verteilten
Schwellenlander- und Industrie-
markten hat dazu gefuhrt, dass alle
Performance- und Zahlungsziele
des Fondsmanagements bisher er-
reicht bzw. Ubertroffen wurden.

Kein klassischer Dachfonds
Die Deutsche Finance Group in
MUnchen ist in diesem Sinne kein
"klassischer Dachfonds". Die erfolg-
reichen Investmentmanager verzich-
ten auf den Einsatz von Fremdkapi-
tal auf Dachfondsebene. Die institu-
tionellen Zielfonds mussen auch oh-
ne Fremdkapital eine interessante
Dachfondsrendite erwirtschaften.
Die Steuerung des Risikos be-
schrankt sich dartber hinaus nicht
auf die Diversifikation nach Landern
und Sektoren. Die Deutsche Finan-
ce ist bei jedem Investment als Part-
her, Berater und Investor dabei. Da-
bei nutzt das Haus einen mittlerwei-
le seit Uber einem Jahrzehnt ent-
wickelten Due Diligence- und Risi-
komanagementprozess. Sie kann
auf Augenhohe auf ein weltweites
Netzwerk von institutionellen Inves-
toren zurlckgreifen, mit denen sie
sich regelmaBig Uber bestehende
und geplante Investitionen aus-
tauscht. Suchen Dachfonds-Wettbe-
werber am Markt hauptsachlich eta-
blierte Markte und Core-Invest-
ments, setzen die Deutsche Finan-
ce-Profis auf Wachstums- und Ni-
schenmarkte, die zum Beispiel pro
Kopf erst ein Zehntel der Einzelhan-
delsverkaufsflachen etablierter

Das CHECK-Ergebnis:

GESAMTWERTUNG: 1,32

50

50

50

Seite -2-

Investmentstil historisch

bereits weitgehend KAGB-
konform - positive Perfor-
mance - KG-Fonds im Plan

Entscheidende Erfolgsfak-

toren:

- institutioneller Invest-
mentstil

- hohes professionelles
Due Diligence-Niveau

- iiber Jahre gewachsene
Vernetzung mit lokalen
Zielfondsmanagern

straffes Zielfondscontrol-
ling und faire Ergebnisver-
teilungsregelung rechtfer-
tigen hohes Anlegerver-
trauen

angemessenene Laufzeit-
erwartung, solide Ertrags-
erwartungen

durchgehende Transpa-
renzhereitschaft und insti-
tutionalisierte DD-Verfah-
ren iiberzeugen

hohe Eigenbeteiligung der
Zielfondsmanager garan-
tiert Interessengleichheit

hohe Substanzquoten bei
niedrigem Ausfallrisiko
schaffen hohe NAVs
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Z:18. DISTIRESSEED ASSETS

sind Bankdarlehen, die entweder schon
gekiindigt wurden oder die die Vorausset-
zungen fir eine Zahlungsstérung erfillen.
Dazu gehéren auch Kredite, die aufgrund
einer verdnderten wirtschatftlichen Lage
nicht mehr erfillt werden kdnnen. Eine
Zahlungsstérung gilt nach § 490 BGB als
eine Vertragsverletzung (Ausbleiben von
Zins und/oder Tilgung). Nach Basel I/
muss bankseitig bei einem Zahlungsrick-
stand ab 90 Tagen und mehr ein Eigen-
kapital von 12 % bis 45 % (je nach Ra-
ting des Schuldners) hinterlegt werden.
Die Banken profitieren von einem besse-
ren Rating, wenn sie Verlustrisiken ver-
mindern und sich von notleidenden Kredi-
ten trennen. Sie beweisen damit die Effi-
zienz ihres Risikomanagements. Daher
sind sie bereit, sich mit einem hohen Ab-
schlag von notleidenden Krediten zu tren-
nen (belegt durch mehrere Untersuchun-
gen, z.B. Roland Berger 2005). Erértert
in: “Die Bewertung von notleidenden Kre-
diten - “Distressed Assets™, Chrysanth
Herr, Diplomarbeit 22.02.2007, European
Business School Reichhartshausen.

Markte aufzuweisen haben. Und
wahrend milliardenschwere Ziel-
fonds auf Zielunternehmen, die die
Performance etablierter Markte ab-
bilden, setzen, bauen die Invest-
mentmanager der Deutsche Finan-
ce Group regelmaBig auf institutio-
helle Zielfonds erfahrener Anbieter
aus der Region, die zum Beispiel
aus Sondersituationen in unent-
wickelten Markten Kapital erwirt-
schaften. Diese lokalen Entwickler
kennen jeden Winkel ihrer Mi-
kromarkte und jeden Deal der Op-

portunitaten aufweist, z. B. durch
Uberfinanzierung oder wenn dieser
bspw. keine Anschlussfinanzierung
mehr erhalten hat.

Management/Initiatorengruppe
Die Deutsche Finance Group ist
strategisch in die Bereiche Konzern-
steuerung, Vertrieb und Kapitalver-
waltung gegliedert und wird von
den Vorstanden Thomas Oliver Mul-
ler (Vorsitzender), Dr. Sven Neubau-
er (Investitionsvorstand) und Alfred
J. Kremer (Vertriebsvorstand) gelei-
tet. Die Rechtsanwalte Rudiger Her-
zog (Vorsitzender), Dr. Dirk Rupietta
und Dr. Tobias Wagner achten als
Aufsichtsrate auf die Kontrolle des
Vorstandes der Deutschen Finance
Holding AG. Der Vertrieb wird Uber
beratungsorientierte und aktive Ver-
triebspartner realisiert, dabei wird
auf eine enge und vertrauensvolle
Zusammenarbeit sowie einen ho-
hen Qualitatsanspruch Wert gelegt.
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
wird von den Geschéftsfuhrern And-
ré Schwab und Symon Hardy Godl
geleitet. Als Aufsichtsrat in der KVG
fungieren Dirk Schekerka, Dr. To-
bias Wagner und Hans-Jochen
Brandit.

Plausibilitat des DF-
Geschéftsmodells
Nachdem DF-KVG-Management
und Verwahrstelle umfassende
Prufhandlungen zu den Lebenslau-
fen der KVG-Manager und zu den
externen Bewertungsverfahren der
potenziellen Fonds-Assets sowie
zur Ablauforganisation eines KAGB-
konformen Fondsmanagements be-
reits einer Prufung unterzogen wur-

den und eine beanstandungsfreie
IDW-Prufung des DF-Prospektes
PERE | durch Wirtschaftsprufer vor-
genommen wurde, konzentriert sich
die CHECK-Analyse auf die Frage,
warum der Erfolg des Deutsche Fi-
nance Group Geschaftsmodells
kein Zufall, sondern das Resultat ei-
nes peinlich akkuraten, eingespiel-
ten Due-Diligence-Verfahrens eines
weltweit erfahrenen und unter Real-
Estate-Private Equity-Initiatoren ver-
sierten Dachfondsmanagements
ist. Die CHECK-Analyse liefert zu-
gleich Anhaltspunkte flr die Frage
nach der Plausibilitat des auf institu-
tionelle Distressed Assets- und Op-
portunity-Transaktionen spezialisier-
ten DF-Zielfonds-Geschaftsmodells.

Umsetzung des DF-
Geschéftsmodells

Dabei konzentriert sich diese Analy-
se auf die Prifung der Umsetzung
des DF-Geschéaftsmodells in kon-
kreten Markten anhand von Bei-
spielobjekten. Ferner soll deutlich
werden, wie der Cash-Flow verdient
wird und wie Uber die Deckung
doppelstockiger Kostenstrukturen
hinaus eine attraktive Anlagerrendi-
te erwirtschaftet werden kann. Dazu
greift CHECK auf Beispielinvest-
ments aus dem DF-Portfolio frihe-
rer Fonds "pars pro toto" (case stu-
dies) zurlck, die als beispielhafte,
typische DF-Zielfondsinvestments
verstandlich machen sollen, wie
das DF-Geschaftsmodell bisher er-
folgreich umgesetzt wurde.

