% UNTERNEHMENSREGISTER

DEUTSCHE FINANCE GROUP

DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvVKG
M unchen

Jahresbericht zum Geschaftgahr vom 01.01.2020 bis zum 31.12.2020

LAGEBERICHT

STAMMDATEN
Fondsname DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG
Investitions- und Anlagestrategie Beteiligungen an institutionellen Investmentstrategien mit den Assetklassen Infrastruktur (Immobilien und Infrastruk-
tur), Private Equity Infrastructure, infrastrukturimmobilienahnliche Anlagen sowie sémtliche Anlagen mit Bezug zum
Infrastruktursektor
Geschéftsfiihrung DF Deutsche Finance Managing GmbH (Komplementérin)
Fonds- und Berichtswahrung Euro
Geschéftgahr 01.01.-31.12.
Laufzeit bis 31.12.2031 + 3 Jahre optionale Verlangerung
Datum der Griindung 28.10.2016
Dauer der Beitrittsphase 31.12.2018
Anzahl der Investoren' 3673
Steuerliche Einkunftsart Einkuinfte aus Gewerbebetrieb
Sitz L eopoldstraf3e 156, 80804 Miinchen
Handelsregister Amtsgericht Minchen, HRA 106339
KOMPLEMENTARIN
Name DF Deutsche Finance Managing GmbH
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Sitz
Handelsregister
Geschéftsfuhrer

KAPITALVERWALTUNGSGESELL SCHAFT (KVG)

Name

Sitz
Handelsregister
Geschéftsfihrer
Aufsichtsrat

VERWAHRSTELLE
Name
Sitz
Handelsregister
Vorstand

Vorsitzender des Verwaltungsrats
WEITERE VERTRAGSPARTNER

Treuhénder

Steuerberater

Rechtliche/Steuerliche Beratung Investitionen
Abschlusspriifer

! Anzahl an Beteiligungen von Anlegern.

PRIVATE FUND 11 IM UBERBLICK

L eopoldstrai3e 156, 80804 Miinchen
Amtsgericht Miinchen, HRB 180869
Stefanie Watzl, Christoph Falk (beide geschéftsanséssig unter der Adresse der Gesellschaft)

DF Deutsche Finance Investment GmbH

L eopoldstrai3e 156, 80804 Miinchen

Amtsgericht Minchen, HRB 181590

Stefanie Watzl und Christoph Falk (beide geschéftsanséssig unter der Adresse der Gesellschaft)
Rudiger Herzog (Vorsitzender), Dr. Tobias Wagner, Dr. Dirk Rupietta

CACEISBank S.A., Germany Branch

Lilienthalallee 36, 80939 Miinchen

Zweigniederlassung der CACEIS Bank S.A., Handelsregister Paris, HR-Nummer: 692 024 722
Jean-Francois Abadie (Generaldirektor)

Jacques Ripoll

DF Deutsche Finance Trust GmbH

ALR Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungsgesel | schaft
Wirtschaftskanzleien Linklaters und Clifford Chance
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesel | schaft

Die DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG (kurz: PRIVATE Fund 11) ist eine geschlossene extern verwaltete I nvestmentgesel Ischaft nach KAGB mit Sitz in Miinchen.

Die Gesellschaft wurde am 28.10.2016 gegriindet. Am 31.12.2018 wurde die Beitrittsphase mit einem gezeichneten Kapital von rd. 93,1 Mio. EUR (ohne Agio) und 3.672 Anlegern abgeschlossen. Die Strategie des PRIVATE Fund 11 ist der Aufbau und die Verwaltung
eines diversifizierten Portfolios von institutionellen Investmentstrategien der Assetklassen Infrastruktur und Infrastrukturimmobilien.

Der PRIVATE Fund 11 verfligt zum 31.12.2020 mit seinen 5 institutionellen Investmentstrategien Uber ein Portfolio von 431 Direktinvestmentsin 5 Landern. Der Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil betrégt fur Anteilklasse A 0,79 EUR bei 45.040.500 Anteilen und fur
Anteilklasse B 0,61 EUR pro Anteil bei 21.994.565 Anteilen. Unter Berticksichtigung der bereits erfolgten Ausschuttungen betrégt die Leistungsentwicklung am Geschéftsjahresende fir Anteilklasse A 0,88 EUR pro Anteil und fur Anteilklasse B 0,68 EUR pro Antelil.
Die Leistungsentwicklung hat sich gegentiber dem Vorjahr um rd. 5,4 % (Anteilklasse A) bzw. 1,4 % (Anteilklasse B) reduziert. Hintergrund der voriibergehenden Reduzierung auf NIW Basis sind insbesondere temporére Wahrungsschwankungen im Geschéftsjahr bei
institutionellen Investmentstrategien mit Fokus auf Infrastruktur bzw. Infrastrukturimmobilien in den USA.

KENNZAHLEN PRIVATE FUND 11

Gesamtinvestition

BASIS STAND 31.12.2020 VORJAHR 31.12.2019
EUR 97.709.220 97.709.220
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Agio (Ausgabeaufschlag)

Gezeichnetes Kapital (Eigenkapital ohne Agio)

Eingezahltes K apital (ohne Agio)?

Ausschiittungen an Anleger (kumuliert)®

Gesellschaftskapital der Kommanditisten netto nach KARBV
Langfristige Kreditfinanzierungsquote

Gezeichnete Investmentstrategien

Gezeichnetes Kapital bei Investmentstrategien”

Offene K apitalzusagen bei den Investmentstrategien®

2 Inkl. der aktivierten ausstehenden eingeforderten Pflichteinlagen.

3 Inkl. verrechneter Ausschiittungsanspriiche mit den ausstehenden Sparraten gemaR § 13 Abs. 5 Gesellschaftsvertrag.

* Umgerechnet mit dem jeweiligen Jahresendkurs.
TATIGKEITSBERICHT

Anlageziele sowie Anlagepolitik/Anlagebedingungen

Der PRIVATE Fund 11 investiert sein Gesellschaftskapital global und parallel zu finanzstarken institutionellen Investoren. Der Portfolioaufbau erfolgt nach den Maf3gaben der Anlagebedingungen, die am 21.11.2016 durch die BaFin genehmigt wurden.

Das Anlageziel des PRIVATE Fund 11 besteht in dem Aufbau eines global diversifizierten Portfolios, bestehend aus mindestens funf Beteiligungen an institutionellen Investmentstrategien, welche Uiber individuelle Anlagestrategien verfuigen, die jeweils mittelbare bzw.
unmittelbare Investitionen in die Assetklasse Infrastruktur und Infrastrukturimmobilien vorsehen. Auf diesem Weg wird angestrebt, weltweit ein Portfolio von mindestens 20 Direktinvestments in der Assetklasse Infrastruktur und Infrastrukturimmobilien mittelbar zu

erwerben, bewirtschaften und veraufRern.

Eine Diversifikation erfolgt dabei nach Regionen, Sektoren, Laufzeiten, Vintages (Jahrgénge, in denen die Investitionen vorgenommen werden), und individuellen Kernkompetenzen der jeweiligen lokalen institutionellen Fondsmanager. Investitionen in die Assetklasse
Infrastruktur und Infrastrukturimmobilien werden plangeméR innerhalb der Nutzungsarten , Okonomische Infrastruktur* (u. a im Transport-, Versorgungs- und Kommunikationswesen) und ,, Soziale Infrastruktur” (u. a im Gesundheitswesen sowie im Bereich kultureller
Einrichtungen, z. B. Museen, Theater) vorgenommen. Ertrége und Riickfllisse aus dem investierten Kapital des PRIVATE Fund 11 werden, sofern sie nicht fir Auszahlungen an die Anleger sowie fir die Bildung einer angemessenen Liquiditétsreserve verwendet werden,

BASIS
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

%

Anzahl

EUR
EUR

STAND 31.12.2020
4.652.820
93.056.400
67.035.065
5.746.341
48.898.392

0

5)

45.329.859
10.870.992

VORJAHR 31.12.2019
4.652.820

93.056.400

62.668.771

2.641.584

51.257.946

0

5

45.480.310

8.669.070

bis zum Ende des Reinvestitionszeitraums von der KV G und unter Beachtung der in den Anlagebedingungen festgel egten Anlagegrundsétze erneut investiert. Die genauen Vorgaben sind in den Anlagebedingungen festgehalten.

Portfoliobericht
Wesentliche Ver &nderungen
Der PRIVATE Fund 11 hat im Berichtszeitraum keine neuen K apital zusagen abgegeben.

Struktur des Portfolios

Zum Berichtsstichtag hat der PRIVATE Fund 11 K apital zusagen gegentiber 5 institutionellen Investmentstrategien in Hohe von insgesamt 45,3 Mio. EUR abgegeben, von denen 34,4 Mio. EUR bereits abgerufen wurden. Offene K apital zusagen bestanden zum Berichtsstichtag

in Hohe von 10,9 Mio. EUR.

Dieregionale Diversifikation verteilt sich zum Berichtsstichtag auf die Regionen Europa. Nord- und Lateinamerika. Die Anzahl der Direktinvestmentsder gezeichneteninstitutionellen I nvestmentstrategien liegt zum 31.12.2020 bei insgesamt 431. Eineweitere Diversifikation

wird durch die Streuung auf die Sektoren Infrastruktur und Infrastrukturimmobilien. Nutzungsarten und Nutzer sichergestellt.

Der PRIVATE Fund 11 hat zum Berichtsstichtag keine Fremdfinanzierung aufgenommen. Auf Ebene der institutionellen Investmentstrategien bel &uft sich die Fremdfinanzierungsquote? iiber das Gesamtportfolio gerechnet wie im Vorjahr in einer fiir derartige Investiti-

onsstrategien Ublichen Bandbreite.
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Am 31.12.2020 haben dieinstitutionellen Investmentstrategien eine durchschnittliche Netto |RR® zum Stichtag von rd. 6,74 % p. a erwirtschaftet. Der TVPI* der institutionellen Investmentstrategien lag zum Stichtag bei 1,14. Eswird darauf hingewiesen, dass die bisherige
Wertentwicklung kein Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung ist.

* Alle Angaben in diesem Abschnitt beriicksichtigen auch die institutionellen Investmentstrategien und die Liquiditét der Private 11 Investitions GmbH.

2 Loan to value (LTV) der Investmentstrategien gewichtet nach Bilanzsumme der Investmentstrategien.

® Internal Rate of Return (IRR. engl.: interner ZinsfuR) driickt die rechnerische Verzinsung des jeweils in der Beteiligung kalkulatorisch gebundenen K apitals unter Beriicksichtigung der zeitlichen Komponente aus. Das kalkulatorisch gebundene Kapital andert sich im
Verlauf der Beteiligung (durch Ausschiittungen/Entnahmen). Die |RR-Rendite beziffert daher nicht die Verzinsung der tatsdchlich gezei chneten Kapitaleinlage, sondern desjeweils kalkul atorisch gebundenen Kapitals. Eine Vergleichbarkeit der IRR-Renditen verschiedener
Vermdgensanlagen ist nur bei gleicher Laufzeit und vergleichbarem Kapital bindungsverlauf méglich.

