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G.U.B.-Bewertungsskala

Stufe Bewertung Symbol Punkte

A
ausgezeichnet  A+++  A++ 85 - 100

sehr gut A+  A  A-  76 - 84

B
gut B+++  B++  B+  61 - 75

durchschnittlich B  B-  51 - 60

C akzeptabel C+  C  C-  36 - 50

D schwach D+  D  D-  bis 35*
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HTB Hanseatische Fondshaus GmbH
An der Reeperbahn 4a
28217 Bremen
Telefon: 	 0421 / 79 28 39 - 0
Telefax:	 0421 / 79 28 39 - 29
E-Mail:	 info@htb-fondshaus.de
Internet:	 www.htb-fondshaus.de

DNL Exclusive Opportunity /  
HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

DNL Prime Invest I.

DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG

Burggrafenstraße 5
40545 Düsseldorf

Telefon +49 (0)211 52 92 22 - 0
Telefax +49 (0)211 52 92 22 - 20
E-Mail info@dnl-exclusive.de
Web www.dnl-exclusive.de

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

An der Reeperbahn 4 A
28217 Bremen

Telefon +49 (0)421 792839-0
Telefax +49 (0)421 792839-29
E-Mail info@htb-fondshaus.de
Web www.htb-fondshaus.de

VERKAUFSPROSPEKT

DNL
DNL Prime Invest I.

GmbH & Co. geschlossene Investment KG 

Titel Verkaufsprospekt.indd   1 29.01.20   07:38

* Das Urteil "schwach" (D-) wird auch dann vergeben, wenn bestimmte k.o.-Kriterien		
   von G.U.B. Analyse erfüllt sind. Eine Bepunktung erfolgt in diesem Fall nicht.

Emittent DNL Prime Invest I. GmbH & Co. geschlossene Investment 
KG

Initiator DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG

KVG HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

Verwahrstelle Caceis Bank S.A., Germany Branch

Branche Immobilien Ausland

Segment USA

Anlageobjekte Gewerbeimmobilien im Südosten der USA, vornehmlich mit 
Aufwertungspotenzial1

Mindestbeteiligung 10.000 USD

Agio 5 %

Gesamtvolumen2 52.500.000 USD (inkl. Agio)

Eigenkapital2 52.500.000 USD (inkl. Agio)

Laufzeit Bis 31. Dezember 20263 
1 Mittelbar über eine Portfolio- und einzelne Objektgesellschaften; vollständige Anlagegrundsätze und -grenzen siehe 	
	 Verkaufsprospekt
2 Angestrebtes Volumen auf Ebene des Fonds; Erhöhung auf bis zu 100 Millionen USD plus Agio möglich; zusätzlich 	
	 Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Objektgesellschaften
3 „Grundlaufzeit“; Verkürzung um bis zu zwei Jahre, Verlängerung um bis zu drei Jahre mit Gesellschafterbeschluss 	
	 möglich; anschließend Liquidationsphase, die sich über mehrere Jahre erstrecken kann

DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG
Burggrafenstraße 5
40545 Düsseldorf
Telefon: 	 0211 / 52 92 22 - 0
Telefax: 	 0211 / 52 92 22 - 20
E-Mail: 	 info@dnl-exclusive.de
Internet:	 www.dnl-exclusive.de
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Kapitalverwaltungsgesellschaft

Verantwortung 
•	 Verantwortlich für den Inhalt dieser G.U.B.-Analyse ist die G.U.B. Analyse Finanz-

research GmbH (im Folgenden: G.U.B.), Hamburg. 

•	 G.U.B.-Analysen unterliegen nicht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin).
 
Bewertungsgrundlagen und Methoden

•	 Die Bewertung erfolgt nach der selbst entwickelten G.U.B.-Analysesystematik. Das G.U.B.-Urteil 
ist kein Bonitätsurteil im Sinne der EU-Ratingverordnung (Verordnung (EG) Nr. 1060/2009) 
und stellt keine Aufforderung zum Eingehen einer Beteiligung dar, sondern sie ist eine Ein-
schätzung und Meinung insbesondere zu den Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes. 

•	 Die G.U.B. bewertet das jeweilige Anlageangebot nach sechs unterschiedlich gewichteten 
Qualitätskriterien mit bis zu 100 Punkten. Daraus resultiert die Einstufung gemäß der o.a. 
G.U.B.-Bewertungsskala. Das Beurteilungstableau und verbale Bewertungen sind Bestandteil 
jeder G.U.B.-Analyse. Weitergehende Erläuterungen der Bewertungsmethodik finden 
Sie auf www.gub-analyse.de unter dem Menüpunkt G.U.B./Analyse-Systematik. 