Erlauterung der DF-
Commitment-Strategie
Insgesamt verpflichteten sich die

AUSZUG AUS DEM GESAMTPORTFOLIO BEREITS GETATIGTER INVESTMENTS
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DF-Fonds per Ende 2012 (Testierte
Leistungsbilanz per Ende 2012) fir
ca. 30 institutionelle Zielfonds Ei-
genkapital deutscher Privatanleger
von knapp 167 Mio. bereitzustellen
(Commitments/Zeichnungszusa-
gen). Davon wurden per Ende 2013
ca. EUR 100 Mio. abgerufen. Das ist
das Kapital, das in den institutionel-
len Zielfonds, bzw. in den Invest-
ments der Zielfonds aktiv investiert
ist/operativ arbeitet. Der relative An-
teil des gebundenen DF-Fonds-Ka-
pitals erhoht sich nach und nach in
der Investitionsphase der erstinves-
tierenden Fonds und in der Reinve-
stitionsphase der Fonds mit Wieder-
anlage. PERE | realisiert einen Inve-
stitionszyklus. In der Regel werden
plangemaB ca. 80 - 100 % des zu-
gesagten Kapitals tatsachlich abge-
rufen. Systembedingt rufen die ge-
zeichneten institutionellen Zielfonds
das Kapital erst dann ab, wenn es
fOr den Erwerb, den Ausbau und die
Verwaltung der Investments unmit-
telbar gebraucht wird. Daher konnte
das DF-Management in einzelhen
Fallen weiteres Kapital zusagen.
Denn in aller Regel werden die
Commitments nicht vollstandig ab-
gerufen, so dass sich - trotz ggf.
leichtem "Overcommitment' - auf-
grund eines intensiven Liqui-
ditatsmanagements in der Regel
kein Liquiditatsengpass durch nicht
ausreichend verflgbares Abrufkapi-
tal ergeben sollte. Um dieses mogli-
che Risiko dennoch zu reduzieren,
darf der Fonds bis zu 30 % der As-
sets beleihen und Fremdkapital zur
Zwischenfinanzierung einsetzen.
AuskunftsgemaB soll dazu eine
grundsatzliche, nicht verbindliche
Bankenzusage (um Bereitstellungs-
zinsen zu sparen) vorliegen, Zwi-
schenfinanzierungen wurden dies-
bezUlglich aber bis heute bei keinem
Fonds in Anspruch genommen.
CHECK-Geschaftsmodellwertung:
1,25

Konsequentes Controlling
auf drei Ebenen
Die Fahigkeit der Deutsche Finance
Group, nachhaltig erfolgreich in in-
stitutionelle Immobilien- und Infra-
struktur-Zielfonds weltweit investiert
zu haben und die Beteiligungen ak-
tiv und transparent so zu verwalten,
so dass unabhangige Dritte jeder-
zeit den gesamten Investment- und
Verwertungsprozess schlUssig

nachvollziehen konnen, Uberzeugt
auf ganzer Linie: auf der Ebene der
Zielinvestments, der Zielfonds und
des Dachfonds. Teil des Control-
lingsystems ist im Ubrigen auch die
bereits eingerichtete und funktions-
fahige Verwahrstelle nach den
KAGB, die Einhaltung der Anlage-
bedingungen laufend Uberpruft. Die
fUr diese Aufgaben geeignete, weil
langjahrig erfahrene Caceis-Bank,
die selbst aus einer Immobilienbank
hervorgegangen ist, muss die Ein-
haltung der Investitionskriterien je-
derzeit belastbar nachvollziehen
konnen. CHECK konnte sich mehr-
fach vor Ort von der regelmaBigen,
aufwandigen und fachkundigen
Auswahl der institutionellen Ziel-

fonds und der sachbezogenen Ver-
netzung der Manager der Deut-
schen Finance Investment GmbH
mit dem ortlichen Management der
institutionellen Zielfonds sowie der
konsequenten Zielfonds- und Dach-
fondsverwaltungspraxis in der Mun-
chener Firmenzentrale Uberzeugen.

Testierte Portfolioliste -
vorbildliche Risikostreuung
Ein beeindruckendes Investment-
portfolio der Deutschen Finance
Group weist insgesamt 25 Investiti-
onssegmente auf (darunter Woh-
nungen, BlUro- und Einzelhandels-
flachen, Hotelzimmer, Senioren-
Apartments, Parkplatze, Tank- und
Raststatten, Hafen, Solarparks....).

TIELFONDS SEKTOR LAND

MULTIPLE

VERKAUFSSTAND
VERKAUFSSTAND REALISIERT

Zielfonds-Extliste von Zieluntemehmen mit Angabe der Vervielfaltiger bezogen auf die Kaufpreise, Stand: Juli
2013. Da die Zielfondsangaben ausnahmslos auf gepriiften Geschaftsberichten beruhen, sind diese Multiples-
Angaben belastbar. Angabegemaf? liegt die Exitquote der Zielfonds mindestens im Plan Quelle: DFG

Seite 4-
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Per Anfang 2014 wurde das Eigen-
kapital von ca. 12.800 Anlegern
Uber 7 Dachfonds in mittlerweile 42
Zielfonds und dartber in mehr als
1.500 Einzel-Investments in 29 ver-
schiedenen Lander investiert. Die-
ses Portfolio ist ein Qualitatsbeweis
des DF-Geschaftsmodells, der DF-
Investmentstrategie und der Diver-
sifikation der DF-Assets. "Samtliche
Kennzahlen zu den jeweiligen
Fonds sowie die unter "Status" ge-
machten Angaben wurden einer
lGckenlosen Prufung unterzogen',
so die Prufer der Leistungsbilanz
2012. Bei den Status-Informationen
werden die Platzierungskennzah-
len, die institutionellen Zielfonds,
das Betriebsergebnis, die Auszah-
lungen, das Gesellschaftskapital,
restliche Ratenzahlungen, Liqui-
ditat, Kapitalzusagen zugunsten
der institutionellen Zielfonds und
Aussagen zum kuUnftigen Liqui-
ditatsmanagement gelistet. Des
Weiteren liefern die testierten Ein-
zelgeschaftsberichte die Basis fUr
die kumulierten Ergebnisberichte in
der gepruften Leistungsbilanz.
Fazit: die Angaben der Portfolioliste
sind belastbar.

CHECK-Wertung Portfolio-

fonds-Quartalsergebnisse von
mehr als 40 institutionellen Ziel-
fonds. Gutachten, Testate Uber Be-
lege Uber die erzielten Ergebnisse
und die angegebenen Kosten. Die-
se Berichte sind von der Qualitat
und AusfUhrlichkeit einer vorlaufi-
gen Geschaftsbilanz (bis zu 100
Seiten pro Bericht). Geschultes DF-
Personal und ein konsequentes
Controlling (immer 4-Augen-Prin-
Zip), stellen sicher, dass die aus
den Berichten eingepflegten Einga-
ben korrekt und schlUssig sind.
Auffalligkeiten (z.B. Wertberichti-
gungen bei einem Zielinvestment),
|6sen unmittelbar ein internes Risi-
komanagement mit festen Zustan-
digkeiten fir konkrete Handlungs-
anweisungen aus. CHECK konnte
sich vor Ort einen Uberblick und
auszugsweise Einblick in das
Handling und die Qualitat der Ziel-
fonds-Ausgangsquellen und die
daraus erstellten DF-Auswertungs-
berichte verschaffen.

