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I I STRATEGIE

Fortsetzung bewahrter Investmentstrategien

Der Publikums-AlF DEUTSCHE FINANCE Investment Fund
22 der DEUTSCHEN FINANCE GROUP (kurz DFG) hat eine
wiedererkennbare, bewahrte Struktur. Er reiht sich ein in
eine Serie typendhnlicher Vorgdngerfonds, die dhnliche
Anlageziele, dhnliche Diversifikationsmerkmale und ku-
muliert ein hohes Anlagevolumen aufweisen. Zum Beispiel
erreichte das Platzierungsvolumen des Publikumsfonds
DEUTSCHE FINANCE Investment Fund 18 eine Héhe von
EUR 70 Mio., der Investment Fund 14 eine Hohe von EUR
100 Mio. Die DEUTSCHE FINANCE-AIF-Investmentstrategie
baut einerseits auch mit diesem Fonds auf die friiheren
Dach-Fondsstrategien des PERE Fund | und Private Fund |
auf. Andererseits haben die positiven Erfahrungen der Di-
rektinvestment- und Club-Deal-Strategien der letzten Jah-
re dazu gefiihrt, dass das Anlagekapital mit Hilfe von Direk-
tinvestments dynamisch eingesetzt und friiher rentierlich
arbeiten kann. Neben den flankierenden klassischen
Overcommitment-Strategien konnen nun die Unwégbar-
keiten des Abruftimings der Zielfonds durch eine friihere
Kapitalbindung noch besser kompensiert werden. Dank
der gut gefiillten Pipeline an investierbaren Projekten ste-
hen dem DFG-Investitionsmanagement bereits committete
Club-Deal-Projekte zur Verfligung. Dadurch ist schon heu-
te ein breit gestreutes Portfolio investitionsbereit, z. B. als
Coinvestment und/oder Club-Deal-Beteiligung. Die Anleger
des Investment Fund 22 (kurz IF 22) konnen deshalb mit ei-
ner ziigigen Kapitalbindung und damit mit einem héheren
Investmenterfolg rechnen. Allein in den USA bestehen fiir
die DFG auskunftsgemaR aktuell Investitionsmdglichkeiten
von mehr als 1 Mrd. EUR. Davon profitieren inshesondere
auch Retail-Investmentfonds wie der IF 22.

Performancefaktor Off Market - Investment-Plattform

Um den Expansionserfolg der DEUTSCHE FINANCE GROUP
besser zu verstehen, hilft ein Blick auf deren seit Jahrzehn-
ten vertiefte DFG-Investment-Plattform. Diese Plattform
hat eine virtuelle, weltweit {iberspannende Kommunkati-
onsreichweite. Ein Hot-Spot fiir den Austausch interessan-
ter Off Market Deals. Dabei geht es um ein Netzwerk aus
personlichen, international aufgebauten Kontakten, die die
DFG-Schliisselmanager auch aus friiheren Engagements
seit Jahrzehnten dazu genutzt haben, attraktive Deals zu
initiieren, zu strukturieren, zu betreuen und abzuschliel3en.
Dazu beigetragen hat der optimale Einsatz multilingualer
Mitarbeiter, die in Vertretungen mehrerer Landern in Euro-
pa und den USA bis in die operative Ebene hinein in kiirzes-
ter Zeit Spezialwissen {iber lokal verwurzelte Immobilien-
und Infrastrukturprojekte erarbeiten (Opportunity, Value
Add, Club Deals, Co- und Direktinvestments), an die sie nur
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» krisenresistentes Geschéaftsmodell, seit 2004 Investition
in viele 1.000 Zielprojekte durch Fund of Funds-Strategien,
Club Deals und Direktinvestments

» drei erfolgreiche Exits bestatigen die DFG-Investment-
strategie - Prove of Concept confirmed

» nachhaltig erfolgreiche Diversifikation durch komple-
mentdre Investmentstrategie

» hohe Dealrealisierungsgeschwindigkeit dank operativer
Detailkenntnis und flacher Entscheidungshierarchien

» Liquiditatssteuerung im Driver Seat wird optimiert
dank multipolarer Investmentvehikel

» schliissiges Anlagekonzept im Kontext globaler
Megatrends

» Abgrenzung zu anderen Anlageklassen: bewahrte
Compliance- und Diversifikationsstrategie

» Erfahrungsvorsprung beim Fokus weltweit ausgerich-
teter Dealopportunitdten - eine DFG-USP im AlF-
Anlagemarktuniversum

» Komplementére Investmentstrategie durch makro-
6konomische und wahrungspolitische Diversifikation

» detaillierte Due Diligence — tief strukturierter Auswahl-
prozess — langjéhrige, schrittweise Anndherung an lokal
verwurzelte Zielfondsmanager erzeugen Investmentpart-
ner auf Augenhdhe

» dynamisch marktaddquates, risikosensibles Risikoma-
nagement — akkurate Dokumentationstreue

» 21 Auszeichnungen renommierter, international aner-
kannter Institute
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mit vertiefter Ortskenntnis gelangen. Der Schliissel des
DFG-Unternehmenserfolgs. ,Wir konzentrieren uns auf
wenige Geschéftsfelder, auf diese dann aber als Spezia-
list.” Statement von Thomas Oliver Miiller, Unternehmens-
griinder, Vorstand und Executive Partner.

Hoher Stellenwert von Direktinvestments
und Club-Deals

Mit nachhaltiger Kontinuitdt werden - wenn auch mitunter
zeitverzdgert - positive Exiterlose erzielt (Beispiel Olympia
London Exhibition Centre in Kensington: 2,5 fach-Exit fiir
die beteiligten Privatanlegerfonds). In aller Regel bewahrt
sich die Strategie, Liquiditdt wahrend der Laufzeit nicht
auszuschiitten, sondern zu reinvestieren. , Alle Fonds die
reinvestieren, erzielen hdhere Ertrdge”, so das Manage-
ment. Durch die Erweiterung des Anlagespektrums auf
Club Deals und Joint Ventures wurde die DFG-Direktin-
vestment-Kompetenz vertieft. Dank des Zugriffs auf ver-
schiedene Investmentvehikel in einem Fonds kann das
akquirierte Kapital flexibler investiert und damit schneller
rentierlich gebunden werden. Vorteil fiir die Privatinves-
toren und fiir die Investmentmanager. Denn nun kann auf
diversifizierte Finanzierungsquellen zuriickgegriffen und
die Abhéngigkeit von institutionellen Investmentpartnern
liberschaubar gehalten werden. Institutionelle Investoren
stellen meist den Lowenanteil des Investitionskapitals.

Doppelter Nutzen fiir Privatanleger

Die diversifizierte DFG-Investmentstrategie bewahrt sich

Bliros der DEUTSCHE FINANCE GROUP in der Miinchner Leopoldstra3e. Der Arbeitsstil
des Personals ist geprédgt von freundlich zuvorkommender Sachlichkeit.

vor allem fiir Privatanleger. Fiir diese erdffnet sich die
Chance, mit kleineren Kapitalbetrdgen unmittelbar an
der Wertschopfung institutioneller Investmentstrategien
teilzuhaben. Am Beispiel von 3 bisher aufgeldsten Publi-
kumsfonds der DEUTSCHE FINANCE GROUP zeigte sich,
dass die Strategie der weltweiten Streuung von Immobhi-
lieninvestitionen die richtige Antwort auf globale Krisen,
Inflation und Lieferengpésse in bestimmten Regionen ist.

Schwerpunkte der aktuellen Investmentstrategien wer-
den in diesem Fonds Investitionen in international diversi-
fizierte Wohn- und Gewerbeimmobilien sein.

Umsetzung der Investmentstrategie

Die Kunst der Umsetzung des Geschéftsmodells diversi-
fizierter Investmentstrategien der DEUTSCHEN FINANCE
GROUP besteht darin, stets die Markte zu fokussieren, in
denen die Zielfonds und/oder Club-Deal-Partner traditio-
nell am besten vernetzt sind. Denn die vertiefte Kenntnis
dieser Mérkte erdffnet die Chance, Projekte aus Sonder-
situationen zugetragen zu bekommen, die ein hdheres Ge-
winnpotenzial haben. Dieser Fokus fiihrt zu attraktiveren
Einstiegspreisen. Hinzu kommen bevorzugt Off-Market-
Deals, die eine ziigige Abwicklung gewahrleisten und fiir
die Verkaufer ein diskretes Umfeld bieten. Fiir die Diskreti-
on werden oft Discounts gewéhrt, die das Gewinnpotenzi-
al des Investments deutlich erhéhen. Nach einem Redeve-
lopment/Revitalisierung auf Marktniveau werden Projekte
aus Sondersituationen haufig mit zweistelligen Renditen
verduRert. Unrenoviert und nachlédssig verwaltet, werden
Projekte dieser Art oft ca. 20 % unter dem eigentlichen
Marktwert erworben und nach Revitalisierung zum mehr-
fachen des Einstandspreises wieder verdul3ert.

Case-Studies

Die Investmentstrategien/Zielfonds, die das DFG-Asset-
managementteam selektiert, sind spezialisiert auf attrak-
tive Projektentwicklungen, Redevelopments und lokale
Opportunity-Investments.
Abseits der Big Player in
der internationalen Invest-
mentszene kann sich das
DFG-Management auf ein
sehr persdnliches Netzwerk
zu den ortlichen Entwicklern
in Europa und den USA stiit-
zen. Dieses Netzwerk hat zu
einem herausragend erfolg-
reichen Projektinvestment
gefiihrt, dem Redevelopment
des welthekannten Wahrzei-
chens San Franciscos, der
Transamerica Pyramid. Das
Club-Deal-Investment Tran-
samerica Pyramid Center, San Francisco (Oktober 2020),
erworben von einer hollandischen Versicherungsgesell-
schaft fiir USD 650 Mio., hat sich mit dem Ziel einer um-
fassenden Modernisierung und Revitalisierung als sehr
erfolgreiches Investment herausgestellt. Fiir die attrakti-
ven Flachen des 48-Stockwerke-Hochhauses, 1971 erbaut
von Stararchitekt William Pereira, 2002 umfassend reno-
viert, kdnnen schon wahrend der Umstrukturierungspha-
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se (iberdurchschnittlich hohe Mieten erzielt werden. Von
urspriinglich USD 80/sf auf bis zu USD 250/sf. Nun ziehen
Mieter in die Pyramide, die die Flachen hervorragend als
reprasentatives Aushangeschild ihrer exklusiven Brands
nutzen kdnnen. Als reine Biiroimmobilie waren die Flachen
mit einem spektakuldren Blick auf die Bay wenig optimal
genutzt. Dieses Investment zeigt beispielhaft den Vorteil
einer breit diversifizierten Finanzierungsstruktur aus un-
terschiedlichen Investmentvehikeln wie Zielinvestments,
Retailfonds und Club-Deals: Die DEUTSCHE FINANCE
kann als Investment Manager die Finanzierungsstruktur
des Projekts im Interesse der Privatanleger steuern.

Auf diese Weise kann sehr flexiblel dasjenige Kapital in-
vestiert werden, das zu gegebenem Zeitpunkt Anlage
sucht und zugleich die Bedingungen der prospektierten
Anlagekriterien erfiillt (vorgegebene Streuung). Ein wei-
teres Beispiel ist der Ankauf eines neuwertigen Biiro-
komplexes in Bukarest: 2018 wurde es von einer Invest-
mentstrategie (CEE) des Vorgangerfonds IF 14 mit einem
Leerstand von 12 % der Mietflaiche erworben und ist in-
zwischen vollvermietet. Mit einem attraktiven Exitmultiple
ist zu rechnen.

