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L agebericht fur das Geschéftgahr 2021

1. Grundlagen der Gesellschaft

Die Gesellschaft ist eine geschlossene Publikumsi nvestmentkommanditgesel I schaft im Sinne des K apital anl agegesetzbuchs (KAGB). Zweck der Gesellschaft ist die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach einer festen Anlagestrategie zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage
zum Nutzen der Anleger nach Mal3gabe der 88 261 bis 272 KAGB.

Die Berichtsgesellschaft hat potenziellen Anlegern Kommanditbeteiligungen zur Zeichnung angeboten. Der Platzierungsbeginn erfolgte zum 11.05.2020, die Schliefung zum 31.12.2021. Die Gesellschaft verfugt Gber Einzahlungen auf bestehende Kommanditeinlagen
in Hohe von insgesamt TEUR 19.033 (Vj. TEUR 6.085). Abziiglich der zum Bilanzstichtag nicht ergebnisberechtigten Einzahlungen ergeben sich daraus 19.023.647 (Vj. 6.085.400) umlaufende Anteile. In Anwendung der Definition im Gesellschaftsvertrag der RWB
Direct Return I11 GmbH & Co. geschlossene Investment-K G gilt dabei ein eingezahlter und gewinnbezugsberechtigter Euro als ein Anteil.

Die Gesellschaft ist ein Alternativer Investmentfonds (AIF), der von der externen Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) RWB PrivateCapital Emissionshaus AG verwaltet wird, auf den die Vorschriften des KAGB einschliefllich der dazu ergangenen unionsrechtlichen
Verordnungen anzuwenden sind. Die Gesellschaft beschaftigt keine Mitarbeiter und unterh@lt keine Zweigniederlassungen.

Bei der Gesellschaft bestehen keine Teilgesel Ischaftsvermdgen.

Anlageziel des AlF ist die Investition in ein global diversifiziertes Portfolio aus Private Equity Zielfondsbeteiligungen, dieihrerseits direkt oder indirekt in Zielunternehmen investieren. Schwerpunkt sollen Zielfonds sein, die zum Investitionszeitpunkt ihren Sitz innerhalb
des Geltungsbereiches der AIFM-Richtlinie haben und die ihrerseits die Anlagestrategien Buyout und/oder Growth verfolgen. Insbesondere bis zur VVornahme der Investitionen und Kapitalabrufe durch die Zielfonds kann ein Anteil von bis zu 100 % des zur Verfiigung
stehenden Kommanditkapitalsin Vermdgensgegensténde nach Maf3gabe der 8§ 193 bis 195 KAGB zu Zwecken der verzinslichen Liquiditétsanl age gehalten werden. Ein Anteil von maximal biszu 10 % des Wertes des AIF kann in Derivate mit dem Zweck der Absicherung
gegen Wertverluste der von dem AlF gehaltenen VVermdgensgegenstande getétigt werden. Falls erforderlich, ist eine Kreditaufnahme fir Rechnung des I nvestmentvermégens zu marktiiblichen Bedingungen maximal bis zu einer Grenze in Hohe von 25 % des aggregierten
eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals moglich.

Die Anlagepolitik des AIF ist insbesondere durch die Investitionstétigkeit al's Private Equity Dachfonds sowie durch einen definierten Investitionsprozess in Ansehung der Zielfondsbeteiligungen geprégt. Als Anlageziel des AIF sollen im Rahmen eines mehrstufigen
und strukturierten Due Diligence Prozesses solche Zielfondsbeteiligungen fur das Portfolio des AlF ausgewé&hit werden, die ein tberdurchschnittliches Renditepotential innerhalb der Anlageklasse Private Equity besitzen. Vor der Investition in einen Zielfonds wird fir
diesen nach definierten Kriterien, wie z. B. der Erfahrung des Managementteams des Zielfonds, ein Stérken-/Schwéchen-Profil erstellt, welches Basis der Investitionsentscheidung des Portfoliomanagements der KV G ist. Zur Erreichung einer innerhalb der Anlageklasse
vergleichsweise hohen Anlagesicherheit erfolgen die Investitionen der Gesell schaft nach einem Dachfondskonzept und unter Beachtung von detaillierten Allokationsvorgaben, wel che eine Mindestdiversifikation und damit einhergehende Risikostreuung sicherstellen sollen.

2. Wirtschaftsbericht
Makrodkonomisches Umfeld

Das Kalenderjahr 2021 war weiterhin von der Corona-Pandemie geprégt. Resultierend aus der auf Basis ricklaufiger Infektionszahlen mindestens zeitweisen Lockerung bzw. Aufhebung von Beschrankungen, haben viele Lander und Regionen, die fur bestehende bzw.
zuklinftige Investitionen der Berichtsgesellschaft bedeutend sind, eine Erholung der Wirtschaftsleistung zu verzeichnen gehabt. Die Wirtschaftsleistung der Vereinigten Staaten ist gegentiber dem Vorjahr um 5,7 % gestiegen (1) und befand sich somit deutlich Gber dem
Vor-Corona-Niveau von 2019 (2). Damit einhergehend konnte sich die Wirtschaftsleistung der EU-Lander im Jahr 2021 wieder erholen, wobei das BIP-Wachstum in den L andern inhomogen, jedoch durchwegs positiv, war (3).

Da sich das Portfolio der Gesellschaft sowie die Portfolien der Zielfonds erst im Aufbau befinden, kann eine Aussage Uber die Auswirkungen der Spezifika und der erwarteten Wachstumsraten einzelner Lander und Regionen auf die Entwicklung der Zielunternehmen
und damit mittelbar der Gesellschaft derzeit noch nicht erfolgen.

Vermdgenslage/ Investitionen
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Das Vermogen der Gesellschaft besteht aus den Beteiligungen an Private Equity Zielfonds, deren Marktwert zum Bilanzstichtag TEUR 2.992 (V. TEUR 22) betrégt, sowie Barmitteln und Barmittel aguivalenten in Form von auf Bankkonten gehaltenen Liquiditatsbestéanden
der Gesellschaft in Hohe von insgesamt TEUR 17.210 (Vj. TEUR 6.319). Der Zuwachs der Beteiligungen resultiert derzeit mal3geblich aus den Kapitalabrufen der Zielfonds sowie Wertsteigerungen. Der Anstieg der Liquiditétsbestande resultiert mal3geblich aus den
im Geschéftsjahr erhaltenen Einzahlungen auf Kommanditeinlagen.

Um die notwendige Risikostreuung sicherzustellen, tétigt die Gesellschaft ausschlief3lich Investitionen nach einem Dachfondskonzept. Zum Bilanzstichtag war sie an insgesamt drei Zielfonds (Vj. eins) beteiligt, von denen zwei Zielfonds ihrerseits wiederum nach einem
Dachfondskonzept investieren. Diese waren zum Bilanzstichtag an 18 Zielfonds (Vj. elf) beteiligt. Im Berichtszeitraum wurde auf Beschluss der externen KV G eine Beteiligung an zwei neuen Zielfonds eingegangen.