KVG-Anforderungen durch eta-
blierte DF-Controllingverfahren
bereits weitgehend erfuillt
Die Institutionalisierung der KVG

nagements beschrieben. Vorgege-
ben ist, mit welchen Management-
ressourcen und welchen finanziel-
len Mitteln in welchen "Eskalations-
stufen" (moglicherweise Uber ein
halbes Jahr hinweg ohne Einnah-
men), Krisen bewaltigt werden kon-
nen. Krisenmanagementverfahren,
die bei Blind-Pools zum taglichen
Handwerk gehoren kdnnen, wenn
das Zelfondsmanagement Anlass
zu Nachfragen gibt, sollen nicht
erst dann diskutiert werden, wenn
die Krise da ist. Vielmehr wird ver-
langt, dass die Mittel und Strategi-
en fur ein Umsteuern bereits vor-
handen sind. Daher muss in einem
"Risikohandbuch"  niedergelegt
sein, in welchen "Eskalationsstufen"
welche Ressourcen eingesetzt wer-
den mussen. Diese Auswertungen
liefern die Basis fur ein erforderli-
chenfalls rechtzeitiges und daher
chancenreiches Risiko- und Com-
pliancemanagement.

Wertschépfungsfaktor des ge-
bundenen Kapitals -
Erfolgreiche Exits
Per Juli 2013 befanden sich inner-
halb der Dachfonds der Deutschen

qualitat: 1,25

Institutionalisiertes Audit-
verfahren - eingespielte
Ablauforganisation
Fur die DF-Manager, die
dieses institutionalisierte
Auditverfahren seit Jahren
praktizieren (nicht zuletztf
vormals fur Pensionsfonds-
investoren), ist die sechs-
stufige institutionelle Ziel-
fonds-Due-Diligence, die
regelmaBig  Auswertung
und Einforderung und Aus-
wertung testierter Ziel-|=—
fondsgeschaftsberichte
und der punktliche Abruf
umfassend stichhaltiger

IRR in % u Grenzregion

30
28
26
24

dndert haben.” (John Davidson 2011)

Investmentstile in Relation zu den IRR-Riickfluss- e 7
Renditen, aus: “Private Equity Real Estate”, Abschnitt [f-------

Opportunistic/Value Added: “.. je nach Markt kann die
Zielrendite sehr unterschiedlich sein, obwohl sich die
Risikoparameter fiir die Inmobilienanlage nicht ver-

kapitalhebeln
erreichen. Die
Objektrenditen
sind der Regel
ungehebelt
einstellig

Hohe IRRs zU erzielen
lassen sich im [ 7777 doch Qe Rei- | B
Core-Segment|--- langer dau-
— |nur mit riskant | — Ie}_\r)rhsdgngrr
hohen Fremd- - moderat

{Normalerweise steigt mit der IRR-Rendite auch das [
|Risiko. Doch die DF-Zielfonds weisen bei den
Wertaufholungspotenzialen (z. B. Ausmietung von

|Leerstinden) und dem Fremdkapitaleinsatz auf Pro-

Jiektebene eine eher konservative Struktur auf.

*_*‘IO

Core

Value Added

Opportunistic

Quartalsberichte regel-
maBiges Pflichtprogramm.

Quartalsweise 2.000 bis 3.000
Seiten Auswertungsberichte -
Professionelles
Risikomanagement
Jeder Quartalsbericht wird regel-
maBig ausgewertet, in ein Daten-
banksystem eingepflegt und auf
Auffalligkeiten durchsucht. 2.000
bis 3.000 Seiten komplexe Ziel-

verlangt zusatzlich, dass fur die ty-
pischen Risikofalle vorab Vorkeh-
rungen getroffen werden. Die Res-
sourcen fur die Losung einer even-
tuellen Krise sollen grundséatzlich
immer bereitstehen. In einem um-
fassenden Risikohandbuch, das
bei der Zulassung als KVG vorge-
legt und von dieser gebilligt werden
muss, werden die Verfahren und
Herangehensweisen des Krisenma-

Finance Group 46 Investments in
der Exitphase (DF-Konzernmittei-
lung 45/2013). 23 Investments wur-
den realisiert, davon 12 Invest-
ments mit Uber 50 %, 11 Invest-
ments zwischen 10 % und 50 %.
Der ungewichtete Multiple (Verviel-
faltiger der Anschaffungskosten)
lag bei dem durchschnittlich 2,3-fa-
chen. Darunter sind auch Invest-
Seite -5-
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ments, die mit dem 5,6-fachen ver-
kauft worden sind.

Nettokapital fur die Anleger -
Plausibilitat der Anlegerrendite
Das eingesetzte Kapital hat sich
aus der Sicht des Dachfonds per-
spektivisch erfahrungsgeman
durchschnittich um das 2,3-fache
vermehrt (die tatsachlich aus den
Geschafts- und Quartalsberichten
zurzeit ablesbaren Multiples liegen
mit dem durchschnittlich ca. 3-fa-
chen daruber). Das eingesetzte Ka-
pital ergibt ca. 2/3-Drittel des Ge-
samtkapitals, das ist das Kapital,
dass kumuliert durch die Anleger
eingezahlt wurde. Da das Gesamt-
kapital und nicht nur das eingesetz-
te Kapital mit Ruckzahlungen und
Ausschuttungen bedient werden
muss (gebunden sind durchschnitt-
lich ca. 70 % - 80 %), sinkt der Ver-
vielfaltiger auf das ca. 1,7-fache des
Bruttokapitals, dass die Anleger
eingezahlt haben. Damit wird
gleichwohl plausibel gezeigt, dass
der Dachfonds sowohl die Ziel-
fondsfees, gewinnabhangige Ziel-
fondsmanagerbeteiligungen und
seine eigenen Verwaltungs- und
Managementkosten nebst Anleger-
rendite (ohne Agio) von ca. 9% p. a.

vor Steuern erwirtschaften kann.

Wertschdpfungskette in den
institutionellen Zielfonds

portunistische Markte, in denen pro
Kopf erst ein Zehntel der Einzelhan-
delsverkaufsflachen  etablierter
Markte zur Verfugung stehen. Set-
zen milliardenschwere Zielfonds
auf Zielunternehmen, die die Per-
formance etablierter Markte abbil-
den, setzen die Investmentmana-
ger der Deutschen Finance Group
regelmaBig auf institutionelle Ziel-
fonds erfahrener Anbieter aus der
Region, die zum Beispiel beim An-
kauf von Sondersituationen in un-
entwickelten Markten profitieren.
Diese lokalen Entwickler kennen je-
den Winkel ihrer Mikromarkte und
jeden Deal, der (z. B. durch Uberfi-
nanzierung) notleidend und fur die
finanzierenden Kreditinstitute ein
Abschreibungskandidat (und damit
zu einer Einladung fur Opportunity-
investments) geworden ist. Diese
"local first"-Strategie ist nur moglich
in enger Kooperation mit regional
sehr eng verwurzelten, historisch
gewachsenen |Immobiliengesell-
schaften, die ihre Projekte in der
Regel personell und strukturell in-
tensiv selbst betreuen.

Wertschépfung in den
Zielunternehmen
Dealbeispiele aus dem Portfolio
des IPP | und Il, sowie AGP IIl und

IV:
Myanmar: Ein lokal versierter Ziel-
fondsmanager hat sich ein Grund-

.~

Einen Gebaudekomplex in Aberdeen erwarb der Zielfonds aus ei-
ner Sondersituation und wird ihn nach Entwicklung zu einem Buiro-
gebaude zu einem marktiblichen Faktor mit Gewinn verkaufen.