Strukturmerkmal Risikomischung

Durch die flexiblen Investitionsstrategien der DEUTSCHE

Das neue Olympia Theatre ist Teil der innerstédtischen

N e
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DFG-Entwicklungsprojekt Olympia Exhibition Center
LondonVermietungserfolg an die Trafalgar Entertain-
ment Group

FINANCE in institutionelle Investmentstrategien wie Ziel-
fonds, Club Deals, Co-Investments und Joint Ventures der
Assetklasse Immobilien werden attraktive Renditepoten-
ziale dort genutzt, wo noch keine Ubertreibungen bei den
Ankaufspreisen eingetreten sind und dadurch bei {iber-
schaubaren Risiken ertragreiche Wertschopfungspoten-
ziale, inshesondere durch einen strukturellen Nachfrage-
iiberhang zu verzeichnen sind. Der DEUTSCHE FINANCE
GROUP gelingt es, systematisch und kontinuierlich den
Grundsatz der Risikomischung des Gesamtportfolios um-
zusetzen. An dafiir geeigneten Standorten wird ein welt-
weites Immobilienportfolio aufgebaut, zurzeit in West-
europa, Asien und vor allem in den USA. Gezielt werden
solche Regionen favorisiert, die besonders giinstige kon-
junkturelle und marktstrategische Investitionschancen
aufweisen. Z. B. in den USA, die fiir ausléndische Investo-
ren eine vorteilhafte Steuergesetzgebung bieten. Bei der
Pandemiebewaltigung haben die USA deutlich schneller
in den geschaftlichen Normalmodus zuriickgefunden als
in Europa.

Vertrauen institutioneller Investoren

Das iiber ca. 2 Jahrzehnte von institutionellen Investo-
ren den DEUTSCHE FINANCE-Investment-Managern
entgegengebrachte Vertrauen in deren Expertise und
Netzwerkfahigkeiten im internationalen Immobilienge-
schéft liefert den Beweis, dass die Institutionellen dem
Miinchner Immobilienmanager zutrauen, Deals in drei-
stelliger EUR Mio.-Hdhe zu initiieren, zu strukturieren und
gewinnbringend abwickeln zu kénnen. Dieses Vertrauen
findet seinen Ausdruck in dynamisch gewachsenen Ver-
waltungsmandaten sowohl hinsichtlich des Volumens als
auch hinsichtlich der Komplexitadt der akquirierten Immo-
bilienprojekte. Das gemanagte Gesamtvolumen der DEUT-
SCHEN FINANCE belduft sich per Anfang 2023 auf iiber
EUR 11,7 Mrd.

Paradigma-Exit des PPP Privilege Private Partners
Fund

Der am 30.06.2008 geschlossene PPP Privilege Private
Partners Fund GmbH & Co. KG wurde am 31.12.2018 been-
det und, nachdem die letzten Auszahlungen erfolgt waren,
zum Geschéftsjahresende 2019 liquidiert. Das eingesetzte
Investorenkapital erreichte zuziiglich 2 % Steuerriickfliis-
sen erwartungsgemaRl 145,3 % der Einlagen. Der in den
Segmenten Infrastruktur, Transport, Versorgung, Immobi-
lien, Biiro, Einzelhandel, Studentenwohnungen und Hotels
investierte Dachfonds mit 6 institutionellen Investment-
strategien in 11 Landern und ca. 130 Direktinvestments
hat seine Krisenresistenz bewiesen. Das entscheidende
Erfolgsmerkmal einer tiberdurchschnittlich breiten Diver-
sifikation (Regionen, Investmentstile, Wahrungen) konnte
durch ein Geschéaftsmodell bestatigt werden, das konse-
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quent die Exitreife der Projekte durch mehrfache Finanz-,
Politik- und Weltwirtschaftskrisen hindurch abwartet.
Klug war, den Fonds wirklich erst dann aufzuldsen, als die
Investitionen verkaufsattraktiv waren. Eine ldngere Lauf-
zeit iiber Plan wurde dafiir in Kauf genommen.

In iiber 4.600 Projekte direkt investiert

Die DEUTSCHE FINANCE-Gruppenunternehmen sind zur-
zeit iiber institutionelle Investmentstrategien oder unmit-
telbar in mehr als 4.600 Direktinvestments investiert. Per
Anfang 2023 verwaltet das DEUTSCHE FINANCE-Manage-
ment-Team mit ca. 1.600 Partnerinvestoren und 25 insti-
tutionellen Mandaten Assets in Investmentstrategien im
Werte von EUR 11,7 Mrd. Die Zielinvestitionen sind iiber 4
Kontinente und 45 Lander gestreut. Darunter Wohnungen,
Biiro- und Einzelhandelsflachen, Hotelzimmer, Senioren-
Apartments, Parkpldatze, Tank- und Raststdtten, Héafen,
Solarparks... Die Assetklassen Immobilien und infrastruk-
turdhnliche Immobilien, darunter Wohn-, Gewerbe-, In-
dustrie- und Gewerbeparkentwicklungsflachen mit mehr
als ca. 50 Mio. gm. Als institutioneller Investor betreut
die DEUTSCHE FINANCE per Anfang 2023 21 Publikums-
fonds und eine Vielzahl von Mandaten institutioneller In-

Labore als Immobilien

investiert. Die Vorgaben zur Diversifikation und Streuung
der Investitionen in weltweit aufgestellte, institutionelle
Investmentstrategien der nach KAGB genehmigten Anla-
gebedingungen wurden in allen Féllen nicht nur eingehal-
ten, sondern dem Grundsatz der Risikomischung folgend
stets erreicht und in der Regel deutlich iibererfiillt. Die Be-
teiligungsvorgabe, an ca. 20 Direktinvestments {iber min-
destens 5 institutionelle Investmentstrategien investiert zu
sein, wurde regelméRig deutlich iibertroffen. Die AIF der
DEUTSCHE FINANCE GROUP beteiligten sich indirekt an
mindestens mehr als doppelt so vielen Direktinvestments.
Fazit: Die DFG-Diversifikationsstrategie ist ein Ergebnis
des seit Jahrzehnten langfristig vorausschauend ange-
legten Risikomanagements.

Projektentwicklungs- und Vermietungskompetenz

Ein gelungenes Beispiel fiir die Erweiterung und Vertie-
fung der DEUTSCHE FINANCE-Investmentstrategie ist das
2017 initiierte Direkt-Investment Olympia Exhibition Centre
London, das gemeinsam mit institutionellen Anlegern fiir
GPB 296 Mio. mit dem Ziel erworben wurde, auf 5,7 ha im
Londoner Stadtteil Kensington ein neues Zentrum fiir Mes-
sen und Ausstellungen, Events, Freizeit, Gastronomie und
kreative Biiroflachen (Biiro, Kino, Theater, Res-
taurants, Hotel, Logistik) zu schaffen, mit Projekt-
kosten von GBP 1,6 Mrd. die grél3te Projektent-
wicklung in GroRRbritannien. Im Marz 2020 wurde
ein Finanzierungspaket von GBP 875 Mio. abge-
schlossen. Der Baubeginn erfolgte im Sommer
2020. Vermietungen mit renommierten Adressen
im Markt wurden bereits erfolgreich abgeschlos-

Megatrend Laborimmobilien im BioTech-Hotspot Boston.

sen. Mit ihrer eigenen Projektentwicklungstoch-
ter ist die DEUTSCHE FINANCE-Gruppe seit Mérz
2021 auch in Deutschland aktiv und hat in Miin-
chen bereits ihre erste Biiro-Projektentwicklung
etabliert, fiir die 2024 mit der Fertigstellung und
Ubergabe gerechnet wird. Ein Mietvertrag mit ei-
nem Hauptmieter iiber 58 % der Mietflache von
insgesamt 11.593 gm sei zu marktgerechten Kon-
ditionen bereits geschlossen worden.

Die Nachfrage nach Laborfldchenist nahezu krisenresistent hoch.

vestoren. Geplante Ausschiittungen wurden und werden
fristgemall gezahlt. Das Senior-Investment-Team wurde
in den vergangenen 17 Jahren 21 Mal von international
anerkannten Instituten ausgezeichnet.

Ergebniszahlen mit Aussagekraft

Kumuliert haben per Ende 2022 mehr als 42.000 Privatanle-
ger und institutionelle Investoren in die Vehikel der DEUT-
SCHE FINANCE-Group, das waren mehr als 180 Invest-
mentstrategien, ein Kapital von anndhernd EUR 12 Mrd.

Stille Reserven — Strategie: Wertschopfungspotenzial
systematisch entwickeln und zu Marktkonditionen
realisieren

Ein Beispiel fiir die Aufbaustrategie stiller Reserven ist
der Erwerb des Grand Hotels Esplanade Berlin durch die
DEUTSCHE FINANCE GROUP und die Cells Group, einem
Projektpartner und Entwickler, mit dem DF-International
bereits ein Biiroprojekt am Hamburger Holstenwall, der
ehemaligen HASPA-Zentrale, fiir EUR 116 Mio. realisiert.
Seit 2015 wird es durch die Sheraton-Gruppe betrieben
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Hotel-Redevelopment The Raleigh Rosewood Hotels in Miami Beach

und ist sowohl baulich als auch einrichtungstechnisch in
die Jahre gekommen. Durch die Umgestaltung zu einem
modernen Biiro-, Restaurant- und Bartreffpunkt mit ei-
nem modernen Hotel soll das Areal umfassend nachhal-
tig saniert werden. Dieses Investment tragt die typische
Handschrift des DF-Value-Add-Entwicklungskonzepts,
das bereits in San Francisco Anwendung fand. Auch dort
war das Wahrzeichen San Franciscos, die Pyramide, un-
ter seinem Reprasentationswert in die Jahre gekommen
und wurde mit Hilfe eines Stararchitekten zu einer Perle
und Aushéngeschild fiir moderne, vor allem in der Kre-
ativbranche etablierte Dienstleistungsunternehmen. Die
Mieten konnten dort stellenweise vervierfacht werden.
Nach CHECK-Schétzungen birgt das Grand Hotel ein Po-
tenzial in dhnlicher GréRenordnung.

Platzierungs- und Investitionskompetenz

Die DEUTSCHE FINANCE legte 2017 ihren ersten eigenen
Fonds fiir institutionelle Investoren auf, sammelte bis 2019
EUR 230 Mio. zzgl. Co-Investments ein (Target war EUR
150 Mio.) und hatte 2020 bereits 2 Zielinvestments (von 9
Projekten, UK, Danemark, Niederlande, Irland, Spanien,
Portugal) iiber Plan wieder verduBert. Vor dem Hinter-
grund umfassender Investmentopportunitdten (Segmente
Student Housing, Residential, Office,...) stehen der Grup-
pe auf mehreren Ebenen Investmentgelegenheiten zur
Verfligung, die es erlauben, immer dann investitionsrei-
fe DEUTSCHE FINANCE-Investmentvehikel einzubinden
(darunter parallel auch Retailstrategien), wenn diese In-
vestitionskapital, passende Diversifikationserfordernisse
und geeignete Anlagebedingungen aufweisen. So kann
auf mehreren Produktebenen (Joint Ventures, instituti-
onellen Club Deals, Coinvestments, Direktinvestments)
sichergestellt werden, dass die jeweiligen Renditeziele
der aufgelegten Vehikel prognosegeméB zeitgerecht(er)
erzielt werden kénnen. Einem weniger breit aufgestell-

ten Fondsmanager, der z.B.
nur auf Deutschland und ein
Investmentsegment und nur
auf die Zielgruppe privater
Investoren beschrankt ist
(z.B. Wohnen, Gewerbe, Re-
tail), stehen diese Maglich-
keiten nicht zur Verfiigung.
2022 erreichte das Platzie-
rungsergebnis der DFG ei-
nen Marktanteil von 28 %,
bezogen auf das Geschaft
mit den institutionellen In-
vestoren einen Marktanteil
von 55 %. Per 2022 wurden
Investmentexits in Hohe von
EUR 750 Mio. erzielt, EUR 200
Mio. an Privatanleger. 2022
wurde auch der Club Deal Boston | mit einer verkiirzten
Laufzeit erfolgreich aufgeldst. Bereits 2021 wurde das
Entwicklungsprojekt South Street 101 an die Life Sci-
ence-Plattform Flagship vollstdndig vermietet. Platziert
wurden 2022 insgesamt EUR 1,0861 Mrd., EUR 750 Mio.
von institutionellen Investoren, EUR 336,1 Mio. von Pri-
vatanlegern. Dem Branchenreport kmi zufolge (Ausgabe
03.02.23) qualifizierte sich 2022 der Miinchner Fondsemit-
tent, Immobilienmanager und Entwickler als Marktfiihrer
der Branche.