•	 Die Zuverlässigkeit der von G.U.B. verwendeten Informationen wird so weit wie mit vertret-
barem Aufwand möglich sichergestellt. Eine Überprüfung der in Unterlagen von Anbietern 
enthaltenen Angaben auf Richtigkeit und Vollständigkeit erfolgt hierbei nicht in jedem Fall. 
Soweit nicht anderweitig ausdrücklich vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunter-
lagen oder öffentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlageobjekten nicht. 
Nach dem Zeitpunkt der G.U.B.-Analyse eintretende bzw. sich auswirkende Ereignisse sind 
nicht berücksichtigt. Sofern im Analysetext Angaben ohne Quelle erfolgen, handelt es sich um 
eigene Auslegungen, Schätzungen oder Stellungnahmen von G.U.B. basierend auf den unten 
aufgeführten Informationsquellen.

Weitere Angaben
•	 	Diese G.U.B.-Analyse basiert ausschließlich auf den folgenden wesentlichen Informations-

quellen sowie allgemeinen, öffentlich zugänglichen Marktinformationen, die den mit der 
Erstellung der Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vorlagen, darunter Tatsachen: 
Verkaufsprospekt (12. November 2019), Vermögensanlagen-Informationsblatt (12. Novem-
ber 2019), Antworten auf Fragen von G.U.B. Analyse, darunter Werturteile Dritter: Keine. 

•	 Dem Emittenen/Anbieter wurde der Entwurf der G.U.B.-Analyse (ohne Punktwerte und 
G.U.B.-Urteil) vor ihrer Veröffentlichung zur Stellungnahme übermittelt. Änderungen nach 
der Stellungnahme erfolgen mit Ausnahme von etwaigen Änderungen rein redaktioneller Art 
nur aufgrund von bewertungsrelevanten Tatsachen, die der G.U.B. zusätzlich zur Verfügung 
gestellt werden. Entwürfe der G.U.B.-Analyse, die bereits Punktwerte und ein G.U.B.-Urteil 
enthielten, wurden dem Emittenten, dem Anbieter oder Dritten vor dessen Veröffentlichung 
nicht zugänglich gemacht.

•	 	Geschlossene alternative Investmentsfonds (AIF) sind grundsätzlich langfristige Kapitalanlagen 

und setzen einen entsprechend langfristigen geplanten Anlagezeitraum voraus. Ein verlässlicher 

Zweitmarkt für die Fondsanteile besteht nicht, so dass ein Verkauf des Anteils unter Umständen 

nicht oder nur mit erheblichen Abschlägen möglich ist. Die ordentliche Kündigung der Beteili-

gung an dem Fonds, der Gegenstand dieser G.U.B.-Analyse ist, ist grundsätzlich nicht möglich.  

•	 Geschlossene AIF bergen für Anleger grundsätzlich das Risiko eines Totalverlustes der Einlage. 
Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch Vermögensschä-
den über den Verlust der Einlage hinaus möglich. Eine Garantie für das Erreichen bestimmter 

Ergebnisse sowie ein Einlagensicherungsfonds existieren nicht. Die Darstellung der Risiken 
dieses Fonds enthält der Verkaufsprospekt ab Seite 12.

•	 Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 23. Januar 2020 wieder. Das Datum der 
ersten Veröffentlichung ist der 24. Januar 2020. G.U.B.-Analysen enthalten grund-
sätzlich keine Kurse von Finanzinstrumenten, im Einzelfall sind entsprechende 
Angaben im Analysetext enthalten. Aktualisierungen dieser G.U.B.-Analyse nach 
der ersten Veröffentlichung sind nicht vorgesehen. In den vergangenen zwölf 
Monaten vor der Veröffentlichung dieser G.U.B.-Analyse wurden keine G.U.B.-
Analysen erstellt, die sich auf die selben Finanzinstrumente oder den selben 
Emittenten beziehen.

Interessen und Interessenkonflikte 
•	 G.U.B.-Analysen werden ohne vorherigen Auftrag des Anbieters oder Emittenten 

erstellt, um alle Ergebnisse ohne rechtliche Restriktionen veröffentlichen zu kön-
nen. Nach Abschluss der Analyse bietet die G.U.B. dem Anbieter und dem Emit-
tenten Nutzungsrechte und Nachdrucke der G.U.B.-Analyse an. Der Anbieter hat 
Nutzungsrechte an dieser G.U.B.-Analyse erworben und dies im Vorfeld avisiert. 
Die G.U.B. bietet außer der G.U.B.-Analyse weitere entgeltliche Dienstleistungen 
an, auch gegenüber Anbietern geschlossener Fonds und den Emittenten selbst. 
Sie ist eine Tochtergesellschaft der Cash.Medien AG, deren Unternehmensgruppe 
unter anderem Anzeigen in dem Magazin „Cash.“ offeriert.

•	 Die Ersteller der vorliegenden G.U.B.-Analyse sind, mit Ausnahme von eventuell in 
kollektiven Kapitalanlagen (Investmentfonds) enthaltenen Aktien, weder direkt 
noch indirekt an der Anbieterin oder mit ihr verbundenen Unternehmen beteiligt 
und besitzen keine Anteile der Emittentin. 