Gemél3 dem Ziel mindestens 60 % des Investitionskapitals des AIF in Zielfonds der Anlageklasse Private Equity mit Sitz innerhalb des Geltungsbereiches der AIFM-Richtlinie zu investieren, sollen bis zum 31.03.2023 die verbindlichen Investitionszusagen des AIF
gegenuber solchen Zielfonds mindestens 60 % seines I nvestitionskapital s betragen. Dieses Ziel wurde erwartungsgemal3 ein Jahr nach Platzierungsbeginn noch nicht erreicht. Unter Beriicksichtigung der frihen Lebensphase der Gesellschaft und der Private Equity typischen
Investitionsverlaufe, ist dies zum Berichtszeitpunkt konzeptionsgema3.

Uber die bisherige Laufzeit hat die Gesellschaft bis zum Bilanzstichtag 31.12.2021 TEUR 11.000 (Vj. TEUR 3.000) an verbindlichen Investitionszusagen (Commitments) gegeniiber Zielfonds abgegeben. Davon entfallen TEUR 8.000 (Vj. TEUR 0) auf Zielfonds mit der
Anlagestrategie Buyout und/oder Growth und TEUR 3.000 (Vj. TEUR 3.000) auf Zielfonds, welche die Anlagestrategie Secondary verfolgen (Angaben zu Investitionszusagen gegeniiber Zielfonds unter Beriicksichtigung von Risikominderungstechniken).

Von diesen Commitments wurden durch die Zielfonds im Geschéftsiahr TEUR 2.217 (Vj. TEUR 0) abgerufen. Von den Zielfonds flossen im Geschéftsjahr TEUR 117 (Vj. TEUR 0) zuriick (Zahlungsstréme jeweils mit dem Wechselkurs zum Stichtag der Zahlungen
umgerechnet).

Bei der Gesellschaft bestehen keine Haftungsverhétnisse. Sonstige finanzielle Verpflichtungen aus noch nicht eingeforderten Einlagen der Zielfonds bestehen in Hohe von TEUR 8.883 (Vj. TEUR 3.000).
Ertragslage
Im Geschéftsjahr 2021 sind die wesentlichen Ertrége der Gesellschaft solche aus Agio (TEUR 519, Vj. TEUR 268) sowie aus Verauf3erungen (TEUR 60, Vj. TEUR 0).

Verwaltungsvergiitungen fielen in Héhe von TEUR 770 (Vj. TEUR 306) an. Diese umfassen wirtschaftlich an die VertriebsgeselIschaft zu leistende Vergiitungen sowie laufende Kosten fir die Verwaltung des AlF. Andere Aufwendungen beliefen sich auf TEUR 117
(Vj. TEUR 26) und umfassen vornehmlich Kosten fir die gesetzlich erforderliche Verwahrstelle nebst Abschluss- und Priifungskosten in Hohe von insgesamt TEUR 28 (Vj. TEUR 19) sowie Negativzinsen auf Bankguthaben in Hohe von TEUR 42 (Vj. TEUR 7) und
Ausgleichszinsen in Héhe von TEUR 46 (Vj. 0).

Dasrealisierte Ergebnis des Geschéftsahres und damit die wesentliche Steuerungsgrofie bel &uft sich auf TEUR -301 (V. TEUR -64), wodurch dieletztjahrige Erwartung der Geschéftsfilhrung eines deutlich unter dem Niveau des V orjahres liegenden realisierten Ergebnisses
erfillt wurde. Uberdies wurden keine nicht finanziellen Leistungsindikatoren definiert, da diese auf Ebene des AlF keine wesentliche Steuerungsrelevanz entfalten.

Finanzlage

Die Finanzlage ist stark von der Platzierungsphase gepragt. Einlagen von Treugeber-Kommanditisten sind ab Platzierungsbeginn kontinuierlich eingegangen und konnten angesichts der bei Private Equity Investitionen ublichen Investitionsverlaufe bisher nur teilweise
in Zielfonds angelegt werden. Die Barmittel und Barmittelaquivalente tibersteigen daher zum Stichtag den Verkehrswert der Beteiligungen deutlich. Anlegergelder flossen im Rahmen der Platzierung weiter zu. Die Liquiditét der Gesellschaft war im Berichtszeitraum
stets sichergestel It.

Wert und Wertentwicklung

Angesichts der erst im Vorjahr begonnenen Platzierung und Investitionstétigkeit, war die Wertentwicklung der Berichtsgesellschaft naturgemél3 von der Platzierungsphase gepragt. Durch die Abwesenheit wesentlicher Initialkosten entspricht der Nettoinventarwert zum
Berichtsstichtag in etwa den erhaltenen Einzahlungen auf bestehende Kommanditeinlagen. Der Nettoinventarwert je Anteil liegt zum Berichtsstichtag etwas Uber dem Niveau des Vorjahres (siehe Kapitel 3 im Anhang zum Jahresabschluss der Gesellschaft).

Fazit

In Anbetracht der sehr friilhen Phase in ihrem Lebenszyklus verlief die Entwicklung der Gesellschaft im Berichtszeitraum normal und lag im Rahmen der Erwartungen.

3. Bericht zur Kapitalverwaltungsgesell schaft (Té&ti gkeitsbericht)

Die RWB PrivateCapital Emissionshaus AG wurde mit Wirkung zum 24.02.2020 formal zur externen Kapital verwal tungsgesellschaft bestellt. Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht hat der RWB PrivateCapital Emissionshaus AG diese Tétigkeit mit Schreiben
vom 29.10.2014 genehmigt.

Der Verwaltungsvertrag mit der KV G ist bezlglich seiner wesentlichen Merkmalefur die Laufzeit und Liquidationsdauer des Al F auf unbestimmte Zeit fest abgeschl ossen. Der Verwaltungsvertrag kann nur auswichtigem Grund unter Einhaltung einer Mindestkiindigungsfrist
von sechs Monaten gekiindigt werden. Der Verwaltungsvertrag regelt in seinem Umfang insbesondere das Risiko- und Portfoliomanagement des AIF sowie weitere Verwaltungstétigkeiten, wie die Fondsbuchhaltung und die Anlegerverwaltung, durch die KVG. Im
Berichtszeitraum lagen beziiglich dieser genannten Funktionsbereiche keine formalen Auslagerungen im Sinne des § 36 KAGB vor. L ediglich die Funktionsbereiche der Innenrevision, Compliance, Geldwéscheprévention und Investment Controlling waren Uber das gesamte
Geschéftsjahr hinweg sowie das Rechnungswesen der KV G ab dem 01.05.2021 auf zentral tétig werdende Einheiten der M PE-Unternehmensgruppe ausgel agert. Die Haftung der KV G ist — soweit gesetzlich zul&ssig — vertraglich beschrénkt. Insbesondere haftet die KVG
nicht fr einen bestimmten Anlageerfolg des AIF. Bei der Umsetzung der Anlageverwaltung hat die KV G die Vorgaben der Anlagebedingungen und des Gesell schaftsvertrags zu beachten.
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Die von der KV G abrechenbaren Gebiihren ergeben sich aus den Anlagebedingungen des AIF. Hierbei betragen die von der KV G wahrend der Beitrittsphase berechneten initialen Aufwendungen maximal 5,00 % (inkl. gesetzlicher USt) des Ausgabepreises. Die KVG
erhélt fur die Verwaltung des AIF eine jahrliche Vergitung bis zur Hohe von 1,95 % p.a. (inkl. gesetzlicher USt) des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des AIF eines Jahres.