“Der TVPI (Total Value to Paid-in Capital) spiegelt die Wertschdpfung eines Fonds auf Ebene der Investmentstrategie wider. Er setzt den Nettowert der sich noch im Portfolio befindlichen Investmentstrategie (NAV) und der Riickfliisse aus den Einzelinvestitionen der
Investmentstrategien ins Verhétnis zu den abgerufenen Zahlungen, die der Fonds von seinen Investoren flr Investitionen abgerufen hat. Werte Uber 1,0 stellen eine positive Wertschdpfung dar.

Verteilung des Portfolios*

— g

| Institutionelle _ 78 %
Investmentstrategien
2 Liguiditat 22%
3 Waitere Ver.mbgens- 0%
gegenstinde

Direktinvestments der institutionellen Investmentstrategien®
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INVESTMENTS EINHEITEN ANZAHL/FLACHE
Wohnungen in Studentenwohnheimen Anzahl 853
Betten in Pflegeeinrichtungen Anzahl 8.939
Seniorenappartements Anzahl 724
Funktiirme Anzahl 2.909
Tankstellen Anzahl 371

Geographische Verteilung der aktuellen Direktinvestments der Investmentstrategien®

1USA 2 PERU 3 CHILE 4 KOLUMBIEN 5 DANEMARK

® Nach Verkehrswerten.
® Die Angaben basieren auf den von den Managern der institutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2020.

UBERSICHT DER GEZEICHNETEN INSTITUTIONELLEN INVESTMENTSTRATEGIEN
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INSTITUTIONELLE INVEST-

INSTITUTIONELLE INVESTMENTSTRATEGIE 1 MENTSTRATEGIE 2
Name RAIFAM | TCTCI
Kapitalzusage in Investmentstrategiewahrung 7.500.000 EUR 2.000.000 USD
Strategie Global-Infrastrukturimmobilien-und Immobilienfonds SuidamerikarInfrastrukturfonds
Sektoren Logistik, Service, Versorgung Telekommunikation
Investmentstil Value Added Opportunistisch
Betelligunggahr PRIVATE Fund 11 2017 2018
Abrufquote Netto 86 % 84 %
Verkehrswert geméal3 KARBYV in EUR 7.489.973 1.759.386
Anzahl Direktinvestments’ 423 3
INSTITUTIONELLE INVEST- INSTITUTIONELLE INVEST- INSTITUTIONELLE INVEST-
MENTSTRATEGIE 3 MENTSTRATEGIE 4 MENTSTRATEGIE 5
Name BLH SPO IV SPOV
Kapitalzusage in Investmentstrategiewahrung 15.000.000 EUR 9.200.000 EUR 12.000.000 EUR
Strategie Danemark-Infrastrukturimmobili- USA-Infrastrukturimmobilien- USA-Infrastrukturimmobilien-
en- und Immobilienfonds fonds und Immobilienfonds
Sektoren Studentenwohnen Industrie- und Gewerbeparks. Studentenwohnen
Wohnen und Einzelhandel
Investmentstil Value Added Value Added Value Added
Betelligungsahr PRIVATE Fund 11 2018 2019 2019
Abrufquote Netto 39% 100 % 97 %
Verkehrswert gemaB KARBV in EUR 6.290.430 9.729.587 13.209.449
Anzahl Direktinvestments’ 4 0* 1

! Bei den Direktinvestments handelt es sich um nationale Netze von Mobilfunkmasten (aktuell rund 2.900 Mobilfunkmasten und -anlagen).
2 Die Angaben basieren auf den von den Managern der ingtitutionellen Investmentstrategien gelieferten Informationen zum 30.09.2020.

? Das Direktinvestment wurde bereits durch die ingtitutionelle Investmentstrategie verauRert. Der Verkaufserls ist noch nicht an den PRIVATE Fund 11 ausgezahlt.
UBERSICHT ALLOKATION

Die Allokation errechnet sich auf Basis des zugesagten Eigenkapitals gegeniiber institutionellen Investmentstrategien in Verbindung mit der jeweils festgelegten Investitionstrategie. Der PRIVATE Fund 11 ist zum Berichtsstichtag ausschliefdich in die Assetklasse
Infrastruktur/Infrastrukturimmobilien investiert. Der Anteil Schwellenlander betrégt dabei zum Berichtsstichtag 4 %, der Anteil der Industrielénder 96 %. Hinsichtlich der regionalen Verteilung betrégt der Anteil Nordamerika 63 %, Europa 33 % und L ateinamerika 4 %.
Die Allokation im Sektor Infrastruktur/Infrastrukturimmobilien betrégt 60 % Studentenwohnungen. 25 % Transport, 9 % Versorgung und 6 % Service.

Keine Investmentstrategie hat einen tibermaliig hohen Anteil am Gesamtportfolio.

RISIKOPROFIL
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Mit dem Beitritt zum PRIVATE Fund 11 geht der Anleger eine unternehmerische Beteiligung ein. die fir ihn mit wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Risiken verbunden ist. Das generelle Risikoprofil des PRIVATE Fund 11 umfasst die unter Kapitel 8 des
Verkaufsprospekts (S. 44 ff.) beschriebenen prognosegefahrdenden, anlagegefahrdenden und anlegergeféhrdenden Risiken, zu denen insbesondere das Blindpool-K onzept sowie nicht vorhersagbare Marktentwicklungen und Anderungen von Rechtsvorschriften zahlen.
Dariiber hinaus kénnen weitere, heute nicht vorhersehbare Ereignisse und Entwicklungen zu einer negativen Beeinflussung des Investmentvermdgens fulhren. Der Anleger hat keinen Anspruch auf Riickzahlung seines eingesetzten Kapitals.

AuRerdem befindet sich der PRIVATE Fund 11 in der Aufbauphase und die weitere Entwicklung der bislang getétigten sowie von zukinftigen Investitionen hangt von wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen ab.

Allokation Assetklassen Allokation Industrie- vs. Schwellenldnder

1 Infrastruktur &7 %
2 Infrastiikiir 33 1 Industrielinder 96 %
immaobilien 2 Schwellenlinder 4%
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Allokation Regionen Allokation Sektoren Infrastruktur/
Infrastrukturimmobilien

1 Studenten- 60 %

wohnungen
1 Mordamerika 63 % 2 Transport 5%
2 Europa 3% 3 Versorgung 9 %
3 Lateinamerika 4% = Service 6%

Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum
Beteiligungsrisiko

Das Beteiligungsrisiko beinhaltet, dass Riickfllisse aus einer Beteiligung an einer intitutionellen Investmentstrategie geringer a's erwartet oder ganzlich ausfallen. Derartige Ruickfliisse an den PRIVATE Fund 11 richten sich maf3geblich nach den Wertentwicklungen
der getétigten Investments der Investmentstrategien. die ihrerseits wiederum Infrastruktur-, Immobilienmarkt- und Standortrisiken, infrastrukturspezifischen Risiken sowie Infrastruktur- und Immobilienentwicklungsrisiken und ggf. auch Auslands- und Wahrungsrisiken
unterliegen kdnnen.

Durch regelméRiges Monitoring und aktives Management des Portfolios des PRIVATE Fund 11, sowie durch Diversifikation des Portfolios, wird das Beteiligungsrisiko eingegrenzt. Das Beteiligungsrisiko bleibt jedoch das wesentlichste Risiko des PRIVATE Fund 11.
Kreditrisiko

Das Kreditrisiko entspricht der Gefahr des Verlusts, dass ein Kreditinstitut seinen vertraglichen Pflichten nicht nachkommt. Anlagen bei Kreditinstituten erfolgen nach dem Grundsatz der Risikomischung und Geschéftsbeziehungen wurden ausschlief3lich mit genehmigten
und beaufsichtigten Banken eingegangen. Das Kreditrisiko war im Berichtszeitraum gering.

Zinsanderungsrisiken
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Das Zinsanderungsrisiko entsteht durch Zinsbindung der Vermdgensgegensténde oder Verbindlichkeiten und es entspricht der Gefahr eines Verlusts infolge von Marktzinsanderungen. Esist gering, dadie Anlage liquider Mittel, wie auch die Aufnahme von Fremdkapital ,
nur mit kurzen Laufzeiten von unter 12 Monaten vorgesehen ist.

Wahrungsrisiken

Die Beteiligungen des PRIVATE Fund 11 an I nvestmentstrategien werden zum Teil in Fremdwahrung getétigt und der Wert dieser Beteiligungen unterliegt deshalb Wahrungsschwankungen. Die AlF-K apital verwal tungsgesell schaft hat sicherzustellen, dass die gesetzlichen
Vorgaben des KAGB beziiglich einer maximalen Fremdwahrungsquote in Hohe von maximal 30 % eingehalten wird. Das Wéahrungsrisiko wird deshalb a's gering eingeschétzt.

Sonstige Marktpreisrisiken
Die Vermdgenspositionen des PRIVATE Fund 11 wurden nicht gehandelt und sind nicht fiir den Handel vorgesehen. Somit besteht grundsétzlich kein direktes Marktpreisrisiko.
Operationelle Risiken

Operationelle Risiken bestehen insbesondere in Form eines potenziellen Versagens von Prozessen, Personal und Systemen. Der PRIVATE Fund 11 hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) mit der Verwaltung des AIF beauftragt, d. h. alle operativen Prozesse
werden von der KV G erbracht.

Daher sind die operationellen Risiken vorrangig bel der KVG angesiedelt. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass sich Folgen aus operationellen Risiken auf den PRIVATE Fund 11 auswirken. Die KV G hat in ihrem Risikomanagementsystem Mal3nahmen
implementiert, durch die operationelle Risiken friihzeitig erkannt und angemessen gesteuert und tberwacht werden, um die Risiken sowie mdgliche Auswirkungen auf die AlFs zu reduzieren.

Liquiditatsrisiken
Die Liquiditétssituation des PRIVATE Fund 11 wird hauptséchlich durch die eingegangenen Overcommitments, Kapital abrufe und Ausschiittungen der Investmentstrategie sowie laufende Kosten des Fonds bestimmt. Sowohl Kapitalabrufe al's auch Ausschiittungen sind
zeitlich nicht genau fixiert. Somit unterliegt die Liquiditétsplanung des PRIVATE Fund 11 Prognoseunsicherheiten.

Das hieraus resultierende Risiko eines Liquiditatsengpassesist durch den Einsatz der Commitment-Strategie erhht. Eswird vom PRIVATE Fund 11 im Rahmen seiner Investitionsstrategie eingegangen und akzeptiert. Gemal § 3 der Anlagebedingungen ist die Mdglichkeit
eingeréaumt, dass der PRIVATE Fund 11 Kredite bis zur Hohe von 150 % des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals der Fondsgesellschaft aufnehmen darf. Das Liquiditétsrisiko wird durch Limits und Stresstests, die bei
der kurzfristigen wie auch bei der mittel- und langfristigen Liquiditétsplanung einzuhalten sind, gesteuert und Gberwacht und wird deshalb al's gering angesehen.