•	 Direkte oder indirekte Beteiligungen der G.U.B., der Cash.Medien AG oder weiterer 
Gesellschaften der Unternehmensgruppe an der Emittentin, der Anbieterin oder 
an mit ihnen verbundenen Unternehmen bestehen nicht. Ebenso bestehen keine 
Beteiligungen der Emittentin, der Anbieterin oder mit ihr verbundenen Unter-
nehmen an der G.U.B.. Es besteht die grundsätzliche Möglichkeit des Besitzes 
von Aktien der börsennotierten Cash.Medien AG. Informationen hierüber liegen 
der G.U.B. nicht vor.

Haftungsausschluss
•	 Jede Beteiligung enthält auch ein Verlustrisiko. Die G.U.B. übernimmt keine Gewähr und keine 

Haftung für die Richtigkeit und Vollständigkeit der in dieser Analyse enthaltenen Tatsachen, 
Schlussfolgerungen und Werturteile. Die G.U.B.-Analyse bietet keine Garantie vor Verlusten 
und keine Gewähr für den Eintritt der prognostizierten oder angestrebten steuerlichen und 
wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage für die Beteiligung an dem Fonds ist allein der voll-
ständige Verkaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen Risikohinweise, deren Beachtung 
ausdrücklich empfohlen wird. Die Beurteilung durch die G.U.B. entbindet den Anleger nicht von 
einer eigenen Beurteilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, auch vor dem 
Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist deshalb zweckmäßig, vor 
einer Anlageentscheidung die individuelle Beratung eines Fachmanns in Anspruch zu nehmen.

Urheberrecht
•	 Sämtliche Urheberrechte dieser G.U.B.-Analyse liegen bei der G.U.B.. Die G.U.B.-Analyse darf nicht 

ohne vorherige schriftliche Erlaubnis der G.U.B. im Ganzen oder in Auszügen kopiert, versendet 
oder auf einer für Dritte zugänglichen Website zum Download zur Verfügung gestellt werden.

Wichtige Hinweise/Disclaimer

Eckdaten
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■ Management und Projektpartner

Initiator des Fonds ist die DNL Exclusive Opportunity GmbH 

& Co. KG. Sie gehört zu der DNL-Unternehmensgruppe, die 

seit 2002 in Deutschland im Bereich geschlossene US-Immo-

bilienfonds aktiv ist (im Folgenden für alle Unternehmen der 

Gruppe: DNL). Von 2006 bis September 2019 war DNL der 

Exklusivvertrieb in Europa für eine amerikanische Immobilien-

Investmentgesellschaft mit Hauptsitz in Atlanta, Georgia. 

Insgesamt hat DNL für dieses Unternehmen beziehungs-

weise für dessen Emissionen rund 673 Millionen US-Dollar 

Eigenkapital von Investoren eingeworben und übernahm 

auch die laufende Anlegerbetreuung und -verwaltung in 

Deutschland. 2006 gründete DNL nach den vorliegenden 

Informationen ihre erste US-Gesellschaft, die unter ande-

rem als Teil des General Partners der US-Investments die 

Interessen der deutschen Investoren vertritt. Die Funktion 

bei den bisher begleiteten US-Emissionen ging somit weit 

über die üblichen Aufgaben eines reinen Vertriebs hinaus. 

Im August 2016 beurteilte die G.U.B. (damalige Firmierung: 

DFI) die Vertriebs-Performance der DNL Real Invest unter 

Berücksichtigung der Ergebnisse der vermittelten Fonds mit 

5,5 von maximal sechs Sternen als „ausgezeichnet“. Laut 

Prospekt ist DNL darüber hinaus seit zwölf Jahren in Atlanta 

eigenständig aktiv. Das Unternehmen verfügt damit über 

ausgeprägte Erfahrungen mit US-Immobilieninvestments, 

speziell im Südosten der USA. Der DNL Prime Invest I ist 

der erste Fonds, bei dem DNL selbst als Initiator fungiert. 

Projektpartner vor Ort ist die in Atlanta ansässige Glenfield 

Capital LLC. Das 2005 gegründete Unternehmen ist laut 

Prospekt auf den Erwerb und die Verwaltung von Gewer-

beimmobilien spezialisiert und hat seit 2012 Transaktionen 

mit einem Gesamtvolumen von 245 Millionen US-Dollar 

durchgeführt. Der als vertraulich eingestufte Track Record 

belegt mehrere sehr erfolgreich durchgeführte Projekte und 

Transaktionen, vornehmlich mit großen Bürogebäuden. Die 

vorgelegten Informationen lassen zudem auf ein Management 

mit ausgeprägter Erfahrung schließen. Kapitalverwaltungs-

gesellschaft (KVG) des Fonds und damit verantwortlich ist 

die HTB Hanseatische Fondshaus GmbH. Sie ist der G.U.B. 

langjährig bekannt und verfügt nach Angaben auf der 

Website über 31 Jahre Branchenerfahrung. Die HTB fungiert 

nicht nur – wie im vorliegenden Fall – als Service-KVG für 

Dritte, sondern ist auch mit eigenen Fonds aktiv, zuletzt 

vor allem mit Immobilien-Zweitmarktfonds.