Zum 01.01.2021 wurde Herr Armin Prokscha erstmalig zum Vorstandsmitglied der KV G bestellt. Die KV G hat im Geschéftsjahr an ihre Mitarbeiter, einschlielflich der Vorstandsmitglieder, fixe Vergitungen in Héhe von TEUR 3.234 und Weihnachtsgeld in Hohe von
TEUR 158 gezahlt. An Fihrungskréfte und Mitarbeiter, deren berufliche Tétigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil des inlandischen AIF ausgewirkt hat, wurden insgesamt Vergiitungen in Héhe von TEUR 2.123 gezahlt. Der Personalbestand (ohne Vorstand) der
KVG belief sich dabei im Jahresdurchschnitt des Geschéftsjahres auf 48.

4. Chancen und Risiken
Rahmenbedingungen

Die Gesellschaft beteiligt sich entsprechend ihrer Allokationsstrategie grundsétzlich an Private Equity Zielfonds weltweit. Dabel liegt ein Schwerpunkt auf Investitionen in spezialisierte Zielfonds mit Sitz innerhalb des Geltungsbereiches der AIFM-Richtlinie und verfolgten
Anlagestrategien wie z. B. Buyout und/oder Growth.

Durch auf Fruhphasenfinanzierungen (Venture Capital) spezialisierte Zielfonds kann die Gesellschaft auch an Unternehmen beteiligt sein, die erst relativ kurze Zeit bestehen oder in ihrem Geschéftsfeld noch tber wenig operative Erfahrungen verfiigen. Die Prognose der
zukUnftigen Geschéftsentwicklung dieser Unternehmen ist daher prinzipiell mit grof3eren Unsicherheiten behaftet als bei anderen Unternehmensbeteiligungen wie bspw. bei Buyout-Transaktionen. Dem generell erhthten Performancerisiko eines friihphasenorientierten
Zielfonds steht jedoch eine entsprechend groRRere Wertsteigerungschance gegendiber.

Investitionen in Zielfonds, welche dem Finanzierungsanlass Buyout zuzuordnen sind, stellen grundsétzlich Investitionen in Unternehmen mit einem bereits etablierten Geschéftsmodell dar. Die Prognose der zukiinftigen Geschéftsentwicklung dieser Unternehmen ist daher
mit geringeren Unsicherheiten behaftet, obwohl auch hier im Einzelfall Wertminderungen bis zum Totalverlust eintreten kénnen.

Eventuelle Wertminderungen einzelner Unternehmen kdnnen jedoch durch Wertsteigerungen anderer Investitionen auf Ebene der Zielfonds zumindest ausgeglichen werden. Um eine Risikoreduktion in Bezug auf die Auswirkung des Ausfalls einzelner Zielunternehmen
auf den Gesamtfonds zu erreichen, nimmt die Gesellschaft ihre Investitionen nach einem Dachfondskonzept vor und betreibt eine Diversifikation der Investitionen nach verschiedenen Streuungskriterien.

Bei der Durchfiihrung des Risiko- und Liquiditétsrisikomanagements fiir die Gesellschaft wird ein Bearbeitungs- und Controlling-System eingesetzt, das auch bei der Verwaltung anderer Zweckgesellschaften und AlF durch die RWB PrivateCapital Emissionshaus
AG bereits im Einsatz ist. Zur Ermittlung von Liquiditétsrisiken wird durch die Gesellschaft im Rahmen einer kurz- bis mittelfristigen Finanzplanung die Soll-Liquiditat mit der Ist-Liquiditét verglichen und diese den voraussichtlichen Zahlungsverpflichtungen und
Zahlungszeitpunkten gegeniibergestellt. Zur Ermittlung der Soll-Liquiditét werden eigene sowie allgemein verfugbare Erfahrungswerte uber Kapitalabrufe und -riickfliisse zu Grunde gelegt und laufend tiberwacht. In diesem Zusammenhang werden, soweit notwendig,
Mal3nahmen zur VVermeidung einer moglichen Liquiditétsliicke ergriffen.

Chancen

Die wesentlichen Chancen der Gesellschaft, die sich aus einem Investment in der Anlageklasse Private Equity ergeben, bestehen in einem hohen Renditepotenzial und einer innerhalb der Assetklasse vergleichsweise hohen Anlagesicherheit aufgrund der Konstruktion
a's Dachfonds und der damit einhergehenden Diversifikation. Aus Sicht der Gesellschaft ist zum Beurteilungszeitpunkt keine Neueinschétzung dieser Chancen geboten, da Unternehmensbeteiligungen auch und gerade tber Krisenzeiten hinweg langfristig die hchsten
Renditen aller Kapitalanlagemdglichkeiten, bei gleichzeitig vergleichsweise geringer Volatilitét, erzielt haben. Insbesondere die nahezu vollstéandige Aufhebung der Beschréankungen im Rahmen der Corona-Pandemie, begriindet in der Entwicklung und Wirksamkeit von
Impfstoffen und dem zunehmenden prozentualen Anteil geimpfter Personen gemessen an der Bevdlkerung, ebnet den Weg vom Stadium der Pandemie zur Endemie. Aus der Ruickkehr zur Normalitét erwéchst die Chance zur weiteren Erholung der Gesamtwirtschaft und
ceteris paribus der allgemeinen Unternehmenssituation. Hieraus entsteht die Chance auf Wertaufholungen bzw. -steigerungen in den Zielfondsportfolien, die sich mittelbar positiv auf die Entwicklung der Investitionen des AlF auswirken kénnten. Zudem konnten in von
der Corona-Pandemie betroffenen bzw. sogar teilweise dadurch verénderten Branchen tétige Unternehmen fir das Erreichen ihrer an die neuen Umweltbedingungen ausgerichteten strategischen Ziele einen erhhten Finanzierungsbedarf aufweisen. Hieraus erwéchst auf
Zielfondsebene die Chance gunstiger Einstandspreise und Zugang zu neuen Unternehmensakquisitionen, verbunden mit einem hohen Renditepotential, an dem mittelbar auch die BerichtsgeselIschaft partizipieren wiirde.