Auszahlungstreue der AIF

Die Ausschiittungen der institutionellen Investmentstra-
tegien der DEUTSCHE FINANCE-AIF wurden bisher im-
mer innerhalb systemimmanenter Schwankungsbreiten
geleistet. Anspruch ist eine hohe Riickfiihrungsregel-
maRigkeit in Verbindung mit einem vorausschauenden
Cash-Management auf Basis jedes einzelnen AIF. Das
Assetmanagement strebt eine maglichst kontinuierliche
.Dividendenpolitik” an. Private Equity-Real Estate-In-
vestments sind grundsétzlich mit der Ungewissheit be-
haftet, wann das bereitgestellte Kapital vom Anbieter ins-
titutioneller Investmentstrategien tatsdchlich abgerufen,
investiert und zuriickgefiihrt wird. Durch parallel aufge-
legte Direktinvestments/Club-Deals wird die Planbarkeit
der Investitions- und Exitzeitpunkte erheblich verbessert,
Vom Standpunkt der Exitreife der Investments und inshe-
sondere der hohen Effektivitdt des neuerlich reinvestier-
ten Kapitals, ist es im Anlegersinne vorteilhafter, keine
festen Auszahlungstermine zu prognostizieren. Erstin der
Exit- und Schlussphase, wenn Reinvestments zeitkritisch
nicht mehr sinnvoll reifen kdnnen, ergeben Auszahlungen
erwirtschafteter Uberschiisse ékonomisch Sinn. Der IRR
diirfte zwar, durch spétere Auszahlungen bedingt, nied-
riger ausfallen, die kumulierte Gesamtrendite jedoch ho-
her.
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Abgrenzung zu klassischen Dachfonds

Im Gegensatz zu konzernhaltigen Mitarbeiterzahlen bei
groBen Private Equity Gesellschaften setzt die DEUTSCHE
FINANCE auf kontinuierlich gegenseitig vertrauensbilden-
des Kennenlernen. Nur so kristallisieren sich verléssliche
Geschaftsheziehungen heraus. Erst dann flieBen auch
belastbare Informationen im diskreten Austausch, die
dealentscheidend sein kdnnen. Mittelstandische Unter-
nehmen, deren CEOs ein existenzielles Interesse an dem
Gelingen ihrer Investments haben, gehen mit dem eigenen
und somit auch dem fremden Kapital verantwortungsvol-
ler um. GroBvolumige Equity-Provider sind dagegen an-
falliger fiir Personalwechsel, die als Spin-0ff ihre Erfolge
lieber im eigenen Unternehmen weiterfiihren wollen.

Erfahrene Anbieter aus der Region

Setzen milliardenschwere Immobilienfonds auf Invest-
ments, die die Performance etablierter Méarkte abbilden,
setzen die Investmentmanager der DEUTSCHEN FINANCE
GROUP regelmaRig auf institutionelle Investmentstrategi-
en erfahrener Anbieter aus der Region. Diese ,local first”-
Strategie ist eine DEUTSCHE FINANCE-Spezialitdt. Dabei
werden in enger Kooperation mit regional eng verwurzel-
ten, historisch gewachsenen Immobiliengesellschaften
Partnerschaften eingegangen. Diese Partner betreuen
ihre Projekte mit hoher Eigenverantwortung selbst. Lokale
Entwickler, die beispielsweise den groBen Buy-out-Fonds
zu klein oder zu komplex erscheinen, sind die Spezialisten,
die jeden Winkel ihrer Mikromarkte und jeden Deal ihrer
lokalen Markte kennen. Distressed Immobilienobjekte
kénnen mit hohen Discounts und hohem Wertaufholungs-
potenzial erworben werden. Die Einkdufer nutzen Kaufge-
legenheiten aus Sondersituationen. Das sind z. B. schlecht
verwaltete Objekte aus teuren Uberfinanzierungen, un-
modernen Mietflachen, vernachldssigtem Gebaude- und
Mietermanagement, falschem Mietermix, mangelhaftem
Marketing und/oder fehlenden Anschlussfinanzierungen.
CHECK konnte in den vergangenen Jahren viele Beispie-
linvestments im DEUTSCHE FINANCE-Portfolio einsehen,
die die DEUTSCHE FINANCE-Investmentstrategie iiber-
zeugend bestétigen.

Gegenlaufige Marktentwicklungen nutzen

Die DEUTSCHE FINANCE-Anlagestrategie zielt auf die
Nutzung gegenlaufiger Konjunktur- und Marktentwicklun-
gen (buy low, sell high) und Value Add-Strategien, deren
Umsetzung erst durch jahrzehntelange Kooperationen mit
lokal etablierten Immobilienentwicklern vor Ort méglich
geworden ist. Die Investitionsstrategien der DEUTSCHE
FINANCE zeichnen sich im Wettbewerbsvergleich durch

ein weltweit strukturiertes Portfoliomanagement aus. Die
Produktauswahl ist nicht auf bestimmte Markte reduziert,
sondern verfolgt einen globalen Ansatz. Dabei werden
kompensatorische Effekte gegenldufiger Markttrends ge-
nutzt.

Zielmarkte des Investment Fund 22

Der DEUTSCHE FINANCE Investment Fund 22 investiert
in einem dynamischen postcoronalen Immobilienmarkt-
umfeld. Einerseits hélt der globale Nachfrageiiberhang
nach Immobilien in den stark wachsenden Regionen an.
Andererseits sorgen hohere Finanzierungskosten fiir ei-
nen Riickgang der Immobilientransaktionen. Dynamische
Preisanstiege in den Metropolregionen verdriangen mitt-
lere und untere Einkommensschichten in die peripheren
Lagen, so dass Investitionen dort attraktiver werden.
Die Pandemieentwicklung beschleunigt diesen Trend.
Begrenzte Baukapazitdten und Lieferengpdsse sorgen
einerseits fiir tiberdurchschnittliche Preisspriinge beim
Baumaterial und den Projektkosten. Andererseits driickt
die Kdufermiidigkeit auf die Projektpreise. Eine gute Chan-
ce, opportunistisch einzukaufen, wenn die Verkaufer noch
starker unter Druck geraten. Entwickler, die in der Zeit vor
Corona und Ukrainekrieg hohe Akquisitionspreise fiir Ent-
wicklungsgrundstiicke bezahlt haben, sind nun mit Bau-
stopps und Projektstornos konfrontiert (dazu hat CHECK
ein ausfiihrliches Research erstellt). Eine gute Chance
fiir die DFG-Einkaufsmanager an bereits vorkonzipierte,
attraktive Immobilienprojekte zu gelangen. Denn die klam-
men Entwickler sind zunehmend bereit, hohe Discounts
auf ihre Projekte zu akzeptieren, da sie durch hoch gehe-
belte Finanzierungen ihrer Projekte bankseitig unter Druck
geraten (sind).

Herausforderungen und Chancen fiir das Investitions-
umfeld

Gegeniiber Europa sind US-lastige Portfolios im Vorteil.
Im US-Umfeld (ohne Ukrainekrieg in der Nachbarschaft)
zeichnetsich eine Erholung der Mérkte friiher ab als in Eu-
ropa. Im Vorteil ist, wer in friitheren Krisenphasen bereits
performt hat! Das ist auch der Grund, warum der South
Street 101-Mieter Flagship (Boston Somerville, DEUTSCHE
FINANCE FUND 15) trotz Krise einen {iberdurchschnittli-
chen Platzierungserfolg erzielte. Einschldagige Marktbeob-
achter gehen iibereinstimmend davon aus, dass sich die
BioTech/Life Science-Markte langfristig in einem Mega-
trend bewegen und die hdchsten Kapitalstrome absorbie-
ren werden.

Bewaéhrungsprobe fiir das DFG-Anlagemodell

DFG-Leitsatz ist: dort investieren, wo Rendite entsteht.
Abhédngig davon, welche Indikatoren Markte in Krisen-
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zeiten aufweisen, ergeben sich in aller Regel dort Op-
portunitdten, wo Investoren kurzfristig ihre Nachfrage
abziehen, obwohl es sich dort langfristig unbestreithar
um Wachstumsmarkte handelt (BioTech, urbanes Woh-
nen, intelligente Freizeitalternativen, trendige Hotels).
Dort werden — oft zu giinstigen Konditionen - auch wei-
terhin hohe Investments getédtigt, wenn auch langsamer.
Zwar driickt der Anlagestau in den Mainstreammarkten in
Form von Zuriickhaltung der Kaufer auf die Preise (Biiro,
Wohnen, HB 01.02.23 ,Vanovia stoppt Neubauprojekte”),
zugleich erdffnen sich aber auch dort Chancen auf Op-
portunitdten, Projekte deutlich unter ihrem vormals ge-
zahlten Einstandspreis erwerben zu kénnen. Objekte mit
hohen Leerstdnden und erheblichem Reuvitalisierungsbe-
darf rechnen sich spatestens dann wieder, wenn sich die
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Handelsblatt
RESEARCH INSTITUTE

InKooperationmitdemHandelsblattResearchInstitutwurden
zu allen Kernthemen der DFG-Investmentstrategien und zum
Finanzwissen der Investoren wissenschaftlich fundierte Bro-
schiiren veréffentlicht. Ziel: die weltweit diversifizierten DFG
-Investitionsstrategien Vermittlern und Anlegern verstandlich
nahezu bringen, unterstiitzt von einereigenen Akademieund
einem hauseigenen Haftungsdach.

Zinsentwicklung kalkulierbar auf einem iiberschaubaren
Niveau einpendelt. Bewahrt hat sich die DFG-Strategie,
an Core-Standorten in Immobilien zu investieren (Miami,

San Francisco, New York, Chicago, Boston), die nach ei-
nem Revitalisierungsstau gute Value-Add-Opportunitaten
bieten. Standorte mit gut zugénglicher Infrastruktur, hoher
Ausstattungsqualitdt, einem technischen Upgrade bei der
Nachhaltigkeit und der Energieeinsparung, bieten hochat-
traktive Investmentopportunitdten. Sie erweisen sich als
krisenresistenteste Investments im aktuellen Krisenmodus
(JLL, ,Immobilienmarkt zwischen Krisen, Zinsen und ver-
haltenem Ausblick”, 13.12.2022). Auch darin bestétigt sich
die DFG-Strategie, zurzeit nur in ausgereifte A-Standorte
zu investieren, bei Value-Add-Developmentgelegenhei-
ten und Immobilien aus Sondersituationen deutlich unter
Marktpreis.

Opportunititen in der Krise

Ein Ende der EZB-Zinsanhebungen wird fiir die 2. Jahres-
hélfte erwartet. Auf Seiten der institutionellen Investoren
(Pensionsfonds) wird das Sicherheit und Substanzerhalt
suchende Kapital wieder in Immobilien investiert. Zugleich
wird das Immobilienresearch nach geeigneten Objekten
komplexer: die Einkaufsrenditen, die zuletzt stark gesun-
ken waren, steigen wieder, auch wenn sie das Inflations-
niveau voraussichtlich nicht ausgleichen werden. Die
institutionellen Investmentstrategien bendtigen zugleich
langere Anlaufzeiten, denn auch das Funding gestaltet
sich zuriickhaltender. Zugleich fordern die veranderten Ar-
beits- und Nutzungsbedingungen in den Industrieldndern
eine dynamische Anpassung der Gewerbeimmobilien an
moderne Arbeits- und Lebensbedingungen, insbesondere
in Kombination und mit dem inzwischen etablierten Part-
Time-Homeofficetrend. Zentrumnahes, urbanes Wohnen
und Arbeiten auf verkleinerten Flachen erfordert intelli-
gente Revitalisierungen bestehender Bausubstanz und
die Entwicklung moderner Gewerbeflachen (siehe ,The
Science of Space”, wework.com). Durch mehrere Direkt-
investments ist die DEUTSCHE FINANCE diesem Trend
gefolgt und hat in kurzer Zeit binnen Jahresfrist attraktive
Entwicklungs- und Umwandlungsprojekte in den USA und
in Europa akquiriert.