■ Investition und Finanzierung

Der Fonds plant – mittelbar über eine Portfolio- sowie ein-

zelne Objektgesellschaften – die Investition in Immobilien im 

Südosten der USA mit dem Schwerpunkt Büro, Einzelhandel, 

Industrie oder Self Storage. Nach den Anlagebedingungen 

müssen mindestens 80 Prozent des investierten Kapitals auf 

Immobilien mit einer Mietfläche von mindestens 50.000 

Quadratfuß (circa 4.645 Quadratmeter) entfallen, also auf 

recht große Gebäude. Die konkreten Objekte stehen noch 

nicht fest. Voraussetzung für einen Kauf ist eine Bewertung 

des Objektes durch einen externen Bewerter sowie eine 

weitere Bewertung der Immobilie oder gegebenenfalls 

des zu erwerbenden Gesellschaftsanteils durch einen nach 

den Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) 

bestellten Bewerter. Somit sollte gewährleistet sein, dass 

die Objekte maximal zu einem angemessenen Preis erwor-

ben werden. Auf Ebene des Fonds ist nur Eigenkapital 

vorgesehen, die Fremdkapitalaufnahme soll auf Ebene der 

Objektgesellschaften erfolgen. Die Emissionskosten liegen 

im marktüblichen Rahmen, wobei davon die Kosten für die 

Eigenkapitalvermittlung recht hoch sind. Daneben fallen 

(außer externen Anschaffungsnebenkosten) Transakti-

onsvergütungen an die KVG und den General Partner der 

Portfoliogesellschaft an, die laut Prognose insgesamt rund 

vier Prozent des Eigenkapitals entsprechen. Die Initialkosten 

sind damit insgesamt recht hoch. Eine Platzierungsgarantie 

oder eine Realisierungsschwelle sind nicht vorgesehen. Im 

Hinblick auf die Platzierungserfahrung der DNL erscheint 

dies jedoch vertretbar, zumal die Initialkosten nur prozentual 

anfallen und das Konzept grundsätzlich auch mit einem 

geringeren Volumen als geplant realisierbar wäre.

■ Wirtschaftliches Konzept

Die USA sind die größte Volkswirtschaft der Welt und ver-

zeichnen ein stetiges Bevölkerungswachstum sowie seit 2010 

ein kontinuierliches Wirtschaftswachstum. Das wirkt sich 

grundsätzlich auch auf den Immobilienmarkt positiv aus, 

wobei temporäre Schwankungen von Preisen und Mieten 

sowie regionale und sektorale Unterschiede bestehen. Nach 

den Ausführungen im Prospekt soll insbesondere in solche 

Immobilien investiert werden, die teilsaniert werden und/oder 

Entwicklungs- und Ausbautätigkeiten bedürfen. Demnach 

steht der Erwerb von Bestandsimmobilien im Vordergrund, 

bei denen – neben laufenden Mieteinnahmen – durch 

solche Maßnahmen eine Aufwertung erreicht und der 

entsprechende Wertzuwachs durch eine möglichst zeitnahe 

Veräußerung realisiert werden kann. Die Grundlaufzeit des 

Fonds bis Ende 2026 ist somit vergleichsweise kurz. Der 

Track Record von Glenfield belegt, dass das Unternehmen 

solche Transaktionen bereits mit teilweise beachtlichem 

Erfolg durchgeführt hat, und durch mehrere Objekte (geplant: 

fünf) wird eine Risikomischung angestrebt. Gleichwohl ist 

das Konzept unternehmerisch geprägt. Eine tabellarische 

Prognoserechnung enthält der Prospekt nicht. Nach den 

Erläuterungen zu drei Gesamtrückfluss-Szenarien sollen 

die Immobilien bis Ende 2020 sukzessive erworben und 

nach einer Haltedauer von durchschnittlich sechs Jahren 

bis Ende 2026 wieder veräußert werden. Die zugrunde 

liegende Detailprognose geht von signifikanten Miet- und 

Wertsteigerungen aus und ist entsprechend ambitioniert. 

Die gesamte Beteiligung wird in US-Dollar abgewickelt. Die 

Besteuerung erfolgt laut Prospekt in den USA. Es besteht 

die Verpflichtung, jährlich eine Steuererklärung in den USA 

abzugeben. Sofern der Anleger dort keine weiteren Einkünf-

te erzielt, wird deren Erstellung laut Zeichnungsschein für 

derzeit pauschal 135 Euro angeboten, was insbesondere 

bei Beteiligungen in Höhe der Mindesteinlage entsprechend 

ins Gewicht fallen kann. In Deutschland sind die Einkünfte 

laut Prospekt von der Besteuerung freigestellt, unterliegen 

jedoch dem Progressionsvorbehalt.

■ Rechtliches Konzept

Als geschlossener alternativer Investmentfonds (AIF) 

unterliegt der Fonds dem hohen Regulierungsniveau des 

KAGB. Die Komplementärin gehört zur HTB Gruppe, wobei 

entsprechend den gesetzlichen Vorschriften der wesentliche 

Teil der Geschäftsführung auf die KVG übertragen wurde. 