Risiken

Die nachfolgende Darstellung von Risiken erfolgt —wo sinnvoll mdglich — zunéchst vor Risikobegrenzungsmal3nahmen und beschreibt anschlief3end eben diese. Die Risiken sind gegliedert nach erwarteter Signifikanz bei Risikoeintritt nach Risikobegrenzungsmal3nahmen.
Fur den AIF waren im Berichtszeitraum die nachfolgend beschriebenen Risiken wesentlich:

Liquiditétsrisiken

Die nachfolgend genannten Risiken miinden in dem fiir den AIF letztlich zentralen Liquiditéatsrisiko. Die Liquiditétsrisikosituation wird durch die KV G, unter anderem im Rahmen von regelmafdig durchgefiihrten Stresstests, fortlaufend tUberwacht. Der AlF befindet sich
derzeit in einer sehr frihen Phase in seinem Gesamtlebenszyklus und verfiigt daher Giber eine noch hohe Liquiditétsquote. Daher ist das Risiko des AlF, seinen falligen Zahlungsverpflichtungen nicht termingerecht nachkommen zu kénnen, derzeit al's gering einzustufen.

Wertschwankungen (Marktpreisrisiken)

Die Berichtsgesellschaft stellt den jeweiligen Zielfonds Kapital zur Verfiigung, welches diese wiederum in Zielunternehmen investieren. Die Zielunternehmen operieren ihrerseits unter Einsatz der erhaltenen finanziellen Mittel entsprechend ihrem jeweiligen Unterneh-
menszweck. Die Berichtsgesellschaft, die Zielfonds und die Anleger tragen somit die allgemeinen wirtschaftlichen Risiken der Zielunternehmen, wie zum Beispiel das Auftreten von Wirtschaftskrisen oder Fehleinschétzungen des Managements. Eingetretene Risiken auf
Zielunternehmensebene beeinflussen deren Marktwert und kénnen bis zur Insolvenz eines Zielunternehmens fiihren, wodurch letztlich auch ein Total verlust des von den Anlegern investierten Kapital's entstehen kann. Insbesondere die andauernde Corona-Pandemie sowie
die aus dem Ukraine-Konflikt bzw. den Mal3nahmen der Zentralbanken im Rahmen der Geldpolitik resultierenden wirtschaftlichen Auswirkungen kdnnen sich negativ auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Zielunternehmen auswirken.
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Die regelméfiig berichteten Unternehmenswerte fufen auf Stichtagsbewertungen. Aus diesen Bewertungen resultieren fir den AlF jedoch zunéchst |ediglich unrealisierte Gewinne oder V erluste zu einem bestimmten Zeitpunkt, die keinerlei unmittelbaren Einfluss auf dessen
aktuelle Liquiditétsrisikosituation entfalten. Dennoch besteht insbesondere durch die erneute Verscharfung von Mal3nahmen (z. B. Kontakt- und Ausgangsbeschrankungen) wegen wieder zunehmender Inzidenzwerte oder der Unwirksamkeit von Impfstoffen gegen das
Corona-Virus bzw. neuer Mutationen die Gefahr der Zunahme bestehender bzw. neuer Lieferkettenprobleme, die wiederum negative Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung entfalten kdnnten. Zudem konnten die Auswirkungen aus dem Ukraine-Konflikt
bzw. der durch den sprunghaften Anstieg der Inflationsraten eingeleiteten Zinswende der Notenbanken im Rahmen der Geldpolitik in einer wirtschaftlichen Eintriibbung miinden bzw. diese verscharfen. Daraus resultiert die Gefahr einer verzogerten Riickflussentwicklung
durch eine Erhéhung von Liquiditétsreserven auf Zielfondsebene sowie erst spater moglichen Unternehmensverkéaufen. Ebenso konnten die erzielbaren Verauflerungserl6se fur die Zielunternehmen negativ beeintréchtigt werden. Diese Effekte wiederum konnten dann
jedoch mittelbar negative Auswirkungen auf die zukinftige Liquiditétsrisikosituation des AIF entfalten.

Durch die Sicherstellung einer ausreichend breiten Streuung wie beispiel sweise Uber Finanzierungsanl ésse sowie Regionen versucht das Risikomanagement die eingangs beschriebenen Risiken in ihrer Wirkung abzumildern und trégt zur aktiven Vermeidung sogenannter
Klumpenrisiken bei.

Wahrungsrisiken

Die Berichtsgesellschaft wirbt Anlagegelder in Euro ein und tétigt ebenso alle Auszahlungen an die Anleger in Euro. Der Investitionsschwerpunkt des AlF liegt grundsétzlich auf der Beteiligung an Private Equity Zielfonds weltweit. Die Investitionen des AIF in diese

Zielfonds werden zum Ende der Investitionsphase des AIF zum tberwiegenden Teil in Euro (mind. 70 %) erfolgt sein, jedoch konnen auch bis zu max. 30 % in Fremdwahrungen investiert werden. Die Investitionen der Zielfonds in Zielunternehmen kdnnen ebenso in
Fremdwahrungen erfolgen. Damit ist das Ergebnis der Berichtsgesellschaft zum Teil unmittelbar und mittelbar auch von den hieraus resultierenden moglichen Wechselkurs- und Wahrungsrisiken abhangig.

Das Risikomanagement trégt durch geeignete Verfahren dazu bei, diese Risiken fiir den AIF zu minimieren. So wird der AlF beispielsweise nach Tétigung von Investitionen in Fremdwahrung ausreichende Liquiditétsreserven in den relevanten Fremdwahrungen vorhalten
(geglétteter Durchschnittskurs) um Kapitalabrufe, die in Fremdwahrung erfolgen, in eben dieser finanzieren zu kénnen. Dartiber hinaus werden Ruickfllisse aus Zielfondsbeteiligungen in Fremdwahrungen zunéchst den jeweiligen Fremdwahrungs-Liquiditétsreserven
zugefiihrt. Erst nach dem Ende der K apital abrufe der jeweiligen Zielfonds werden die Fremdwahrungs-Liquiditétsreserven sukzessive aufgel 6st und zurtick in Euro getauscht. Dieses V orgehen ermdglicht es, dasallen Kapitalabrufen in Fremdwahrung inhdrente Transaktions-
und Operationsrisiko zu reduzieren.

