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Ratingbegriindung

Scope bewertet den geschlossenen alternativen Investmentfonds DF Deutsche Finance Investment Fund 19
mit einem Preliminary Rating von a-ar.

Der ,DF Deutsche Finance Investment Fund 19 ist ein Dachfonds, der Uiber institutionelle Investmentstrategien zu einem
Uberwiegenden Teil in immobilienahnliche und erganzend zu einem geringeren Anteil in klassische Infrastruktur investie-
ren soll. In regionaler Hinsicht soll eine Diversifikation Uber Industrie- und Schwellenldnder erfolgen. Der Dachfonds strebt
eine regionale Allokation in Europa und Nordamerika zu je 40% und in Lateinamerika sowie Asien und im pazifischen
Raum zu je 10% an. Mindestens 60% der Investmentstrategien sollen auf auslandische geschlossene Spezial-AlF erfol-
gen, die ihren Sitz in Landern haben, in denen EU-, UK- oder US-Recht greift. Zum Ratingstichtag sind noch keine Invest-
mentstrategien getatigt worden, so dass es sich um einen reinen Blindpool handelt. Scope liegt jedoch ein aus vier In-
vestmentstrategien bestehendes geplantes Start-Portfolio vor.

Als Gesamtmittelriickfluss werden von Seiten der Deutschen Finance fiir die ,Anteilklasse A* 165% und fir die ,Anteil-
klasse B 146% bis Ende 2035 prognostiziert. Anleger beider Anteilklassen sollen plangemaR Auszahlungen (2023 bis
2025: 3% p.a.; 2026 bis 2029: 5% p.a. und 2030 bis 2035: 6% p.a.) erhalten, wobei bei der Anteilklasse B zunachst
die Ausschittungen bis zur Volleinzahlung der ausstehenden Sparraten verrechnet werden. Riickfliisse aus dem in-
vestierten Kapital, die nicht fur Auszahlungen an die Anleger oder flr die Bildung einer Liquiditatsreserve verwendet
werden, werden bis zum Ende des Reinvestitionszeitraumes (31.12.2035) reinvestiert.

Positiv beeinflusst wurde das Rating durch:

- die Expertise des Asset Managers in der Auswahl global investierender Zielfonds bzw. institutioneller Invest-
mentstrategien

- den sehr guten Marktzugang der Deutschen Finance zu Anbietern von institutionellen Investmentstrategien
und globalen lokalen Partnern

- das erhdhte Upside-Potential durch selbst gemanagte Investments aus der Deutschen Finance Gruppe mit
eigenen Strukturierungs- und Transaktionsteams

- den bisher positiven Wertverlauf der gemanagten Fonds unabhangig vom jeweiligen Auflagejahr

- das bereits identifizierte geplante Startportfolio

Als Risikotreiber identifiziert Scope vor allem:
- die Blindpool-Struktur mit weit gefassten sektoralen und regionalen Allokationskriterien
- die Akquisitionen in einem hochpreisigen Immobilienmarktumfeld
- die niedrige Investitionsquote auf Dachfonds-Ebene und die vergleichsweisen hohen laufenden Kosten
- die potenziellen Rechtsrisiken im Ausland aufgrund der mehrstdckigen Fondsstruktur

Am 14.01.2020 hat Scope das Asset Management Rating der DF Deutsche Finance Holding AG mit A+aur bestatigt
und dem Unternehmen damit weiterhin eine gute Qualitdt und Kompetenz im Asset Management von Private Equity
Investments bescheinigt.

Die inhabergefuhrte Deutsche Finance ist ein erfahrener Investmentmanager fur global investierende Private Equity-
Portfolios im Immobilien- und Infrastruktursegment und verwaltet per 31.12.2020 ein Gesamtvermdgen von 7,7 Milliar-
den Euro, welches breit gestreut in insgesamt mehr als 3.750 Einzelinvestments in 47 verschiedenen Landern weltweit
investiert ist. In den letzten drei Jahren erfolgte die strategische Weiterentwicklung der Deutschen Finance von einem
reinen Dachfondsanbieter fir Privatkunden hin zu einer breit aufgestellten institutionellen Investmentgesellschaft mit
eigener Strukturierungs- und Transaktionskompetenz, die durch eigene institutionelle Mandate und Fonds sowie eine
Vielzahl institutioneller Club Deals im Bereich Prime-Immobilien untermauert wird.



SCOPE Rating - Alternative Investmentfonds
h_d DF Deutsche Finance Investment Fund 19

Fondsprofil

Das vorliegende Beteiligungsangebot ist ein inlandischer Publikums-AlF (alternativer Investmentfonds) im Sinne der Vorschriften
des KAGB und unterliegt deutschem Recht. Zeitpunkt der Griindung der geschlossenen Investment-KG ist der 13.10.2020. Als
Verwahrstelle fungiert die Caceis Bank S.A., Germany Branch, Miinchen. Der Investor, der zwischen zwei Anteilklassen (Anteil-
klasse A — Strategie Ausschittung und Anteilklasse B — Strategie Zuwachs) wahlen kann, beteiligt sich zunachst mittelbar als Treu-
geber an der Fondsgesellschaft und kann nach Ende der Beitrittsphase in die Stellung eines Direktkommanditisten wechseln. Der
DF Deutsche Finance Investment Fund 19 wird durch die DF Deutsche Finance Investment GmbH als externe Kapitalverwaltungs-

gesellschaft verwaltet.

Ratingtreiber

Expertise des Asset Managers in der Auswahl global in-
vestierender Zielfonds bzw. institutioneller Investmentstra-
tegien

sehr guten Marktzugang der Deutschen Finance zu Anbie-
tern von institutionellen Investmentstrategien und globalen
lokalen Partnern

Upside-Potential durch selbst gemanagte Investments aus
der Deutschen Finance Gruppe

positiven Wertverlauf der bisher gemanagten Fonds unab-
hangig vom jeweiligen Auflagejahr

Blindpool-Struktur mit weit gefassten sektoralen und regio-
nalen Allokationskriterien

Akquisitionen in einem hochpreisigen Immobilienmarktum-
feld

niedrige Investitionsquote auf Dachfonds-Ebene und ver-
gleichsweise hohe laufende Kosten

potenziellen Rechtsrisiken im Ausland aufgrund der mehr-
stdckigen Fondsstruktur

bereits identifiziertes Startportfolio

Ratingveranderungstreiber

Anbindung von institutionellen Investmentstrategien mit
glnstigerer Rendite-Risiko-Relation

Anbindung von institutionellen Investmentstrategien mit un-
gunstigerer Rendite-Risiko-Relation

Fondsdaten

Fondsgesellschaft: DF Deutsche Finance Investment Fund 19 GmbH & Co. geschlossene InvKG

KVG: DF Deutsche Finance Investment GmbH

Gesamtvolumen: 36,8 Mio. EUR (inkl. Ausgabeaufschlag) Emissionskapital: 35 Mio. EUR

Sektor: geschlossener Publikums-AlF Fremdkapital: nicht auf Ebene des AIF

Segment: Immobilien und Infrastruktur Mindestbeteiligung: 5.000 EUR zzgl. 5% Ausgabeaufschlag
Zielmarkt: Global Einkunftsart: i. W. Einklnfte aus Gewerbebetrieb

Investitionsgegenstand:  Immobilienahnliche und klassische Infrastruktur Hafteinlage*:
Emissionsstart: 01/2021

1% der Pflichteinlage / 1.000 EUR

Beteiligungsdauer: bis 31.12.2035 (zzgl. bis zu 3 Jahre)

* in Abhangigkeit ob Beteiligung als Direkt- oder Treuhandkommanditist
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Blindpool-Rating

Unter Berlcksichtigung des spezifischen Investmentmarktes, der Struktur, der
den Anlegern in Aussicht gestellten Zielrendite sowie des Risikoprofils des Fonds
wird die Fahigkeit des Asset Managers bewertet, die Investitionsstrategie des
Fonds erfolgreich umzusetzen.

Den Schwerpunkt in Scopes Analyse bildet hierbei sowohl die Qualitat des ge-
planten Asset Portfolios als auch die Fahigkeit des Asset Managers, geeignete
Investitionen zu identifizieren und anschlielRend zu managen.

In einem zweiten Schritt wird jedes Kriterium der einzelnen Panels auf die Ein-
flussmoglichkeit des Asset Managers hin untersucht.
Panel | — Spezifischer Investmentmarkt

Der Fonds DF Deutsche Finance Investment Fund 19 (,Dachfonds” oder ,AlF*)
strebt eine globale Diversifikation tber Industrie- und/oder Schwellenlander in Eu-
ropa, Nord- und Siidamerika sowie im asiatisch-pazifischen Raum an.