Risiken im Zusammenhang mit der Pandemie

Esist derzeit nicht abschlielend vorhersehbar, welche weiteren direkten und indirekten Auswirkungen die weltweit grassierende COV I D-19 Pandemie auf den PRIVATE Fund 11 haben kdnnte. Insbesondere durch eventuell zunehmende Turbulenzen auf den internationalen
Immobilien- und Wahrungsmérkten ergibt sich prinzipiell die Mdglichkeit temporér erhhter Beteiligungs-, Wéahrungs- und Kreditrisiken. Die Prozesse und Wirkungsmechanismen des Risikomanagementsystems der KV G sowie der FondsgeselIschaft sind auch bei einer
weiteren Verschéarfung der COVID-19 Pandemie wirksam ausgerichtet, um auf veranderte Gegebenheiten der Risikolage zielgerichtet reagieren zu kdnnen. Ein konkret erhohtes Risiko auf Basis von COVID-19 fir den PRIVATE Fund 11 besteht aktuell nicht.

Risikomanagementsystem

Zidl des Risikomanagementsystems der KV G ist es, sicherzustellen, dass die von ihr verwalteten Fonds nur Risiken eingehen, die im Rahmen ihrer jeweiligen, durch die Anlagebedingungen naher bestimmten, Risikobereitschaft liegen und dass Risiken, die die Ertrags-,
Vermodgens- oder Liquiditétslage der Fonds gefahrden, friihzeitig erkannt und Gegensteuerungsmal3nahmen aufgezeigt und umgesetzt werden.

Richtlinien, ein Organisations- und Risikomanagementhandbuch sowie Entscheidungsgremien regeln risikobewusste Abléufe im Fondsmanagement und bilden zusammen mit dem Risikomanagementprozess die Grundpfeiler des Risikomanagementsystems. Der Risi-
komanagementprozess ist ein fortlaufender Prozess, bei dem Einzelrisiken identifiziert, erfasst, analysiert und geeignete Steuerungs- und Uberwachungsmalinahmen festgelegt werden. Zur Risikoliberwachung werden Limitsysteme, Stresstests sowie die Messung von
Risikokonzentrationen und eine regelmaiiige Bewertung der Risiken eingesetzt.

Liquiditatsriskomanagement
Die KVG hat ein Liquiditatsmanagementsystem implementiert, das mittels festgelegter Liquiditatsmanagementprozesse die Erfassung, Messung, Steuerung und Uberwachung von Liquiditétsrisiken des PRIVATE Fund 11 sicherstellt.

Die Einhaltung der Prozesse gewahrleistet auch, dass sich das Liquiditétsprofil der Anlagen des PRIVATE Fund 11 mit den zugrunde liegenden Verbindlichkeiten deckt. Alle Liquiditdtsmanagementprozesse sind in einer Liquiditétsrichtlinie festgehalten. Sie ermdglichen
der KVG, sowohl die kurz- als auch die mittel- und langfristige Liquiditétsentwicklung zu Gberwachen und zu steuern, sowie Veranderungen der Liquiditétssituation friihzeitig zu erkennen.

Entwicklung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft

Die Entwicklung der Vermdgenslage in 2020 mit einem leichten Rickgang der Bilanzsumme auf rd. 49,2 Mio. EUR ist im Wesentlichen verursacht durch den Rickgang der Beteiligungen um 5,0 Mio. EUR sowie einem gegenl&ufigen Anstieg der Bankguthaben um
2,3 Mio. EUR. Das gezeichnete Eigenkapital der Gesellschaft i. H. v. 93,1 Mio. EUR war zum Bilanzstichtag i. H. v. 67,0 Mio. EUR eingezahlt. Das gemal? KARBV ausgewiesene Eigenkapital von 48,9 Mio. EUR verringerte sich insgesamt um 2,4 Mio. EUR. Fir den
Ruckgang des Eigenkapitals sind die Ausschittung an die Anleger mit 3,1 Mio. EUR und das negative Ergebnis des Geschéftgahresi. H. v. -3,6 Mio. EUR ursdchlich. Verbindlichkeiten bestanden zum Bilanzstichtag im Wesentlichen aus Verbindlichkeiten gegentber
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Gesellschaftern im Zusammenhang mit Zahlungseingangen fur Ratenzahlungen, welche dem folgenden Geschéftsjahr zuzuordnen sind. Rickstellungen wurden in ausreichender Hohe insbesondere fiir Aufwendungen im Zusammenhang mit der Jahresabschlusserstellung
und -prifung sowie fir Steuererklarungen gebildet.

Die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft war im Geschéftsjahr zu jeder Zeit gegeben.

Die Ertragslagein 2020 ist mit einem Geschéftsjahresergebnisi. H. v. -3,6 Mio. EUR. negativ. Diesresultiert zum einen aus dem erwartungsgemal3 negativen realisierten Ergebnisi. H. v. -0,9 Mio. EUR. Neben den unter der laufenden V erwal tungsvergiitung ausgewiesenen
Aufwendungeni. H. v. rd. 1,6 Mio. EUR ergaben sich insbesondere Aufwendungen fUr externe Dienstleister im Zusammenhang mit der laufenden Buchflihrung, der Jahresabschlusserstellung und Prifung sowiefir Steuererkl&rungen vonrd. 0,1 Mio. EUR und Aufwendungen
fur sonstige externen Rechnungen i. H. v. 0,1 Mio. EUR. Realisierte Ertrége fielen i. H. v. 1,0 Mio. EUR und resultierten nahezu vollstdndig im Zusammenhang mit den direkten Beteiligungen. Zum anderen ist das unrealisierte Ergebnis mit -2,8 Mio. EUR ebenfalls
negativ und geprégt von einem Riickgang der weiterhin zum Bilanzstichtag bestehenden stillen Reserven bei allen Beteiligungen.

Die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft wird al's stabil beurteilt.
L eistungsindikatoren

Ein wesentlicher Leistungsindikator des PRIVATE Fund 11 ist der Aufbau eines globalen diversifizierten Gesamtportfolios aus Infrastruktur- und Infrastrukturimmobilieninvestments. Die Anlagebedingungen der Gesellschaft sehen vor, dass sich der PRIVATE Fund 11
wahrend der gesamten Laufzeit an mindestens 5 institutionellen Investmentstrategien beteiligt. Zum Bilanzstichtag verfugt der PRIVATE Fund 11 in seinen 5 Investmentstrategien bereits tiber ein Gesamtportfolio bestehend aus 431 Direktinvestmentsin 5 Léandern.

Fir ihre verwalteten AIF, die sich in der Platzierungsphase befinden, |4sst die KV G jeweils Ratings von der Scope Group, der groften Ratingagentur Europas' , durchfiihren. Diese Ratings beinhalten unter anderem auch die Uberpriifung der Leistungsfahigkeit des Asset-
und Portfoliomanagement der DEUTSCHE FINANCE GROUP. Bei den aktuell durchgefiihrten Ratings wurden die AIF sowie das Asset- und Portfoliomanagement durchwegs positiv bewertet. Diese Ratings werten wir al's nicht finanzielle L eistungsindikatoren.

Der Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil? betragt firr Anteilklasse A 0,79 EUR. bei 45.040.500 Anteilen und fiir Anteilklasse B 0,61 EUR pro Anteil bei 21.994.565 Anteilen. Unter Beriicksichtigung der bereits erfolgten Ausschiittungen betrégt die L eistungsentwicklung
am Geschéfts ahresende fur Anteilklasse A 0,88 EUR pro Anteil und firr Anteilklasse B 0,68 EUR pro Anteil. Die L eistungsentwicklung hat sich gegentiber dem Vorjahr umrd. 5,4 % (Anteilklasse A) bzw. 1,4 % (Anteilklasse B) reduziert. Hintergrund der voriibergehenden
Reduzierung auf NIW Basis sind insbesondere temporare Wahrungsschwankungen im Geschéftsjahr bei institutionellen Investmentstrategien mit Fokus auf Infrastruktur bzw. Infrastrukturimmobilien in den USA.

Der NIW wird am Anfang durch Initialkosten und Investitionskosten geprégt und entwickelt sich tber die Laufzeit des PRIVATE Fund 11 durch Wertsteigerungsstrategien auf Basis der Direktinvestments zur prospektierten Gesamtauszahlung - diese Entwicklung wird
von ingtitutionellen Investoren als J-Curve-Effekt® bezeichnet.

Die Entwicklung desNIWSsist ein Bestandteil der L eistungsentwicklung und fuihrt zusammen mit Entnahmen, gezahlten und zuriickgestellten Steuern sowie Steuergutschriften zur prognostizierten Gesamtauszahlung am Laufzeitende von durchschnittlich 165 % vor Steuern
(Anteilklasse A - Strategie Ausschiittung) und 146 % vor Steuern (Anteilklasse B - Strategie Zuwachs) des eingezahlten Kapitalsohne Agio. Esgibt aus heutiger Sicht keine Anhaltspunkte, die eine Abweichung von der prognostizierten Gesamtauszahlung begriinden kdnnten.
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J-Curve-Effekt

Rendite

Belastung durch Vorlaufkosten

1 2 3 4 5 6 7 w.. N Jahre

! Nach Angaben auf https://www.scopeexplorer.com

2 Dieser NIW pro Anteil ist ein Durchschnittswert aller Kapitalkonten und gibt keinen Riickschluss auf einen individuellen Anleger-Anteilwert.

3 Der , J-Curve-Effekt" beschreibt die Tatsache, dass die V orlaufkosten des Fonds und der institutionellen I nvestmentstrategien die Gesamtentwi cklung zunéchst negativ beeinflussen. Der Fonds muss diese K osten erst aufholen, bevor eine positive Gesamtrendite verzeichnet
werden kann.

L eistungsentwicklung bis zur Gesamtauszahlung®

Die Gesamtauszahlung wird fir die Anteilsklassen A (Einmalzahler) und B (Ratenzahler) als jeweiliger arithmetischer Mittelwert aus deren prognostizierter Gesamtauszahlung vor Steuern berechnet. Die folgende Grafik zeichnet eine Prognose der zukunftigen Entwick-
lung bis zur Gesamtauszahlung auf. Die tatsachliche Entwicklung kann jedoch erheblichen Schwankungen unterliegen, auf die die Fondsgesellschaft keinen Einfluss hat. Auch Vergangenheitswerte sind kein verlésslicher Indikator fur die zukinftige Entwicklung der
Fondsgesellschaft. Mit Abweichungen von der Prognose ist zu rechnen.
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Entwicklung Branche und Gesamtwirtschaft
Rahmenbedingungen inter nationale I nfrastruktur mérkte 2020

Das Jahr 2020 verzeichnete eine Kontraktion der Wirtschaft auf globaler Ebene, welche beispiellos war in ihrer Geschwindigkeit und weltweit synchronen Ausprégung. Insgesamt reduzierte sich die Wirtschaftsleistung um -3,3 % im Vergleich zum Vorjahr, in Europa
um -6,6 % und in Deutschland um -4,9 %. Aufgrund der ebenfalls beispiellosen politischen Maznahmen geht der Internationale Wahrungsfonds von einer schnellen wirtschaftlichen Erholung in 2021/2022 aus mit einem weltweiten Wachstum von 6,0 % bzw. 4,4 %.
Fur Deutschland wird eine Stabilisierung auf 3,6 % Wirtschaftswachstum in 2021 und 3,4 % in 2022 erwartet. Diese ist allerdings stark abhéngig von Impfungen und ihrer Wirkung bel Mutationen, der Effizienz der politischen Maf3nahmen und der Anpassungsfahigkeit
der Wirtschaft auf post-COVID-19 Zeiten.?