Beide sind von dem Selbstkontrahierungsverbot des Para-

grafen 181 BGB befreit. Gesellschafterversammlungen 

sollen grundsätzlich am Sitz der Gesellschaft in Düsseldorf 

abgehalten werden, können aber auch im schriftlichen oder 

fernschriftlichen Verfahren durchgeführt werden. Das Quorum 

zur Initiierung einer außerordentlichen Versammlung seitens 

der Anleger ist mit 25 Prozent des Kapitals vergleichsweise 

hoch. Ein Anlegergremium (Beirat) ist nicht vorgesehen. Der 

Verkauf des Anteils an einen Dritten kann dadurch zusätz-

lich erschwert werden, dass die KVG unter anderem der 

Übertragung an einen Wettbewerber widersprechen kann, 

was gegebenenfalls auch Zweitmarktfonds umfassen kann. 

Durch die Investition über mehrere Gesellschafts-Ebenen 

besteht auf Objektebene nur indirekter Einfluss der KVG, 

zumal der General Partner der Portfoliogesellschaft nur 

abgesetzt werden könnte, wenn ein Gericht bestimmte 

gravierende Verfehlungen rechtskräftig festgestellt haben 

sollte. Bei wesentlichen Entscheidungen („Major Decisions“) 

wie Kauf- und Verkauf von Immobilien oder Aufnahme von 

Darlehen hat der General Partner aber die Zustimmung der 

KVG einzuholen.

■ Interessenkonstellation

HTB, DNL und Glenfield sind rechtlich voneinander unab-

hängig. DNL und Glenfield stellen gemeinsam den General 

Partner der Portfoliogesellschaft sowie dessen Geschäfts-

führer. Somit sind beide Partner in der Verantwortung und 

dürften grundsätzlich die gleiche Interessenlage haben; eine 

vertragliche Regelung zur Entscheidungsfindung für den 

Fall, dass sie unterschiedlicher Auffassung sein sollten, ist 

jedoch nicht vorgesehen. Die Treuhänderin gehört zur HTB. 

Sofern die Anleger bei Abstimmungen keine Weisungen 

erteilen, übt sie laut Vertrag das Stimmrecht im Sinne des 

Anlegers nach pflichtgemäßem Ermessen selbst aus, wobei 

es zu Interessenkonflikten kommen kann. Auf Ebene der 

Portfoliogesellschaft erhält der General Partner nach Rück-

führung des vom Fonds dort investierten Kapitals und einer 

Rendite von 9,35 Prozent pro Jahr 20 Prozent der weiteren 

Ausschüttungen, so dass ein entsprechender Leistungsanreiz 

für den General Partner besteht.

■ Prospekt und Dokumentation

Der Verkaufsprospekt ist sachlich gehalten, gut verständlich 

und geht teilweise über die gesetzlichen Mindestanforde-

rungen hinaus. Daneben stellte DNL der G.U.B. weitere 

Informationen zur Verfügung.

Die G.U.B. Analyse

DNL legt mit dem vorliegenden Angebot den ersten eigenen Fonds auf. Das Unternehmen verfügt 

aber über langjährige Erfahrung durch die Vermittlung von US-Immobilienbeteiligungen mit 

Schwerpunkt im Südosten der USA und übernahm dabei Funktionen, die weit über die Aufga-

ben eines reinen Vertriebs hinausgingen. Mit Glenfield wurde ein US-Partner eingebunden, der 

bereits einige beachtliche Erfolge in dem angestrebten Segment des Fonds vorweisen kann, 

und mit HTB wurde eine langjährig im deutschen Fondsmarkt erfahrene KVG eingebunden. 

Gleichwohl ist der Fonds unternehmerisch geprägt. Der Erfolg hängt neben der allgemeinen 

Marktentwicklung maßgeblich von Auswahl und Verfügbarkeit geeigneter Immobilien, der 

erfolgreichen Aufwertung der Objekte, dem Geschick sowie der Zuverlässigkeit des Manage-

ments und den zu erzielenden Veräußerungserlösen ab.

Stärken/Chancen

•	 DNL mit langjähriger Erfahrung mit US-Immobilienbeteiligungen

•	 US-Partner mit erfolgreichem Track Record

•	 Etablierte KVG

•	 Risikomischung angestrebt

•	 Günstige Besteuerung in den USA

•	 Grundlaufzeit vergleichsweise kurz

•	 Hohes Chancenpotenzial bei erfolgreicher Umsetzung

•	 Konzeption unter KAGB (regulierter Publikums-AIF)

Stärken-Schwächen-Analyse

1 	Prognose auf Ebene der Fondsgesellschaft; Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Objekt-
	 gesellschaften geplant.	