Europa 40% 40%
USA 40% 40%
Lateinamerika 10% 10%
Asien/Pazifik 10% 10%

Gemal Prospekt plant der Investmentfonds vorwiegend in institutionelle Invest-
mentstrategien zu investieren, die im Zusammenhang mit Infrastrukturanlagen
stehen, diese erganzen und unterstitzen und gleichzeitig ein hohes Maf% immo-
bilienbezogener Komponenten aufweisen. Dies kénnen z.B. sein: der Einzelhan-
del als Bestandeteil 6ffentlicher Nahversorgung, Studentenwohnheime und Senio-
renresidenzen als Teil sozialer Infrastruktur und Tank- und Raststatten als Ergan-
zung der wirtschaftlichen Infrastruktur.

Nach Aussage des Asset Managers soll das Portfolio des AIF gemaR aktueller
Planung zu rund 80% aus immobilienahnlicher und zu 20% aus klassischer Infra-
struktur bestehen.

Immobilienmarkt — Ertragspotential und Risiko

Aufgrund dessen fullt die Bewertung des spezifischen Investmentmarkts auf der
Bewertung der Immobilienmarkte.

Die Bewertung der Immobilienmarkte basiert auf Scopes ,Global Real Estate Mo-
nitor* mit Stand Ende Dezember 2020. Dessen Ziel ist die quantitative Erfassung
und Analyse von globalen immobilienwirtschaftlichen Ertragspotenzialen und Ri-
siken auf der Ebene von derzeit 52 Landern.

Die Bewertung der einzelnen Lander-lmmobilienmarkte setzt sich zum einen aus
makrodkonomischen und demographischen Bestimmungsfaktoren und zum an-
deren aus Faktoren, die eine strukturelle Einschatzung Uber die Reife und Funk-
tionsfahigkeit der Immobilienmarkte eines Landes erlauben, zusammen.

Zur Bewertung des Ertragspotentials werden makro6konomische Faktoren wie
das Wachstumspotential des Bruttoinlandsprodukts, die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit, der Entwicklungsstand der Volkswirtschaft und die Professionali-
tat und Reaktionsfahigkeit des Bausektors analysiert.
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Das Gesamtrisiko setzt sich aus immobilienmarktspezifischen und allgemeinen
Landerrisiken zusammen. Das Immobilienmarktrisiko wird anhand der Ertrags-
stabilitat, Fungibilitdt und Markttransparenz erfasst. Allgemeine Landerrisiken
umfassen die o6ffentliche und private Finanzstabilitat, die Rechtssicherheit und
politische Stabilitat des jeweiligen Landes sowie Risiken, die sich aus der Ver-
nachlassigung von ESG-Kriterien ergeben kdnnen.

Fur die Bewertung des spezifischen Investmentmarktes hat Scope die Lander zu
den Investmentregionen Europa, Nordamerika, Lateinamerika sowie Asien/Pazi-
fik zusammengefasst. Die Auswahl der Lander hat Scope auf diejenigen Lander
abgestellt, die bisher im Gesamtportfolio der Deutschen Finance enthalten sind.

Die einzelnen Scores des ,Global Real Estate Monitors®, jeweils getrennt nach
Ertragspotential und Risiko, wurden innerhalb der einzelnen Regionen mit dem
jeweiligen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2020 der ausgewahlten Lander volu-
mengewichtet und so zu einem Gesamtscore aggregiert.

Das Resultat Iasst sich der folgenden Tabelle entnehmen, wobei ein hdherer Wert
jeweils einer besseren Bewertung entspricht.

Europa 50 71
Nordamerika 53 76
Lateinamerika 46 42
Asien/Pazifik 62 59

Quelle: Scope; Stand 31.12.2020

Zugang Assets

Hinsichtlich der institutionellen Investmentstrategie ,klassische Zielfonds von Drit-
ten“ arbeitet die Deutsche Finance hauptsachlich mit kleineren, regional fokus-
sierten Zielfondsmanagern zusammen. Dieser direkte Kontakt zu den spezialisier-
ten Zielfondsmanagern und der damit den Privatanlegern mittels der Publikums-
AlIF ermdglichte Zugang zu institutionellen Investmentstrategien stellen das Allein-
stellungsmerkmal der Deutschen Finance dar. Nach Ansicht von Scope liegt das
hierfur erforderliche, langjahrig gewachsene und erprobte Netzwerk der Deutsche
Finance vor.

Die Auflage von eigenen institutionellen Investmentstrategien, Co-Investmentpro-
grammen, Joint Ventures und Direktinvestments in Form institutioneller Club
Deals erfolgt sowohl seit dem Frihjahr 2017 Uber die englische Tochtergesell-
schaft DF Deutsche Finance International LLP (DFI) bzw. seit dem Sommer 2018
Uber die im selben Jahr gegriindete amerikanische Tochtergesellschaft DF Deut-
sche Finance America LLC (DFA) sowie plangemaR Uber die Deutsche Finance
Development GmbH, die das Projektentwicklungsgeschéaft mit Fokus Deutschland
verantwortet.

Die DFI als europaische Investmentplattform der Deutsche Finance, mit Biros in
London und zuséatzlich Madrid (seit 2020) legt ihren Fokus auf ,Value-Add“ Invest-
ments sowie opportunistische Investments in speziellen Situationen. Die DFA, mit
Sitz in Denver, als amerikanisches Pendant konzentriert sich auf ,Core+ Prime*
Investments sowie opportunistische Investments.
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So wurde 2017 der erste institutionelle Fonds ,European Value Add Fund I (EVAF
I) der Deutsche Finance mit Fokus auf Value Add Transaktionen in West- und
Sudeuropa aus der DFI heraus lanciert. Der EVAF |, dessen Closing 2019 mit
einem Eigenkapital in Hohe von rund 230 Mio. EUR erfolgte, umfasst aktuell neun
Investments in UK, Danemark, Niederlande, Irland, Spanien und Portugal. Dar-
Uber hinaus wurde 2020 der Nachfolgefonds EVAF Il mit Fokus auf Value Add
Transaktionen in Nord-/West- und Stideuropa und einem Zielvolumen in Hohe von
rund 500 Mio. Euro aufgelegt und mit 75 Mio. EUR im Dezember letzten Jahres
geschlossen (1. Closing).

In Summe bewertet Scope den Zugang der Deutschen Finance zu Immobilienin-
vestitionen und immobilienahnlichen Infrastrukturinvestitionen, die rund 80% des
Portfolios ausmachen sollen, als sehr gut und den Zugang zu klassischen Infra-
strukturinvestitionen (z.B. Mautstraf’en, Mobilfunk etc.), die rund 20% des Portfo-
lios ausmachen sollen, als gut.

Immobilien erfreuen sich im Umfeld extrem niedriger Zinsen und des dadurch ver-
ursachten Anlagedrucks nach wie vor groRer Beliebtheit. Die dadurch hervorge-
rufene Konkurrenz unter Investoren treibt die Preise und fihrt zu sinkenden Ren-
diten fur Sachwerte. Dies trifft insbesondere auf die risikodrmeren Strategien
,core“ und ,Core+“ zu. Aufgrund des entstandenen Mangels an geeigneten In-
vestitionsobjekten sind inzwischen immer mehr Investoren auf der Suche nach
Rendite bereit, auch Objekte mit Wertsteigerungspotential (,Value-Add®) bzw.
Projektentwicklungen (,opportunistisch®) in ihre Portfolios aufzunehmen.

Der Schwerpunkt der Anlagestrategie des AIF liegt auf Value-Add- und opportu-
nistischen Strategien. Scope schatzt hierbei die aktuelle Konkurrenzsituation fir
europaische und nordamerikanische Immobilieninvestitionen als sehr hoch und
fur die Immobilienmarkte in Stidamerika und im asiatisch-pazifischen Raum als
hoch ein.

Panel Il — Struktur

Der Anleger kann sich an diesem Publikums-AIF Gber zwei Anteilklassen beteili-
gen. Die Mindestkommanditeinlage eines Anlegers betragt fir beide Anteilklas-
sen 5.000 Euro zzgl. bis zu 5% Ausgabeaufschlag.

Anleger der Anteilklasse A (,Strategie Ausschuttung®) investieren per Einmalan-
lage in Hohe von mindestens 5.000 Euro zzgl. Ausgabeaufschlag.