Im Gegensatz zur wirtschaftlichen Entwicklung zeigten sich Infrastrukturinvestitionen al's weitestgehend COV I D-19-resistent. Die Kapital beschaffung im Jahr 2020 lag mit rd. 200 Mrd. USD auf annghernd gleichem Niveau wie im Vorjahr 2019. Die erfolgreichsten Fonds
in der K apitalbeschaffung bleiben dabei weiterhin etablierte Manager mit grof3volumigen Fondsstrukturen. So konnten die Top 20 Fonds ca. 74 % des eingesammelten Kapitals auf sich verbuchen. Eine der wenigen Auswirkungen der Pandemie ist eine Verschiebung von
»Value Add“ zur defensiveren Rendite-Risiko-Struktur ,, Core/Core Plus*, als Reaktion auf unsichere wirtschaftliche Lage. Das Transaktionsvolumen bei Private Infrastructure Equity lag im Jahr 2020 bei 260 Mrd. EUR, was |eicht unter dem Drei-Jahres-Durchschnitt liegt
und auf dieallgemeine Verlangsamung des Marktesim Méarz/April 2020 zuriickzufuhreniist. Infrastruktur bleibt eine gefragte Anlageklasse, nicht zuletzt durch das erwartete Anhalten der Niedrigzinspolitik. Ferner bestétigt die von der Pandemie ausgel 6sten Wirtschaftskrise
die Kernattribute der Assetklasse - attraktive Renditen bei gleichzeitig geringeren Schwankungen gegeniiber globalen Aktien, stabile und gegen sonstige Wirtschaftszyklen immune Cashflows, sowie eine gewisse Absicherung vor Inflation.*?

* Die prognostizierte L eistungsentwicklung umfasst den NIW. Entnahmen, gezahlte Steuern und Steuergutschriften in Bezug auf das eingezahlte Kapital ohne Agio.
® Inkl. verrechnete Ratenverkiirzungen gemaR § 13 Abs. 5 Gesellschaftsvertrag.
® Die genaue Dauer der Liquidationsphase wird von der individuellen Abwicklung der Direktinvestments durch die Investmentstrategiemanager beeinflusst.
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7 Zur Illustration wird der theoretische Effekt der sofortigen Einzahlung aller zukiinftigen Raten dargestelIt.
8 IMF (April 2021): World Economic Outlook - Managing Divergent Recoveries.

Branchenbezogenes Umfeld
Sachwertbeteiligungen

Im Jahr 2020 betrug das in Deutschland platzierte Eigenkapital geschlossener Publikums-AlFs 1,2 Mrd. EUR., was einem Riickgang im Vergleich zum Rekordjahr 2019 von 330 Mio. EUR bzw. 21 % entspricht. Uber die Halfte des Volumens (ca. 60 %) wurde dabei
wieim Vorjahr von nur 5 Anbietern platziert, u. a. durch die DF Deutsche Finance Investment GmbH mit einem Anteil von 12 % auf dem vierten Rang. Von den 1,2 Mrd. EUR platziertem Eigenkapital wurden 839 Mio. EUR bzw. rd. 70 % im Jahr 2020 auf den Markt
gebracht, eine Reduzierung um 32 % gegeniiber dem Vorjahr. Die Anzahl der von der BaFin zum Vertrieb zugelassenen Fonds stieg allerdings um 8 auf 32 Fonds an. Die Reduzierungen im Platzierungsvolumen sind auf die Corona-Pandemie zuriickzufuhren. Durch
Einddmmungsmal3nahmen wie K ontaktverbote und L ockdowns wurde der hauptséchlich im personlichen Kontakt stattfindende V ertrieb erheblich eingeschrénkt. Aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheiten vor allem zu Beginn des Jahres 2020 sank zudem die Nachfrage
nach langfristigen Investmentprodukten. Dies erschwerte nicht nur den Vertrieb platzierter Fonds, Anbieter verschoben deshalb ihren Vertriebsstart oder gar die Vertriebszulassung bei der BaFin.3*

Fir 2021 erwartet Scope Emissionsaktivitéten leicht unter dem Jahresergebnis 2020. Platzierungen werden weiter vom Verlauf der Pandemie abhéngig sein. Der Anlagefokus platzierter Fonds wird weiter auf Immobilien erwartet, allerdings mit Verschiebungen in der
sektoralen Allokation. Die von der Pandemie meistbetroffenen Sektoren Hotel und Einzelhandel werden voraussichtlich riickl&ufig sein.?®

Die DF Deutsche Finance Investment GmbH (DFI) sieht die Investmentausrichtung der von ihr verwalteten Investmentvermdgen in die Assetklassen Immobilien und Infrastruktur bestétigt und geht davon aus, dass auch im Falle von pandemie-/kri senbedingten Marktkor-
rekturen insbesondere im Value-Add oder Opportunistischen Bereich weiterhin lohnende I nvestitionsgel egenheiten wahrgenommen und nach Regionen und Anlagestil diversifizierte Portfolien aufgebaut werden kdnnen.

Sonstige Angaben
Verfahren, nach denen die Anlagestrategie geandert werden kann

Eine Anderung oder Ergénzung des Gesellschaftsvertrages bedarf der Zustimmung der M ehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen der Gesellschafter der FondsgeselIschaft (vgl. § 10 Abs. 7 Satz 1 1it. (a) des GeselIschaftsvertrages). Eine Anderung der Anlagebedingungen
der FondsgeselIschaft, die mit den bisherigen Anlagegrundsétzen der Gesellschaft nicht vereinbar ist oder zu einer Anderung der Kosten oder der wesentlichen Anlegerrechte fiihrt, bedarf (i) gemaR § 267 Abs. 3 KAGB der Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit von
Anlegern, die mindestens zwei Drittel des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, sowie (i) gemal § 267 Abs. 1 KAGB einer Genehmigung der BaFin.

Bei Fassung eines entsprechenden Gesellschafterbeschlusses darf die Treuhandkommanditistin ihr Stimmrecht fir einen Anleger nur nach vorheriger Weisung durch den Anleger ausiiben. Die Genehmigung der BaFin ist von der Kapitalverwaltungsgesellschaft der
Fondsgesellschaft zu beantragen.

Wesentliche Merkmale des Verwaltungsvertrages

Uber die Bestellung der DF Deutsche Finance Investment GmbH (DFI) als externe Kapital verwaltungsgeselIschaft wurde ein Verwaltungsvertrag zwischen der DFI und des PRIVATE Fund 11 auf unbestimmte Zeit abgeschlossen. Eine Kiindigung dieses Vertrages ist
wahrend der Laufzeit nur aus wichtigem Grund moglich. Der Gegenstand des Vertrages umfasst die Ubernahme der Anlage und Verwaltung von inléndischen Investmentvermdgen (kollektive Vermogensverwaltung) i. S. d. 88 17 ff. KAGB fiir den PRIVATE Fund 11,
unter Beachtung der geltenden Anlagebedingungen und des V erkaufsprospekts. Die Verwaltungstétigkeit umfasst insbesondere die Portfolioverwal tung und das Risikomanagement gemal AIFM-Richtlinie. Die DFI ist berechtigt, alle Leistungspflichten ganz oder teilweise
an Dritte zu Ubertragen, sofern diese mit dem KAGB vereinbar sind und wenn der beauftragte Dritte, den zwischen dem PRIVATE Fund 11 und der DFI vereinbarten Verpflichtungen vollumfanglich nachkommt. Die Bestimmungen des § 36 KAGB bleiben unberihrt.
Die DFI ist fur die Einhaltung der Anforderungen des KAGB im Rahmen der Fondsverwaltung und des Vertriebs verantwortlich. Dariiber hinaus tibernimmt die DFI die Prospekthaftung und die Haftung fiir die wesentlichen Anlegerinformationen. Die DFI Gibernimmt
keine Gewahrleistung dafir, dass die verfolgten Performanceziele auch tatséchlich erreicht werden. In ihrer Eigenschaft al's externe Kapital verwaltungsgesellschaft ist die DFI vertraglich u. a. dazu verpflichtet, eine Verwahrstelle zu beauftragen und die durch die BaFin
erteilte Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb einer externen K apital verwaltungsgesellschaft nach dem KAGB aufrechtzuerhalten. Ferner hat die DFI ihre Aufgaben unter Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und die Einhaltung von Verhaltens- und Organisationspflichten
(Compliance) zu erfillen. Bei Geschaften mit Dritten handelt die KV G im eigenen Namen und fiir Rechnung der Fondsgesellschaft. Fir ihre Tétigkeit erhélt die DFI eine Vergitung fir Initialkosten, laufende Kosten und Transaktionskosten, am Ende der Laufzeit eine
Liquidationsvergiitung sowie unter bestimmten festgel egten V oraussetzungen eine Performance Fee.

! Pregin: 2021 Pregin Global Infrastructure Report.

2 DWS: (Januar 2021) Infrastructure Strategic Outlook 2021.

3 Scope Analysis GmbH, ,, Platzierungsvolumen 2020 Geschlossene Publikums-AlF" vom 18.02.2021.

* Scope Analysis GmbH, ,, Emissionsaktivitéten 2020 Geschlossene Publikums-AlF und Vermagensanlagen” vom 04.02.2021.

Tatigkeiten der KVG

Die Gesellschaft hat die DF Deutsche Finance Investment GmbH (DFI) mit Sitz in Minchen mit der kollektiven Vermdgensverwaltung der Gesellschaft beauftragt. Dies umfasst insbesondere das Portfoliomanagement, das Risikomanagement sowie die administrative
Verwaltung der Gesellschaft.