Investitionsplanung1

Schwächen/Risiken

•	 Erster Fonds von DNL als Initiator

•	 Blind Pool

•	 Platzierungsrisiko nicht vertraglich abgesichert

•	 Recht hohe Initialkosten

•	 Prognose teilweise ambitioniert

•	 Zweitmarktfähigkeit zusätzlich vertraglich eingeschränkt

•	 Generelle unternehmerische Risiken

Erläuterung/Anmerkung

Gesetzlicher Rahmen KAGB

Rechtsform Investment-KG

Art der Beteiligung Treugeber Wechsel zum Kommanditisten möglich

Hafteinlage < 1 % Ein Euro pro 1.000 USD Zeichnungssumme

Realisierungsgrad Blind Pool

Risikomischung Ja Geplant

Platzierungsgarantie Nein

Realisierungsschwelle Nein

Absicherung Kostenrisiko in 
der Investitionsphase Teilweise

Gebühren/Vergütungen im Wesentlichen prozen-
tual; keine Kapitalgarantie im Fall der Rückabwick-
lung

Konkrete Prospektprognose Teilweise Nur Gesamtrückfluss 

Sensitivitätsanalyse Teilweise Drei Szenarien für Gesamtrückfluss

Treuhänder Verflochten Schwestergesellschaft der KVG

Abstimmung Treuhänder ohne 
Weisung Ja Nach pflichtgemäßem Ermessen

Beirat vorgesehen Nein

Präsenz-Gesellschafter- 
versammlungen Nicht zwingend

Quorum für a.o. Beschlüsse/ 
Versammlungen  25 %

Spezielle Übertragungs- 
beschränkungen Ja

Widerspruch u.a. gegen Verkauf an Wettbewerber 
möglich. Fungibilität von AIFs generell einge-
schränkt

Steuerliches Konzept DBA Jährliche Steuererklärung in den USA erforderlich

Erläuterung/Anmerkung

Eigenkapital 100,0 %

Verhältnis zum prognostizierten Gesamtaufwand (inkl. 
Agio) auf Ebene der Beteiligungsgesellschaft 

Investition und Reserve 79,5 %

Transaktionskosten 3,8 %

Initialkosten inkl. Agio 16,7 %

Geplante Fremdkapitalquote max. 150 % Bezogen auf das Netto-Eigenkapital des Fonds1; Fremdka-
pitalaufnahme auf Ebene der Objektgesellschaften

KVG-Vergütung p.a. bis zu 0,6 %

Bemessungsgrundlage: durchschnittlicher Netto-Inventar-
wert (maximal gezeichnetes KG-Kapital)1; zzgl. bestimmte 
laufende Aufwendungen/Drittkosten

Komplementär p.a. 0,02 %

Treuhänder p.a. bis zu 0,2 %

General Partner (USA) 2,0 %

Verwahrstelle 0,04 %

Vergütungen gesamt p.a. bis zu 2,86 %

Gesamtrückfluss (Prognose) 160,8 % Prognose im Basisszenario; bezogen auf die Einlage ohne 
Agio; vor Steuern; inkl. Rückzahlung der Einlage 
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Hinweis: Frühere Entwicklungen, Prognosen und 
Simulationen sind kein verlässlicher Indikator für 
zukünftige Entwicklungen. Die steuerliche Behandlung 
hängt auch von den persönlichen Verhältnissen des 
jeweiligen Anlegers ab und kann künftig Änderungen 
unterworfen sein.

MITTELHERKUNFT
     
Gesamt: 52.500.000 USD

 Kommanditkapital: 50.000.000 USD
 Agio:   2.500.000 USD

 

Gesamt: 52.500.000 USD

 Anschaffungskosten 
 (inkl. Nebenkosten): 41.484.829 USD
 Transaktionsvergütungen:    2.015.171 USD
 Initialkosten (inkl. Agio): 8.750.000 USD
 Liquiditätsreserve:      250.000 USD

MITTELVERWENDUNG

1 	Verkürzte Darstellung; genaue Definition siehe Verkaufsprospekt	

Das Fazit

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Rückseite): Höhere Gewichtung Manage-

ment und Projektpartner (30 Prozent); geringere Gewichtung Investition und Finanzie-

rung (20 Prozent) auf Grund des Blind-Pool-Konzeptes und der hohen Bedeutung des 

Managements für den Erfolg des Fonds.

Gewichtung

Kennzahlen

Die G.U.B.-Beurteilung

Konzeption



Management und Projektpartner

(30 %)
Punkte 78

Investition und Finanzierung

(20 %)
Punkte 74

Wirtschaftliches Konzept

(20 %)
Punkte 81

Rechtliches Konzept

(10 %)
Punkte 73

Interessenkonstellation

(10 %)
Punkte 77

Prospekt und Dokumentation

(10 %)
Punkte 80

Gesamt

(100 %)
Punkte 77

A  N  A  L  Y  S  E

A
SEHR GUT

-

■ Management und Projektpartner

Initiator des Fonds ist die DNL Exclusive Opportunity GmbH 

& Co. KG. Sie gehört zu der DNL-Unternehmensgruppe, die 

seit 2002 in Deutschland im Bereich geschlossene US-Immo-

bilienfonds aktiv ist (im Folgenden für alle Unternehmen der 

Gruppe: DNL). Von 2006 bis September 2019 war DNL der 

Exklusivvertrieb in Europa für eine amerikanische Immobilien-

Investmentgesellschaft mit Hauptsitz in Atlanta, Georgia. 