Anleger der Anteilklasse B (,Strategie Zuwachs®) zahlen eine Ersteinlage von
mindestens 25% der gezeichneten Kommanditeinlage zzgl. Ausgabeaufschlag.
Die darlber hinaus verbleibende Einlageverpflichtung erfolgt anhand monatlicher
Teilzahlungen in Héhe von mindestens 1 % der gezeichneten Kommanditeinlage.

Der Anleger beteiligt sich zunachst mittelbar als Treugeber an der Fondsgesell-
schaft und kann nach Ende der Beitrittsphase (30.06.2022) in die Stellung eines
Direktkommanditisten wechseln.

Die Prospektkalkulation geht davon aus, dass der Anleger Einklinfte aus Gewer-
bebetrieb erzielt, sofern dieser als natirliche Person in Deutschland unbe-
schrankt steuerpflichtig ist und seine Beteiligung im Privatvermégen halt. Eine
gesonderte Analyse der steuerlichen Situation des Fonds wurde von Scope nicht
durchgefihrt.
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Investitionsstrategie
Anlagegrenzen und Investitionskriterien

Die DF Deutsche Finance Investment GmbH als beauftragte Kapitalverwaltungs-
gesellschaft des AIF soll das Kapital des Dachfonds weltweit und parallel zu in-
stitutionellen Investoren anlegen.

Die Vermdgensgegenstande, in die der AIF nach Maligabe der Anlagebedingun-
gen und gemal dem Grundsatz der Risikomischung mittelbar oder unmittelbar
(uber zwischengeschaltete Gesellschaften) investieren darf, sind institutionelle
Investmentstrategien. Im Wesentlichen sind dies Anteile an geschlossenen AlF,
Kommanditgesellschaften oder Gesellschaften mit beschrankter Haftung oder an
vergleichbaren Gesellschaften mit beschrankter Haftung in- und auslandischer
Rechtsordnung den Assetklassen Immobilien und Infrastruktur.

Auf Ebene des Portfolios sind folgende Anlagegrenzen einzuhalten:

e Aufbau eines global diversifizierten Portfolios

e  Zielinvestitionen zu mind. 60% in auslandische geschlossene Spezial-AlF
mit Sitz in Landern der EU, UK und jeweils zugehdrigen Staatsgebieten, den
,Uberseeischen Landern und Hoheitsgebieten“ sowie den Kanalinseln Jer-
sey und Guernsey sowie in den USA

e Beteiligung an solchen geschlossenen AlF, die den Erwerb, die Entwicklung,
die Bewirtschaftung und Verauflerung von Immobilien und/oder Infrastruk-
turimmobilien zum Gegenstand haben bzw. sich auf (infrastruktur-)immobi-
lienahnliche, (infrastruktur-)immobilienbezogene bzw. Private Equity Real
Estate und/ oder Private Equity Infrastruktur Strategien beziehen

¢ Regionale Diversifikation in Industrie- und/oder Schwellenldnder (Europa,
Nord- und Stidamerika, Asien/Pazifik)

e Sektorale Diversifikation in Immobilien (Gewerbe und Wohnen) und in Infra-
struktur (6konomische und soziale Infrastruktur)

¢ Investition nach dem Grundsatz der Risikomischung

e Abgabe von Kapitalzusagen seitens des AlF, die den Wert des AIF Uberstei-
gen kénnen (Instrument zur Optimierung der Investitionsstrategie)

Der Investmentfonds wird die sich aus der Investition ergebenden Verpflichtun-
gen zur Einzahlung von Kapital in Form von Eigenkapitaleinlagen, eigenkapital-
ahnlichen bzw. -nahen Instrumenten sowie mittels Gesellschafterdarlehen einge-
hen.

Um das Blindpool-Risiko zu reduzieren, muss die KVG bei Erwerb der institutio-
nellen Investmentstrategien folgende Investitionskriterien kumulativ erfullen:

¢ Institutionelle Investmentstrategien investieren nur in die Assetklasse Infra-
struktur und Immobilien sowie in Geldmarktinstrumente und Bankguthaben

e Institutionelle Investmentstrategien umfassen Club-Deals, Joint-Ventures,
Co-Investments und sonstige gesellschaftsrechtliche Kooperationen von in-
stitutionellen Investoren zum Erwerb und zur Realisierung von Investments

e Investitionen kénnen auch durch Secondaries erfolgen

e Institutionelle Investmentstrategien kdnnen aus einem oder mehreren In-
vestments bestehen, wenn auf Ebene des Portfolios die Einhaltung des
Grundsatzes der Risikomischung sichergestellt ist

e Institutionelle Investmentstrategien missen ein laufendes Berichtswesen
nach anerkannten Bilanzierungsrichtlinien vorweisen; Jahresabschlisse
mussen von Wirtschaftsprifungsgesellschaften testiert sein
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¢ Institutionelle Investmentstrategien missen einen Interessensgleichlauf der
Beteiligten aufweisen

o Institutionelle Investmentstrategien weisen erfolgsabhangige Gebulhren-
komponenten auf

Sektorale Allokation

Gemal Prospekt plant der Investmentfonds vorwiegend in institutionelle Invest-
mentstrategien zu investieren, die im Zusammenhang mit Infrastrukturanlagen
stehen, diese erganzen und unterstitzen und gleichzeitig ein hohes Maf% immo-
bilienbezogener Komponenten aufweisen. Dies ist z.B. der Einzelhandel als Be-
standteil offentlicher Nahversorgung, Studentenwohnheime und Seniorenresi-
denzen als Teil sozialer Infrastruktur und Tank- und Raststatten als Ergéanzung
der wirtschaftlichen Infrastruktur.

Nach Aussage des Asset Managers wird das Portfolio des AIF zu rund 80% aus
Immobilien, Infrastrukturimmobilien, immobilienahnlicher und zu 20% aus klassi-
scher Infrastruktur bestehen.

Regionale Allokation

Angestrebt ist eine globale Diversifikation ber Industrie- und/oder Schwellenlan-
der in Europa, Nord- und Stidamerika sowie im asiatisch-pazifischen Raum. Der
Initiator plant hierbei zunachst mit folgenden prozentualen Angaben: Europa und
Nordamerika je 40% und Lateinamerika sowie Asien/Pazifik je 10%.

Weder fur die angestrebte regionale noch fir die sektorale Allokation sind im
Emissionsprospekt prozentuale Spannbreiten angegeben. Die 0.g. Angaben wur-
den Scope seitens der Deutsche Finance mitgeteilt.

Diese sehr allgemein gehaltenen Vorgaben sollen lediglich als regulatorischer
Rahmen dienen, der es der Deutschen Finance erméglicht, etwaige Opportunita-
ten wahrzunehmen, um ein moglichst diversifiziertes Portfolio aufzubauen. Eine
Angabe enger Bandbreiten kdnnte im Falle sich andernder Marktgegebenheiten
risikoerhthend wirken. Im Sinne der Transparenz gegenuber dem Anleger be-
wertet Scope dieses Kriterium allerdings dennoch leicht negativ.

Investitionssicherheit

Ein Konzernunternehmen der Deutsche Finance Group hat eine Platzierungsga-
rantie in Hohe der Differenz zum Mindestkapital von 3 Mio. Euro abgegeben.

Im Falle des Nichterreichens des Mindestkapitals bzw. fiir den Fall, dass die ab-
gegebene Platzierungsgarantie nicht eingehalten wird, sind bis dahin aufgetre-
tene Verluste in Form der Initialkosten (inkl. Ausgabeaufschlag) von den Anlegern
zu tragen. Allerdings hat die Deutsche Finance in ihrer Historie mehrfach unter
Beweis gestellt, dass sie in der Lage ist, das Mindestkapital ztgig bei ihren Anle-
gern zu platzieren.

Fondsstruktur

Die DF Deutsche Finance Investment Fund 19 GmbH & Co. geschlossene InvKG
wurde am 13.10.2020 in der Rechtsform einer deutschen Kommanditgesellschaft
gegrindet. Sie ist seit dem 29.10.2020 unter HRA 113082 beim Amtsgericht Min-
chen im Handelsregister eingetragen.
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Der Anleger beteiligt sich zunachst in Form einer mittelbaren Beteiligung als Treu-
geber Uber die Treuhandkommanditistin. Ein Wechsel in die Stellung eines Di-
rektkommanditisten ist fur ihn jederzeit nach dem Ende der Beitrittsphase mog-
lich.