Die DFI ist auch fur weitere Investmentvermogen der DEUTSCHE FINANCE GROUP mit der kollektiven Vermdgensverwaltung beauftragt. In 2020 wurden von der DFI mit dem Investment Fund 16 mit einer Laufzeit von 8 Jahren, dem Investment Fund 18 mit einer
Laufzeit von 7 Jahren und dem Investment Fund 19 mit einer Laufzeit von 15 Jahren, drei neue Investmentvermdgen aufgelegt, von denen sich der Investment Fund 16 bereitsin 2020 in der Platzierung befand. Daneben befanden sich zwel weitere Investmentfonds (AlF)

— Seite 13 von 27 —
Tag der Erstellung: 27.08.2021
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

fur Privatanleger in der Platzierung. Dabei handelt es sich um den Investment Fund 13 mit einer Laufzeit von 15 Jahren und dem Investment Fund 14, mit einer Laufzeit von 7 Jahren. Der Investment Fund 13 wurde zum 31.12.2020 mit einem Platzierungsvolumen in Hohe
von 83,3 Mio. EUR geschlossen. Von den verwalteten Publikums AlF wurden Kapital zusagen gegenuiber institutionellen Investmentstrategien von insgesamt rund 234.1 Mio. EUR abgegeben.

Riicknahmer echte

Ein Ruickgaberecht der Beteiligung durch die Anleger ist ausgeschlossen. Die Anleger haben dennoch die Méglichkeit, die Beteiligung an der Fondsgesell schaft aus wichtigem Grund zu kiindigen und aus dem Vertrag auszuscheiden. In diesen Féllen erfolgt die Auszahlung
des Auseinandersetzungsguthabens grundsétzlich tber einen Zeitraum von fnf Jahren.

Bestehende Riicknahmever einbar ungen

Wahrend des Berichtszeitraums gab es beim PRIVATE Fund 11 keine Auseinandersetzungen in Folge wirksamer K iindigungen.
Bewertungsverfahren

Angaben zu den Bewertungsverfahren sind dem Anhang Kapitel 1. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zu entnehmen.
Angaben zum Leverage

Per 31.12.2020 ergab sich ein Gesamtwert der Hebelfinanzierung von 0,81 nach der Brutto-Methode und 1,01 nach der Commitment-Methode. Eine Fremdfinanzierung fur Investments in Vermdgensgegenstanden erfolgte im Berichtsiahr nicht, der errechnete Hebel
resultiert daher nur aus der Rechnungslegung (laufende Verbindlichkeiten und Riickstellungen).

Faire Behandlung der Anleger

Die KV G verpflichtet sich, alle Anleger der Fondsgesellschaft fair zu behandeln. Die KV G verwaltet das von ihr aufgel egte Investmentvermdgen nach dem Prinzip der Gleichbehandlung, indem sie bestimmte Anleger bzw. Anlegergruppen nicht zulasten anderer bevorzugt
behandelt. Die Entscheidungsprozesse und organisatorischen Strukturen der KV G sind entsprechend ausgerichtet. Soweit Mitarbeiter der KV G im Geschéftsjahr unentgeltliche Zuwendungen (bspw. Newsletter oder Zugang zu Informationsveranstaltungen) erhalten haben,
wurden diese Zuwendungen als geringfuigig und zur Verbesserung fur die Erbringung der Dienstleistung gegentber dem gesamten Kundenkreis von der Kapitalverwaltungsgesell schaft eingestuft.

Haftung
Im Verhdltnis untereinander sowie im Verhatnis zu der Gesellschaft haben die Gesellschafter nur Vorsatz und Fahrlassigkeit zu vertreten.
Ausgabe und Verkauf von Anteilen

Der Ausgabepreis fir einen Anleger entspricht wahrend der Beitrittsphase seiner Pflichteinlage in die Fondsgesel I schaft zuziiglich Ausgabeaufschlag. Der Ausgabeaufschlag betrégt 5 % der gezeichneten Pflichteinlagen. Es steht der Fondsgesellschaft frei, einen niedrigeren
Ausgabeaufschlag zu berechnen. Die Anzahl der im Umlauf befindlichen Anteile folgt dem Einzahlungsstand der Kapitalkonten. Da derzeit kein etablierter Zweitmarkt fur unternehmerische Beteiligungen am PRIVATE Fund 11 besteht, der Personenkreis, an den die
Beteiligung ibertragen werden kann, begrenzt ist, die Ubertragung nur einmal jdhrlich erfolgen kann und der Zustimmung der Komplementérin und gegebenenfalls der Treuhandkommanditistin bedarf, ist voraussichtlich eine VeréuRerung wéhrend der Laufzeit der
Beteiligung nicht oder nicht zu einem angemessenen Preis moglich.

Angaben zur Verglitung

Angaben zur Vergitung der KV G, der Mitarbeiter und Dritter sind im Anhang Kapitel IV. , Erlauterungen zur GuV*“ sowie Kapitel V. , Sonstige Angaben” zu entnehmen.

17.06.2021
Die Geschéftsfiihrung der DF Deutsche Finance Managing GmbH,
Sefanie Wata,
Christoph Falk

BILANZ ZUM 31.12.2020
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DF DEUTSCHE FINANCE PRIVATE FUND 11 - INFRASTRUKTUR GLOBAL - GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG, MUNCHEN

A.AKTIVA

GESCHAFTSIAHR VORJAHR
INVESTMENTANLAGEVERMOGEN EUR EUR EUR
1. Beteiligungen 39.088.695 44.073.128
2. Barmittel und Barmittel dquivalente
a) Téaglich verfligbare Bankguthaben 9.544.663 7.285.277
3. Forderungen
a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften 529.176 9.486
b) Eingeforderte ausstehende Pflichteinlagen 16.899 7.450
¢) Andere Forderungen gegen Gesellschafter* 274 546.349 252
4. Sonstige Vermdgensgegenstande® 63.472 184.875
Summe Aktiva 49.243.179 51.560.468

B. PASSIVA
GESCHAFTSIAHR VORJAHR
EUR EUR EUR

1. Ruickstellungen 108.305 69.878
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
a) Aus anderen Lieferungen und Leistungen 5.524 227.291
3. Sonstige Verbindlichkeiten
a) Gegeniiber Gesellschaftern 230.768 4.078
b) Andere 190 230.958 1.275
4. Eigenkapital
a) Kapitalanteile der Kommanditisten 73.443.572 76.668.406
aa) Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen® - 27.327.048 - 30.958.114
b) Nicht redlisierte Gewinne/ Verluste aus der Neubewertung 2.781.868 5.547.655
Summe Passiva 49.243.179 51.560.468

! Die Darstellung der Vorjahreswerte wurde an die Darstellung des Geschéftsjahres angepasst.

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG VOM 01.01.2020 BIS 31.12.2020
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DF DEUTSCHE FINANCE PRIVATE FUND 11 - INFRASTRUKTUR GLOBAL - GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG, MUNCHEN

ANTEILKLASSE A ANTEILKLASSE B GESAMT GESCHAF- ANTEILKLASSE A VOR- ANTEILKLASSE B VOR-
GESCHAFTSIAHR GESCHAFTSIAHR TSIAHR JAHR JAHR GESAMT VORJAHR
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

I. Investmenttatigkeit
1. Ertrage
a) Zinsen und &hnliche Ertrége 465.314 354.404 819.718 84.297 10.583 94.880
b) Sonstige betriebliche Ertrége 87.927 66.969 154.896 112.547 14.129 126.676
Summe der Ertrége 553.241 421.373 974.614 196.844 24.712 221.556
2. Aufwendungen
a) Verwaltungsvergiitung 899.169 684.846 1.584.015 1.375.224 172.646 1.547.870
b) Verwahrstellenvergiitung 19.785 15.069 34.854 31.053 3.898 34.952
¢) Prifungs- und Veroffentli- 41.687 31.750 73.437 60.242 7.563 67.805
chungskosten
d) Sonstige Aufwendungen 78.116 59.496 137.612 168.011 21.092 189.104
Summe der Aufwendungen 1.038.757 791.161 1.829.918 1.634.531 205.200 1.839.731
3. Ordentlicher Nettoertrag - 485.516 - 369.788 - 855.304 - 1.437.687 - 180.488 -1.618.175
4. Realisiertes Ergebnis des Ge- - 485.516 - 369.788 - 855.304 - 1.437.687 - 180.488 -1.618.175
schéftgahres
5. Zeitwertanderung
a) Ertrége aus der Neubewer- 3.027 2.306 5.333 4.013.731 503.888 4.517.619
tung
b) Aufwendungen aus der Neu- - 1.373.590 - 1.397.530 -2.771.120 264.948 33.262 298.210
bewertung
Summe des nicht realisierten - 1.370.563 - 1.395.224 - 2.765.787 3.748.783 470.626 4.219.409
Ergebnisses des Geschéftsjahres
6. Ergebnis des Geschéftsjahres - 1.856.079 -1.765.012 - 3.621.091 2.311.096 290.138 2.601.234
I1. Verwendungsrechnung
1. Realisiertes Ergebnis des Ge- - 485.516 - 369.788 - 855.304 - 1.437.687 - 180.488 -1.618.175
schéftgahres
2. Belastung auf Kapitalkonten 485.516 369.788 855.304 1.437.687 180.488 1.618.175
3. Ergebnis nach Verwendungs- 0 0 0 0 0 0
rechnung
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ANHANG 2020

DF DEUTSCHE FINANCE PRIVATE FUND 11 - INFRASTRUKTUR GLOBAL - GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG, MUNCHEN

1. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG, Miinchen, HRA 106339, Amtsgericht Miinchen, wurde nach den Vorschriften der § 158 i. V. m § 135 KAGB sowie der 88 264 ff. des
Handel sgesetzbuches aufgestellt. Die erganzenden Vorschriften fir Personenhandel sgesellschafteni. S. d. § 264 ¢ HGB wurden beachtet. Die Gliederung der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung entspricht den Vorschriften der 88 135 Abs. 3 und Abs. 4 KAGB
i.V.m. 8821, 22 KARBV. Der Anhang wurde gemal3 § 158i. V. m. § 135 Abs. 5 KAGB und § 25 KARBYV erstellt. VVon den grofienabhangigen Erleichterungen wurde Gebrauch gemacht.

Die Darstellung des Eigenkapitals erfolgte unter Beachtung der Vorschriften des § 264 ¢ Abs. 2 HGB. Die Bilanz wurde gem. § 268 Abs. 1 HGB unter vollsténdiger Verwendung des Ergebnisses aufgestellt.
Die DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG (nachfolgend auch ,, Gesellschaft* oder PRIVATE Fund 11) wurde am 28. Oktober 2016 gegriindet. Das Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.
1. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Jahresabschluss fiir das Geschéftsjahr vom 01.01.2020 bis 31.12.2020 ist unter Beachtung der generellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften der 8§ 246 bis 256 a HGB sowie der aufgrund des § 264 a Abs. 1 HGB fir die Gesellschaft anzuwendenden speziellen
Vorschriften des HGB aufgestellt. Zusétzlich wurden die Vorschriften 88 261 bis 272 KAGB und 88 20 bis 25 KARBV beachtet.