Il INVESTMENTSTRATEGIEN

Value Add-lmmobilien Europa

Die Investmentstrategie Value Add zielt beim Erwerb auf
erhebliche Abschldge ab. Zum Zeitpunkt des Ankaufs
wurden bereits hohe Verkehrswertabschlage in den Re-
gionen Irland, UK, Spanien, Portugal, Deutschland, Hol-
land, und in den nordischen Landern verhandelt. Dank des
Know-how-Vorsprungs bei der Projektentwicklung hat die
bewédhrte DFG-Investmentstrategie durch geiibte Praxis
Vorteile bei der Erteilung von Genehmigungen. GroRte Ge-
winnspannen werden mit der komplexen Erstellung der
Projektreife erzielt. Der Vorlduferfonds dieser Investment-
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strategie erzielte hohe Exitmultiples, wie z.B. im Rahmen
der Auflésung der Beteiligung an dem Olympia Exhibition
Centre London (2,5-fach).

Grundstiicke fiir Lab-Office-Entwicklungen in den USA

Bei dieser US-Investmentstrategie geht es um die Erstel-
lung der Baureife fiir Labor- und Verwaltungsfldchen in
Boston. Im Umfeld der boomenden Pharma- und Biosci-
ence-Industrie in der Bio-Tech-Hauptstadt der USA hat
bereits ein DEUTSCHE FINANCE-Vorgangerfonds in ein
Single-Asset mit Projektentwicklungsanteil erfolgreich
investiert. Diese Flachen sind {iberdurchschnittlich nach-
gefragt und erzielen hohe Vermietungspreise. Gerade im
Covid-Krisenumfeld hat sich diese Investition als {iberaus
zielfiihrend erwiesen. Mit einem Exitmultiple des brutto
2-fachen darf gerechnet werden.

Globaler Ansatz - jederzeit investieren konnen

Der Erfolg dieses Investitionsansatzes beruht auf der Er-
fahrung, dass Zielmérkte fiir DEUTSCHE FINANCE-Inves-
titionen zu verschiedenen Zeitpunkten in einem bestimm-
ten Stadium konjunktureller Zyklen sind und oft gerade
dann optimale Investitionsopportunitdten bieten, wenn
die Zyklen an einem Tiefpunkt sind und sich nach Struk-
turanpassungen dynamisch erholen. Diese Gelegenheiten
bieten sich voraussichtlich noch in diesem Jahr, wenn
Immobilienprojekte, die aufgrund der Finanzierungskosten
in eine Problemlage gekommen sind und mit erheblichem
Discount verauBert werden miissen. Durch die Ubernach-
frage nach Wohnraum kann z.B. Leerstand einer Biiroim-
mobilie durch deren Umwandlung in ein Boardinghaus
dazu genutzt werden, vorausschauend zu investieren und
bei wieder anziehendem Verkaufermarkt gewinnbringend
zu verdulRern. Durch die Vermeidung, sich auf bestimm-
te Lander oder Immobiliensektoren zu beschranken, sind

_— = — —
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Boynton Yards-Gesamtkonzept: die DFG-Projektentwicklun-
genvon Lab Officesin Somerville, Boston, werden von bisher
3ClubDealsrealisiert. Zusammen miterfahrenen Partnernist
ein neuer BioTech/Life-Science-Hot-Spot geplant.

DEUTSCHE FINANCE-Fonds zu jedem Zeitpunkt in der
Lage, das Geld der Anleger weltweit in geeigneten Mark-
ten rentierlich zu investieren.

Investitionen folgen der Marktentwicklung

Die DEUTSCHE FINANCE-Investmentstrategie folgt stets
der Marktentwicklung. Wahrend in einem klassischen

Boynton Yards, DFG-Projektentwicklung von Lab Offi-
cesin Somerville, Boston, im Club Deal mit den besten
und verlasslichsten Partnern vor Ort. Vor jeder Investi-
tionstehteinumfassendesMarkt-,Objekt-undWettbe-
werbsresearch. Diese Erkenntnisse werden in fachlich
ausgereiften Dokumentationen und Broschiiren auch
fur die Investoren aufbereitet.

geschlossenen Fonds zu einem festgelegten Zeitpunkt
in einen einzigen Markt investiert wird (insbesondere,
wenn die Immobilien schon fest stehen), wahlt die DFG
die Investitions- und Re-Investitionsphasen nach der Ent-
wicklung der jeweiligen wirtschaftlichen Situation dieser
Markte aus. Ein statischer Investitionsrahmen mit eng de-
finierten Anlagebedingungen ist daher ausgeschlossen.
Im aktuell politisch konfrontativen Umfeld zur Erlangung
wirtschaftlicher und geopolitischer Vorteile durch Han-
dels- und Landkriege sowie durch Wahrungszinsdumping
kann eine starre Investitionsstrategie mit Beschrankung
auf partielle Mérkte (z.B. Europa) und Vorlieben fiir etab-
lierte Megatrends (Wohnen im Inland) zu Verlusten fiihren.
Die DEUTSCHE FINANCE-Investitionsstrategie nutzt dage-
gen den Wechsel weltweit unterschiedlich verlaufender
Konjunkturentwicklungen auf den Immobilienmarkten,
die sich oft in komplementérer Dynamik abspielen. FlieR3t
das Kapital in die Metropolregionen (safe money), folgt oft
die umgekehrte Konjunkturphase, in der in den emerging
countries die hoheren Renditen zu erzielen sind. Maxima-
le Spannweiten zwischen Angebot und Nachfrageiiber-
hang sind der MaBstab zur Renditeoptimierung. Solche
Gelegenheiten kdnnen grundsétzlich auch in riicklaufigen
Markten stattfinden und trotzdem auf lokaler Ebene hohe
Renditen ermdglichen.
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Prime Office-Investment Transamerica Pyramid Center in
San Francisco - Redevelopment

Nahezu unbegrenztes Investmentuniversum

Diese Flexibilitdit erlaubt dem DFG-Investmentmanage-
ment, auf ein nahezu unbegrenztes Investitionsuniversum
zuriickzugreifen. Wahrend geschlossene Fonds mit tradi-
tionellen Investitionsstrategien in fallenden Méarkten kaum
sinnvolle Projekte finden (angeblich keine Exitperspekti-
ve), wahlt die DEUTSCHE FINANCE diejenigen Regionen
aus, die derzeit ein giinstiges Preis-/Leistungsverhaltnis
aufweisen und allokiert Mittel dorthin, wo Wachstum
und damit Rendite (auch langfristig) entstehen. Die Um-
setzung dieser Strategie ist mdglich, weil weltweit inte-
ressierte, kooperationsbereite international aufgestellte
Immobilienmanager seit Jahrzehnten mit dem DEUTSCHE
FINANCE-Management eng vernetzt sind und dank guter
Erfahrungen mit deren Kooperationspotenzial profitieren
wollen.

Ausgereiftes System komplementérer
Investmentstrategien

Das DEUTSCHE FINANCE-Fundresearch zielt z. B. auf in-
stitutionelle Investmentstrategien von Regionen ab, die
sich in der Regel konjunkturell komplementéar zueinan-
der entwickeln. Das hochentwickelte DFG-Research hat
Schliisselbedeutung fiir den Investitionserfolg. Die kom-

plementdre Investitionsstrategie funktioniert durch
die globale Diversifikation von Landern, Regionen,
Sektoren, Marktzyklen, Wahrungs- und Zinsrdumen,
aber auch durch unterschiedliche Managerspeziali-
sierungen und Investitionsstile (mal Opportunity, mal
Value Add, mal Development). Steigt die Kapitalren-
dite in einer Region, strebt auch das internationale
Kapital dorthin. Entsprechend entwickeln sich die
Wahrungen. Dabei kommt es darauf an, auf der Objek-
tebene inshesondere Projekte einzubinden, die durch
erhebliche Underperformance im lokalen Markt hohe
Discounts beim Einkauf bieten.

Wissen, wo und wie Rendite entsteht

Die DEUTSCHE FINANCE-Renditeziele werden durch
das langjdhrig gewachsene Spezial-Know-how der
DEUTSCHE FINANCE-Asset-Manager erreicht, das
ihnen ermdglicht, in komplexen Markten auf Augen-
héhe mit den lokalen Partnern zu verhandeln. Dazu
gehdren exzellente Kenntnisse der &rtlichen Gepflo-
genheiten und die schnelle Erfassung der Interes-
senkonstellationen der Insider und Kenner von OFF-
Market-Informationen und -Transaktionen. Durch
.0ff-Market”-Transaktionen lassen sich beim Einkauf
Discounts realisieren, die erfahrenen Insidern ge-
wiahrt werden.

0Off-Market ist der neue Standard

Off-Market-Transaktionen werden offenen Ausschreibun-
gen meist vorgezogen, denn fiir die Verkdufer und Inves-
toren sind traditionelle Bieterverfahren mit einer Reihe
von Nachteilen verbunden. Dagegen werden Off-Market-
Transaktionen bevorzugt, da diese diskret und effizient
sind. Die Partner kennen sich genau und wissen, auf wes-
sen Gebot wirklich Verlass ist und laufen nicht Gefahr, kurz
vor dem Notartermin noch einmal nachverhandeln oder
den Kauf abbrechen zu miissen. Auch kann der K&ufer
verhindern, dass die Wertreserven jedermann offengelegt
werden, die er selbst zu realisieren hofft. Besonders in be-
gehrten Stadten, wo die Nachfrage nach guten Immobili-
en riesig ist und es viele Mitbewerber gibt, kénnen klas-
sische Bieterverfahren oft mehrere Quartale dauern und
enorme Kosten verschlingen. Ergebnis: Diese DEUTSCHE
FINANCE-Investitionsstrategie bewdhrt sich immer dort,
wo noch keine groBen Hedgefonds durch megagehebelte
Immobiliendeals die Immobilienmérkte auf Blasenniveau
gepuscht haben.

Fazit: Die Deutsche Finance ist grundsétzlich bei jeder
institutionellen Investmentstrategie als Partner, Berater,
Co-Investor oder Initiator und Manager dabei. Sie greift
auf ein liber eineinhalb Jahrzehnte entwickeltes Due Di-
ligence- und Risikomanagementsystem zuriick, das auf

10

CHECK-ANALYSE 01/23



Augenhdhe mit weltweit engagierten institutionellen In-
vestoren agiert, mit denen sich die DEUTSCHE FINANCE-
Manager regelmaRig iiber bestehende und geplante In-
vestitionen austauschen. Dank liickenloser Begleitung
jedes einzelnen Direktinvestments einer jeden instituti-
onellen Investmentstrategie gelingt es der DEUTSCHE
FINANCE iiber ein sorgfaltig gepflegtes Management-
Controllingsystem, jedes Investment nachbilden und die
Werttreiber identifizieren zu konnen. Bei Vor-0rt-Priifun-
gen hat CHECK wiederholt bis in die Direktinvestments
der institutionellen Investmentstrategien hinein nach-
vollziehen kénnen, wie das DEUTSCHE FINANCE-Cont-
rolling die operativen Herausforderungen der Zielinvest-
ments detailgenau analysierte. In der Folge wurde das
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Recht fiir Pandemien, wie Corona-Lock-Downs. Zu ,,un-
wahrscheinlich”! so die iiberwiegend falschen Exper-
tenmeinungen. Eine Untersuchung des DEUTSCHE Fl-
NANCE-Erstlingsfonds ,,PPP“ (Privilege Private Partners,
2007 bis 2018), hat dagegen gezeigt, dass die bewéhrt
diversifizierte DEUTSCHE FINANCE-Investitionsstrategie
Schwachephasen der Immobilienmérkte gut verkraf-
tet. Das Portfolio umfasste insgesamt 121 Direktinvest-
ments, von denen in 2017 noch 29 von 3 verbliebenen
institutionellen Investmentstrategien gehalten wurden
(Jahresbericht 2017). Diese Bestatigung des DEUTSCHE
FINANCE-Geschéaftsmodells zeigt, dass die systematisch
breite Streuung unter ausgesucht fundamental werthalti-
gen Immobilien- Investmentstrategien auch bei wesent-
lich kleineren Anlagevolumina funktionieren
kann.