Die Haftung der Anleger gegenuiber Gesellschaftsglaubigern istinsgesamt auf die
im Handelsregister eingetragene Haftsumme begrenzt. Anleger, die sich unmit-
telbar als Kommanditisten beteiligen, haften direkt gegeniiber Glaubigern des AlF
maximal in Hohe ihrer im Handelsregister eingetragenen Haftsumme von 1% der
Pflichteinlage. Die Hafteinlage der Treuhandkommanditistin betragt 1.000 Euro
und ist unveranderlich. Eine Rickgewahr der geleisteten Einlage oder eine Aus-
schittung, die damit den Wert der Kommanditeinlage unter den Betrag der
Hafteinlage mindert, darf nur mit Zustimmung des betroffenen Treugebers bzw.
Kommanditisten erfolgen. Eine Nachschusspflicht besteht nicht. Scope bewertet
sehr positiv, dass die Hohe der eingetragenen Haftsumme im Branchenvergleich
niedrig ist.

Wenn keine schriftliche Weisung des Anlegers erfolgt, enthalt sich in der Regel
der Treuhander in der Gesellschafterversammlung mit den anteilig auf den Treu-
geber-Anleger entfallenden Stimmen.

Gemal dem Treuhandvertrag dieses Fonds darf die Treuhandkommanditistin
ohne Weisung des Anlegers nach pflichtgemaRem Ermessen abstimmen. Diese
Regelung gilt jedoch nicht fiir solche Beschliisse, die die Anderung der Anlage-
bedingungen, Anderung der Kosten oder Anderung der wesentlichen Anleger-
rechte betreffen. In diesen Fallen darf die Treuhandkommanditistin ihr Stimmrecht
fur einen Treugeber nur nach seiner vorherigen Weisung ausiiben, was Scope
als Mindeststandard wertet.

In der Gesellschafterversammlung kann sich der Anleger durch folgende Perso-
nengruppen vertreten lassen: zur Berufsverschwiegenheit verpflichtete Dritte
(z.B. Rechtsanwalt, Steuerberater oder Wirtschaftspriifer), durch seinen Ehepart-
ner, seine Kinder oder durch Mitgesellschafter.

Die Beschlusse der Gesellschafterversammlung werden grundsétzlich in einem
schriftichen Umlaufverfahren gefasst. Dies gilt gegebenenfalls auch fur auf3eror-
dentlich einberufene Gesellschafterversammlungen, da die Komplementarin dar-
Uber entscheiden kann, ob diese als Prasenzveranstaltung oder im schriftlichen
Umlaufverfahren durchgefuhrt werden. Diese Regelung wertet Scope negativ.

AuBerordentliche Beschlussfassungen finden auf Antrag von Gesellschaftern, die
mindestens 10% des Kapitals vertreten, oder auf Veranlassung der Komplemen-
tarin statt. Die geringe Héhe dieses Mindestquorums bewertet Scope positiv.

Gemal den Regelungen des Gesellschaftsvertrages ist die Gesellschafterver-
sammlung beschlussfahig, wenn alle Gesellschafter ordnungsgemaf geladen
und die Komplementarin sowie die Treuhandkommanditistin anwesend oder ver-
treten sind. Diese Regelung wertet Scope negativ, da die Beschlussfahigkeit von
einem signifikantem Mindestprozentsatz an vertretenem stimmberechtigtem Ka-
pital abhangig sein sollte.

Gemal den Anlagebedingungen ist der Sitz der auslandischen geschlossenen
Spezial-AlF nur zu mind. 60% auf folgende Lander begrenzt: EU, UK und jeweils
zugehorigen Staatsgebieten, sowie Kanalinseln (Jersey und Guernsey) und die
Vereinigten Staaten von Amerika. Gemall Aussage des Asset Managers soll
diese Quote fur den Dachfonds bei liber 90% liegen, was Scope bei Umsetzung
positiv bewertet.

Fur die dazwischen geschalteten Zweckgesellschaften (z.B. Objektgesellschaf-
ten, steuerliche Blocker-GmbH oder Joint-Ventures) hat die Deutsche Finance
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auf die Angabe beschrankender Prozentsatze im Prospekt verzichtet. Der Initiator
hat allerdings schriftlich angegeben, dass voraussichtlich 100% aller Investitionen
ihren Sitz in Landern haben werden, in denen EU-Recht, UK-Recht oder US-
Recht gilt. Dies wertet Scope entsprechend positiv.

Aufgrund dieser mehrstéckigen Beteiligungsstruktur hat der Anleger keinen un-
mittelbaren Einfluss und Anspruch gegeniber den institutionellen Investmentstra-
tegien bzw. zwischengeschalteten Zweckgesellschaften, d.h. der Anleger hat
durch diese Struktur nur eingeschrankte Mitbestimmungsmdglichkeiten. Aller-
dings wirden sich die Mitbestimmungsmdglichkeiten durch vermehrt von der
Deutschen Finance selbst durchgeflhrten Transaktionen erhdhen.

Scope bewertet die potenziellen Rechtsrisiken im Ausland aufgrund der mehrsto-
ckigen Fondsstruktur und der damit verbundenen mangelnden Kontrollinstanz ne-
gativ.

Wirtschaftlichkeit

Die Initialkosten inkl. Ausgabeaufschlag belaufen sich auf AIF-Ebene auf 17,2%
des Eigenkapitals und liegen damit im Branchendurchschnitt. GemaR Aussage
der Deutsche Finance fallen auf Ebene der institutionellen Investmentstrategien
keine weiteren Initialkosten an.

Fir den gesamten Prifungsprozess des Ankaufs erhalt die KVG eine Transakti-
onsvergutung i.H.v. 2,44% des Transaktionsgegenwertes (Nettokaufpreis bei An-
kaufen bzw. Zeichnungsbetrag bei Neuzeichnungen). GemaR der geplanten Mit-
telverwendung bei einem prognostizierten Kommanditkapital in Héhe von 35 Mio.
Euro belauft sich die Transaktionsvergitung auf rund 0,7 Mio. Euro.

Zusatzlich zu den Initialkosten fallt auf Ebene des AIF die Transaktionsvergitung
an, so dass sich die Weichkosten in Summe auf 19,3% des Eigenkapitals belau-
fen, was sich im Peergroup-Vergleich als uberdurchschnittlich hoch darstellt.

Gemal dem Investitions- und Finanzierungsplan sollen auf Basis des geplanten
Emissionskapitals von 35 Mio. Euro rund 30 Mio. Euro fur die Investition in insti-
tutionelle Investmentstrategien bzw. der diesbezlglich eingegangenen Kapitalzu-
sagen durch den Investmentfonds sowie die damit im Zusammenhang stehenden
Aufwendungen verwendet werden. Gemall Auskunft des Initiators beinhalten
diese Aufwendungen auf Ebene der einzelnen Zielfonds/ institutionellen Invest-
mentstrategien Kosten fur die Rechtsgutachten und fur die Bewertung. Abziglich
dieser Aufwendungen entspricht dies einer im Branchenvergleich niedrigen In-
vestitionsquote von rund 80% des Gesamtinvestitionsvolumens inkl. Ausgabeauf-
schlag, was Scope negativ bewertet.

Auf Ebene der institutionellen Investmentstrategien werden durch das Manage-
ment bzw. den jeweiligen Asset-Manager eigene Kosten und Vergiitungen belas-
tet, welche heute nicht beziffert werden konnen. Bei der Auswahl der institutionel-
len Investmentstrategien und der Berechnung der Rendite werden diese Kosten
jedoch berucksichtigt.

Als Bemessungsgrundlage fir die Berechnung der laufenden Vergutungen gilt
der durchschnittliche Nettoinventarwert des Investmentfonds im jeweiligen Ge-
schaftsjahr. Wird der Nettoinventarwert allerdings nur einmal jahrlich ermittelt,
wird flr die Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am Ende des
Geschaftsjahres zugrunde gelegt.

Die laufenden Kosten auf AIF-Ebene betragen rund 3,86% p.a. der Bemessungs-
grundlage und beinhalten die laufenden Vergutungen fur die KVG, Komplemen-
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tarin, Dritte (Anlegerbetreuung), Treuhandkommanditistin, Verwahrstelle und wei-
tere sonstige Kosten (u.a. Kosten flr die Bewertung, Aufstellung und Prifung der
Jahresberichte).