Bilanzposten, die auf fremde Wahrung lauten, wurden unterjahrig zu den jeweiligen Kursen im Entstehungszeitpunkt in Euro umgerechnet. Am Bilanzstichtag wurden diese zum Devisenkassamittelkurs bewertet:

31.12.2020 31.12.2019
Kurs EUR/USD 1,2271 11234

Die Beteiligungen wurden mit den Anschaffungskosten zzgl. Nebenkosten aktiviert. Zum Bilanzstichtag erfolgt eine interne Bewertung zum Verkehrswert gema3 § 168i. V. m. § 271 KAGB. Der Verkehrswert ermittelt sich aus dem Net Asset Value (NAV) auf Grundlage
des von der Investmentstrategie vorliegenden aktuellsten Berichtes am Bewertungszeitpunkt zzgl. ggf. der Fortschreibung aller getétigten Zahlungen bis zum Bilanzstichtag, werterhellender Tatsachen die vom Investmentstrategiemanagement mitgeteilt worden sind und
ggf. eingeforderter Einlagen zum Bilanzstichtag. Nach dem Bewertungszeitpunkt werden nur wesentliche werterhellende Tatsachen, die anschlief3end bekannt geworden sind, beriicksichtigt.

Sémtliche Forderungen und sonstige Vermdgensgegensténde wurden zum Nennwert angesetzt, der dem Verkehrswert zum Bilanzstichtag entspricht.

Bankguthaben wurden zum Nominalwert angesetzt, der dem Verkehrswert entspricht.

Die sonstigen Riickstellungen beriicksichtigen alle am Bilanzstichtag erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Sie werden mit dem nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrag angesetzt.
Sémtliche Verbindlichkeiten (und Vorjahreswerte) sind mit dem Riickzahlungsbetrag angesetzt und haben eine Laufzeit von bis zu einem Jahr.

I11. Angaben zur Bilanz

I nvestmentanlagever mogen

Die Anteile an verbundenen Unternehmen (ausgewiesen unter den Beteiligungen) stellen sich wie folgt dar:

NAME RECHTSFORM/SITZ GESELLSCHAFTSKAPITAL HOHE DER BETEILIGUNG ZEITPUNKT DESERWERBS VERKEHRSWERT

IN TEUR IN TEUR
PRIVATE 11 INVESTITIONS GMBH GmbH, Minchen 12.509 100,00 % 13.02.2019 13.819
SPO IV SCS, Luxemburg 9.730 100,00 % 18.02.2019 9.730

Angaben zu Beteiligungen nach § 261 Abs. 1 Nr. 2 bis6 KAGB:

— Seite 17 von 27 —
Tag der Erstellung: 27.08.2021
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

NAME RECHTSFORM/SITZ GESELLSCHAFTSKAPITAL  HOHE DER BETEILIGUNG ZEITPUNKT DESERWERBS VERKEHRSWERT

IN TEUR IN TEUR

RAIFAM | SCS, Luxemburg 25.668 29,18 % 04.07.2017 7.490

TCTCI L.P. Cayman Islands 50.410 3,53 % 06.06.2018 1.759

BLH SCSp, Luxemburg 37.386 16,95 % 11.12.2018 6.290

SPO V* SCS, Luxemburg 32.805 40,34 % 04.03.2019 13.209
Forderungen

Séamtliche Forderungen haben eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.

Eigenkapital

Die Komplementérin ist am Kapital der Gesellschaft nicht beteiligt und leistet keine Einlage. Die Darstellung der Vorjahreswerte in der Bilanz wurde an die Darstellung der Bilanz des Geschéftsjahres angepasst.
Kapitalanteile Kommanditisten

Die Anteile der Kommanditisten werden Uber eine Treuhandkommanditistin gebiindelt, die nicht auf eigene Rechnung am Kapital der Gesellschaft beteiligt ist. Die in das Handel sregister eingetragene Hafteinlage betrégt 1.000 EUR. Die Hafteinlage der Treuhandkom-
manditistin ist unveranderlich und wird durch die Erbringung der Pflichteinlagen nicht berihrt.

Die Kommanditisten und Treugeber sind im Verhdltnis ihrer am Bilanzstichtag geleisteten Kommanditeinlage (Kapitalkonto |) am Vermdgen und Ergebnis der Fondsgesellschaft beteiligt. Gemél? Gesellschaftsvertrag wurde das realisierte Ergebnis auf dem Verlustvor-
tragskonto vorgetragen.

Entwicklungsrechnung fur das Vermégen der Kommanditisten (§ 24 Abs. 2 KARBV)

ANTEILKLASSE A ANTEILKLASSE B GESAMT
EUR EUR EUR
I. Wert des Eigenkapitals zu Beginn des Geschéftsjahres 39.611.742 11.646.204 51.257.946
1. Entnahmen fir das Vorjahr 0 0 0
2. Zwischenentnahmen - 2.252.025 - 852.732 - 3.104.757
3. Mittelzufluss (netto)
a) Mittel zufluss aus Gesellschaftereintritten/laufende Raten 0 4.366.294 4.366.294
b) Mittelabflisse wegen Gesellschafteraustritten 0 0 0
4. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres nach Verwendungsrechnung - 485516 - 369.788 - 855.304
5. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres? - 1.370.563 -1.395.224 - 2.765.787
I1. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschéftsjahres 35.503.638 13.394.754 48.898.392

! Beteiligung mittelbar iiber die PRIVATE 11 Investitions GmbH gehalten.
2 Die Aufteilung des unrealisierten Ergebnisses im Geschéftsiahr (inklusive Vorjahre) erfolgt analog zur Aufteilung des realisierten Ergebnisses zwischen den beiden Anteilklassen.

Darstellung der Kapitalkonten (gemaf § 6 Gesellschaftsvertrag)
Das Eigenkapital des PRIVATE Fund 11 wird in die zwei Anteilsklassen A und B mit folgender Ausgestaltung unterteilt:

Anteilklasse A - Strategie Ausschiittung:
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Eserfolgt eine vollsténdige Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage durch Einmal zahlung. Ausschiittungen werden ab dem auf das Ende der Beitrittsphase fol gende Geschéftsjahr vierteljahrlich anteilig, jeweils zum Ende des Ka enderquartal s, an die Kommanditisten
ausbezahlt. Die Hohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann auch zur Aussetzung der Auszahlung kommen. Entsprechend der Regelung in § 6 des Gesellschaftsvertrages. lassen sich bezogen auf die Anteilklasse A, die Kapitalkonten der Kommanditisten sowie der
Komplementérin wie folgt darstellen (in Klammern Angabe der Vorjahreswerte):

KAPITALKONTEN BESCHREIBUNG KOMMANDITISTEN
EUR (VORJAHR)
Kapitalkonto | Tatsachlich geleistete Pflichteinlage 45.040.500 (45.040.500)
Kapitalkonto | a Gezeichnete Einlage 45.040.500 (45.040.500)
Kapitalkonto | b Ausstehende Einlage (nicht eingefor- 0 ©)
dert)
Kapitalkonto | ¢ Ausstehende Einlage (eingefordert) 0 (0)
Verrechnungskonto® Sonstiger Zahlungsverkehr -4.288.975 (- 2.036.950)
Riicklagenkonto Sonstige Einlagen 2.252.025 (2.252.025)
Verlustverrechnungskonto Verlustanteile -10.321.576 (-9.836.060)
Neubewertungskonto Nicht realisierte Ergebnisanteile® 2.821.665 (4.192.228)
KAPITALKONTEN KOMPLEMENTARIN
EUR (VORJAHR)
Kapitalkonto | 0 (0)
Kapitalkonto | a (0)
Kapitalkonto | b O]
Kapitalkonto | ¢ (0)
Verrechnungskonto* 0 0)
Ricklagenkonto 0 (0)
Verlustverrechnungskonto 0 O]
Neubewertungskonto 0 (0)

! Diese Konten werden je nach aktuellem Stand zum Bilanzstichtag aktivisch ausgewiesen.
2 Die Aufteilung des unrealisierten Ergebnisses im Geschéftsjahr (inklusive Vorjahre) erfolgt analog zur Aufteilung des realisierten Ergebnisses zwischen den beiden Anteilklassen.

Anteilklasse B - Strategie Zuwachs:

Es erfolgt eine Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage durch anfangliche Teileinzahlung und in der Folge durch laufende monatliche Einzahlungen in Raten. Bis zum Zeitpunkt der vollstandigen Einzahlung der gezeichneten Kommanditeinlage wegen Ausschiit-
tungsanspriiche mit den ausstehenden Sparraten verrechnet und nicht an die Anleger ausbezahlt; dies fuihrt somit zu einer Verkirzung des Einzahlungszeitraums, nicht zu einer Herabsetzung der monatlichen Sparrate. Nach der vollsténdigen Einzahlung der gezeichneten
Kommanditeinlage werden Ausschiittungen vierteljahrlich anteilig, jeweils zum Ende des Kalenderquartals, ausbezahlt. Die Hohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann auch zur Aussetzung der Auszahlung kommen.

Entsprechend der Regelung in § 6 des Gesellschaftsvertrages, lassen sich bezogen auf die Anteilklasse B, die Kapitalkonten der Kommanditisten sowie der Komplementérin wie folgt darstellen (in Klammern Angabe der Vorjahreswerte):

KAPITALKONTEN BESCHREIBUNG

Kapitalkonto | Tatsachlich geleistete Pflichteinlage
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KAPITALKONTEN BESCHREIBUNG
Kapitalkonto | a Gezeichnete Einlage 48.015.900 (48.015.900)
Kapitalkonto | b Ausstehende Einlage (nicht eingefordert) - 26.021.335 (-30.387.629)
Kapitalkonto | ¢ Ausstehende Einlage (eingefordert) - 16.899 (- 7.450)
Verrechnungskonto® Sonstiger Zahlungsverkehr
Riicklagenkonto Sonstige Einlagen
Verlustverrechnungskonto Verlustanteile
Neubewertungskonto Nicht realisierte Ergebnisanteile’
KAPITALKONTEN KOMMANDITISTEN KOMPLEMENTARIN

EUR (VORJAHR) EUR (VORJAHR)
Kapitalkonto | 21.977.666 (17.620.821) 0 0)
Kapitalkonto | a 0 (0)
Kapitalkonto | b 0 0)
Kapitalkonto | ¢ 0 0)
Verrechnungskonto® - 1.457.366 (- 604.634) 0 ©)
Riicklagenkonto 2.400.805 (2.400.805) 0 0)
Verlustverrechnungskonto - 9.503.453 (- 9.133.665) 0 (0)
Neubewertungskonto - 39.797 (1.355.427) 0 (0)

Rickstellungen

Die Ruckstellungen betragen insgesamt 108 TEUR (Vorjahr 70 TEUR) und wurden fir die zu erwartenden Kosten fur die Erstellung der Steuererkl&rungen, des Jahresabschlusses nebst Prifung und Geschéftsbericht sowie fr die laufende Steuerberatung gebildet.
Verbindlichkeiten

Sémtliche Verbindlichkeiten haben (wie im Vorjahr) eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr.