Das DF-Geschaftsmodell beruht
auf der Auswahl lokal verankerter
institutioneller Immobilienentwick-
ler und Opportunityinvestoren, die
in ihrer Region eine exklusive
Marktstellung haben. Der DF-Inves-
titionsstil setzt zum Beispiel auf op-

stick fur ein 250-Betten-Hotel (3-
Sterne-Business Hotel) in der
Hauptstadt Yangon gesichert. Bei
einem Budget von ca. USD 28,3
Mio. inkl. ErschlieBung, Genehmi-
gungen, Bau und Pre-Opening ist
schon jetzt ein Verkaufsvervielfalti-

ger des 1,9-fachen und eine IRR-
Rendite von 28 % absehbar.
Aberdeen: Ein DF-Zielfonds inves-
tiert in den Umbau eines ehemali-
gen Hotels, das inklusive Erweite-
rung und Nutzungsanderung far
GBP 5,3 Mio. erworben wird und
hach Umbau zu einem Office-Ge-
baude mit 132.282 QuadratfuBB und
132 Parkplatzen mit einem voraus-
sichtlich 20jahrigen Mietvertrag von
einem Pensionsfonds fUr das 3,97-
fache erworben wird. IRR: 283 %
(bedingt durch die kurze Haltedau-
er).

Hamburg: Ein denkmalgeschitztes
Gebaude in Alsternahe findet sei-
nen Weg Uber die Bank zu einem
spezialisierten institutionellen Ziel-
fondsinvestor, in dem der IPP | in-
vestiert ist. Die gemischte Nutzung
aus Buro und Wohnen trifft auf eine
Nachfrage in einem faktisch nicht
reproduzierbaren Umfeld. Der Er-
werb aus einer "distressed"-Situati-
on (dem Investor fehlten die Finan-
zierungsreserven fur die Fertigstel-
lung einer Sanierung) fUhrte zu ei-
nem Einstandspreis pro gm, der in
Relation zum marktublichen Ver-
gleichswert inkl. Renovierungsauf-
wand (Trockenbau, Elektrik, Sa-
nitar, Installation) ein Wertschop-
fungspotenzial des mindestens 2-
fachen des eingesetzten Investiti-
onskapitals erwarten lasst.

Berlin: Im Dealportfoilio ist ferner
ein Berlin-Investment mit einer zu
Uber 95 % vermieteten Buroimmo-
bilie zu einem Einstandspreis der
deutlich unter der Haélfte des Wie-
derherstellungspreises liegt. Bei ei-
ner Kapitalbindung von ca. 5-6 Jah-
ren darf - nach Restvermietung und
Anpassung des Mietermixes von ei-
nem Exitvervielfaltiger des Uber 2-
fachen des eingesetzten Eigenka-
pitals ausgegangen werden.

Mexiko: Ein IPP I|-Zielfonds erwirbt
in wirtschaftlich attraktiven Regio-
nen Mexikos Grundstlicke, die in
inrer Gesamtheit auf einer Flache
von ca. 5.200 Hektar fir 7 Gewer-
beparks Platz schaffen sollen. Ein
groBer Teil des inzwischen er-
schlossenen Gebietes ist z. B. be-
reits an internationale Automobil-
konzerne, darunter auch deutsche,
verauBert worden. Hinzu kommen
Grundstiicke fUr Industrie-, Service-
Seite -6-
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, Retail- und Wohnflachen, die deut-
lich hohere Multiples erzielen. Mit
UnterstUtzung der an den Arbeits-
platzen interessierten mexikani-
schen Bundesstaaten wird baurei-
fes Land geschaffen. Die Nachfra-
ge nach solchen Flachen kommt
derzeit z. B. von internationalen Au-
tomobilkonzernen, -zulieferern, Ma-
schinenbauunternehmen, Konsum-
guterproduzenten, Cargo-Dienst-
leistern sowie weiteren Nachfra-
gern aus den unterschiedlichsten
Branchen. 5 der geplanten Parks
werden bereits umgesetzt. Fur
2018/2019 wird je nach Standort
mit einem Nettovervielfaltiger-Exit
des 2- bis 3-fachen des eingesetz-
ten Kapitals gerechnet.

Tarkei. Auch Uberdurchschnittlich
erfolgreich ist ein IPP |-Zielfonds-
manager domiziliert in der TUrkei,
der in einer 532.000 Einwohner-
stadt ein Shopping-Center errichtet
und als Anker-Mieter den Filialisten
eines europaischen Lebensmittel-
konzerns sowie eine bekannte
Elektronikmarktkette verpflichten
konnte. Die Mall mit ca. 63.000 gm
auf vier Ebenen und 1.750 Tiefgara-
genparkplatzen wurde 2013 eroff-
net, nachdem sie seit April 2011
entwickelt worden war. Der institu-
tionelle Zielfonds, an dem der IPP |
beteiligt ist, investiert zugleich in 2
weitere Shoppingcenter in der Tur-
kei mit ahnlichem Charakter und
Umsatzpotenzial. Die laufende

Rendite aus den Projekten ist mitt-
lerweile hoher zweistellig.

Tarkei/lstanbul: Der Umbau des
ehemaligen US-Konsulatsgebau-
des in der trkischen Hauptstadt zu
einem Kunstlerhotel schreitet plan-
gemaB fort. FUr das 4. Quartal wird
der Abschluss der Bauarbeiten er-
wartet. Die auf Fremdfinanzierung
entfallenden Entwicklungskosten
werden durch Bankkredite gesi-
chert. Der Exit wird fur Dezember
2018 zum 3,4fachen des Eigenka-
pitals erwartet.

Kolumbien: In Sudamerika ist die
Deutsche Finance Group Uber
mehrere institutionelle Zielfonds
seit Jahren erfolgreich investiert.
Zum Beispiel in Kolumbien. Es geht
um Wohnbauentwicklung fdr mittle-
re bis untere Einkommen; Basisver-
sorgung fur den NachfrageUber-
hang aus der Urbanisierung der
Schwellenlander. Fur diese Invest-
ments sprechen auch eine kurze
Bauphase von 2 bis 3 Jahren, eine
starke staatliche Forderung der
Wohnbauprogramme und eine si-
chere Exitstrategie, denn die Inter-
essenten und Endnutzer kdénnen
bereits jetzt kaufen und sich ihren
Immobilienbesitz sichern. Der Ziel-
fondsmanager erwartet eine Rendi-
te in Hohe von mehr als dem 2-fa-
chen bis 2017, eine flr diesen Ma-
nager "Ubliche" Performance.

Faktoren des
uberdurchschnittlichen Erfolgs
Das Deutsche Finance-Manage-
ment beherrscht wesentlich 3 aus-
schaggebene Wettbewerbsvorteile:

Deutsche Finance-Zielfondsinvestition Turkei: Einkaufszentrum
in einer turkischen Grof3stadt an der SchwarzmeerkUste: die
laufende Rendite aus dem Zielfonds ist “mittlerweile héher zwei-

stellig”, Bild: DFG

Die DF-Manager arbeiten
durchgehend mit institutionellen
Opportunity/Value Added-Ziel-
fondsmanagern zusammen, die
weltweit Uber das Immobilien.-
Banken- und PrOJektentW|ck
lungs-Know-how verflgen, aus
Sondersituationen und/oder
Standortvorteilen den groéBt-
moglichen Nutzen zu ziehen.
Fast durchgehend spielen Not-
und Sondersituationen beim
Einkauf und der Wertschépfung
der Vermdgensgegenstande/-
Projekte/Assets durch die Ziel-
fondsmanager eine entschei-
dende Rolle. Bei der Performan-
ceanalyse der Zielfondsmana-
ger verlassen sich die Invest-
mentmanager der Deutschen Fi-
nance nicht auf reine Papiervor-
lagen, sondern prufen durch
Cross-Checks im Markt vor Ort,
ob die Verlasslichkeit ihrer Priif-
kandidaten auch von unabhan-
giger Seite (und/oder der Kon-
kurrenz!) bestatigt werden kann.
Dieses Vorgehen vermeidet
Uberraschungen bei unvollstan-
digen Hintergrundinformationen
zur Historie orts(un)ublicher Ge-
schaftsgebarens.