Auf Ebene der von der Fondsgesellschaft gehaltenen Zweckgesellschaften kdn-
nen Vergltungen (z.B. flr deren Organe, Geschéaftsleiter usw.) anfallen. Diese
Kosten wirden zwar nicht unmittelbar der Fondsgesellschaft in Rechnung gestelit
werden, wirkten sich aber dennoch mittelbar Uber den Wert der jeweiligen Zweck-
gesellschaft wirtschaftlich auf die Anleger des AIF aus.

Die laufenden Kosten liegen im Marktvergleich deutlich Gber dem Durchschnitt
und werden von Scope dementsprechend negativ bewertet.

Die KVG erhalt fir die Verwaltung des DF Deutsche Finance Investment Fund 19
eine erfolgsabhangige Vergltung, die wie folgt geregelt ist:

Die KVG kann eine erfolgsabhangige Vergltung von bis zu 15% desjenigen Be-
trages erhalten, um den der Anteilwert am Ende der Abrechnungsperiode unter
Berucksichtigung von geleisteten Auszahlungen die Kommanditeinlage (100%)
zzgl. einer jahrlichen Verzinsung von 5% (,absolut positive Wertentwicklung®)
Ubersteigt. Die erfolgsabhangige Verglitung betragt jedoch insgesamt héchstens
10% des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des AIF Uber die Fondslaufzeit.

Fir diese Berechnung werden unter "geleistete Auszahlungen" nicht nur tatsach-
lich an die Anleger ausgezahlte Betrage, sondern auch die im Rahmen von insti-
tutionellen Investmentstrategien, der Fondsgesellschaft bzw. einer Zweckgesell-
schaft in Bezug auf die Anleger einbehaltenen und abgefiihrten Steuern sum-
miert.

Dieser Interessengleichlauf aufgrund der erfolgsabhangigen Vergutung wird
grundlegend positiv gewertet. Die Héhe der Schwelle (5%) entspricht dem Durch-
schnitt der jahrlichen Ausschuttungen der ,Anteilklasse A - Strategie Ausschut-
tung“ in Hohe von 5%. Der Anteil fur die KVG ist mit 15% marktgerecht.

Panel lll — Zielrendite
Grundlegende Kalkulation/ Angemessenheit Pramissen

Blindpool-typisch bzw. konzeptionsbedingt beinhaltet der Emissionsprospekt
keine Prognoserechnung. Scope wurde vom Initiator eine separate Kalkulation
als MS Excel-Datei zur Verfuigung gestellt, was positiv berticksichtigt wird.

Der DF Deutsche Finance Investment Fund 19 soll Uber ausgewahlte institutio-
nelle Investmentstrategien Uberwiegend in bestehende Immobilien- und/oder Inf-
rastrukturprojekte mit laufenden Ertragen und Wertsteigerungspotential investie-
ren, um aus diesen laufenden Ertragen der Investments wahrend der Haltephase
laufende Ruckflisse fur den Investmentfonds vornehmen zu kénnen. Riickflisse
aus dem investierten Kapital, die nicht fir Auszahlungen an die Anleger oder fur
die Bildung einer Liquiditatsreserve verwendet werden, werden bis zum Ende des
Reinvestitionszeitraumes (30.12.2035) reinvestiert. Die der Kalkulation zugrun-
deliegenden Annahmen bewertet Scope als angemessen.

Angemessenheit der Zielrendite

Die HOhe der prognostizierten Gesamtauszahlungen héangt von der gewahlten
Anteilklasse ab. Anleger der Anteilklasse A sollen nach Ende der prognostizierten
Fondslaufzeit (31.12.2035) insgesamt einen geplanten Gesamtmittelrickfluss
von 165% erwarten, Anleger der Anteilklasse B prognostizierte 146%.
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Anleger beider Anteilklassen sollen folgende geplante Auszahlungen
2023 bis 2025: 3% p.a.
2026 bis 2029: 5% p.a.
2030 bis 2035: 6% p.a.

auf die zum Ende des vorangegangenen Geschéftsjahres jeweils geleistete Kom-
manditeinlage erhalten, wobei bei der Anteilklasse B zunachst die Ausschuttun-
gen bis zur Volleinzahlung mit den ausstehenden Sparraten verrechnet werden.

Nach der vollstdndig eingezahlten Kommanditeinlage sollen die Auszahlungen
halbjahrlich anteilig, jeweils zum 30.06. des folgenden Geschéftsjahres erfolgen.

In den Vorgangerfonds der Deutsche Finance erfolgten nach Angaben der Deut-
sche Finance bisher insgesamt 1.700 Exits auf Zielfondsebene mit einem durch-
schnittlichen Multiple von 1,7 bei einer durchschnittlichen Investitionsdauer von
rund 4 Jahren. Fur den hier bewerteten Dachfonds erwartet die Deutsche Finance
fur die Anleger der Anteilklasse A einen Multiple von 1,65 nach einer Investitions-
dauer von 15 Jahren und damit Gesamtauszahlungen von 165%.

Scope bewertet die Hohe des prognostizierten Gesamtmittelriickflusses von
165% (Basisszenario ,Anteilklasse A — Strategie Ausschuttung®) unter Anbetracht
der avisierten Rendite von rund 4% vor Steuern (IRR, unter Berticksichtigung des
Ausgabeaufschlages) im Vergleich zur Peergroup als unterdurchschnittlich.

Anzumerken ist, dass es sich hierbei um das Basis-Szenario handelt. Aufgrund
der Struktur des Dachfonds und den Asset Management Fahigkeiten der Deut-
sche Finance ist es durchaus realistisch, dass die endglltige Rendite héher aus-
fallen kann. Ermdglicht wird dies hauptsachlich durch die Mdglichkeit zur Re-In-
vestition auch wenige Jahre vor dem geplanten Ende der Fondslaufzeit. Invest-
ments in Eigen-Produkte der Deutsche Finance sind auch Uber kirzere Anlage-
zeitraume maoglich, als dies Standard-Zielfonds normalerweise erlauben.

Wertsteigerungspotential

In diesem Kriterium bewertet Scope das sog. Upside-Potential des AIF. Hierbei
liegt der Fokus auf der Méglichkeit zur Generierung von Uberrendite im Vergleich
zur geplanten Rendite unter Berlicksichtigung der Expertise des Asset Managers
und der gewahlten Fondsstruktur.

Die Deutsche Finance Group ermdglicht Privatanlegern den Zugang zu Strate-
gien und Produkten, die speziell fur institutionelle Investoren konzipiert worden
sind und die dem breiten Markt nicht zur Verfigung stehen. Hierfiir arbeitet sie
mit kleineren nationalen, aber regional fokussierten Partnern/ Anbietern von insti-
tutionellen Investmentstrategien zusammen.

Gemal Aussage des Initiators existieren aktuell drei Méglichkeiten zur Auflage
von institutionellen Investmentstrategien bzw. von Direkt- und Co-Investments,
Club Deals und Joint Ventures (institutionelle Investmentstrategien):

1. Auflage durch eigene Tochtergesellschaften der Deutschen Finance, ent-

weder durch die in London ansassige Deutsche Finance International

(DFI) oder die in Denver sitzende Deutsche Finance America (DFA).

Auflage durch Diritte.

3. Auflage durch Partner, die die institutionellen Investmentstrategien ei-
gens fur die DF konzipieren.

N
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Im ersten Fall liegt das Upside-Potential in der Strukturierung und Anbindung von
eigenen institutionellen Investmentstrategien aus der europaischen oder US-
amerikanischen Investmentplattform der Deutsche Finance mit eigenen Struktu-
rierungs- und Transaktionsteams heraus.

Die 2017 gegrindete und in London anséassige Tochtergesellschaft DFI verfugt
Uber ein eigenes 20-kopfiges Investment Management Team und legt regelmaRig
institutionelle Investmentstrategien auf. So wurde 2017 der erste institutionelle
Fonds ,European Value Add Fund I* (EVAF 1) der Deutsche Finance aus der DFI
heraus lanciert. 2020 wurde der Nachfolgefonds EVAF Il mit einem Zielvolumen
in Héhe von rund 500 Mio. Euro aufgelegt. Daruber hinaus werden aus der DFI
heraus Co-Investmentprogramme und Joint Ventures gelauncht und Direktinvest-
ments durchgefiihrt. Seit Marz 2017 erfolgten zehn Transaktionen im Gegenwert
von 810 Mio. Euro Eigenkapital. Im Jahr 2020 kam Madrid als weiterer Standort
hinzu.