Insgesamt hat DNL für dieses Unternehmen beziehungs-

weise für dessen Emissionen rund 673 Millionen US-Dollar 

Eigenkapital von Investoren eingeworben und übernahm 

auch die laufende Anlegerbetreuung und -verwaltung in 

Deutschland. 2006 gründete DNL nach den vorliegenden 

Informationen ihre erste US-Gesellschaft, die unter ande-

rem als Teil des General Partners der US-Investments die 

Interessen der deutschen Investoren vertritt. Die Funktion 

bei den bisher begleiteten US-Emissionen ging somit weit 

über die üblichen Aufgaben eines reinen Vertriebs hinaus. 

Im August 2016 beurteilte die G.U.B. (damalige Firmierung: 

DFI) die Vertriebs-Performance der DNL Real Invest unter 

Berücksichtigung der Ergebnisse der vermittelten Fonds mit 

5,5 von maximal sechs Sternen als „ausgezeichnet“. Laut 

Prospekt ist DNL darüber hinaus seit zwölf Jahren in Atlanta 

eigenständig aktiv. Das Unternehmen verfügt damit über 

ausgeprägte Erfahrungen mit US-Immobilieninvestments, 

speziell im Südosten der USA. Der DNL Prime Invest I ist 

der erste Fonds, bei dem DNL selbst als Initiator fungiert. 

Projektpartner vor Ort ist die in Atlanta ansässige Glenfield 

Capital LLC. Das 2005 gegründete Unternehmen ist laut 

Prospekt auf den Erwerb und die Verwaltung von Gewer-

beimmobilien spezialisiert und hat seit 2012 Transaktionen 

mit einem Gesamtvolumen von 245 Millionen US-Dollar 

durchgeführt. Der als vertraulich eingestufte Track Record 

belegt mehrere sehr erfolgreich durchgeführte Projekte und 

Transaktionen, vornehmlich mit großen Bürogebäuden. Die 

vorgelegten Informationen lassen zudem auf ein Management 

mit ausgeprägter Erfahrung schließen. Kapitalverwaltungs-

gesellschaft (KVG) des Fonds und damit verantwortlich ist 

die HTB Hanseatische Fondshaus GmbH. Sie ist der G.U.B. 

langjährig bekannt und verfügt nach Angaben auf der 

Website über 31 Jahre Branchenerfahrung. Die HTB fungiert 

nicht nur – wie im vorliegenden Fall – als Service-KVG für 

Dritte, sondern ist auch mit eigenen Fonds aktiv, zuletzt 

vor allem mit Immobilien-Zweitmarktfonds.

■ Investition und Finanzierung

Der Fonds plant – mittelbar über eine Portfolio- sowie ein-

zelne Objektgesellschaften – die Investition in Immobilien im 

Südosten der USA mit dem Schwerpunkt Büro, Einzelhandel, 

Industrie oder Self Storage. Nach den Anlagebedingungen 

müssen mindestens 80 Prozent des investierten Kapitals auf 

Immobilien mit einer Mietfläche von mindestens 50.000 

Quadratfuß (circa 4.645 Quadratmeter) entfallen, also auf 

recht große Gebäude. Die konkreten Objekte stehen noch 

nicht fest. Voraussetzung für einen Kauf ist eine Bewertung 

des Objektes durch einen externen Bewerter sowie eine 

weitere Bewertung der Immobilie oder gegebenenfalls 

des zu erwerbenden Gesellschaftsanteils durch einen nach 

den Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) 

bestellten Bewerter. Somit sollte gewährleistet sein, dass 

die Objekte maximal zu einem angemessenen Preis erwor-

ben werden. Auf Ebene des Fonds ist nur Eigenkapital 

vorgesehen, die Fremdkapitalaufnahme soll auf Ebene der 

Objektgesellschaften erfolgen. Die Emissionskosten liegen 

im marktüblichen Rahmen, wobei davon die Kosten für die 

Eigenkapitalvermittlung recht hoch sind. Daneben fallen 

(außer externen Anschaffungsnebenkosten) Transakti-

onsvergütungen an die KVG und den General Partner der 

Portfoliogesellschaft an, die laut Prognose insgesamt rund 

vier Prozent des Eigenkapitals entsprechen. Die Initialkosten 

sind damit insgesamt recht hoch. Eine Platzierungsgarantie 

oder eine Realisierungsschwelle sind nicht vorgesehen. Im 

Hinblick auf die Platzierungserfahrung der DNL erscheint 

dies jedoch vertretbar, zumal die Initialkosten nur prozentual 

anfallen und das Konzept grundsätzlich auch mit einem 

geringeren Volumen als geplant realisierbar wäre.