Erfolgreicher Exit des IPP Fund |

Dieser Publikums-AlIF befand sich seit
01.01.2020 in der Liquidationsphase und wur-
de Ende 2022 mit einer Leistungsentwicklung
von 148 % vor Steuern aufgelost. 2019 fiihrte
das Fondsmanagement noch eine Reinvesti-
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Projektentwicklung,,H29’, Hansastral3e Miinchen, 11.593 gm, ca. 58 %
derMietflachenaneinen AnkermietervorFertigstellung 2024 vermietet.

operative Netzwerk unter den Entwicklern vertieft. Dar-
aus entwickelte sich die Kompetenz und Kreativitdt, Un-
ternehmensplattformen fiir interessante Projekte zu ini-
tiieren. Oft finden sich unter der Leitung der DEUTSCHE
FINANCE-Assetmanager die besten und erfolgreichsten
Entwickler in Joint-Ventures/Club-Deals zusammen, die
als gleichberechtigte Partner auf Augenhdhe grol3e, teil-
weise milliardenschwere Investments mittragen. Dank
eines Mixes aus opportunen Kaufgelegenheiten und der
Vermeidung von Liquiditatsrisiken intransparenter Immo-
bilienmarkte kann der DEUTSCHE FINANCE-Investment-
stil als ,konservativ opportunistisch” charakterisiert
werden!

IV RISIKOMANAGEMENT

DEUTSCHE FINANCE-Investmenterfolg auch in Krisen

Krisen wie 2000 Dotcom und 2007/2008 Finanzkrise wur-
den in den gangigen Konjunkturmodellen faktisch keine
Eintrittswahrscheinlichkeit zugerechnet! Dies gilt erst

der Zielfondsstrategien wurden neben Woh-
nungen und Studentenheimen, Einzelhan-
dels-, Biiro- und Gewerbeflachen und iber
41 Mio. gqm an Logistikflaichen erworben.
Mit dieser Gewichtung lag der Investment
Manager auch unter Pandemiebedingun-
gen im Trend der begiinstigten Branchen.
Das Risiko des Ereignisses von Pandemien
gehorte und gehdrt zum festen Bestandteil
des DEUTSCHE FINANCE-Risikomanagements, nicht erst
durch das Auftauchen der aktuellen Covid-19-Pandemie.

Das Fondsvolumen des IPP | erreichte 2013 iiberplanma-
Big EUR 74,7 Mio. Investiert wurde ab 2013 in 11 Invest-
mentstrategien. Per Stand 2019 wurden Commitments fiir
Zielinvestments von EUR 115,7 Mio. abgegeben (iiber 100

A el

5-year search growth: 4100%

Fir die Biotech-Branche Boston wird auch fir die kom-
menden Jahre ein kréftiger Nachfrageanstieg prognos-
tiziert
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% = Overcommitments). Beachtenswert ist, dass die Wert-
steigerung des Fonds (nach Abzug der Initialkosten) auf
einer deutlich unter 100 % liegenden Werthasis (ca. 80 %)
starten musste. Dann aber mit zunehmendem Fondsablauf
die stillen, nicht ausweisbaren Reserven steigern konnte,
obwohl dem Management nach Auszahlungen von Aus-
schiittungen an die Anleger weniger Kapital zur Verfiigung
stand. Durchschnittlich stand ihm bis zur Liquidationspha-
se 58,7 % des Fondskapitals zur Verfiigung. Hintergrund

DasOlympiaExhibitionCentrewirdzumflihrendenAusstellungs-, Kultur-undEntertainmentzentrum

Londons ausgebaut.

sind die Initialkosten, die Auszahlungen und die unter-
schiedlichen Kapitalbindungszeiten, bevor reinvestiert
werden konnte. Dennoch verzeichnete das Anlageergeb-
nis einen kontinuierlichen Anstieg: die 11 Investmentstra-
tegien mit 137 Direktinvestments in 17 Lédndern erreichten
in den Zielfonds einen internen Zins (IRR) von 10,98 % und
einen operativen Vervielfaltiger des 1,55-fachen. Allein fiir
2021 wird fiir IPP 1 eine Wertsteigerung von 20 % des Net-
toinventarwerts berichtet. Fazit: trotz einer relativ unter-
durchschnittlichen Kapitalbindung hat sich das DFG-Ge-
schaftsmodell, weltweit zu diversifizieren, auch in diesem
Fonds als tragféhig erwiesen.

Vorzeitige Auszahlung des IF 15, Lab-Office-Club Deal
Boston

Mit dem Exit dieses ersten institutionellen Club Deals der
Assetklasse ,Lab-Offices/Life Sciences Immobilien” 9
Monate vor der geplanten Gesamtlaufzeit von 3-4 Jahren,
hat Investmentmanager DEUTSCHE FINANCE GROUP ein
Paradigma gesetzt. Er hat gezeigt, dass kurzlaufige Immo-
bilieninvestments auch als AIF mdglich sind und hohe Aus-
zahlungsrenditen erreichen kdnnen. Mit einer Gesamtaus-
zahlung von 140,1 % errechnet sich fiir einen Anleger mit
einer Kaptalbindung von 3 Jahren eine Vor-Steuer-Jah-
resrendite nach Abzug des Agios von 14,7 %. Bezogen
auf eine Investitionszeit von 27 Monaten wurde bei einem
Multiple des 1,4-fachen eine 16 % p.a. IRR-Rendite erzielt.
Damit wurde der Glaubenssatz (jiingst auf dem Sachwer-

tecollogium in Miinchen neuerlich behauptet), dass ein
AIF mit kurzen Laufzeiten keine hohen Renditen erreichen
kann, eindrucksvoll widerlegt. Trotz Pandemie wurde das
Lab-Office mit nahezu 300.000 SF 2021 fiir 525 Mio. an ei-
nen institutionellen Kéufer verduf3ert. Ein eindrucksvoller
Beweis fiir die vorausschauende Investmentstrategie
in den Life-Science-Sektor an der ersten BioTech-Wis-
sensmetropole-Standort Boston, Massachusets, USA.

Risikopuffer federn
Marktrisiken ab

Dank eines hohen
Wertaufholungspo-
tenzials (z. B. durch
Neuvermietung,
Revitalisierung, An-
derung der Finan-
zierungsstruktur)
kdnnen Marktri-
siken durch Risi-
kopuffer  abgefe-
dert werden. Auch
wenn die ortliche
Konjunktur nachge-
ben sollte und die
Landeswahrung z. B. gegeniiber dem USD oder dem EUR
sinkt, fiihrt die breite Diversifikation zu einem Wertaus-
gleich bei den Investments. Teil des Risikomanagements
ist, dass Mietvertrdage beispielsweise in liquiden Wahrun-
gen geschlossen werden.

Realpragmatisches Wahrungsmanagement dank
komplementarer Investitionsstrategie

Der aus einem DEUTSCHE FINANCE-Portfolio von mehr
als EUR 11 Mrd. institutioneller Investmentstrategien
gewachsene Erfahrungsfortschritt und jahrzehntelan-
ge Performanceanalysen haben zu einem pragmatisch
kostenbewussten Wahrungsmanagement gefiihrt. Erfah-

Die Economy Forecast Agency schétzt die Zukunft des
Wahrungspaares Euro/USD weiterhin negativ ein. Der
Kurs wird im Jahr 2025 kaum Uber 1 USD steigen. Im Jahr
2026 wird ... der EUR gar nicht mehr (iber 1 $ steigen.
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rungsgemal wirkten sich gegenldufige Konjunkturzyklen
kompensatorisch auf die Wahrungsgewinn- und Verlust-
salden der DEUTSCHE FINANCE-Investments aus. Fazit:
teure, renditereduzierende Hedgefonds-Strategien zur
Wahrungsabsicherung kdnnen vermieden werden. Sinken
die Wahrungen parallel, sinken auch die Kaufpreise, so-
dass der Preisunterschied zu den Verkaufspreisen relativ
gleichbleibt. Diese ,komplementare Investitionsstrategie”
hat sich in aller Regel bewahrt.

Wihrungsmanagement: anhaltende EUR-Schwiéche

Zurzeit fiihrt der strukturell schwache EUR zwar zu héhe-
ren Einkaufspreisenim USD und anderen starken Wahrun-
gen und koénnte bei einem Wiederanstieg des EUR Rendite
kosten. Bleibt der EUR gegeniiber den USD und anderen
starken Wahrungen schwach und sinkt im Verhéltnis zu
starkeren Wahrungen, ergdbe sich dagegen ein Rendite-
vorteil. Fiir diese Tendenz spricht, dass der EUR zurzeit in
Relation zum Bruttosozialprodukt etwa doppelt so hoch
staatsverschuldet ist wie der USD und erstrecht im Ver-
gleich z. B. zu Ldndern Nordeuropas. Hintergrund: Die EZB
kann wéhrungsstdrkende MaBBnahmen angesichts der
durch den Ankauf von Staatsanleihen massiv aufgeblah-
ten Geldmenge nur behutsam einsetzen.
Die EUR 5,2 Billionen in den Umlauf gesetz-
te ,redundante” Geldmenge kann sie dem
Markt nicht ohne Pleiten der Schwach-
wahrungslander auszulésen, entziehen.
Der durch den Verkauf dieser Papiere aus-
geloste Wertverlust wiirde bei einer Reihe
von EU-Staaten Pleiten mit sich bringen.
Sie wiirden keine Kredite mehr erhalten
und kdnnten ihre Schulden nicht mehr re-
finanzieren. Daher wird sich die Stdrke des USD weiter-
hin behaupten, gelegentliche Schwankungen inbegriffen.
Fazit: nach CHECK-Einschatzung wird der EUR in Relation
zum USD und anderen Starkwéhrungen weiter abwerten
(siehe CHART, Kagelstrading-Prognose). 2023 zeichnet
sich zudem eine starkere wirtschaftliche Erholung in den
USA ab. Investments in USD sind zurzeit daher im Vorteil.

Ratings

Risikomanagement, wie es im ,,Buche” steht

Bei der DEUTSCHE FINANCE wird das Risikomanagement
aktiv gemanagt. Fiir denkbare Risikofélle bei Einkauf, As-
set-Verwaltung, Liquiditdtsmanagement, Betriebsablauf,
Verkauf, Streiks, hoherer Gewalt oder Pandemien sowie
bei Schliisselpersonenrisiken wird Vorsorge getroffen.
Unvorhergesehene Uberraschungen sind den Asstema-
nagern der DFG daher bisher erspart geblieben. Die DFG-
Risikovorsorge reicht iiber das gesetzlich verpflichtende
Risikomanagement hinaus, darunter Risiken der Globali-
sierung, durch Handelskriege, Datensicherheitsrisiken
und Pandemien. Wenn sich abzeichnet, dass vordefinierte

Risikoschwellen iiberschritten werden, greifen vorberei-
tete Mallnahmen: avisierte Auszahlungen der Investment-
strategien verzdgern sich um mehr als 2 Quartale. Mag-
liche SofortmalBnahmen: Manager enger iiberwachen,
Mieterakquisition erweitern, Gesellschaftskapital erho-
hen und/oder Darlehen aufnehmen! Sofortmalnahmen im
AIF: Liquiditatsplanung anpassen.

V WERTSTEIGERUNG

Erhohter Kapitalumschlag — Hohere Wertschopfung

Inzwischen realisieren die DEUTSCHE FINANCE-Ma-
nager einen wachsenden Anteil ihrer Investmentquote
iber Co-Investments, Secondaries, Club Deals/Joint-
Ventures. Vorteile sind: frilhere Reinvestitionen, frithere
Auszahlungen, ein schneller produktiv gebundenes Ka-
pital. Dadurch steigt die Umschlagsgeschwindigkeit des
Kapitals, das Renditepotenzial verdichtet sich: die Quote
des durchschnittlich gebundenen Kapitals steigt. Unter-
schiedliche Auszahlungsrhythmen der institutionellen In-
vestmentstrategien sind kénnen diesen Effekt verzdgern
oder unterstiitzen. Je spater ausgezahlt wird, je geringer

Scope, die gréBte Ratingagentur Europas, stuft im April 2021 das aktuelle Asset Management
Rating der DF Deutsche Finance Holding AG (,Deutsche Finance”) im Segment Private Equity von
A+AMR auf AA-AMR herauf. Damit wird dem Unternehmen eine sehr gute Qualitat und
Kompetenz im Asset Management von institutionellen Investmentstrategien bescheinigt.