Rechtsrisiken

Nach den fir den AIF gultigen Regulierungsvorschriften diirfen neue Investitionen in Zielfonds nur nach vorheriger Erstellung eines Bewertungsgutachtens durch einen externen Bewerter erfolgen. Die Kosten des Gutachtens hat der AIF zu tragen. Die Bereitschaft zur
Mandatsiibernahme der externen Bewerter sowie die resultierenden Kosten fiir das Gutachten hangen unmittelbar von der Komplexitét des Bewertungsobjektes (L ebenszyklusphase des Zielfonds, strukturelle bzw. vertragliche Komplexitét) ab. In der Folge bestehen fur
den AIF die Gefahr einer steigenden K ostenbel astung sowie die Gefahr von Einschrénkungen im Rahmen der Investitionstétigkeit.

Um die Wirkung der oben beschriebenen Risiken abzumildern, hat die KVG Mandatsbeziehungen zu mehreren, von den Aufsichtsbehérden genehmigten externen Bewertern aufgebaut und ergreift aktiv Mal3nahmen um die Kostenbelastungen fur den AIF so gering
wie mdglich zu halten.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken erwachsen fur den AIF aus der Gefahr von Verlusten, die in Folge der Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren, Menschen und Systemen eintreten. Risiken kénnen hierbei unmittelbar auf Ebene des AIF oder mittelbar auf
Ebene der KVG entstehen.

Fir beide Féle hat das Risikomanagement Vorkehrungen getroffen. So wurden beispielsweise die aus Sicht der Geschaftsfiihrung wesentlichen Risiken (Kernrisiken), fir die auf Grund ihrer Signifikanz eine fortlaufende Uberwachung und Steuerung unabdingbar ist,
auf beiden Ebenen identifiziert und in einem Risikokatalog abgebildet. Weiterhin wurden ein Organisationshandbuch nebst zugehdrigen Abteilungs- und Prozesshandblichern erarbeitet und Risikopréventions- sowie Eskalationsstrategien kodifiziert, um den Eintritt von
Risiken weitgehend vermeiden bzw. eingetretene Risiken sicher beherrschen zu kénnen.

Fazit

Zum Berichtszeitpunkt sind der Geschéftsfiihrung neben potentiellen negativen Entwicklungen aus der Corona-Pandemie, dem Ukraine-Konflikt oder dem Inflationsanstieg keine Tatsachen bekannt, die fiir die Zukunft eine tberdurchschnittliche Eintrittswahrscheinlichkeit
einzelner, sich aus der laufenden Marktbeobachtung durch die BerichtsgeselIschaft ergebender, systemimmanenter Risiken auf Ebene von (potentiellen) Private Equity Zielfonds erwarten lassen. Anderungen der steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen kénnen
den kuinftigen Erfolg der Gesellschaft jedoch grundsétzlich beeinflussen. Der akute Eintritt bestandsgeféhrdender Risiken war zum Berichtszeitpunkt nicht erkennbar.

5. Prognosebericht

Die Gesellschaft befindet sich am Beginn ihrer Investitionsphase und tritt erst mit Ablauf des 31.12.2031 in Liquidation. Das Portfolio der Gesellschaft befindet sich derzeit im Aufbau. Der AIF befindet sich in einer sehr frihen Phase in seinem L ebenszyklus, welche durch
Investitionstétigkeit und die damit einhergehenden, fiir Private Equity typischen, Anfangsverluste (, J-Kurve") geprégt ist. Nach den Planungen der externen KV G sollen im aktuellen Geschafts ahr weitere Investitionen in wesentlichem Umfang getétigt werden. Daher geht

— Seite 4 von 14 —
Tag der Erstellung : 13.10.2022
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

die Geschéftsfuhrung fur daslaufende Geschaftsjahr wieder von einem negativen realisierten Ergebnisaus, dasjedoch leicht tiber dem Niveau desV orjahresliegen wird. Diese Einschétzung erfol gt jedoch unter dem Vorbehalt zukiinftiger negativer Entwicklungenim Rahmen
der Corona-Pandemie sowie des Ukraine-K onflikts. Hieraus resultierende Bewertungsriickgange der Zielfondsportfolien sowie verzogerte oder sinkende Gewinnrealisierungen konnten indirekt zu einem realisierten Ergebnis nur auf oder leicht unter \orjahresniveau fiihren.

Oberhaching, den 18. Mai 2022
gez. Horst Gudel
gez. Norman Lemke
fur die personlich haftende Gesellschafterin RWB PrivateCapital Verwaltungs GmbH
1) https://de.statista.com/stati stik/daten/studi e/ 14558/umfrage/wachstum-des-bruttoi nlandsprodukts-in-den-usa/
2) https://de.statista.com/statisti k/daten/studi e/ 14418/umfrage/bruttoi nlandsprodukt-in-den-usa/
3) https://de.stati sta.com/stati stik/daten/studie/159507/umfrage/prognose-zur-entwickl ung-des-bip-in-den-laendern-der-eurozone/

Bilanz
A. Aktiva

31.12.2021 31.12.2020
|. Beteiligungen 2.992.478,00 22.214,00
I1. Barmittel und Barmittel &quivalente
Taglich verfiigbare Bankguthaben 17.210.012,80 6.319.135,32
Summe Aktiva 20.202.490,80 6.341.349,32
B. Passiva

31.12.2021 31.12.2020
I. Ruckstellungen 275.337,58 61.350,42

I1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

aus anderen Lieferungen und Leistungen 365.928,65 131.510,89
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR 365.928,65/ Vj: 131.510,89

I11. Sonstige Verbindlichkeiten

Andere 61.250,00 105.000,00
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR 61.250,00 / Vj: 105.000,00

1V. Eigenkapital

1. RWB PrivateCapital Emissionshaus AG 9.301,85 9.756,59
2. DMK Muittelstandskontor Beteiligungstreuhand GmbH 930,19 975,66
3. Treugeberkommanditisten 18.656.962,19 6.010.541,76
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4. Nicht realisierte Gewinne aus der Neubewertung 810.566,34 22.214,00
5. Gewinnvortrag / Verlustvortrag nicht realisiert 22.214,00 0,00
Summe Passiva 20.202.490,80 6.341.349,32

Gewinn- und Verlustrechnung

1. Ertrége aus Beteiligungen 292,90 0,00
2. Zinsen und &hnliche Ertrége 7.074,53 0,00
3. Sonstige betriebliche Ertrége 518.800,17 268.131,00
Summe der Ertrége 526.167,60 268.131,00
1. Verwaltungsvergiitung -770.371,61 -306.303,39
2. Verwahrstellenvergiitung -8.211,00 -4.925,53
3. Prifungs- und Verdffentlichungskosten -19.719,87 -13.637,39
4. Sonstige Aufwendungen -88.950,05 -7.390,68
Summe Aufwendungen -887.252,53 -332.256,99

Realisierte Gewinne 59.757,92 0,00

Ertrage aus der Neubewertung 810.566,34 22.214,00
Summe des nicht realisierten Ergebnisses des Geschéftsjahres 810.566,34 22.214,00

Anhang flr das Geschéftgahr 2021

1. Aligemeine Angaben
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Die RWB Direct Return |11 GmbH & Co. geschlossene Investment-K G, Oberhaching, ist eine extern verwaltete geschl ossene Investmentgesel Ischaft (AlF) in der Rechtsform einer Kommanditgesellschafti. S. d. § 1 Abs. 3, 5, 11 und 13 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).
Sieist beim Amtsgericht Miinchen unter der Nummer HRA 112000 eingetragen. Die Gesellschaft gilt as kleine Kapitalgesellschaft i. S. d. § 264aHGB i. V. m. § 267a Abs. 3 Nr. 1 HGB. GroRenabhéngige Erleichterungen wurden teilweise in Anspruch genommen. Die
diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien firr 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitéaten.