- Die DF-Manager veriU-
gen uber ein Immobilien-, Finan-
zierungs-, Verwaltungs- und
Controlling-Know-how im Real-
Estate-Private-Equity-Segment,
das Uber Jahrzehnte auf hohem,
professionellem Ausbildungs-
und Erfahrungshintergrund ge-
wachsen ist. Weltweit anerkann-
te Immobilien-Awards far frihere
Immobilienmanagementleistun-
gen fur institutionelle Investoren
zeichnen das DF-Immobilien-
Kernteam aus. Den operativen
DF-Managern gelingt der globa-
le, makrodkonomische Zugang
zu den weltweit interessantesten
Immobilienmarkten sowie der lo-
kale, mikrobkonomische Zugriff
auf die "Perlen" risikoarmer, weil
durch hohe Nachfrage unterleg-
te Zielinvestments. Dort, wo an-
dere, etablierte Private Equity-
/Hedgefonds aussteigen, die
Komplexitat scheuen, dem
Trend misstrauen, etablierte Ver-
waltungsstrukturen vermissen
und eingespielte Industriestan-
dards nicht ohne weiteres abge-
rufen werden kdénnen, suchen
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die DF-Manager wunter den
Emerging Countries die 6ortli-
chen Profis, die die regionalen
Besonderheiten moglichst ex-
klusiv zu nutzen wissen. Dank
eines daraus seit Uber einem
Jahrzehnt gewachsenen Netz-
werks unter den ca. 200 weltweit
gefragtesten Investmentprofis
verfugen die DF-Manager uber
den Zugang zu einem kontinu-
ierlicher Deal-Flow unter den ca.
500 besten, auBerborslichen in-
stitutionellen "Spezial-Zielfonds".

- Die DF-Manager erflllen
mit konsequenter Disziplin die
Erfordernisse einer mehrstufig
kontrollierten Investment-Due-
Diligence; kombiniert mit einer
jahrzehntelang gewachsenen
Controllingkompetenz Uber den
Ankauf und die Verwaltung ihrer
Zielfonds. Ausgereifte kaufman-
nische Vertrags- und Verhand-
lungsfestigkeit mit international
versierten Partnern haben das
DF-Team trittsicher im Umgang
mit komplexen Interessenlagen
und volatilen Rechtsraumen ge-
macht.

Vorgeschichte der operativen
Managementperformance
Die Due Diligence der institutionel-
len Zielfonds verantworten Dr. Sven
Neubauer als Konzern Investitions-
vorstand der Deutschen Finance

Group sowie Symon Godl| und And-
ré Schwab als GeschaftsfUhrer der
Deutsche Finance Investment
GmbH. Dr. Neubauer und Symon
Godl haben beim E.ON-Konzern far
dessen Kapitalanlagen seit 2003
binnen 4 Jahren maBgeblich das
globale Immobilienportfolio des
Konzerns aufgebaut und in diesem
Zeitraum knapp 700 institutionelle
Immobilienfonds gescreent, davon
156 im Detail gepruft und mehr als
60 Fonds mit einem Investitionsvo-
lumen von insgesamt knapp EUR 3
Mrd. gezeichnet. Die "Performance
des Asienportfolios seit 2004" er-
reichte eine IRR-Rendite von "netto
23 % p. a." nach Kosten und Ge-
winnbeteiligungen. Dieses Portfolio
war den IPE-Immobilienspezialisten
("Investment and Pension Europe")
funf Auszeichnungen wert. Der
"E.ON's GPS" wurde 2006 der "run
away winner" und 2007 zum "Best
European Pension Fund' gekurt.
Platinwlrdig war der Jury das Im-
mobilieninvestitionsvolumen von
EUR 3 Mrd. GPS erzielte demzufol-
ge mit seiner "balanced core
plus'/'value added risk"-Strategie
einen Netto-IRR von 15 % p. a. Die-
ser pramienreife Auswahlprozess
fir institutionelle Zielfonds wurde
kontinuierlich weiterentwickelt und
bei der Deutschen Finance Group
erfolgreich integriert.
Performance weiterer
DF-Group-Manager

Ebenfalls zum Team gehort Prof. Dr.

EUR
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Ausschiittungsfonds ohne Wiederanlage - Das groffe Volumen wird zum Laufzeitende liquidiert

John Davidson, der Uber die UBS
Global Asset Management, ZUrich,
das Private Equity Geschaft als Al-
ternativ Fund Advisor kennen ge-
lernt hat, um dann flr die Swiss Re
AG ein globales Portfolio aus 27 in-
stitutionellen Immobilienzielfonds,
Wert CHF 1,4 Mrd., aufzubauen.
Neben seiner leitenden Funktion
bei der Deutsche Finance Invest-
ment GmbH ist er Professor und
Dozent fur "Private Equity Real
Estate" an der Universitat Luzern,
Fakultat Finance & Banking.

Managementkontrolle - Testate
Die JahresabschlUsse der institutio-
nellen Zielfonds werden nach inter-
nationalen Regeln meist von den
"big four" (KPMG, Ernst & Young,
PWC, Deloitte) und vergleichbaren
WP's bestatigt - feste Anforderung
der Zielfonds-Due-Diligence. Die
Leistungsbilanzen der Deutschen
Finance Group (zuletzt und 2012)
beruhen auf WP-gepruften Jahres-
abschlissen der Dach- und Ziel-
fonds. AuBerdem wurde die Leis-
tungsbilanz 2012 gesondert testiert
(siehe oben "Portfolioliste"). Die
Zahlen der Quartalsberichte der in-
stitutionellen Zielfonds werden auf
Plausibilitat gepruft. Darunter die
operativen Objektkennzahlen je
hach Baufortschritt, sowie die Bud-
getierung und Wertermittlung der
Zeitwerte. Die Exitprognosen beru-
hen regelmaBig auf objektiv nach-
vollziehbaren Marktkennziffern. Da-
durch ist nach institutionellen Stan-
dards eine kontinuierliche Zeitwert-
bestimmung der Investitionsobjek-
te moglich (NAV/Nettoinventar-
wert/Anteilswert, Basis: Vermie-
tungsquoten, Miethdhe, Vergleich-
stransaktionen und Verkaufsverviel-
faltiger).

Investmentstil - vorauslaufen-
des Risikomanagement -
"konservativ opportunistisch"
Den selbstkritischen Blick auf die
Einhaltung der Due Diligence-Diszi-
plin auf Basis der Ansprlche insti-
tutioneller Investoren haben die In-
vestmentmanager der Deutschen
Finance aus ihrer E.ON-Tradition
mitgebracht. Straff strukturierte Ab-
laufe bei allen neu anfallenden Ent-
scheidungen haben den Blick fur
fehlerhafte Organisationsstrukturen
gescharft und bisher verhindert,
dass ein Dachfonds der Deutschen
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Finance Group nicht optimal inves-
tiert hat. Das Investmentteam er-
kennt unter den Zielfonds-Manage-
mentqualitaten die Netzwerkqua-
litaten far Distressed Assets und die
daraus generierbaren Objektrendi-
teperformancepotenziale. Dazu ist
ihnen der finanzmathematische
Hintergrund gelaufig, der notig ist,
um die Auswirkungen der Verande-
rungen volatiler Variablen in der
Entwicklung eines breit gestreuten
Assetportfolios vorausschauend
berechnen zu kénnen. Dabei soll
der Einblick von Wettbewerbern in
das Zielfondsnetzwerk moglichst
herausgehalten werden (die Ziel-
fonds werden regelmaBig nicht be-
nannt). Zusammenfassung des DF-
Investmentstils: "konservativ oppor-

mentteam des Zielfonds jedoch auf
dem Absprung zu einem "Spin-Off"
ist (Ausgliederung des Manage-
ments/bzw. einer mafBgeblichen
Geschaftseinheit in der Zielfonds-
konstruktion). Daher spielt unter
den SchlUsselpersonen die soziale
Bindungskraft des Zielfondsunter-
nehmens und damit die mit der
Zielfondsstrategie verbundene per-
sonelle Kontinuitat eine entschei-
dende Rolle.