Sonstige finanzielle Ver pflichtungen

Gegentiber den gezeichneten Investmentstrategien besteht eine Einzahlungsverpflichtung in Hohe von 10.468 TEUR (Vorjahr 8.266 TEUR).

Haftungsver haltnisse

Die DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG hat der PRIVATE 11 Investitions GmbH als verbundenem Unternehmen eine Liquiditétsgarantie erteilt, indem sie die PRIVATE 11 Investitions GmbH von den
Kapitalabrufen der Investmentstrategien freigestellt hat. Die Inanspruchnahme der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Globa - GmbH & Co. geschlossene InvKG aus dieser Zusage durch die PRIVATE 11 Investitions GmbH erfolgt geméf3 den
Kapitalabrufen der Investmentstrategien, an denen die PRIVATE 11 Investitions GmbH beteiligt ist. Die hieraus entstehenden latenten Einzahlungsverpflichtungen bel aufen sich - ohne Beriicksichtigung der zum Stichtag auf den Bankkonten der PRIVATE 11 Investitions
GmbH aus Zahlungen der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvK G vorhandenen liquiden Mitteln - zum Stichtag auf 403 TEUR (Vorjahr 403 TEUR). Soweit diese auf fremde Wahrung lauten, wurde der jeweilige
Betrag mit dem Devisenkassamittelkurs zum Stichtag in EUR umgerechnet.

1V. Erlauterungen zur GuV

Die Ertrage beinhalten im Wesentlichen Ertrége aus dem Finanzanlagevermdgeni. H. v. 916 TEUR. (Vorjahr 51 TEUR), einen Erstattungsanspruch gegentber der KV G im Zusammenhang mit umsatzsteuerbefreiten Leistungeni. H. v. 46 TEUR (Vorjahr 71 TEUR) sowie
Ertrége aus der Wahrungsumrechnung i. H. v. 5 TEUR (Vorjahr 3 TEUR) und entfallen mit 553 TEUR (Vorjahr 197 TEUR) auf Anteilsklasse A und mit 421 TEUR (Vorjahr 25 TEUR) auf Anteilsklasse B.
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® Diese Konten werden je nach aktuellem Stand zum Bilanzstichtag aktivisch ausgewiesen.
* Die Aufteilung des unrealisierten Ergebnisses im Geschéftsjahr (inklusive Vorjahre) erfolgt analog zur Aufteilung des realisierten Ergebnisses zwischen den beiden Anteilklassen.

Die Aufwendungen in Hohe von 1.830 TEUR (Vorjahr 1.840 TEUR) enthalten Aufwendungen fir die allgemeine Verwaltung des Fonds in Hohe von 1.584 TEUR (Vorjahr 1.548 TEUR) und entfallen mit 899 TEUR (Vorjahr 1.375 TEUR) auf Anteilsklasse A und 685
TEUR (Vorjahr 173 TEUR) auf Anteilsklasse B. Aufwendungen fur Abschluss- und Priifungskosten sind i. H. v. 73 TEUR (Vorjahr 68 TEUR) angefallen und sind mit 42 TEUR (Vorjahr 60 TEUR) Anteilsklasse A und 32 TEUR (Vorjahr 8 TEUR) Anteilsklasse B zu
zuordnen. Die sonstigen Aufwendungen in Hohe von 138 TEUR (Vorjahr 189 TEUR) entfallen mit 78 TEUR (Vorjahr 168 TEUR) auf Anteilsklasse A und 59 TEUR (Vorjahr 21 TEUR) auf Anteilsklasse B und beinhalten im Wesentlichen fir externe Rechtsberater,
Kosten fir die Erstellung von Ratings, externe Marktanalysen. Verwahrentgelte fir Bankguthaben, sowie Druck- und Portokosten.

Die Zeitwertéanderung bzw. das unredlisierte Ergebnis betrifft Ertrége aus der Neubewertung in Hohe von 5 TEUR (Vorjahr 4.518 TEUR). Hiervon entfallen auf Anteilsklasse A 3 TEUR (Vorjahr 4.014 TEUR) und auf Anteilsklasse B 2 TEUR (Vorjahr 504 TEUR).
Aufwendungen aus der Neubewertung i. H. v. 2.771 TEUR (Vorjahr 298 TEUR) entfallen auf Anteilsklasse A i. H. v. 1.374 TEUR (Vorjahr 265 TEUR) und auf Anteilsklasse B i. H. v. 1.397 TEUR (Vorjahr 33 TEUR).

Gesamtkostenquote

Die Berechnung der Gesamtkostenquote erfolgt nach regulatorischen Vorgaben und bezieht sich dabei auf den zum Stichtag ermittelten durchschnittlichen NAV. Demnach betrégt die Gesamtkostenquote ohne Initialkosten und Transaktionskosten firr Anteilsklasse A bei
einem durchschnittlichen NAV von 37.557.690 EUR. rund 2,78 % und fir Anteilsklasse B bei einem durchschnittlichen NAV von 12.520.479 EUR rund 6,35 %. Die Anwendung dieser Berechnungsmethode fuhrt bei Fonds in der Beitrittsphase und insbesondere bei
Ansparfonds zu einer mit anderen Fonds schwer vergleichbaren Gesamtquote. Zum Vergleich betrégt die auf Basis der gezeichneten Pflichteinlagen in Hohe von 93.056.400 EUR berechneten Gesamtkostenquote 1,97 %.

Pauschalgebihren

Es wurden keine Pauschal gebithren in 2020 gezahlt.

Transaktionskosten

Die Transaktionskosten beliefen sich auf 0 EUR. (Vorjahr insgesamt 517 TEUR) an die KV G sowie 0 EUR (Vorjahr insgesamt 49 TEUR) an Dritte. Die Kosten beinhalten auch die Transaktionskosten auf Ebene der PRIVATE 11 Investitions GmbH.
Verwahrstelle

Die Vergitungen an die Verwahrstelle betrugen im Geschéftsjahr 34.854 EUR (Anteilsklasse A 19.785 EUR, Anteilsklasse B 15.069 EUR. Vorjahr insgesamt 35 TEUR).

Vergutung an dieKVG

Die laufende Vergitung an die KV G betrug im Geschéftsjahr 1.400.949 EUR. (Anteilsklasse A 795.252 EUR. Anteilsklasse B 605.698 EUR. Vorjahr insgesamt 1.340 TEUR). Die Vergiitung aus den I nitialkosten ohne Ausgabeaufschlag betrug 0 EUR (Vorjahr insgesamt
0 EUR). Eine zusétzliche Vergitung oder performanceabhangige Vergiitung wurde nicht bezahlt. Die KV G erhalt keine Riickvergiitungen der aus dem Investmentvermdgen an Dritte geleisteten Vergitungen und Aufwandserstattungen.

Ausgabeaufschlag
Im Geschéaftsjahr 2020 wurden von Kommanditisten keine Ausgabeaufschlage (Agio) mehr eingezahlt.
V. Sonstige Angaben

Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2020

ANTEIL AM FONDSVERM O-

EUR GEN IN %
A. VERMOGENSGEGENSTANDE
|. Beteiligungen 39.088.695 79,9 %
I1. Liquiditétsanlagen
Bankguthaben 9.544.663 19,5 %
I11. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstéande 609.821 12%
Summe Vermdgensgegenstande 49.243.179 100,7 %

B. SCHULDEN
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|. Ruckstellungen

I1. Verbindlichkeiten
Summe Schulden

C. FONDSVERMOGEN

M ehrjahresubersicht - Entwicklung des Wertes des Eigenkapitals

Die Mehrjahresibersicht beinhaltet statt dem Beteiligungsbuchwert der 100%igen Tochtergesellschaft PRIVATE 11 Investitions GmbH deren Vermdgensgegenstande und Schulden.

IN EUR

Zielinvestitionen

Liquiditat

Weitere Vermdgensgegenstande®

Sonstige Verbindlichkeiten & Riickstellun-
gen'

Wert des Eigenkapitals'

IN EUR

Zielinvestitionen

Liquiditat

Weitere Vermogensgegenstande'

Sonstige Verbindlichkeiten & Ruickstellun-
gen'

Wert des Eigenkapitals'

Anteilwerter mittlung

IN EUR

a) Wert des Eigenkapitals fir die Anteilwertermittiung

31.12.2020 (KLASSE A)
27.938.306

7.810.526

58.554

-303.748

35.503.638

31.12.2019 (KLASSE A)
33.701.777

6.004.167

156.153

- 250.354

39.611.742

b) Anzahl Anteileim Umlauf (Stand Kapitalkonto I) zzgl. eingeforderte ausstehende Pflicht-

einlagen
Nettoinventarwert (NIW) pro Anteil?

Zzgl. Ausschiittungen®

Summe

31.12.2020 (KLASSE A)

31.12.2020 (K LASSE B)
10.540.518

2.946.743

22.001

-114.598

13.394.754
31.12.2019 (K LASSE B)

9.908.622

1.765.278

45.910

- 73.606

11.646.204
31.12.2020 (KLASSE B)
35.503.638 13.394.754
45.040.500 21.994.565
0,79 0,61
0,09 0,07
0,88 0,68

! Nach Elminierung des Saldos des Verrechnungskonto mit der 100%-igen Tochtergesellschaft Private 11 Investitions GmbH.

2 Dieser NIW pro Anteil ist ein Durchschnittswert aller Kapitalkonten und gibt keinen Riickschluss auf einen individuellen Anleger-Anteilwert. Der genaue Wert des Anteils eines Anlegers hangt vom Einzahlungsstand des K apitalkontos des jeweiligen Anlegers ab.

3 Inkl. verrechneter Ausschiittungsanspriiche mit den ausstehenden Sparraten geméaR § 13 Abs. 5 GeselIschaftsvertrag.

EUR
108.305
236.482
344.787

48.898.392

ANTEIL AM FONDSVERM O-

GEN IN %
-02%
-05%
-0,7%
100,0 %

DAVON INVESTITIONS GMBH

31.12.2020 GESAMT
38.478.824
10.757.269
80.645
- 418.346
48.898.392
31.12.2018 GESAMT
14.888.531
21.531.988
14.044.298
- 3.816.030
46.648.787
31.12.2019 (KLASSE A)
39.611.742
45.040.500
088
0,05
093

13.209.449
1.212.606
0

- 73.559

14.348.496
31.12.2017 GESAMT
4.999.182

3.398.742

1.500.422

-1.976.870

7.921.476

31.12.2019 (KLASSE B)
11.646.204
17.628.271

0,66
0,03
0,69
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Gesamtvergutung der Mitarbeiter und der Risk-Taker

Die Vergutungspolitik der KVG ist darauf ausgerichtet, Interessenkonflikte sowie falsche Anreize, insbesondere fir Mitarbeiter, die Uber das Eingehen von Risiken entscheiden, zu vermeiden. Der Schwerpunkt der Vergitungspolitik liegt daher auf Zahlung von
marktgerechten Fixgehaltern. Gegebenenfalls werden zusétzlich feste Sonderzahlungen in Form von Weihnachts- oder Urlaubsgeld gezahlt. Die Deutsche Finance Investment hat eine Vergiitungsrichtlinie implementiert, in der Regelungen getroffen sind, unter denen
variable Vergiitungen vereinbart werden kdnnen und dennoch keine zusétzlichen Anreize fir das Eingehen unerwiinschter Risiken geschaffen oder Interessenkonflikte geférdert werden.