Die CREDITREFORM Munchen Ganzmdiller, Groher & Kollegen KG verlieh der DEUTSCHE
FINANCE GROUP aufgrund der ausgezeichneten Bonitatsstruktur (Zertifizierungskriterien
Bonitatsindex < 250 und einem Bilanzrating von < 8) ein Zertifikat mit Auszeichnung.

ist die Reinvestitionsopportunitdt. Zumal Auszahlungen
der Investmentstrategien erst bei Erreichen bestimmter
Schwellenwerte iiblich sind und auch Reinvestitionen
Vorrang vor Auszahlungen haben, sodass Riickfliisse an
die AIF oft erst spater vorgenommen werden. Durch die
Flexibilisierung der Investmentstrategien auf Fondsebene
(Direktinvestments) kann dieser Verzogerung entgegen-
gewirkt werden.

DEUTSCHE FINANCE-Commitment-Strategie

Dachfonds sind darauf angewiesen, dass die von ihnen
gezeichneten Commitments in relativ planbare Kapitalab-
rufe miinden. Denn vorher wird das platzierte Kapital nicht
investiert und muss , geparkt” werden, bis es von einer
institutionellen Investmentstrategie abgerufen wird und in
den Direktinvestments arbeitet. Da sich die Investmentrei-
fe auf Ebene der institutionellen Investmentstrategie
nicht genau vorhersagen ldsst, helfen auRer Overcommit-
ments (der DEUTSCHE FINANCE-Fondsmanager zeich-
net eine begrenzte Uberzahl an Investments) alternative
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KANADA

bei  Verkehrswerteinstufungen
amtlich zertifizierter Gutachter
mehrfach identifizieren. Erst in
der Aufldsungsphase steigen die
NIWs deutlich an und erzielen,
wie bei den 3 aufgeldsten DFG-
Fonds, erst in der Exitphase ihren
entscheidenden Hdéhepunkt. In
erhohtem MaBe gilt diese Dis-
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THAILAND

krepanz fiir Objekte, die mit Dis-
counts erworben wurden. Deren
stille (nicht ausweisbare) Re-
serven fallen umso héher aus, je
hoher das Aufholpotenzial dieser
Objekte ist. Die amtlichen NIWs
dieser Investmentstrategien fal-
len in Bezug auf den erzielbaren
Verkaufswert wahrend der Wert-
aufholungsphase oft erheblich zu
niedrig aus.

SUDKOREA JAPAN

INDONESIEN

NEUSEELAND

Die Diversifikationsstrategie der DEUTSCHE FINANCE GROUP (Landerverteilung, In-

vestmenttypen, Direktinvestments) hat sich durch 2 weltwirtschaftlich relevanteKrisen
hindurch bewahrt (Finanzkrise, Pandemie). Sie war die Antwort auf ein umfassend vo-

Hebeleffekt durch
Reinvestitionen

rausschauendes Krisenmanagement der DFG-Assetmanager. Diese strategische Wei-

chenstellungistin der DNA des Unternehmens festintegriert. Ziel ist, dass die Strategie,
dortzuinvestieren,woRenditeentsteht, liberdieTatigkeitderSchliisselpersonenhinaus

Dauerbestand der Unternehmensausrichtungen bleibt.

Investmentstrategien. Zugleich wird platziertes Kapital
rentierlich sofort investiert (Club-Deals, Co-Investments,
Secondaries). Dies gelingt in zunehmendem Male, da
die wachsende DEUTSCHE FINANCE-Projekt-Pipeline an
Direktinvestments auf Finanzierung wartet. Fliel3t dieses
Kapital friihzeitig zuriick, steht es fiir Abrufe der Invest-
mentstrategien und Reinvestitionen bereit.

Marktwert deutlich iiber Nettoinventarwert

Wahrend der Marktwert aktueller DEUTSCHE FINANCE-
Direktinvestment-Exits europdischer Investmentstrategi-
en bis zum 5,7-fachen des eingesetzten Kapitals betragen
kann (siehe den Beispielexit des Biirogebdudes Bochum,
Ankauf 2015, Verkauf 2018), weist der jahrlich auszuwei-
sende Netto-Inventarwert nach KARB-Bewertungsvor-
schrift nur den aktuellen Verkehrswert ohne Beriicksich-
tigung bereits getétigter Auszahlungen, Steuerzahlungen
und stiller Reserven aus. Der volle Leistungswert ergibt
sich erst zum Exitzeitpunkt, wenn interessierte Kaufer un-
ter Wettbewerbs- und Anlagedruck einen deutlichen Auf-
preis auf den Nettoinventarwert/Verkehrswert zu zahlen
bereit sind. Irrefiihrend ist daher die isolierte Betrachtung
des NIW/NAV in der Investitionsphase. Erfahrungsge-
maR liegen die Gutachterwerte bis zu einem Drittel unter
den tatsdchlichen Marktwerten. Diese Erfahrung konn-
te CHECK an verschiedenen Immobilientransaktionen

Die DEUTSCHE FINANCE-AIF
kénnen dank der friiher zuriick-
flieBenden Liquiditdt die Fonds-
rendite durch Re-Investitionen
steigern (Hebeleffekt). Das Kapital wird in der gleichen
Zeit 1,5- bis 2-mal eingesetzt. Je haufiger, je besser. Das
1,7-fache im gleichen Zeitraum 2mal erzielt, bedeutet das
2,89-fache des Ausgangskapitals. Durch Risikostreuung
und Risikoreduktion mittels Diversifikation bei gleichzei-
tiger Optimierung der Rendite durch Kosteneinsparungen
und einem schnelleren Kapitalriickfluss aus den institutio-
nellen Investmentstrategien wird eine hohere Kapitaleffi-
zienz erreicht (Zusatznutzen: Zinseszinseffekt).

VI COMPLIANCE UND TRANSPARENZ

Hohe Eigenverantwortung durch Mitarbeiterbeteili-
gung

Die intellektuellen, sozialen und kaufmannischen Fahig-
keiten der entscheidungstragenden DEUTSCHE FINANCE-
Manager sind in besonderer Weise verantwortlich fiir den
Geschéftserfolg und die iiberdurchschnittliche Effizienz
der internen Geschéftsprozesse. Der langjahrig faire,
partnerschaftliche und zugleich engagiert kritisch-ana-
lytische Umgangsstil der DEUTSCHE FINANCE-Schliis-
selmanager mit ihren Geschaftspartnern ist sowohl im
eigenen Unternehmen als auch unter Geschéftspartnern
beliebt und schafft Vertrauen, das sich durch die Bevor-
zugung bei der Vergabe attraktiver Investitionschancen
duBert. Die institutionellen Partner kénnen sich auf eine
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verldssliche Abwicklung interner Geschéftsprozesse und
ein hohes Complianceniveau verlassen. Samtliche an-
vertrauten Informationen und Entscheidungen werden
professionell und transparent verarbeitet und ziigig umge-
setzt. Die DEUTSCHE FINANCE-Fiihrung hat ein faires und
ausgewogenes Mitarbeiterbeteiligungsmodell initiiert und
damit ein korporatives Selbstverstandnis der DEUTSCHE
FINANCE-Entscheidungstrdger geschaffen, das nach in-
nen und aulen fiir eine nachhaltig eigenverantwortliche
Kompetenz steht und branchenparadigmatisch fiir opti-
male Effizienz der Geschéftsprozesse und hohes Anleger-
vertrauen gesorgt hat.

Kompetenz der Investmentmanager

Die von CHECK eingesehenen Investment-Due Diligence-
Berichte zeigten ausnahmslos aussageféahige, {iberzeu-
gende Track Records der institutionellen Investmentmana-
ger. Deren nachhaltigen Investmenterfolg konnte CHECK
immer wieder nachvollziehen. Erkennbar wird, dass die
erzielten Erfolge der institutionellen Investmentmanager
kein Zufallsprodukt sind, sondern auf nachhaltigen Erfah-
rungswerten aufbauen. Flops und Fehlentscheidungen bei
der Auswahl institutioneller Investmentstrategien werden
z.B. durch ein Ausschlussprinzip verhindert: ein ,Deal-
Breaker” ist z. B., wenn sich der grundséatzlich positive
Track Record eines institutionellen Investmentmanagers
auf die aktuell nominale institutionelle Investmentstrate-
gie beschrédnkt, das Managementteam jedoch auf dem
Absprung zu einem ,Spin-0ff” ist (Management nimmt
Know-how und Kunden mit). Daher spielt z. B. unter den
Schliisselpersonen die soziale Bindungskraft des institu-
tionellen Investmentmanagers und damit die mit der In-
vestmentstrategie verbundene personelle Kontinuitét eine
entscheidende Rolle.

Kontinuierliche Kontrolle der Investmentstrategien

Mit dem versierten DEUTSCHE FINANCE-Back-Office
werden die institutionellen Investmentstrategien kontinu-
ierlich kontrolliert. Im Fokus sind inshesondere das Risiko-
bewusstsein und die Expertise der institutionellen Invest-
mentmanager. Denn erst die laufende Uberpriifung deren
Arbeit, auch durch den regelmdRigen Informationsaus-
tausch mit den institutionellen Mitinvestoren offenbart, ob
und wie stichhaltig die vorgelegten Referenzen des ins-
titutionellen Investmentmanagers tatsachlich sind. Daher
sind neben regelméBigen Telefonkonferenzen auch Vor-
Ort-Besuche der Investmentmanager die Regel. Es finden
auch Meetings mit Wettbewerbern der institutionellen In-
vestmentstrategien statt, die einen eher kritischen Blick
auf das Geschéft der Konkurrenz haben (und manchmal
iiber exklusive Informationen verfiigen). Daran kann auch
tiberpriift werden, wie belastbar im Zweifel vorgebliche
Netzwerkvorteile tatsdchlich sind (z. B. bei der Genehmi-

gung von ortlichen Baurechten). Die DEUTSCHE FINANCE
hat (iber ihre Direktinvestments Einblick in die Kompetenz
und Due Diligence-Qualitat ihrer institutionellen Invest-
mentmanager und Joint Venture-Partner und agiert auf
Augenhdhe um den Erfolg gemeinsamer Projektentwick-
lungen.

Straff strukturierte Ablaufe

Den selbstkritischen Blick auf die Einhaltung der Due Di-
ligence-Disziplin auf Basis der Anspriiche institutioneller
Investoren haben die Investmentmanager der DEUTSCHE
FINANCE u.a. aus ihrer Erfahrung mit institutionellen In-
vestoren eingebracht. Straff strukturierte Abldufe bei al-
len neu anfallenden Entscheidungen haben den Blick fiir-
fehlerhafte Organisationsstrukturen gescharft und bisher
verhindert, dass ein AIF der DEUTSCHE FINANCE GROUP
nicht optimal investiert ist. Die Manager institutioneller
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Das CHECK-Bewertungskriterium “Anlegernahe” im Rah-
mender CHECK-Sachwerteemittenten-Rangliste 2022 mit
der nahezu Hochstwertung 4 findetin dieser Statistik eine
eindrucksvolle Bestadtigung.

Investmentstrategien gehen aktiv auf die DEUTSCHE FI-
NANCE-Manager zu. Diese profitieren von der DEUTSCHE
FINANCE-Kompetenz, Distressed Assets mit hohem Wert-
aufholungspotenzial zu qualifizieren und deren finanzma-
thematischen Hintergrund, die Auswirkungen volatiler
Variablen in der Entwicklung eines breit gestreuten Asset-
portfolios vorausschauend berechnen zu kénnen.
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Plausibilitat der Eigenkapitalrendite

Das eingesetzte Kapital der institutionellen Investment-
strategien hat sich auf Ebene der Direktinvestments his-
torisch durchschnittlich um das 1,61-fache vermehrt. Die
durchschnittliche IRR-Rendite von mehr als 20 % zeigt,
dass die Haltedauer mit durchschnittlich rund 3 Jahren
einer eher kurzen Duration entspricht. Je kiirzer die Dura-
tion, je geringer das Marktrisiko, Vorteil in Schwellenlan-
dern mit hoherer Marktvolatilitat (Beispiel China, Invest-
ment beschrankt sich auf einen Bauabschnitt von 12 - 24
Monaten). Schnellerer Riickfluss bedeutet friiheres Rein-
vestitionspotenzial. Und der institutionelle Investmentma-
nager kann auf Marktverdnderungen zeitndher und flexi-
bler reagieren. Da immer nur ein Teil der Kapitalzusagen
in den Investments arbeitet (durchschnittliche Abrufquote
um 90 %), muss die Rendite aus den institutionellen Invest-
mentstrategien diese Kapitalbindungsliicke kompensie-
ren (durchschnittlich 15 % bis 20 % brutto, ROI). Mit dem
PPP und IPP I, erstrecht der Club Deal South Street 101,
wurde plausibel gezeigt, dass ein optimal diversifizierter
Dachfonds sowohl die Kosten der institutionellen Invest-
mentstrategien, die gewinnabhéngigen Investmentmana-
gerbeteiligungen sowie seine eigenen Verwaltungs- und
Managementkosten nebst Anlegerrendite (ohne Agio) er-
wirtschaften kann.