Kontinuierliche Kontrolle der
institutionellen Zielfonds
Der detaillierte und kontinuierliche
Einblick in die Investments des Ziel-
fonds zeigt den Deutsche Finance-
Asset-Managern das Risikobe-
wusstsein der Zielfondsmanager

r'y’

IPP I-Zielfondsinvestition: Einkaufzentrum in Kolumbien: kurze Bauphase, hohe

Nachfrage, sichere Exitstrategie, Bild DFG

tunistisch"!
wertung: 1,1

CHECK-Management-

Durch personelle Kontinuitat
getragene institutionelle Ziel-
fonds-Track-Records
Alle die von uns eingesehenen Ziel-
fonds-Due Diligence-Berichte zeig-
ten aussagefahige, Uberzeugende
Track Records der Zielfondsmana-
ger. Eine Voraussetzung, den nach-
haltigen Investmenterfolg pachvoll-
ziehen zu konnen, ist die Uberpruf-
barkeit der explizit vordefinierten In-
vestmentstrategie. Dadurch wird
erkennbar, dass die erzielten Erfol-
ge der Zielfondsmanager keine Zu-
falle sind, sondern strategisch ge-
plant und erfullt wurden. Ein "Deal-
Breaker" (nicht zustandekommen
einer Investition in einen Zielfonds)
ist z. B.,, wenn sich der positive
Track Record auf den nominalen
Zielfonds beschrankt, das Manage-

und deren Erfahrungshintergrund.
Der Informationsaustausch mit den
institutionellen Mitinvestoren, die
bereits Erfahrungen mit dem Ziel-
fondsmanager haben, offenbart, ob
und wie stichhaltig die Referenzen
des Zielfondsmanagements zu
werten sind. Daher sind, auBer re-
gelmaBigen Telefonkonferenzen,
auch Vor-Ort-Besuche der Ziel-
fondsmanager die Regel. Es finden
Treffen mit Wettbewerbern statt, die
einen kritischen Blick auf das Ge-
schaft der Konkurrenz haben (und
manchmal Uber exklusive Informa-
tionen verflgen). Wie belastbar
sind im Zweifel vorgebliche Netz-
werkvorteile, wenn es zum Beispiel
um die zlugige Erteilung von Ge-
nehmigungen und Baurechten
geht. CHECK-Wertung: Due Dili-
gence-Qualitat: 1,15

Die PERE | KG
Initiatorin und Prospektherausge-
berin ist die designierte Kapitalver-
waltungsgesellschaft DF Deutsche
Finance Investment GmbH (vor-
mals DIA Deutsche Institutional Ad-
visors GmbH), MUnchen, und somit
verantwortlich fir das Angebot.
Komplementarin, Grundungsge-
sellschafterin und geschaftsfUhren-
de Gesellschafterin des Deutsche
Finance PERE Fund | GmbH & Co.
Geschlossene InvKG ist die DF
Deutsche Finance Managing
GmbH. Designierte  KVG-Ge-
schaftsflhrer, der DF Deutsche Fi-
hance Investment GmbH, sind
André Schwab und Herr Symon
Hardy Godl. Herr Schwab ist seit
Uber einem Jahrzehnt in der Fonds-
branche im Segment Strukturie-
rung, Konzeption und der Erarbei-
tung von Due-Diligence-Verfahren
von Zielfonds tatig.

Die wesentlichen Anlagebedin-
ungen/Investitionskriterien
nforderungen an das Ziel-

fondsmanagement:
An erster Stelle steht die verbindli-
che Haftungspartizipation der Ziel-
fondsmanager. Das Eigenrisiko der
Zielfondsmanager muss deutlich
Uber den Gebuhren liegen und da-
mit zur Risikosensibilisierung wirk-
sam beitragen. Die Zielfondsmana-
ger mussen nennenswert eigenes
Kapital in ihre Zielfonds investieren.
Damit die Arbeit der Zielfondsma-
nager auch regelmaBig beurteilt
werden kann, wird ein vierteljahrli-
ches Berichtswesen verlangt, dass
mindestens nach US-GAAP oder
IFRS erstellt und jahrlich gepruft
und bestatigt sein muss. Aus den
Berichten geht auch die Performan-
ce der Zelfondsmanager hervor,
die einen nachhaltig positiven
Track Record aufweisen mussen.
Selbstverstandlich sind gewinnab-
hangige Vergutungen, die ein
bloBes Verwalten der Investments
far die Manager wirtschaftlich unat-
traktiv machen. Gefordert wird
auBerdem eine Keyman-Regelung,
die SchlUsselpersonen, die fur den
Unternehmenserfolg  wesentlich
verantwortlich sind, gegen Ausfall
versichert (Kosten fur adaquaten
Ersatz des ausfallenden Mana-
gers). Dazu gehort, dass die Ziel-
fondsmanager durch die Anleger-
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mehrheit ausgeschlossen und/
oder ersetzt werden konnen. Nach
dem Prinzip der Risikomischung
wird PERE | Fund sektoral (Woh-
nen, Gewerbe,), global (Industrie-
staaten, Schwellenlander) wie bis-
her diversifiziert investieren. Nicht
nach einem abstrakten Investitions-
schliissel, sondern nach weltweit
ergreifbaren, marktgerechten Op-
portunitaten. Unter AlF-Anlagebe-
dingungen werden die bewahrten
Investitionskriterien grundsatzlich
fortgeschrieben. Erganzt um eine
Begrenzung bei den Wahrungsrisi-
ken (nicht uber 30 % des Wertes
der Fondsgesellschaft"); sowie der
Fremdfinanzierung (nicht Uber 30
% des Verkehrswertes der Vermo-
gensgegenstande). Die Kontrolle
der Einhaltung der Anlagebedin-
gungen erfolgt systemgemal
durch die Verwahrstelle.

Werterhalt - planbare Cash
Flows - fiskalische Risiken
Die Kriterien des Werterhalts (die
nachhaltigen Zeitwerte der inves-
tierten Investments durfen nicht un-
ter den Einstandswert fallen), Infla-
tionsschutz (die Mindestverzinsung
muss Uber der Inflationsrate und
dem Einstiegswechselkurs liegen)
sowie planbare Cash-Flows wer-
den KAGB-gerecht gepruft und um-
gesetzt. Alle weiteren Kriterien wer-
den als Richtwert angesehen. Da-
her der hohe Stellenwert eines ver-

Exkurs:
Abgrenzung zu groBvolumigen Hedgefonds-Strategien
Das Hedgefondsfunding in Milliardenhéhe verlangt groBvolumi-
ge Einkaufswerte ab 3-stelligen Mio.-Betragen. Auf dieser Basis
ist ein Picking der "local heroes" unrentabel. Der Einkauf vollzieht
sich auf Basis externer Berater, die niemand persdnlich kennt
und die die Besonderheiten der lokalen Player nur auf dem Pa-
pier erfahren und daher selten effizient nutzen kénnen. Diese
Megafonds investieren zudem meist hoch fremdfinanziert und
gelten deshalb bei vertrauten Insidern als "stay away"-Kandida-
ten. Oft zeigen sich bei diesen Megatransaktionen nach kurzer
Zeit Umsatz- und Exitrisiken. Probleme, die haufig auf Research-
fehler des Hedgefonds-Managers zurlckzufuhren sind. Die indi-
vidualisierte, personliche Herangehensweise an lokale Ziel-
fondsmanager ist erst nach aufwandig langjahriger, gegenseiti-
ger Beobachtung méglich. Auch die Zielfondsmanager ziehen
es in der Regel vor, mit Investoren zu kooperieren, die Uber ei-
nen Uberschaubaren finanziellen Hintergrund und individuelle
Managementstrukturen verfigen. Die Machtfllle volumenstarker

Hedgefonds kann im bilateralen Umgang zum Problem werden.