Der Jahresabschluss ist geméaR § 158 Satz 1 KAGB i. V. m. § 135 KAGB unter Berticksichtigung der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewertungsverordnung (KARBV) aufgestellt. Soweit sich aus den Vorschriften des KAGB und der KARBV nichts anderes
ergibt, sind die Bestimmungen des Dritten Buches des Handel sgesetzbuchs (HGB) anzuwenden.

Die Bilanz ist nach den Bestimmungen des § 135 Abs. 3 KAGB i. V. m. § 21 KARBYV in Staffelform aufgestellt. Die Gewinn- und Verlustrechnung ist geméR § 135 Abs. 4 KAGB i. V. m. 8 22 KARBV gegliedert. Der Anhang ist gemaR § 135 Abs. 5 KAGB i. V.
m. §101 Abs. 1und 2 KAGB undi. V. m. § 25 KARBV erstellt.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
2.1 Allgemeines

Die Bewertung des Anlagevermogens erfolgt nach den investmentrechtlichen Grundsétzen der 8§ 168 f. KAGB i. V. m. 88 271 f. KAGB und der 88 26, 28 und 29 KARBV. Die externe Kapital verwaltungsgesel Ischaft (KVG) hat hierfir eine interne Bewertungsrichtlinie
erstellt, welche Verfahren fur die ordnungsgemale, transparente und unabhéngige Bewertung der VVermdgensgegenstande des Investmentvermdgens festlegt. Das Verfahren fir die laufende Bewertung folgt dem internationalen Branchenstandard der ,, International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines’, die als marktbliches Bewertungsmodell i. S. d. § 28 Abs. 1 KARBV angesehen werden kénnen. Hiernach ist der Nettoinventarwert (NAV) einer eingegangenen Zielfondsbeteiligung der zentrale Ankniipfungspunkt fir
eine Bewertung im Bereich der Anlageklasse Private Equity Dachfonds. Die KV G hat sich daher bei der Auswahl ihres grundsétzlichen Bewertungsmodells entschieden, eine Methode anzuwenden, in welcher der NAV den Ausgangspunkt der Bewertung darstellt. Hierbei
wird im Rahmen der laufenden Bewertung gepruft, ob dieser NAV aufgrund individueller Gegebenheiten, vornehmlich bedingt durch bis zum Zeitpunkt der Bewertung erlangte wertaufhellende Erkenntnisse anzupassen ist.

Die Gesellschaft besitzt kein Investmentbetriebsvermdgen i. S. d. § 156 Abs. 1 KAGB.

Barmittel und Barmittel&quivalente sind mit dem Nennwert bilanziert.

Die Riickstellungen wurden in Hohe des Erfillungsbetrages angesetzt, der nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig ist, um bestehende und erkennbare Risiken abzudecken.

Die Verbindlichkeiten wurden gemaf § 29 Abs. 3 KARBV mit dem Riickzahlungsbetrag angesetzt.

2.2 Erléuterungen zur Bilanz

Der Anteil der Vermogensgegenstande, welche gema § 300 Abs. 1 Nr. 1 KAGB schwer zu liquidieren sind und fir die deshalb besondere Regelungen gelten, betragt 0,00 % des Werts des AIF.
Der AIF tétigte im laufenden Geschéftsjahr keine Wertpapiergeschéfte.

Die Riickstellungen stellen sich im Einzelnen wie folgt dar:

2021 2020
EUR EUR
Sonstige Riickstellungen 256.137,58 43.024,89
Ruickstellungen fir Abschluss- und Priifungskosten 19.200,00 13.400,00
Ruickstellungen fir Verwahrstellenvergiitungen 0,00 4.925,53
Summe 275.337,58 61.350,42

Samtliche Ruckstellungen hatten am Bilanzstichtag eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr. Eine Abzinsungi. S. d. § 253 Abs. 2 S. 1 HGB erfolgte nicht.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betrugen zum Geschéftsjahresende EUR 365.928,65 (Vorjahr: EUR 131.510,89), hierin sind Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern in Hohe von EUR 363.169,39 (Vorjahr: EUR 131.273,50) enthalten. Die
sonstigen Verbindlichkeiten betrugen zum Geschéftsjahresende EUR 61.250,00 (Vorjahr: EUR 105.000,00).

Keines der Wirtschaftsguter ist Gegenstand von Rechten Dritter.

Die Entwicklung des Anlagevermdgensi. S. d. § 284 Abs. 3 HGB, die Vermogensaufstellung i. S. d. § 101 Abs. 1 S. 3 Nr. 1 KAGB, die Verwendungsrechnung i. S. d. § 24 Abs. 1 KARBYV, die Entwicklungsrechnung i. S. d. § 24 Abs. 2 KARBYV, der Ausweis der
Kapitalkonteni. S. d. § 25 Abs. 4 KARBYV und die Anteilei. S. d. § 261 Abs. 1 Nr. 6 KAGB ergeben sich aus den dem Anhang beigefiigten Anlagen.

Anlageniibersicht:
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Anlagenbezeichnung Anlagenziffer
Entwicklung des Anlagevermdgens Anlage 1
Vermogensaufstellung Anlage 2
Verwendungsrechnung Anlage 3
Entwicklungsrechnung Anlage 4
Ausweis der Kapitalkonten Anlage 5
Ubersicht der durch die Gesellschaft gehaltenen Anteile Anlage 6

2.3 Erléauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die sonstigen betrieblichen Ertrége umfassen im Wesentlichen Agioertrége in Hohe von EUR 518.789,87 (Vorjahr: EUR 268.131,00).

Die Verwahrstellenvergitung an die Depotbank CACEIS Bank S.A., Germany Branch, Miinchen, betrug EUR 8.211,00 (Vorjahr: EUR 4.925,53).

Die Prifungs- und Veréffentlichungskosten enthalten im Wesentlichen Abschluss- und Prifungskosten in Héhe von EUR 19.414,34 (Vorjahr: EUR 13.400,00).