Mehr als 10.000 Seiten Auswertung pro Quartal

Kernelement des laufenden Investmentcontrollings sind

DEUTSCHE FINANCE INTERNATIONAL-Investment Sheraton Berlin Grand Hotel Es-
planade, erworben fiir EUR 116 Mio. von Archer Hotel Capital und Event Hotels.

die Auswertungen der pflichtgemaR abzuliefernden Quar-
talsberichte. Diese werden regelméRig in ein Datenbank-
system eingepflegt und auf Auffalligkeiten durchsucht.
Und zwar in mehr als 10.000 Seiten Investment-Quar-
talsdokumenten von mehr als 180 institutionellen Invest-
mentstrategien. Gutachten, Testate iiber Belege iiber die
erzielten Ergebnisse und die angegebenen Kosten. Diese
Berichte sind von der Qualitdt und Ausfiihrlichkeit einer
vorldufigen Geschéftshilanz (bis zu 100 Seiten pro Bericht).

Immer mindestens 4-Augen-Prinzip

Geschultes DEUTSCHE FINANCE-Personal und ein konse-
quentes Controlling (immer mind. 4-Augen-Prinzip) stellen
sicher, dass die aus den Berichten eingepflegten Einga-
ben korrekt und schliissig sind. Auffélligkeiten I6sen un-
mittelbar MaBnahmen des Risikomanagements mit festen
Zustandigkeiten fiir konkrete Handlungsanweisungen aus.
CHECK konnte sich vor Ort dank des exzellent professio-
nell strukturierten Controllings einen guten Einblick in die
Wirksamkeit des DEUTSCHE FINANCE-Risiko- und Com-
pliance-Managementsystems verschaffen. Grundlage ist
die laufende Kontrolle des Investmentberichtswesens und
die Priifung der Qualitat der Ausgangsquellen.

Managementkontrolle — Testate — nur verifizierte
Zahlen

Die Jahresabschliisse der institutionellen Investmentstra-
tegien werden nach internationalen Regeln meist von den
.big four” oder vergleichbaren
WPs bestdtigt — feste Anfor-
derung der Investment-Due-
Diligence. Die Zahlen der Quar-
talsberichte der institutionellen
Investmentstrategien  werden
auf Plausibilitat gepriift. Gepriift
werden ferner die operativen
Objektkennzahlen je nach Bau-
fortschritt. Kern ist die Budge-
tierung und Wertermittlung der
Zeitwerte. Die Exitprognosen
beruhen regelmalig auf objektiv
nachvollziehbaren Marktkennzif-
fern.

Zeitwerthestimmung nach
institutionellen Standards

Eine kontinuierliche Zeitwert-
bestimmung der Investitionsob-
jekte erfolgt regelméBig nach
institutionellen Standards (NAV/
Nettoinventarwert/Anteilswert,
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Beispielexits: in aller Regel bewdhren sich Opportunity- und Value-
Add-Investmentkonzepte sowohl in Zielfondsstrategien als auch

durch DFG-Direktinvestments.

Basis: Vermietungsquoten, Miethéhe, marktnahe Ver-
gleichstransaktionen und Verkaufsvervielfaltiger). Tes-
tierte Jahresberichte haben im Rahmen des AlF-Control-
lingsystems einen hohen Stellenwert! Sie grenzen sich
ab (sind nicht vergleichbar) mit wenig belastbaren Per-
formanceberichten. Investoren und Vermittler sollten nur
verlédsslich testierten Zahlen vertrauen.

I Il REGULIERUNG UND KONTROLLE

Adelschlag institutioneller Mandate

Von dem iiberragenden Nutzen der Regulierung der Al-
ternativen geschlossenen Investmentfonds durch das
KAGB kann man sich bei der DEUTSCHE FINANCE GROUP
in Miinchen liberzeugen. Das Fondsgeschaft wird héchst
professionell und transparent betrieben. Ein unschétzba-
rer Vorteil fiir Investoren und deren Berater, die sich auf
hohe Kontrollqualitdt der Geschéftsabladufe, des Partner-
controllings und ein immerwéhrend liickenlos professi-
onelles Risikomanagement verlassen und im Interesse
ihrer Kunden die Plausibilitdt des Geschéaftsmodells des
vermittelten Investments gepriift wissen wollen. Markt-
teilnehmer, die es mit dem Nutzen und der Transparenz fiir
die Anleger ernst meinen, wirtschaften seit Jahrzehnten
griindlich und verlasslich. Sie verzichten auf keine der ge-

WOHNGEBAUDE, HAMEURG

e |

F‘Sw k| s,
Investment Immobilien Deutschland
Ankauf April 20704 | Verkauf November 2016

Investment rankreich ] -
Ankauf Dezember 2015 | Verkauf Marz m_ﬂ&
r e

botenen Kontrollméglichkeiten. Keine Uberra-
schung ist daher, dass neben Privatanlegern
immer mehr auch institutionelle Investoren
der DEUTSCHE FINANCE ihr Geld anvertrau-
en, darunter inzwischen 8-9-stellige Verwal-
tungs- und Fondsmandate.

Dauerhafte Kontrolle im eigenen Haus

Systemgemall miissen die Mitarbeiter der
DEUTSCHE FINANCE-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (KVG) regelmaBig nachgeschult
und weitere Spezialisten aufgestockt wer-
den, um die immer neuen, aus den Markten
und den institutionellen Investmentstrategi-
en stammenden Anforderungen an das Inte-
ressenkonfliktmanagement (festgehalten in
Compliance-Regeln, die regelmaRig liberpriift
werden) erfiillen zu kdnnen. Die Complian-
cebeauftragten der KVG (KAGB-Vorschrift)
miissen Auffalligkeiten im Liquiditdts- und
Fondsmanagement IMMER sofort protokolla-
risch festhalten und sowohl fiir die jahrlichen
WP-Priifungen als auch fiir die regelmafig
erfolgenden BaFin-vor-Ort-Priifungen verfiig-
bar machen. Die Vermdgensverwaltung des
Anlegergeldes unterliegt einer strengen, dau-
erhaften Kontrolle. Nur damit wird das gesetz-
liche Ziel, der Schutz der Investoreninteressen, die selbst
keine professionellen Anleger sind, verldsslich erreicht.

Nur gepriifte Anlagen diirfen ins Portfolio

Auf Kaufpreisvorgaben wird in den Anlagebedingungen
verzichtet, zu unterschiedlich sind die jeweiligen Ein-
stiegsfaktoren der Mietvervielféltiger, auf die das Wert-
schopfungspotenzial malgeblicher Immobilienmérkte
aufsetzt. Gleichwohl verlangt das KAGB eine Gegenwert-
priifung, die fiir den Kaufpreis einen angemessenen Ge-
genwert sicherstellen soll. Die DEUTSCHE FINANCE-Anla-
gebedingungen sind die BaFin-gepriiften Leitplanken des
DEUTSCHE FINANCE-Fonds Asset- und Fondsmanage-
ments, auf deren Einhaltung sich die Investoren verlassen
kdnnen. Die erfolgreiche Risikodiversifizierung aufgrund
der DEUTSCHE FINANCE-Anlagebedingungen konnte
CHECK an zahlreichen Investmentbeispielen der instituti-
onellen Investmentstrategien wiederholt tiberpriifen. Die
aufsichtsrechtliche Verpflichtung, Zahlungsvorgéange und
Wertveranderungen extern priifen zu lassen und piinktlich
zu dokumentieren, liefert den Anlegern verlassliche Anga-
ben (iber den Wert ihrer AIF-Anteile. Mindestens jahrlich
miissen die Nettoinventarwerte offentlich ausgewiesen
und von einem BaFin-genehmigten WP bewertet werden.
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Internationale Bewertungsstandards

Bei der DEUTSCHE FINANCE werden Bewertungen der
institutionellen Investmentstrategien in den jdhrlichen
Bilanzen durch international anerkannte Priifer der big
4-WP-Gesellschaften (,big four”: KPMG, Ernst & Young,
PWC, Deloitte) bzw. von Hausern vergleichbarer Qualitat
regelmalig testiert! Da der AIF zudem die von der Ba-
Fin genehmigten Anlagebedingungen erfiillen muss, sind
Abweichungen von einer prospektgemdRBen Mittelver-
wendung ausgeschlossen. Dariiber wacht zusétzlich die
Verwabhrstelle, die strenge, amtlich iberwachte und un-
abhéangige Mittelverwendungskontrolle (,,Verwahrung der
Vermogensgegenstande”). Sie kann und muss bei jedem
Kauf liberpriifen, ob der Gegenwert gegeben ist. Sonst
stimmt sie dem Kauf nicht zu.

Vill RECHTLICHE BETEILIGUNGSSTRUKTUR
DES INVESTMENT FUND 22
Beteiligungsangebot
Deutsche Finance Investment Fund 22

Ab EUR 1.000 plus 5 % Agio konnen Privatanleger als Treu-
geber bis 30.06.2024 (Verldangerungsoption bin 31.12.2024)
tiber die Treuhdnderin Deutsche Finance Trust GmbH,
Miinchen (DEUTSCHE FINANCE-Konzerntochter) Ge-
sellschafter der Deutsche Finance Investment Fund 22
geschlossenen InvKG werden. Zusammen mit finanzstar-
ken institutionellen Investoren wird angestrebt, von der
Entwicklung und der Verwertung attraktiver international
gestreuter Immobilien- und Private-Equity-Real-Estate In-
vestments zu profitieren. Die Aufldsung des Fonds ist fiir
den 30.06.2029 geplant. Durch Gesellschafterbeschluss
mit einfacher Mehrheit ist eine Verlangerung bis zu drei
Jahren mdglich. Anleger erhalten in den Geschéftsjahren
wéhrend der Beitrittsphase ab Beitritt ein Vorabergebnis
von 2 % p.a. Ziel des DEUTSCHE FINANCE Investment
Fund 22 ist, das eingesetzte Gesellschaftskapital in ca. 6
bis 8 Jahren (Liquidationsphase ab ca. Mitte 2029) nach
Kosten um das ca. 1,52-fache zu vermehren (geplant sind
152 % der Kommanditeinlage). PlangemaR investiert wer-
den soll vom 1. Beteiligungsjahr an. Auszahlungen sind fiir
die Liquidationsphase ab ca. 2029 vorgesehen. Die direkte
Kommanditistenstellung ist auf eigene Kosten grundsatz-
lich jederzeit moglich. Der Fonds investiert in institutionel-
le Investmentstrategien, die gemal3 Anlagebedingungen
breit gestreut sind. In der Regel werden 4 — 6 institutionel-
le Investmentstrategien gezeichnet, die mindestens 20-50
Einzelinvestments in den Segmenten Immobilien bzw. Pri-
vate-Equity-Real-Estate aufweisen.

Die Laufzeit kann ab 2029 um maximal 3 Jahre verlangert
werden. Eine aulRerordentliche Kiindigung ist durch Ge-

sellschafterbeschluss mit einfacher Mehrheit zuldssig.
Bisher konnten Anteilsriickiibernahmen in Not- und Son-
dersituationen auskunftsgeméal regelmalig zu ca. 95 %
des Verkehrs-/Nettoinventarwerts weitervermittelt wer-
den.