bindlich verlasslichen Berichtswe-
sens. Die Risikodiversifikation wird
sowohl auf Dach- als auch auf insti-
tutioneller Zielfondsebene verlangt.
Zur Absicherung gegen juristische
und fiskalische Risiken wird fUr je-
den Zielfonds ein externes Rechts-
und Steuergutachten durch das
Deutsche Finance-Investment-
Team in Auftrag gegeben, z. B. be-
inhaltet das auch die Einordnung
der steuerlichen Einkunftsart fur
deutsche Anleger.

| Deutsche Finance Group |
> | Netzwerk unter institutionellen Investoren |
- Zielfonds sind Partner mit hohem Eigenrisiko |

Sechsstufiger Auswahlprozess mit umfassenden Analysedaten: v
=»| 1-Factsheet, 2-Questionaire, 3-Management-Interview, 4-Gutachten,
5-Factbook, 6-Investitionsempfehlung

V Due Diligence durch weltweit aktives Partnemetzwerk, jeder
Zielfondsmanager wird mehrfach auf die Probe gesteltt

Durchgehende Mittelverwen-
extern beauftragte Bewerter

- Zielfonds- Zielfonds- Zielfonds- Zielfonds-
Vorschlag 1 | | Vorschlag 2 | | Vorschlag 3 | | Vorschlag 4
A A

KVG und Verwahrstelle miissen den Commitments zustimmen |

dungskontrolle durch Verwahrstelle,
Bewertungen durch unabhangig und

Risiko- und Compliancemanagement zwingend vorgeschrieben f

Anleger von PERE-Beteligungen

Schema des Deutsche Finance
Due Diligence Verfahrens CHECK-Grafik

PERE | Fund-Zielmarkte

Der PERE |-Dachfonds investiert zu
einem antizyklisch gUnstigen Zeit-
punkt: Schwellenlander suchen Ka-
pital z.B. in der Wohnimmobilienur-
banisierung. Raumliche Begren-
zung und Baukapazitaten schaffen
Nachfragetiberhange. Hohe Subs-
tanzquoten (gunstig eingekaufte
Objekte) mit hohen Cash Flows
verschaffen den PERE | Fund-Anle-
gern hohes Wertsteigerungspoten-
zial. Opportunity/Value Added Pro-
jekte erfordern lokalisiertes Immo-
bilien-Know-how. Bei Opportunity-
Projekten reichen die laufenden
Miet-Cash-Flows dank niedriger
Einstiegspreise aus, um kosten-
deckend zu verwalten. Durch Um-
bauinvestitionen wird revitalisiert,
neuvermietet und zum vielfachen
des Kaufpreises realisiert.

Geschéftsbeziehungen mit hohem
Verlasslichkeitsgrad
Erst aus dem kontinuierlichen ge-
genseitigen Kennen kristallisieren
sich Geschaftsbeziehungen mit ho-
hem \Verlasslichkeitsgrad. Erst
dann flieBen belastbare Informatio-
hen im diskreten Austausch, die
dealentscheidend sein konnen.
Mittelstandische Unternehmen, de-
ren CEOs ein existenzielles Interes-
se an dem Gelingen ihrer Invest-
ments haben (mussen), gehen mit
fremdem Kapital verantwortungs-
voller um. GroBvolumige Equity-
Provider sind dagegen anfalliger fur
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Personalwechsel, die als Spin-Off
ihre Erfolge lieber im eigenen Un-
ternehmen weiterfUhren wollen.
Oder es wird versucht, neben ho-
hen Gehaltern ohne Bindungskraft
an die Arbeitgeberin, hohe Carries
"mitzunehmen". Sie arbeiten anders
als Unternehmen, die ihre Experten
aus dem selbst Ersparten bezah-
len.

Verwahrstelle
Umfassende kontroll- und anleger-
orientierte Verwaltungsfunktionen
vollzient die im KAGB gesetzlich
vorgeschriebene, pflichtgemas ein-
zuschaltende Verwahrstelle. lhre
Aufgaben und Kompetenzen gehen
weit Uber die bisher Ublichen Mittel-
verwendungskontrollvertrage hin-
aus. Sie Uberwacht laufend
wahrend der gesamten Fondslauf-
zeit die Vermdgensgegenstande
der Fondsgesellschaft. Sie bewer-
tet die Risiken des Fonds und for-
dert regelmaBig Risikoberichte ein.
Sie bestellt einen unabhangigen
Bewerter um z. B. zu prufen, ob die
Vermogensgegenstande unter der
KVG-Verwaltung korrekt verwaltet
werden und ob die in Fonds
steckenden Werte dem Gegenwert
entsprechen, den die Anleger ein-
gezahlt haben (Bestimmung der
Anteilswerte). Sie fuhrt ein Anleger-
register und kann z. B. im Sinne der
Anleger Gesellschafterbeschllsse
einleiten, die diese dann auf der
Gesellschafterversammlung bean-
tragen koénnen. Sie hat die Moglich-
keit, die Kommunikation unter den
Anlegern herzustellen und zu for-
dern. Sie kann auf Interessenkon-
flikte und Risiken hinweisen und die
Anleger darUber informieren, wenn
sie dies fur erforderlich halt.

Beteiligungsangebot
Ab EUR 5.000 + 5 % Agio kdnnen
Privatanleger als Treugeber bis En-
de 2015 Uber die Treuhanderin (ei-
ne Konzerntochter) DF Deutsche
Finance Trust GmbH, Minchen,
Gesellschafter des PERE Fund |
GmbH & Co. geschlossenen InvKG
werden und zusammen mit finanz-
starken institutionellen Investoren
in internationale attraktive Immobili-
en- und Private-Equity-Real Estate
Investments investieren. Ziel des
PERE Fund | ist das eingesetzte
Gesellschaftskapital in ca. 9 Jahren
(bis 2022) Gesamtlaufzeit nach

CHECK-RATINGBERICHT

Das CHECK-Bewertungsranking von
AlF-Beteiligungsangeboten orientiert
sich an der Produktqualitét vergleich-
barer Angebote aus den Angeboten ge-
schlossener Fonds. Der nahtlose DF-
Ubergang zur KAGB-geméfRen Orien-
tierung am Nettoinventarwert und der
externen, unabhdngigen Bewertung
zeigt, dass die Deutsche Finance die
Standards internationaler Risiko- und
Management-Regeln institutioneller In-
vestoren bisher mindestens belastbar
bereits erfulft hat (regelméaRige NAV-
Bestimmung auf Zielunternehmens-,
Zielfonds- sowie auf Dachfondsebene,
Risikowertung). Die DF-Zielfonds-Due
Diligencetiefe geht deutlich Gber (bli-
che Standards hinaus (Management-
wertung). Die Kontroll- und Vernet-
zungstiefe des DF-Managements mit
den Zielfondsprojekten und deren ver-
antwortlich handelnden Managern er-
streckt sich bis auf die Ebene der Kon-
trolle der Zielunternehmensentwickiun-
gen. Darauf ist das DF-Risikomanage-
ment aufgebaut (Risikowertung). Dies
ist nur méglich auf Basis individuell ge-
fahrter Zielfonds, die sich bei hoher Ei-
genmotivation auch mit dem DF-Ge-
schéftsmodell identifizieren kénnen
(DD-Qualitdt). Dieses DF-Geschéfts-
modell kann nur aus einer langjéhrigen,
professionell gepflegten Kontakt- und
Kommunikationskultur gewachsen sein
(Geschiéftsmodell). Dieses Modell
kann seine Anlegereignung beweisen,
wenn lber angemessene Kosten hin-
aus eine risikoangemessene Rendite
erwirtschaftet werden kann (Rendite-
wertung). Eine belastbare Perspektive
far die angemessenen Renditeper-
spektive kann bisher aus einer kurzen
Auschittungshistorie und einer erwar-
tungsgeméfien Exithistorie bei den
Zielfonds gezeigt werden (Portfolio-
qualitdt). Die Gesamtwertung ergibt
sich aus dem arithmetischen Mittel der
6 Teilbewertungen.