Im Sommer 2018 eroffnete die Deutsche Finance ein Biro in Denver, USA, in
dem inzwischen ein Team von acht Investment Professionals sitzt. Durch die im
Jahr 2018 gegriindeten amerikanischen Tochtergesellschaft DFA werden Direkt-
und Co-Investments in den USA mit Fokus auf ,Core+ Prime*“ sowie opportunis-
tische Investments strukturiert. Seit August 2018 konnte die Deutsche Finance
zehn Transaktionen im Gegenwert von 4 Mrd. USD durchfiihren. Allein im letzten
Jahr, das unter dem starken Einfluss der Covid19-Pandemie stand, konnten zwei
groBvolumige Transaktionen im Gegenwert von mehr als 1 Mrd. USD geschlos-
sen werden.

Im April 2020 erfolgte die Griindung der Deutsche Finance Development GmbH
- einer Projektentwicklungs- und Managementgesellschaft fir Gewerbe- und
Wohnimmobilien mit Fokus auf den deutschen Immobilienmarkt.

Scope bewertet das Upside-Potential bei Investments des AIF in durch diese
Tochtergesellschaft aufgelegte institutionellen Investmentstrategien bzw. Co-In-
vestmentprogramme und Joint Ventures als hoch.

Im zweiten Fall ist das Upside-Potential des AIF durch die vertraglich ausgestal-
teten Mitbestimmungsmadglichkeiten bzw. die gewahlten Joint-Venture-Konstruk-
tionen begriindet. Scope bewertet das Upside-Potential in diesem zweiten Fall
als erhoht.

Im dritten Fall hangt die Performance der institutionellen Investmentstrategien
und der darin enthaltenen Investments entscheidend von der Expertise und der
Kompetenz der Anbieter von institutionellen Investmentstrategien ab. Das fir das
Upside-Potential entscheidende Kriterium ist insofern die Kompetenz der Deut-
schen Finance, einen geeigneten Manager fir die Zielfonds / institutionellen In-
vestmentstrategien auszuwahlen. Weitere Instrumente sind zudem reduzierte
Vergutungen der Anbieter von institutionellen Investmentstrategien, die direkt
dem AIF zugutekommen und Moglichkeiten zur Mitbestimmung durch einen et-
waigen Sitz im Investment bzw. Advisory Board der Zielfonds. Alles in allem stuft
Scope das Upside-Potential in diesem ersten Fall als lediglich begrenzt ein.

Zum Ratingstichtag sind noch keine institutionellen Investmentstrategien an den
Investmentfonds angebunden, so dass es sich um einen reinen Blindpool handelt.
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Gemal Auskunft des Asset Managers befinden sich aktuell folgende vier institu-
tionelle Investmentstrategien in der Prifung, die bei einem erfolgreichen Ab-
schluss der Due Diligence das Startportfolio des Dachfonds bilden kénnten:

Deutsche Finance International Value-Add Immobilien in Westeuropa
(DF1) (EVAF 11)

Deutsche Finance International Value-Add Wohnimmobilien in Spanien

2 (DFI) / Kooperation mit Dritten
Pflegeimmobilien in den USA (Finanzie-
3 Dritte (Klassischer Zielfonds)  rung von Entwicklungs- und Renovierungs-
malnahmen)
4 Deutsche Finance America Entwicklung von Lab-Office-Immobilien in
(DFA) den USA

Quelle: DF Deutsche Finance Investment GmbH

Daruber hinaus wurde Scope vom Asset Manager mitgeteilt, dass der Anteil der
eigenen institutionellen Investmentstrategien (Auflage durch DFA oder DFI) am
gesamten Portfolio mindestens 50% betragen soll.

In Abhangigkeit der gewahlten Auflagestruktur der Zielfonds wertet Scope das
Upside-Potential fir den Dachfonds aufgrund der Expertise des Asset Managers
und der gewahlten Fondsstruktur in Summe als erhoht ein.

Panel IV - Volatilitat
Leverage-Risiko

Der Investitions- und Finanzierungsplan sieht auf AlIF-Ebene keinen Einsatz von
langfristigem Fremdkapital vor. Jedoch kann der AIF kurzfristiges Fremdkapital
als Zwischenfinanzierung fur Kapitalzusagen gegeniber den institutionellen In-
vestmentstrategien aufnehmen.

Auf Ebene der institutionellen Investmentstrategien werden die Direktinvestments
regelmafig mit Krediten finanziert. GemafR Aussage des Initiators soll der durch-
schnittliche Leverage der institutionellen Investmentstrategien des DF Deutsche
Finance Investment Fund 19 unterhalb von 50% liegen. Da das ungewichtete
durchschnittliche Loan-to-Value Verhaltnis der Zielfonds der bisher aufgelegten
Fonds der Deutsche Finance sich per Ende 2019 auf rund 32% (Ende 2018: rund
31%) belief, erachtet Scope den Zielwert von unter 50% fiur den DF Deutsche
Finance Investment Fund 19 als realistisch.

Wahrungsrisiko

Gemal der Anlagebedingungen dirfen die von dem Publikums-AIF gehaltenen
Vermdgensgegenstande nur einem Wahrungsrisiko in Héhe von 30% unterlie-
gen.

Fur die Hohe des gesamten Wahrungsrisikos (AlF- und Ebene institutionelle In-
vestmentstrategien) ist mafRgeblich, ob die Beteiligung der Fondsgesellschaft an
einem Zielfonds in Euro oder in Fremdwahrung erfolgt. Die Fremdwahrungs-In-
vestitionen der Zielfonds sind auf die wahrungsbezogene Investitionsbegrenzung
des AIF von 30% nicht anzurechnen, so dass diese Fremdwahrungsinvestitionen
einem Wahrungsrisiko unterliegen. Gemal Aussage des Initiators soll das kon-
solidierte Wahrungsrisiko maximal 50% betragen, was Scope in dieser Hohe als
negativ bewertet.
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Reinvestitions-Risiko

Ruckflisse aus dem investierten Kapital, die nicht fur Auszahlungen an die Anle-
ger oder fur die Bildung einer Liquiditatsreserve verwendet werden, werden bis
zum Ende des Reinvestitionszeitraumes (2023 bis 2035) vom Asset Manager re-
investiert, so dass ein Reinvestitions-Risiko gegeben ist.

Die Reinvestitionsstrategie ist ein wesentlicher Bestandteil der Investitionsstrate-
gie des AIF. Die konkrete Ausgestaltung der Investitionsstrategie (Reinvestitions-
zeitpunkte, Anzahl der Investitionszyklen und jeweilige Reinvestitionshohe) ist
nicht im Emissionsprospekt verankert und wird wahrend der Reinvestitionsphase
aktiv von der Deutsche Finance gesteuert.

Klumpenrisiko

Die in den Anlagebedingungen verankerte Diversifikationsvorgabe auf AIF- und
Ebene der institutionellen Investmentstrategien sieht den Aufbau eines Portfolios
von institutionellen Investmentstrategien vor. Die Anlagebedingungen enthalten
keine Mindestanzahl von anzubindenden institutionellen Investmentstrategien
und Einzelinvestments. Allerdings wurde Scope von Seiten der Deutschen Fi-
nance bestatigt, dass die Anbindung von mindestens fiinf institutionellen Invest-
mentstrategien mit insgesamt mehr als 20 einzelnen Direktinvestments geplant
ist.

Da auf Ebene der institutionellen Investmentstrategien auch Single-Asset-Strate-
gien zuldssig sind, stellt diese Grenze ein hohes Klumpenrisiko dar. Auch wirde
die durch die Anlagebedingungen nicht ausgeschlossene Anbindung von mehre-
ren Investmentstrategien des identischen Managers risikoerhéhend wirken.

Gemal Aussage des Initiators ist die Anbindung von zehn institutionellen Invest-
mentstrategien mit insgesamt Uber 50 Einzelinvestments geplant. Bezuglich der
Investmentstrategien wird eine Gleichverteilung im Portfolio des Dachfonds an-
gestrebt.

Die vier institutionellen Investmentstrategien des Startportfolios sehen eine sekt-
orale Allokation in Wohn-, Gewerbe- und Pflegeimmobilien sowie eine geografi-
sche Uber Europa und die USA vor. Aufgrund der Scope vorliegenden Informati-
onen Uber diese geplante Startportfolio und der angedachten weiterfihrenden Di-
versifikation schatzt Scope das Klumpenrisiko des Fonds als niedrig ein.