Die sonstigen Aufwendungen bestehen aus:

2021 2020
EUR EUR
Gezahlte Ausgleichszinsen 45.829,78 0,00
Negativzinsen auf Bankguthaben 41.797,26 6.586,24
Nebenkosten des Geldverkehrs 681,34 139,94
Management Fees and Expenses 367,67 0,00
Beitrage und Gebiihren 175,00 210,00
Werbekosten 99,00 454,50
Summe 88.950,05 7.390,68
Das nicht realisierte Ergebnis des Geschéftsjahres betragt EUR 810.566,34 (Vorjahr: EUR 22.214,00) und resultiert aus der Neubewertung der Beteiligungen.
3. Sonstige Angaben
Der Nettoinventarwert des AIF und der Nettoinventarwert je Anteil i. S. d. § 25 Abs. 3Nr. 5und § 14 KARBV i. V. m. § 101 Abs. 1 S. 3 Nr. 6 KAGB betrugen:
31.12.2021 31.12.2020
EUR EUR
Nettoinventarwert des AIF 19.499.974,57 6.043.488,01
Nettoinventarwert je Antell 1,0246 0,9931

Die Gesamtkostenquote der an die Kapitalverwal tungsgesell schaft, an Gesellschafter der Kapital verwaltungsgesellschaft oder der Fondsgesellschaft sowie an Dritte (z.B. Verwahrstelle) gezahlten laufenden Kosten bel&uft sich auf 2,53 % (Vorjahr: 2,10 %).
Die Gesamtkostenquote driickt sdmtliche vom AIF im Berichtszeitraum getragenen Kosten (ohne Transaktions- und Emissionskosten) im Verhaltnis zum durchschnittlichen Nettoinventarwert des AlF des laufenden Geschéftsjahres aus.

Transaktionskosten wurden im Berichtsjahr keine gezahlt.
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Dem AIF wurden Verwaltungsvergiitungen i. S. d. § 101 Abs. 2 Nr. 4 KAGB in Hohe von insgesamt EUR 770.371,61 (Vorjahr: EUR 306.303,39) berechnet. Hiervon entféllt ein Betrag in Hohe von EUR 518.789,87 (Vorjahr: EUR 268.131,00) auf die initialen

Aufwendungen, welche der Fondskonzeption gemaR anfallen.

Die KVG erhélt keine Riickvergiitungen der aus dem AlF an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergiitungen und Aufwendungserstattungen.

Bei der Gesellschaft bestehen keine Haftungsverhaltnisse.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen gegenuber den Zielfonds aus noch nicht eingeforderten Einlagen sowie im Zusammenhang mit den bis zum Bilanzstichtag erhaltenen Riickflissen, fir welche die Moglichkeit besteht, dass Teilbetrage hiervon wieder eingefordert

werden kdnnen (sog. Recallables), bestehen in Hohe von EUR 8.883.184,27 (Vorjahr: EUR 3.000.000,00).

Die Geschéftsfuihrung obliegt der personlich haftenden Gesellschafterin, RWB PrivateCapital Verwatungs GmbH, Oberhaching. Ihr Stammkapital betragt EUR 25.000,00. Sieist nicht am Eigenkapital der Gesellschaft beteiligt und wird vertreten durch die Geschéftsfiihrer

Horst Glidel, Aufsichtsratsvorsitzender der Munich Private Equity AG, und Norman Lemke, Vorstand der RWB PrivateCapital Emissionshaus AG.

Die Gesellschaft hat im Geschéftgjahr 2021 keine Arbeitnehmer beschéftigt.

Oberhaching, den 18. Mai 2022

ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS
fur das Geschéftsjahr 2021

Beteiligungen
Beteiligungen
Summe der Beteiligungen

Betelligungen
Beteiligungen

Summe der Beteiligungen

Betelligungen
Beteiligungen

Summe der Beteiligungen

gez. Horst Gudel
gez. Norman Lemke

fur die personlich haftende Gesellschafterin RWB PrivateCapital Verwaltungs GmbH

Anlagen zum Anhang

01.01.2021
EUR

0,00
0,00

01.01.2021
EUR

22.214,00
22.214,00

Anschaffungskosten

Zugange
EUR

2.216.531,23
2.216.531,23

Zeitwertanderungen

Zuschreibungen
EUR

810.566,34
810.566,34

Abgénge
EUR

-56.833,57
-56.833,57

Abschreibungen
EUR

0,00
0,00

Verkehrswert

31.12.2021
EUR

2.992.478,00
2.992.478,00

31.12.2021
EUR

2.159.697,66
2.159.697,66

31.12.2021
EUR

832.780,34
832.780,34

31.12.2020
EUR

22.214,00
22.214,00
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VERMOGENSAUFSTELLUNG
zum 31. Dezember 2021

Beteiligungen

Beteiligungen

Barmittel und Barmittel&quivalente

Taglich verfiigbare Bankguthaben

Riickstellungen

Riickstellungen fir Sonstiges

Rickstellungen fur Abschluss- und Prifungskosten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen aus anderen Lieferungen und Leistungen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten
gegeniber Gesellschaftern

Nettoinventarwert

VERWENDUNGSRECHNUNG
zum 31. Dezember 2021

1. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres
2. Belastung auf Kapitalkonten

3. Ergebnis nach Verwendungsrechnung

ENTWICKLUNGSRECHNUNG

zum 31. Dezember 2021

I. Wert des Kommanditkapitals am Beginn des Geschéftsjahres
1. Entnahmen fur das Vorjahr

2. Zwischenentnahmen

3. Mittelzufluss (netto)

a) Mittel zufl isse aus Gesell schaftereintritten

b) Mittelabfllisse wegen Gesell schafteraustritten

Verkehrswert
EUR

2.992.478,00

17.210.012,80

-256.137,58
-19.200,00

-365.928,65

-61.250,00
19.499.974,57

2021 I nsgesamt
EUR

-301.327,01
301.327,01
0,00

Anteil am Vermogen
%

15,35%

88,26%

-1,31%
-0,10%

-1,88%

-0,31%
100,01%

2020 I nsgesamt
EUR

-64.125,99
64.125,99
0,00

Kommanditisten
EUR

6.043.488,01
0,00
0,00

12.947.247,23
0,00
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Kommanditisten