Im Geschéftsjahr 2020 betrug die Gesamtvergitung an die Mitarbeiter der externen KV G 2.278.734 EUR. (Vorjahr 1.646.846 EUR) bei einem durchschnittlichen Mitarbeiterstand von 22 Personen (Vorjahr 16 Personen). In 2020 wurden variable Vergitungen in Hohe von
279.690 EUR (Vorjahr 175.000 EUR) zzgl. steuerfreie Corona-Pramien in Hohe von 33.000 EUR (Vorjahr 0 EUR) ausbezahlt. Die Vergitung an leitende Mitarbeiter, deren berufliche Tétigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil der Fondsgesellschaft ausgewirkt hat.
betrug 494.787 EUR (Vorjahr 639.157 EUR). Die Angaben zur Vergiitung beziehen sich ausschliefflich auf die Kapital verwaltungsgeselIschaft und nicht auf Unternehmen, mit denen ein Auslagerungsverhéltnis besteht.

Wesentliche im Geschéftsjahr erfolgte Veranderungen des Verkaufsprospekts

Der Verkaufsprospekt wurde im Geschéftsjahr nicht gedndert.

Angaben zu besonder en Regelungen nach § 300 Abs. 1 Nr. 1 KAGB

Der Anteil der Vermogensgegenstande des PRIVATE Fund 11, der schwer liquidierbar ist und fir den deshalb besondere Regelungen nach § 300 Abs. 1 Nr. 1 KAGB gelten, betrégt null Prozent.

Weitere Angaben

Angaben zum Risikoprofil, zum Risikomanagement. Riicknahmerechten, Riicknahmevereinbarungen sowie zur Hebelwirkung / Leverage kénnen dem L agebericht entnommen werden.

Komplementarin

Personlich haftende Gesellschafterin ist die DF Deutsche Finance Managing GmbH, Minchen (eingetragen beim Amtsgericht Minchen, HRB 180869, mit einem voll erbrachten Kapital in Héhe von 25.000 EUR).
Geschéftsfiihrung

Wahrend des Geschéftsjahres 2020 erfolgte die Geschéftsfihrung durch die Geschéftsfihrer der personlich haftenden Gesellschafterin, Herrn Christoph Falk als Leiter Risikomanagement und Frau Stefanie Watzl als Leiter Portfoliomanagement.
Zusammenfassung nach § 25 Abs. 5 KARBV

Zusammenfassende Angaben zu den bereits getétigten 431 Direktinvestments der institutionellen Investmentstrategien: 1

INVESTMENTS EINHEITEN ANZAHL/FLACHE
Wohnungen in Studentenwohnheimen Anzahl 853
Betten in Pflegeeinrichtungen Anzahl 8.939
Seniorenappartements Anzahl 724
Buroflachen gm 20.550
Funktiirme Anzahl 2.909
Tankstellen Anzahl 371

Nachtragsbericht
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Nach Abschluss des Geschéftsjahres 2020 gab es keine V organge von besonderer Bedeutung. die einen wesentlichen Einfluss auf die Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragsiage zur Folge gehabt hétten.

Miinchen, den 17.06.2021
DF Deutsche Finance Managing GmbH
vertreten durch
Stefanie Watz, Geschéftsfiihrer
vertreten durch

Christoph Falk, Geschaftsfuhrer

VERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS

An die DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvK G, M inchen
VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHL USSES UND DES LAGEBERICHTS
Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG, Miinchen - bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2020 und der Gewinn- und Verlustrechnung fur das Geschéftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 sowie dem Anhang, einschlieflich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - gepriift. Darliber hinaus haben wir den Lagebericht der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH &
Co. geschlossene InvKG fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bel der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

—entspricht der beigefugte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fir bestimmte Personengesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB)
und den einschlagigen européischen Verordnungen und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2020 sowie ihrer Ertragsiage fur
das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 und

—vermittelt der beigeflgte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den
einschl&gigen européischen Verordnungen.

GemalR§ 159 Satz 1i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des L ageberichts gefiihrt hat.
Grundlage fur die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaRiger
Abschlussprifung durchgefuihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt ,, Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von der Gesellschaft unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handel srechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung. dass
die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fir unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige | nformationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fur die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen den Geschéftsbericht. Die sonstigen Informationen umfassen nicht den Jahresabschluss, die inhaltlich gepriften Lageberichtsangaben sowie unseren
dazugehdrigen Vermerk.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch irgendeine andere Form von Prufungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen
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—wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zu den inhaltlich gepriiften Lageberichtsangaben oder unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder
—anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, furr bestimmte Personengesellschaften geltenden handel srechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen KAGB und den einschl&-
gigen européischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafirr, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragsiage der Gesellschaft
vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen -
beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafurr verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlégig, anzugeben. Darliber hinaus sind sie dafur verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatséchliche oder
rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

Auferdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und den einschlégigen européischen Verordnungen entspricht. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und Mal3nahmen (Systeme), die sie al's notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines L ageberichts
in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und einschl&gigen européischen Verordnungen zu erméglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlussprufersfir die Prifung des Jahresabschlusses und des L ageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschlégigen européischen Verordnungen entspricht,
sowie einen Vermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass einein Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestel Iten deutschen Grundsétze
ordnungsmafiger Abschlusspriifung durchgefuhrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen aus Verstof3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden
konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und L ageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung iben wir pflichtgemafes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

—identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fihren Prufungshandiungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstdRRen hoher als bel Unrichtigkeiten, da Verstt3e betriigerisches
Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AufRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

—gewinnen wir ein Versténdnis von dem fir die Priifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fir die Priifung des L ageberichts relevanten V orkehrungen und Ma3nahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.

—beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschétzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

—ziehen wir Schlussfolgerungen tiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfuhrung der Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen
unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

—beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlief3lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschlagigen européischen Verordnungen ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragsiage der Gesellschaft vermittelt.

—beurteilen wir den Einklang des L ageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesell schaft.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschliefdlich etwaiger Ménge! im internen Kontroll System, die wir wahrend unserer Prifung
feststellen.

Sonstige gesetzliche und ander e rechtliche Anforder ungen

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DER ORDNUNGSGEMASSEN ZUWEISUNG VON GEWINNEN, VERLUSTEN, EINLAGEN UND ENTNAHMEN ZU DEN EINZELNEN KAPITALKONTEN
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Prifungsurtell

Wir haben die ordnungsgemaie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der DF Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 - Infrastruktur Global - GmbH & Co. geschlossene InvKG, Miinchen, zum 31. Dezember
2020 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemal3.
Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir haben unsere Priifung der ordnungsgemaRen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance
Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,, Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information” (Stand: Dezember 2013) durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt .,V erantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgeméiien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten" unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhingig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen exfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu der ordnungsgemal3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fir die ordnungsgeméafie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fur die in alen wesentlichen Belangen ordnungsgemél3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften a's notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgeméRe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten zu erméglichen.

Verantwortung des Abschlussprufersfir die Prifung der ordnungsgemaéfen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzungiist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob die Zuwei sung von Gewinnen, V erlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apital konten ordnungsméfligist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zu der ordnungsgemai3en
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) , Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information” (Stand: Dezember 2013) durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kdnnen aus VerstdBen oder Unrichtigkeiten resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgemaf3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Waéhrend der Priifung tben wir pflichtgemées Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

—identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Zuweisungen von Gewinnen. Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fuhren Prifungshandlungen al's Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstdRen hoher as bei
Unrichtigkeiten, da V erstdi3e betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsi chtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Zuweisungen bzw. das Aul3erkraftsetzen von Kontrollen beinhalten kénnen.

—beurteilen wir die Ordnungsmafiigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten unter Beriicksichtigung der Erkenntnisse aus der Priifung des rel evanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen
Priifungshandlungen tberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Minchen, den 17. Juni 2021

KPMG AG
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft

gez. Griesbeck, Wirtschaftsprifer
gez. Nebelung, Wirtschaftspriferin
BILANZEID

Versicherung der gesetzlichen Vertreter
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Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemal den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsdtzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der |nvestmentkommanditgeselIschaft vermittelt
und im Lagebericht der Geschéftsverlauf einschliefllich des Geschéftsergebnisses und die Lage der InvestmentkommanditgeselIschaft so dargestellt sind, dass ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird.

Miinchen, den 17.06.2021
DF Deutsche Finance Management GmbH
Sefanie Watzl, Geschaftsfiihrer
Christoph Falk, Geschéftsfuhrer
WICHTIGE HINWEISE

Soweit zu dem PRIVATE Fund 11 Wertangaben oder Kennzahlen zu der Entwicklung in der VVergangenheit gemacht werden, kann hieraus keinesfalls auf eine kiinftige Entwicklung des Fonds/Fondsvermdgensin der Zukunft geschlossen werden. Soweit zukunftsbezogene
Aussagen gemacht werden, beruhen diese auf Einschéatzungen zur zukiinftigen Entwicklung der Investmentgesellschaft durch die Geschaftsfuhrung. Zukunftsgerichtete Aussagen beinhalten naturgemal? Risiken und Unsicherheitsfaktoren. Insbesondere kdnnen die
tatsachlichen Ergebnisse von den zur Zeit erwarteten Ergebni ssen abwei chen. Entsprechend sind Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Entwicklung. Dies gilt auch fiir die Entwicklung anderer Fonds, die plangemaiin vergleichbare Assetklassen investieren.
Wir weisen darauf hin, dass Rundungsdifferenzen zu den sich mathematisch genau ergebenden Werten auftreten konnen. Trotz gréter Sorgfalt kann keine Haftung oder Garantie fur die Aktualitét, Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Qualitét der zur Verfligung gestellten
Informationen und Inhalte ibernommen werden. Fir unvollsténdige oder falsche Angaben wird keine Gewahr tbernommen. Die in diesem Bericht zusammengefassten | nformationen wie auch die zugrunde liegenden Dokumente von Dritten (Investmentstrategien) konnen
durch aktuelle Entwicklungen tberholt sein, ohne dass die bereitgestellten Dokumente/ I nformationen geéndert wurden, weil es sich um auf einen Stichtag bezogene Angaben handelt. Haftungsanspriiche gegen die DF Deutsche Finance Managing GmbH, welche sich auf
Schéden materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung verfugbarer Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollsténdiger Informationen verursacht wurden, sind ausgeschlossen, sofern kein nachweislich vorsétzliches
oder grob fahrléssiges Verschulden vorliegt. Die in diesem Bericht dargestellten Fotos sind exemplarisch zu sehen, sie zeigen keine realen Investitionen des Fonds.
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