Weiter risikoreduzierend wiirde sich zudem die Investition in institutionelle Invest-

mentstrategien unterschiedlicher Jahrgdnge auswirken, was durch die verfolgte
Reinvestitionsstrategie umgesetzt werden soll.
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Einfluss Asset Manager

Jedes Kriterium der vier einzelnen Panels wird auf den moéglichen Einfluss des
Asset Managers hin untersucht. Das heif3t, jedes Kriterium wird dahingehend be-
wertet, ob ein aktives Asset Management in der Investitions- und/oder Bewirt-
schaftungsphase Einfluss nehmen kann und in welcher Auspragung dies moglich
ist.

Der sich daraus ergebende Korrekturfaktor bildet das finale Scoring jedes Krite-
riums, unter der Annahme, dass ein guter Asset Manager Risiken tendenziell re-
duzieren und das Scoring damit verbessert kann.

Asset Manager Rating

Am 14.01.2020 hat Scope das Asset Management Rating der DF Deutsche Fi-
nance Holding AG im Segment Private Equity mit A+avr bestatigt und dem Un-
ternehmen damit weiterhin eine gute Qualitdt und Kompetenz im Asset Manage-
ment bescheinigt.

Nachfolgende Angaben sind Bestandteil des 0.g. Asset Management Ratings
und beziehen sich daher auf dessen Stichtag 14.01.2020.

Die Unternehmenshistorie geht auf die Grindung der Deutsche Finance Group
im Jahr 2005 zurtick. Grunder und heutiger Executive Partner der DF Deutsche
Finance Holding AG (,Deutsche Finance®) ist Thomas Oliver Muller. Die inhaber-
gefuihrte Deutsche Finance ist ein erfahrener Investmentmanager fir global in-
vestierende Private Equity-Portfolios im Immobilien- und Infrastruktursegment
mit einem langjahrig aufgebauten Netzwerk zu lokal agierenden und fokussierten
Zielfondsmanagern. Der den Privatanlegern mittels Publikums-AIF ermdglichte
Zugang zu solchen institutionellen Strategien stellt das Alleinstellungsmerkmal
des Unternehmens dar. In den beiden letzten Jahren sind eigene Transaktions-
teams in GroRbritannien und den USA hinzugekommen, mit denen fir institutio-
nelle Kunden ein signifikantes Volumen an Immobilien-Direktinvestitionen gene-
riert werden konnte.

Die Deutsche Finance Group verwaltet per 30.06.2019 ein Gesamtvermdgen von
4,15 Milliarden Euro (plus 2,7 Milliarden Euro gegenuber dem Vorjahr), wovon
16% fir Privatanleger und 8% fur Family Offices / institutionelle Mandate global
gestreut in indirekten Private Equity Zielfonds sowie 32% bzw. 44% fir institutio-
nelle Anleger in Direktinvestments in Europa bzw. den USA investiert waren.

Scope wirdigt die strategische Transformation der Unternehmensgruppe von ei-
nem reinen Dachfondsmanager hin zu einer breiter aufgestellten Investmentge-
sellschaft mit wachsender Produktpalette, eigener Strukturierungs- und Transak-
tionskompetenz, sehr stark gesteigerten Assets under Management und damit
einhergehender verbesserter Marktwahrnehmung. Zuletzt neu aufgelegte Pro-
dukte umfassen u. a. einen Single Asset Club Deal Publikums-AlF und einen
OGAW-Fonds im Bereich Listed Real Estate. Darlber hinaus gelang es der Deut-
sche Finance Group im Betrachtungszeitraum ihren European Value Add Fund
mit einem Volumen von rund 450 Millionen Euro bei institutionellen Anlegern zu
platzieren und ihren Kreis institutioneller Investoren, um einige namhafte auslan-
dische Adressen zu erweitern. Konsequenterweise stieg die Anzahl der Mitarbei-
ter innerhalb der Gruppe auf Jahressicht um 23% auf 96 Mitarbeiter, verteilt auf
die Standorte Minchen, London, Denver, Zirich und Luxemburg.
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Samtliche Dachfonds im Retailbereich zeigen seit Auflage positive Wertzu-
wachse, unabhangig vom Vintage, wodurch das Konzept der globalen Diversifi-
kationsstrategie unter Einbindung von rund fiinfzig spezialisierten institutionellen
Zielfondsmanagern bisher bestatigt wurde.

Das Rating wird noch teilweise durch die bisher noch nicht ausreichend belastbare
Performancehistorie der Deutsche Finance Group begrenzt: Diese ist im Publi-
kumsfondsbereich aufgrund der Konzeption von langen Fondslaufzeiten und zum
Teil Ansparmodellen durch bisher geringe kumulative Kapitalriickflisse an die
Dachfondsanleger gepragt. Es gibt bisher erst eine erfolgte Fondsauflésung: Der
Gesamtmittelrtickfluss beim Fonds PPP in Héhe von rund 145% seit Auflage im
Jahr 2006 liegt leicht unter der damaligen Prognose von 150%, was allerdings in
Anbetracht des Anfangsinvestitionszeitraumes kurz vor der Finanzkrise und der
geringen FondsgrofRe als durchaus zufriedenstellend anzusehen ist.

Als Asset Manager von Immobilien-Direktinvestments in den USA und Europa
verfugt das Unternehmen aktuell noch Uber einen kurzen Track Record. Aus
Sicht von Scope hat die Deutsche Finance Group allerdings seit 2017 eine Reihe
von Immobilien mit vielversprechenden Entwicklungsplanen akquiriert, die Inves-
toren betrachtliches Renditepotenzial bieten. Teilweise bereits deutlich zweistel-
lige Renditen bei laufenden institutionellen Mandaten sind ein Indiz hierfur. Kri-
tisch wird von Scope weiterhin die hohe Kostenbelastung der Retailfonds gese-
hen. Diese macht eine entsprechend hohe Bruttorendite auf Objektebene der
Zielfonds i. H. v. ca. 15-19% p.a. erforderlich, um die in Aussicht gestellte Fonds-
rendite von 6-8% p. a. zu erreichen (Angaben jeweils in IRR).

Die Deutsche Finance hat bisher noch keine durchgangige Nachhaltigkeitsstrate-
gie mit konkreten, umsetzbaren und messbaren Zielen bezogen auf das eigene
Unternehmen oder den Investmentprozess implementiert. Aus Sicht von Scope ist
somit noch groReres Potential fir den Ausbau des Nachhaltigkeitsbereichs vorhan-
den, wenngleich die Unterzeichnung der UNPRI (UN Principles for Responsible
Investment) zum Jahresende 2017 erfolgte sowie ESG-Themen inzwischen in den
Investitionsprozess der Deutsche Finance International implementiert wurden.
Auch sollte die geplante Erweiterung des Fragebogens flr die Zielfondsmanager
um ESG-Komponenten fur mehr Transparenz in den Zielfonds sorgen.

Die Bewertung des Asset Managers folgt Scopes Methodik fiir das Rating von As-
set Managern im Bereich alternativer Investments.

Februar 2021 16 /19



S(?(-);E Rating - Alternative Investmentfonds

hd DF Deutsche Finance Investment Fund 19
Rating
Rating Blindpool | Gfr::;h' | Kriterium Gewichtung

Panel | - spezifischer Investmentmarkt 25% I.1. - Potential Markt/Land 35%
Teilergebnis 1,73 Teilergebnis 1,0
1.2. - Risiko Markt/ Land 35%

Teilergebnis 3,0

1.3. - Zugang Assets 30%

Teilergebnis 1,1

Panel Il — Struktur 25% Il.1. - Investitionsstrategie 30%
Teilergebnis -0,01 Teilergebnis 0,5
I1.2. - Investitionssicherheit 20%

Teilergebnis -0,5

I1.3. - Fondsstruktur 20%

Teilergebnis 1,8

IL.4. - Wirtschaftlichkeit 30%

Teilergebnis -1,4

Panel lll - Zielrendite 25% lll.1. - Prognosesicherheit 35%
Teilergebnis 0,63 Teilergebnis 1,5
lll.2. - Angemessenheit Zielrendite 40%

Teilergebnis -1,0

lll.3. - Upside Potential 25%

Teilergebnis 2,0

Panel IV — Volatilitat 25% IV.1. - Leverage-Risiko 25%
Teilergebnis 0,15 Teilergebnis 0,0
IV.2. - Wahrungsrisiko 25%

Teilergebnis -1,0

IV.3. - Reinvestitions-Risiko 10%

Teilergebnis 0,0

IV.4. - Klumpenrisiko 40%

Teilergebnis 1,0

ore Rating Blindpoo 0,62

nagement Rating
a
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Wichtige Hinweise und Informationen

Die Scope Analysis GmbH (im Folgenden ,Scope Analysis‘) veroffentlicht Bewertungen als sog. Fonds-Ratings zum Risiko-Rendite-Profil
von Investmentfonds (dies umfasst sowohl Wertpapiersondervermogen als auch alternative Investmentfonds, oder vergleichbare Kon-
struktionen in der Stellung eines Eigenkapitalgebers). Diese Fonds-Ratings stellen kein ,,Rating“ im Sinne der Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 iiber Ratingagenturen in der Fassung der Anderungsverordnungen (EU) Nr. 513/2011 und (EU) Nr. 462/2013 dar.