Wesentliche Anlagebedingungen
— bewihrte Investitionskriterien

Die Investitionskriterien haben sich in langjahriger Di-
versifikationspraxis bewahrt. An erster Stelle steht die
verbindliche Haftungspartizipation der institutionellen
Investmentmanager. Das Eigenrisiko der institutionellen
Investmentmanager muss deutlich iber den Gebiihren lie-
gen und damit zur Risikosensibilisierung wirksam beitragen
(eigenes Kapital in ihre Investmentstrategien investieren,
»Skin in the Game”). Damit die Arbeit der Investmentma-
nager auch regelmaRig beurteilt werden kann, wird ein
vierteljahrliches Berichtswesen verlangt, dass mindestens
nach US-GAAP oder IFRS erstellt und jahrlich gepriift und
bestatigt sein muss. Aus den laufenden Berichten geht die
Performance und die Professionalitdt des operativen Ma-
nagements der institutionellen Investmentstrategien her-
vor. Gewinnabhéngige Vergiitungen sind selbstverstand-
lich. Ein bloRes Verwalten der Investments soll vermieden
werden. Ublicherweise wird auBerdem eine Keyman-Re-
gelung gefordert. Das bedeutet, dass die Schliisselperso-
nen, die fiir den Unternehmenserfolg wesentlich verant-
wortlich sind, gegen Ausfall versichert werden (i. e. die
Kosten fiir addquaten Ersatz des ausfallenden Managers).
AuBerdem muss es moglich sein, dass die institutionellen
Investmentmanager durch die Investorenmehrheit ausge-
schlossen und/oder ersetzt werden kdnnen.

Risikomischung — Kontrolle durch KVG und Verwahr-
stelle

Nach dem Prinzip der Risikomischung wird sektoral (Woh-
nen, Gewerbe), global(Industriestaaten, Schwellenldnder)
diversifiziert investiert. Dabei geht die Investitionsstrate-
gie nicht nach einem abstrakten Investitionsschliissel,
sondern nach weltweit greifbaren Opportunitdten vor.
Diese Flexibilitdt der Anlagebedingungen im Sinne der
Anlegerinteressen hat auch die BaFin iiberzeugt. Fremd-
wahrungen diirfen 30 % des fiir Investitionszwecke zur
Verfiigung stehenden Kapitals nicht liberschreiten. Der
Fonds nimmt grundsétzlich keine Darlehen auf. Im Ubrigen
wadre im Falle einer Fremdfinanzierung die Kapitalaufnah-
me auf max. 150 % des fiir Investitionszwecke zur Verfii-
gung stehenden Kapitals zu beschrianken. Gelddarlehen
diirfen in begrenztem Umfang ausgereicht werden, auch
an Investmentfonds, in die bereits investiert wurde. Diese
Option trégt zur Optimierung des Liquiditdtsmanagements
bei. Die Kontrolle der Einhaltung der Anlagebedingungen
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erfolgt systemgemal durch die fiir AlFs gesetzlich vorge-
schriebene KVG und die unabhéngige, unter der Kontrolle
der BaFin priifende Verwahrstelle.

Investition, Finanzierung

Das geplante Emissionskapital von EUR 35 Mio. (zzgl. Aus-
gabeaufschlag) kann erweitert werden. Garantiert werden
soll eine Mindestplatzierung von EUR 3 Mio. , durch eine
Konzerngesellschaft”. Eine Fremdfinanzierung soll nur auf
der Ebene der institutionellen Investmentstrategie erfol-
gen. Der DEUTSCHE FINANCE Investment Fund 22 kann nur
fiir gegebenenfalls kurzfristige Zwischenfinanzierungen
Fremdkapital aufnehmen. Ublicherweise wird kalkuliert,
dass in mindestens 5 institutionelle Investmentstrategien
jeweils zwischen EUR 3 — 10 Mio. investiert werden. Nach
der ersten Investitionsphase, d. h. nach 2 - 3 Jahren, wird
mit einem positiven Cashflow gerechnet. Ublicherweise ist
mit ca. 10 — 15 Kapitalabrufen auf Ebene der institutionel-
len Investmentstrategien zu rechnen. Ertrdge werden zur
Optimierung der Rendite bezogen auf die Laufzeit ca. 1,5-
bis 2-fach reinvestiert. Dadurch kann mehr Kapital langer
rentierlich arbeiten und die Rendite auf das durchschnitt-
lich eingesetzte Kapital gesteigert werden.

L - SRl

DFG-Investment New York City, USA, Man-
darin Oriental Residences At Fifth Avenue

Kostenstruktur des AIF

Die Summe der Initialkosten erreicht ca. 16,38 % des Aus-
gabepreises (exkl. Agio, 17,2% des gezeichneten Komman-
ditkapitals). Die laufenden Verwaltungsgebiihren betragen
voraussichtlich bis ca. 3,55% bezogen auf den Anlagewert.
56% p.a. bezogen auf den durchschnittlichen Nettoinven-
tarwert der Fondsgesellschaftim jeweiligen Geschéftsjahr.

Die Kosten miissen sich unter dem Regime des KAGB an
iiberwiegend dem tatsachlichen Handelswert der Anlage-
giiter, nicht nach dem Nominalkapital ausrichten. Das ist
der Verkehrswert des Anlagegutes (der NIW): Ist der NIW
niedrig, sind auch die Vergiitungen niedriger. Die pflicht-
gemale Aufbereitung der effektiv verbrauchten Kosten
fiihrt zu einem erhdhten Risikobewusstsein {iber die Effi-
zienz der Investment- und Managemententscheidungen.
Dem Risiko, wesentliche Kostenrisiken zu unterschétzen,
wird damit entgegengewirkt.

Der J-Kurveneffekt

Die Entwicklung des Nettoinventarwerts wird systemge-
maR durch den J-Kurven-Effekt geprégt. Dieser wird erst
nach einigen Jahren die Kostenschwelle iiberwinden.
Erst dann sollen mdgliche Auszahlungen erfolgen. Zu den
laufenden Kosten gehdren die Verwaltungsvergiitung der
KVG, der Verwahrstelle, der Komplementérin und der Treu-
handkommanditistin sowie die Kosten fiir den AlF-Jahres-
bericht. Hinzu kommen die Nicht-fixen-Kosten wie Trans-
aktions- und Investitionskosten, die erfolgsabhédngige
Vergiitung von 15 % der Anteilswertentwicklung, jedoch
hochstens 10 % p.a. des durchschnittlichen Inventarwer-
tes des Investmentfonds.

Investmentrhythmus — Zielfondsperformance
— Auszahlungen

ErfahrungsgemaR wird der AIF im 1. Jahr zu ca. 25 %, im
zweiten Jahr zu ca. 50 % und im dritten Jahr erstmals voll-
standig investiert sein. Angesichts der aktuellen Pipeline
von EUR 1,3 Mrd., allein USD 800 Mio. in den USA, darf
mit einer ziigigen Kapitalbindung gerechnet werden. Die
Liquiditat aus den Exits der institutionellen Investmentstra-
tegien wird voraussichtlich ca. 2 — 3 Jahre nach den Er-
stinvestments reinvestiert. Die Liquiditat fiir die laufenden
Kosten wird zundchst durch das Anfangskapital getragen.
Sowie die institutionellen Investmentstrategien in die Aus-
zahlungsphase kommen, werden diese Mittel fiir Reinves-
titionen und/oder Auszahlungen verwendet. Ausschiittun-
gen beginnen plangemal in der Liquidationsphase ab ca.
2029.
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Intelligentes Liquiditditsmanagement

CHECK liegt geht von einer plausiblen Prognoserechnung
aus, in die 1,5-Jahrzehnte Commitment-, Abruf- und Aus-
zahlungserfahrungen einflieRen. Typischerweise darf pro
Zielfonds bei einer 5-jdhren Gesamtlaufzeit von einem
Brutto-IRR von ca. 19 % p.a. und einem Netto-IRR von ca.
15 % p.a. ausgegangen werden. So dass auf Anlegerebe-
ne nach allen Kosten ein Durchschnitts-IRR von ca. 6,65 %
p.a. (Base Case) plausibel erscheint.

Zur Renditekalkulation

Im Rahmen einer idealtypisch konstruierten Vorsteuer-
renditeberechnung ist CHECK in Anlehnung der bisheri-
gen Verfahren und Ergebnisse der institutionellen Invest-
mentstrategien und des AIF von folgenden Pr@missen
ausgegangen: Dank beispielhafter Einsichtnahme in kon-
krete Projektkalkulationen von maglichen institutionellen
Investmentstrategien und deren historisch getatigter Exits
sowie ausreichend aussagefdhigen Cashflows kann fiir
den DEUTSCHE FINANCE Investment Fund 22 bei einer
Laufzeit von ca. 6 — 8 Jahren aus CHECK-Perspektive von
einem durchschnittlichen Projektmultiple zwischen dem
1,7- und 1,9-fachen und einem Netto-Cash-Flow zuguns-
ten der Anleger von ca. 167 % Gesamtausschiittung vor
Steuern ausgegangen werden (good case). Das ergibt
bei ca. 6-jahriger Kapitalbindung eine Jahresrendite vor
Steuern nach Abzug des Kapitaleinsatzes inkl. Agio von
ca. 8,21 % p.a. (Basis der CHECK-Renditewertung). Da auf
Ebene der institutionellen Investmentstrategien bereits
Steuern in den Belegenheitsldndern der Betriebsstétten
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abgezogen werden, die in Deutschland nicht, bzw. unter
Progressionsvorbehalt versteuert werden, ergeben sich
Vorteile gegeniiber héher belasteten, deutschen Immo-
bilieninlandsfonds. Dieser Vorteil kdnnte sich pauschal
mit ca. 30 % bezogen auf die Gesamtsteuerlast des Aus-
schiittungsgewinns auswirken. Er ist abhéngig von der
jeweiligen Hohe und Anrechenbarkeit bereits abgezoge-
ner Steuern in den Ziellindern. Effekt: Netto bleibt nach
Steuern mehr {ibrig.

Resiimee

Der DEUTSCHE FINANCE Investment Fund 22 profitiert
von den kumulierten Erfahrungen der professionell
strukturierten, erfolgreich diversifizierten Vorganger-
fonds. Der Blind Pool-Charakter ist durch vielféltige
Investitionsopportunitdten relativiert. Mit einem at-
traktiven Startportfolio darf gerechnet werden. Er-
fahrung und Kompetenz der DEUTSCHE FINANCE
GROUP flankieren den Investitionsprozess auf hochst
professionellem Niveau. Der AIF kann auch auf die
aktuellen Marktentwicklungen risikoaddquat und
renditeoptimiert reagieren. Denn es bestehen weit-
reichende Variationsmdglichkeiten bei der Wahl der
Regionen, InvestmentgréfRen und Investitionsstile.
Die guten Exit-/Desinvestitionsergebnisse aus ca. 17
Jahren Investmenterfahrung lassen die Einschétzung
zu, dass fiir die Investoren solide bis gute Renditeer-
gebnisse erzielt werden.

Wichtige Hinweise

CHECK bewertet die Qualitdt von Emissionshausern
in Verbindung mit deren Performance. Darunter sind
Emittenten mit Produkten nach dem Kapitalanlagege-
setzbuch KAGB und nach dem Vermdgensanlagenge-
setz. Auch eine positive Einschdtzung der Emittenten
bedeutet keine Gewahr gegen das Verlustrisiko.
Unternehmen der hier untersuchten Art sind keine
Initiatoren von sicheren Geldanlagen im Sinne eines
Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines Spar-
buchs.

CHECK wertet Informationen des zum aktuellen Zeit-
punkt der Recherche aus. CHECK-Analyse ist kein
.Wertpapierdienstleistungsunternehmen” und CHECK
ist nicht an der Platzierung von Finanzprodukten betei-
ligt. CHECK erstellt keine , Finanzanalyse” im Sinne des
§34 b WpHG. CHECK spricht keine Kaufempfehlung aus
und erhebt keinen Anspruch auf eine vollstandige Dar-
stellung madglicher Risiken. Auf der CHECK-Homepage
werden u.a. Nachanalysen von CHECK-Bewertungen
verdffentlicht, die negativ verlaufen sind.
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