Kosten um das ca. 1,7-fache zu ver-
mehren. Ab dem 1. Beteiligungs-
jahr wird plangemaf mit mit der In-
vestitionsphase, ab dem 4. Beteili-
gungsjahr mit Auszahlungen be-
gonnen werden. Die Liquidations-
phase ist fur Anfang 2022 vorgese-
hen. Die direkte Kommanditisten-
stellung ist zwar grundsatzlich nicht
vorgesehen, auf eigene Kosten je-
doch jederzeit moglich. In 4-8 insti-
tutionelle Zielfonds werden plan-
gemalB mindestens 20-50 Invest-
ments in den Segmenten Immobili-
en und Private Equity-Real Estate
vorgenommen, Planlaufzeit bis ca.
2022 + 1 Jahr Verlangerungsopti-
on. Eine auBerordentliche Kundi-
gung ist zulassig.

Investition, Finanzierung

Das geplante Emissionskapital von
EUR 36,75 Mio. (inkl. Ausgabeauf-
schlag) soll zu 100 % durch Eigen-
kapital aufgebracht werden (Erwei-
terung auf EUR 100 Mio. moglich).
Platzierungszeitraum bis
30.12.2015 (die Komplementarin
kann eine Verlangerung be-
schlieBen). Eine Fremdfinanzierung
erfolgt risikoadaquat in der Regel
auf institutioneller Zielfondsebene
(durchschnittlich ca. 30-50 %). Der
PERE Fund | nimmt grundséatzlich
kein Fremdkapital auf. Kalkuliert
wird, dass in 4-8 institutionellen
Zielfonds zwischen EUR 3 - 10 Mio.
investiert werden. Ab 2018 wird mit
einem positiven Cash Flow gerech-
net. Ublicherweise ist mit ca. 10-15
Kapitalabrufen auf Ebene der insti-
tutionellen Zielfonds zu rechnen.
Ertrage werden - so die Liquiditats-
reservehaltung dies erlaubt - an die
Anleger ausgeschuttet und nicht
reinvestiert.

Kostenstruktur des
Dachfonds - Liquiditat
Die Summe der Initialkosten und
des Ausgabeaufschlags erreichen
ca. 16,55 % des Ausgabepreises
(exkl. Agio). In der Platzierungspha-
se sind die laufenden Kosten z. B.
far 2014 und 2015 in den vorge-
nannten fondsabhangigen Kosten
enthalten. Fur die Folgejahre bezie-
hen sich die laufenden Kosten in
Hohe von bis zu 3,9 % auf den Net-
toinventarwert. Der Nettoinventar-
wert wird aufgrund frihzeitiger Aus-
schittungen voraussichtlich nicht
deutlich Uber das Fondskapital an-
steigen. In den laufenden Kosten
sind die laufende Verwaltungsver-
gutung der KVG, der Verwahrstelle,
der Komplementarin und der Treu-
handkommanditistin, sowie die Ko-
sten fur den AlF-Jahresbericht ent-
halten. Hinzu kommen Uberwie-
gend wahrend der Beitrittsphase
die Nicht-fixen-Kosten wie Transak-
tions- und Investitionskosten sowie
am Ende der Fondslaufzeit die an
die Wertentwicklung des AlFs ge-
bundenen GebuUhren. Erfahrungs-
gema wird der PERE Fund | im 1.
Jahr zu ca. 25 %, im zweiten Jahr
insgesamt zu ca. 50 % und im drit-
ten Jahr vollstandig investiert sein
(investiert" bedeutet jedoch nicht,
dass das Kapital vollstandig in In-
vestments gebunden ist). Liquiditat
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Einzahlungs- und Auszahlungsschaubild
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aus den Exits der institutionellen
Zielfonds steht voraussichtlich ca.
2-3 Jahre nach dem Erstinvestment
zur Ausschuttung zur Verfugung.
Liquiditat far die laufenden Kosten
wird zunachst durch das Anfangs-
kapital getragen. Sowie die Ziel-
fonds in die Auszahlungsphase
kommen, steigt die Liquiditat und
steht fUr Ausschuttungen an den
PERE Fund | und somit an die An-
leger zur Verflgung.

Ergebnisverteilung

Sowie die Anleger nach der Liqui-
dationsphase ihr eingesetztes Ka-
pital plus 6 % Rendite p. a. erhalten
haben, erhalt die Geschaftsfuhrung
des PERE Fund | eine erfolgsab-
hangige Vergltung von bis 15 %
des Uberschreitenden Restkapitals,
jedoch nicht mehr als kumuliert 5 %
vom durchschnittlichen Nettoinven-
tarwert der gesamten Laufzeit.
Nach Abzug der Gewinnbeteili-
gung des Managements flieBen die
UberschieBBenden Ertrage den Anle-
gern zu. Eine faire Regelung, die
das Management hinreichend an-
spornt, das Kapital zUgig zurtickzu-
fUhren und gleichzeitig die Risiken
reduziert, zugunsten erfolgsabhan-
giger Vergutungen auBerordentli-
che Risiken einzugehen.
CHECK-Risikowertung: 1,15 (BP)

Zur Renditekalkulation
Im Rahmen einer idealtypisch kon-
struierten Vorsteuerrenditeberech-

nung ist CHECK von folgenden
Pramissen ausgegangen: Dank
beispielhafter Einsichtnahme in
konkrete Projektkalkulationen von
moglichen institutionellen Zielfonds
und deren bereits getatigten Invest-
ments sowie ausreichend aussage-
fahigen Cash Flows, kann fur den
PERE | bei einer Laufzeit von ca. 8
Jahren und einem durchschnittli-
chen Projektmultiple des durch-
schnittlich 1,7-fachen mit einem
Netto-Cash-Flow zugunsten der
Anleger von ca. 170 % Gesamtaus-
schuttung vor Steuern ausgegan-
gen werden, durchschnittlich ca. 7
% p. a.. Allerdings werden auf Ziel-
fondsebene bereits Steuern Bele-
genheitsland abgezogen, die in
Deutschland nicht, bzw. mit dem
Progressionsvorbehalt versteuert
werden. Dadurch ergibt sich - im
Vergleich zu einem Inlandsfonds -
eine geringere Steuerbelastung in
Deutschland. Diesen Vorteil setzen
wir pauschal mit 30 % bezogen auf
die Gesamtsteuerlast an. Mit den
DF-Investitionslandern bestehen in
der Regel Doppelbesteuerungsab-
kommen. Der berechenbare Liqui-
ditatsvorteil fuhrt zum knapp 1,77-
fachen des eingesetzten Kapitals
ohne Agio vor deutschen Steuern..

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

Rechnerisch ergeben sich ca. 9,6%
p. a bei 8 Laufzeitjahren (ohne
Agio). Moglicher Ausschuttungs-
und Kapitalbindungsverlauf siehe
CHECK-CHART (idealtypischer An-
leger-Kapitalbindungsverlauf).
CHECK-Renditewertung: 2,04 (BP)

Resumee

Der PERE Fund | verdient zu rechit,
als einer der ersten Publikums AlF
die BaFin-Vertriebszulassung zugig
erhalten zu haben. PERE Fund | ist
nach dem neuen KAGB konzipiert
und der direkte Nachfolger von IPP
Fund | und II. Die guten Exit-Ergeb-
nisse der Vorgangerinvestments
und lassen die Einschatzung eines
Nettomultiples des 1,77-fachen zu.
Die aktuelle Zielfonds-Pipeline flr
den PERE Fund | erdffnet Uber-
durchschnittlich attraktive Investiti-
onsperspektiven. Die bisher aus-
nahmslos erfolgreiche Zielfonds-
auswahl durch das Investmentma-
nagement der Deutschen Finance
Group wurde am Beispiel des Vor-
gangerfonds eindrucksvoll be-
statigt.

CHECK-Gesamtwertung: 1,32 (BP)
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