Die von Scope Analysis verfassten Fonds-Ratings sind ferner keine Empfehlungen fiir den Erwerb oder die Ver-duBerung von Finanzin-
strumenten, die Gegenstand des Fonds-Ratings sind, und beinhalten kein Urteil iiber den Wert solcher Finanzinstrumente. Die Bewertun-
gen von Scope Analysis stellen ferner keine individuelle Anlage-beratung dar und beriicksichtigen nicht die speziellen Anlageziele, den
Anlagehorizont oder die individuelle Vermogenslage der einzelnen Anleger. Mit der Erstellung und Veréffentlichung von Bewertungen
wird Scope Analysis gegeniiber keinem Kunden als Anlageberater oder Portfolioverwalter tatig.

Sofern nachfolgend der Begriff Asset Management Company verwendet wird, umfasst dieser sowohl Kapitalverwaltungsgesellschaften, Investment-
gesellschaften, Verwaltungsgesellschaften als auch Investmentberatungsgesellschaften.

Verantwortlichkeit

Verantwortlich fur die Erstellung und Verbreitung des vorliegenden Fonds-Ratings ist als Herausgeber die Scope Analysis GmbH, Berlin, Amtsge-
richt Berlin (Charlottenburg) HRB 97933 B, Geschéftssitz: Lennéstralle 5, 10785 Berlin, Geschéftsfiihrer: Florian Schoeller, Said Yakhloufi.

Das vorliegende Fonds-Rating wurde erstellt und verfasst von: Stephanie Lebert, Associate Director, Lead Analyst.

Ratinghistorie
Das Fonds-Rating betrifft ein Finanzinstrument, welches erstmalig durch Scope Analysis bewertet wurde.

Angaben liber Interessen und Interessenkonflikte

Eine Beschreibung der von Scope Analysis getroffenen Vorkehrungen, insbesondere etwaiger zur Verhinderung und Vermeidung von Interessen-
konflikten im Zusammenhang mit der Erstellung und Verbreitung von Fonds-Ratings, ist in der ,Richtlinie zum Umgang mit Interessenkonflikten” der
Scope Analysis GmbH abrufbar unter www.scopeanalysis.com.

Das Fonds-Rating wurde von Scope Analysis unabhangig der Anbieterin bzw. Emittentin des Finanzinstruments jedoch entgeltlich auf Grundlage
einer Vereinbarung Uber die Erstellung dieses Fonds-Ratings mit der Anbieterin bzw. Emittentin der bewerteten Finanzinstrumente erstellt. Soweit
Scope Analysis ein Asset Manager-Rating fir einen Anbieter des analysierten Finanzinstruments erstellt hat, kann das Asset-Manager-Rating bzw.
dessen fortlaufende Aktualisierung zu Anderungen der Ratingnote des vorliegenden Finanzinstruments gefiihrt haben.

Die Anbieterin des bewerteten Finanzinstruments hat ein Management-Rating bei Scope Analysis entgeltlich erworben.

Wesentliche Quellen des Ratings
Bei der Erstellung des Fonds-Ratings wurden folgende wesentlichen Informationsquellen verwendet:

Prospekt - Webseite des Anbieters - Vermdgensanlagen-Informationsblatt/ wesentliche Anlegerinformation - Angeforderte Detailinformationen -
Datenlieferungen von externen Datenlieferanten - Interview mit der Asset Management Company — Presseberichte - Sonstige 6ffentliche Informa-
tionen

Die in den Bewertungen enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die Scope Analysis fiir zuverlassig hélt; sie wurden nach bestem Wissen
zusammengestellt. Allerdings kann Scope Analysis die Richtigkeit der verwendeten Informationen nicht garantieren und keine Gewahr fur deren
Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder Genauigkeit Ubernehmen.

Vor Verdffentlichung wurde dem Auftraggeber die Mdglichkeit gegeben, das Fonds-Rating und die mafRgeblichen Faktoren der Ratingentscheidung
(Ratingtreiber) einzusehen, inklusive der dem Fonds-Rating zugrundeliegenden zusammenfassenden Begriindungen des Fonds-Ratings (Rating
Rationale). Die Ratingnote wurde nach dieser Einsichtnahme nicht gedndert.

Methodik

Die fur das Fonds-Rating gtiltige Methodik ist unter https://www.scopeanalysis.com/#rating-and-research/closed-end-funds/methodologies verfug-
bar. Informationen zur Bedeutung der fir die Bewertung verwendeten Rating-Skala ist auf der Website der Scope Analysis GmbH unter
https://www.scopeanalysis.com/#methodology/rating-scales abrufbar.

Haftungsausschluss

Scope Analysis erstellt mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhéngige und objektive Bewertung zu einem bestimmten Stichtag, an dem
die Bewertung verdffentlicht wird. Daher sind kiinftige Ereignisse als ungewiss anzusehen. Deren Vorhersage beruht dabei auf Einschatzungen, so
dass eine Bewertung keine Tatsachenbehauptung darstellt, sondern lediglich eine Meinungsauferung, die sich anschlieBend auch wieder andern
und in einer geénderten Bewertung niederschlagen kann. Scope Analysis haftet folglich nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen
auf eine von ihr erstellte Bewertung gestiitzt werden.

Im Falle einfacher oder leichter Fahrlassigkeit von Scope Analysis, eines ihrer gesetzlichen Vertreter, eines ihrer Mitarbeiter oder eines ihrer Erfil-
lungsgehilfen ist die Haftung bei der Verletzung vertragswesentlicher Pflichten beschrankt auf den vorhersehbaren und typischerweise eintretenden
Schaden. Im Ubrigen ist die Haftung bei einfacher oder leichter Fahrldssigkeit ausgeschlossen; dies gilt nicht im Falle einer Verletzung von Leben,
Korper oder Gesundheit.
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Sollte es sich bei dem jeweiligen Fonds-Rating um ein beauftragtes Fonds-Rating handeln, so besteht ebenfalls keine Haftung von Scope Analysis
nach den Grundsatzen des Vertrags mit Schutzwirkung zugunsten Dritter. Die Bewertung sollte von den beteiligten Akteuren nur als ein Faktor im
Rahmen ihrer Anlageentscheidungen betrachtet werden und kann eigene Analysen und Bewertungen nicht ersetzen. Die Bewertung stellt somit
nur eine MeinungsauBerung zur Qualitdt dar und trifft auch keine Aussage dahingehend, ob die beteiligten Akteure einen Ertrag erzielen, das
investierte Kapital zurtickerhalten oder bestimmte Haftungsrisiken durch die Beteiligung an einem Investment eingehen. Der In-halt der Fonds-
Ratings sowie der Ratingberichte ist urheberrechtlich sowie anderweitig durch Gesetze geschiitzt. Bei den dort genannten Produkt- und/oder Fir-
mennamen kann es sich um eingetragene Marken handeln. Es darf eine Kopie der durch Scope Analysis auf ihrer Website verdffentlichten Fonds-
Ratings bzw. Ratingberichte auf einem einzigen Computer fir den nicht-kommerziellen und persénlichen internen Gebrauch gespeichert werden.
Jede dariiber hinaus gehende unberechtigte Verwendung wie die Anderung, Reproduktion, Ubermittlung, Ubertragung, Verbreitung, Weiterveréau-
Rerung oder Speicherung flr eine spatere Verwendung der Inhalte der Fonds-Ratings bzw. Ratingberichte ist strengstens untersagt. Die unberech-
tigte Verwendung kann zu Schadensersatz- und Unterlassungsanspriichen fiihren.

Kontakt

Scope Analysis GmbH

LennéstraBe 5

10785 Berlin

Tel. +49 30 27891 0

Fax +49 30 27891 100
Umsatzsteuer-ldentifikationsnummer DE226486027
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