EUR
4. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres -301.327,01
5. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschéftsahres 810.566,34
I1. Wert des Kommanditkapitals am Ende des Geschéftsjahres 19.499.974,57
AUSWEISDER KAPITALKONTEN
(gem&nR § 8 des Gesellschaftsvertrages und § 25 Abs. 4 KARBYV)
zum 31. Dezember 2021
Entsprechend der Regelung des § 8 des Gesellschaftsvertrages lassen sich die Kapitalkonten der Komplementérin sowie der Kommanditisten in diesem Geschéftsjahr wie folgt darstellen
Komplementarin
RWB PrivateCapital Verwaltungs GmbH
31.12.2021 31.12.2020
Kapitalkonten K ontobezeichnungen EUR EUR
Kapitalkonto | Einlagenkonto 0,00 0,00
Kapitalkonto 11 Gewinn- und Verlustausgleichskonto 0,00 0,00
Kapitalkonto I11 Entnahmekonto 0,00 0,00
Summe der Kapitalkonten 0,00 0,00
Kommanditisten
RWB PrivateCapital Emissionshaus AG DMK Mittelstandskontor Beteiligungstreuhand GmbH Treugeber kommanditisten
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Kapitalkonten EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Kapitalkonto | 10.000,00 10.000,00 1.000,00 1.000,00 19.021.647,23 6.074.400,00
Kapitalkonto I1 -698,15 -243,41 -69,81 -24,34 -364.685,04 -63.858,24
Kapitalkonto |11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe der Kapitalkonten 9.301,85 9.756,59 930,19 975,66 18.656.962,19 6.010.541,76
UBERSICHT DER DURCH DIE GESELLSCHAFT GEHALTENEN ANTEILE
Firma Rechtsform Sitz Zeichnungsdatum
mcp Opportunity Secondary Program V, S.L.P. Kommanditgesellschaft Jersey 06.08.2020
MPEP Fund IV Europe S.C.S. Kommanditgesellschaft Luxemburg 31.08.2021
MPEP Fund IV North AmericaS.C.S. Kommanditgesellschaft Luxemburg 31.08.2021
Gesamtfondsvolumen Kapitalzusage Verkehrswert
Firma Wahrung (in Mio.) (in Mio.) (in Mio. EUR)
mcp Opportunity Secondary Program V, S.L.P. EUR 13214 30 05
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Gesamtfondsvolumen K apitalzusage Verkehrswert
Firma Wahrung (in Mio.) (in Mio.) (in Mio. EUR)
MPEP Fund IV Europe S.C.S. EUR 85,8 4,0 1,0
MPEP Fund IV North AmericaS.C.S. EUR 90,8 4,0 15

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern, dass nach bestem Wissen der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungsgemal3er Buchfihrung ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt und im Lagebericht der Geschéfts-
verlauf einschliefdlich des Geschéftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhétnissen entsprechendes Bild vermittelt wird und dass die wesentlichen Chancen und Risiken in Bezug auf die voraussichtliche Entwicklung
beschrieben sind.

Oberhaching, den 18. Mai 2022
gez. Horst Gudel
gez. Norman Lemke
fur die personlich haftende Gesell schafterin RWB PrivateCapital Verwaltungs GmbH

Feststellung des Jahr esabschlusses

Die Feststellung des Jahresabschlusses zum 31.12.2021 erfolgte am 21.09.2022.

Vermerk des unabhangigen Abschlussprifers

An die RWB Direct Return [11 GmbH & Co. geschlossene Investment-KG, Oberhaching
Vermerk Uber die Prufung des Jahresabschlusses und des L ageberichts
Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der RWB Direct Return [11 GmbH & Co. geschlossene Investment-K G, Oberhaching — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2021 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember
2021 sowie dem Anhang, einschliefflich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — geprft. Dartiber hinaus haben wir den Lagebericht der RWB Direct Return 11l GmbH & Co. geschlossene Investment-K G fiir das Geschéftsahr vom 1. Januar bis
zum 31. Dezember 2021 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

— entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in alen wesentlichen Belangen den deutschen, fiir bestimmte Personengesellschaften geltenden handel srechtlichen Vorschriften unter Berticksichtigung der Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) und
den einschlagigen européischen Verordnungen und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsmafliger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2021
sowieihrer Ertragslage fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2021 und

—vermittelt der beigefugte 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 einschlégigen
europdischen Verordnungen.

GemalR§ 159 Satz 1i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkléren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des L ageberichts gefiihrt hat.
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Grundlagefur 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
Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt ,, Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von dem Unternehmen 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.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fir den Jahresabschluss und den L agebericht

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 europaischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsmafliger Buchfiihrung ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermodgens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsétzen ordnungsméRiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung
eines Jahresabschlusses zu ermdglichen, 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 Fortfiihrung 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.

Aulerdem 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 darliber 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 MaR 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 durchgefihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen aus Verstof3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden
koénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und L ageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung 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 fuihren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prufungsnach-
weise, die ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fur unsere Prufungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstof3en hoher als bel Unrichtigkeiten, da Verstdfie betruigerisches Zusammenwirken,
Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AulRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

—gewinnenwir ein Verstandnisvon dem fiir die Priifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fiir die Priifung des L ageberichts relevanten V orkehrungen und Mal3nahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umsténden
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 zusammenhéngenden Angaben.

— ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung 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. Zukuinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfuhren kann.

—beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschliefdlich 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 einschl&gigen européischen Verordnungen ein den tatséchlichen Verhé tnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragsiage der Gesellschaft vermittelt.

— beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Unternehmens.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieRlich etwaiger Méngel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung
feststellen.
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Sonstige gesetzliche und ander e rechtliche Anforderungen

Vermerk Gber die Prifung der ordnungsgemafien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten

Prufungsurteil

Wir haben die ordnungsgeméf3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der RWB Direct Return 111 GmbH & Co. geschlossene Investment-KG, Oberhaching, zum 31. Dezember 2021 gepriift.
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 ordnungsgemaf3.
Grundlage fur unser Prufungsurteil

Wir haben die Priifung der ordnungsgemaRen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 i. 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 ,,Verantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgemélien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten* unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu der ordnungsgemali3en 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 allen wesentlichen Belangen ordnungsgemaf3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fir dieinternen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften al's notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgemafe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten zu erméglichen.

Verantwortung des Abschlusspr tfersfiir die Priifung der ordnungsgemaf3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzungist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel nen K apital konten ordnungsgema3ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Prifungsurteil zu der ordnungsgemalien
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 § 159i. 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 Financia Information” (Stand Dezember 2013) durchgefiihrte Prifung eine wesentliche fal sche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kdnnen aus Verstofen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden a's wesentlich
angesehen, wenn verninftiger Weise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgeméfien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffene 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 Zuweisungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fuhren Prifungshandlungen al's Reaktion auf diese
Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche fal sche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstdRRen hoher als bei Unrichtigkeiten, da
Verstdie betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Zuweisungen bzw. das Auferkraftsetzen von Kontrollen beinhalten kénnen.

— beurteilen wir die Ordnungsmaf3igkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten unter Beriicksichtigung der Erkenntnisse aus der Priifung des relevanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen
Priifungshandlungen Uiberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

M{nchen, den 12. Juli 2022

KPMG AG
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft

gez. Ziegler, Wirtschaftspr Ufer
gez. Wild, Wirtschaftspriferin
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