■ Wirtschaftliches Konzept

Die USA sind die größte Volkswirtschaft der Welt und ver-

zeichnen ein stetiges Bevölkerungswachstum sowie seit 2010 

ein kontinuierliches Wirtschaftswachstum. Das wirkt sich 

grundsätzlich auch auf den Immobilienmarkt positiv aus, 

wobei temporäre Schwankungen von Preisen und Mieten 

sowie regionale und sektorale Unterschiede bestehen. Nach 

den Ausführungen im Prospekt soll insbesondere in solche 

Immobilien investiert werden, die teilsaniert werden und/oder 

Entwicklungs- und Ausbautätigkeiten bedürfen. Demnach 

steht der Erwerb von Bestandsimmobilien im Vordergrund, 

bei denen – neben laufenden Mieteinnahmen – durch 

solche Maßnahmen eine Aufwertung erreicht und der 

entsprechende Wertzuwachs durch eine möglichst zeitnahe 

Veräußerung realisiert werden kann. Die Grundlaufzeit des 

Fonds bis Ende 2026 ist somit vergleichsweise kurz. Der 

Track Record von Glenfield belegt, dass das Unternehmen 

solche Transaktionen bereits mit teilweise beachtlichem 

Erfolg durchgeführt hat, und durch mehrere Objekte (geplant: 

fünf) wird eine Risikomischung angestrebt. Gleichwohl ist 

das Konzept unternehmerisch geprägt. Eine tabellarische 

Prognoserechnung enthält der Prospekt nicht. Nach den 

Erläuterungen zu drei Gesamtrückfluss-Szenarien sollen 

die Immobilien bis Ende 2020 sukzessive erworben und 

nach einer Haltedauer von durchschnittlich sechs Jahren 

bis Ende 2026 wieder veräußert werden. Die zugrunde 

liegende Detailprognose geht von signifikanten Miet- und 

Wertsteigerungen aus und ist entsprechend ambitioniert. 

Die gesamte Beteiligung wird in US-Dollar abgewickelt. Die 

Besteuerung erfolgt laut Prospekt in den USA. Es besteht 

die Verpflichtung, jährlich eine Steuererklärung in den USA 

abzugeben. Sofern der Anleger dort keine weiteren Einkünf-

te erzielt, wird deren Erstellung laut Zeichnungsschein für 

derzeit pauschal 135 Euro angeboten, was insbesondere 

bei Beteiligungen in Höhe der Mindesteinlage entsprechend 

ins Gewicht fallen kann. In Deutschland sind die Einkünfte 

laut Prospekt von der Besteuerung freigestellt, unterliegen 

jedoch dem Progressionsvorbehalt.

■ Rechtliches Konzept

Als geschlossener alternativer Investmentfonds (AIF) 

unterliegt der Fonds dem hohen Regulierungsniveau des 

KAGB. Die Komplementärin gehört zur HTB Gruppe, wobei 

entsprechend den gesetzlichen Vorschriften der wesentliche 

Teil der Geschäftsführung auf die KVG übertragen wurde. 

Beide sind von dem Selbstkontrahierungsverbot des Para-

grafen 181 BGB befreit. Gesellschafterversammlungen 

sollen grundsätzlich am Sitz der Gesellschaft in Düsseldorf 

abgehalten werden, können aber auch im schriftlichen oder 

fernschriftlichen Verfahren durchgeführt werden. Das Quorum 

zur Initiierung einer außerordentlichen Versammlung seitens 

der Anleger ist mit 25 Prozent des Kapitals vergleichsweise 

hoch. Ein Anlegergremium (Beirat) ist nicht vorgesehen. Der 

Verkauf des Anteils an einen Dritten kann dadurch zusätz-

lich erschwert werden, dass die KVG unter anderem der 

Übertragung an einen Wettbewerber widersprechen kann, 

was gegebenenfalls auch Zweitmarktfonds umfassen kann. 

Durch die Investition über mehrere Gesellschafts-Ebenen 

besteht auf Objektebene nur indirekter Einfluss der KVG, 

zumal der General Partner der Portfoliogesellschaft nur 

abgesetzt werden könnte, wenn ein Gericht bestimmte 

gravierende Verfehlungen rechtskräftig festgestellt haben 

sollte. Bei wesentlichen Entscheidungen („Major Decisions“) 

wie Kauf- und Verkauf von Immobilien oder Aufnahme von 

Darlehen hat der General Partner aber die Zustimmung der 

KVG einzuholen.

■ Interessenkonstellation

HTB, DNL und Glenfield sind rechtlich voneinander unab-

hängig. DNL und Glenfield stellen gemeinsam den General 

Partner der Portfoliogesellschaft sowie dessen Geschäfts-

führer. Somit sind beide Partner in der Verantwortung und 

dürften grundsätzlich die gleiche Interessenlage haben; eine 

vertragliche Regelung zur Entscheidungsfindung für den 

Fall, dass sie unterschiedlicher Auffassung sein sollten, ist 

jedoch nicht vorgesehen. Die Treuhänderin gehört zur HTB. 

Sofern die Anleger bei Abstimmungen keine Weisungen 

erteilen, übt sie laut Vertrag das Stimmrecht im Sinne des 

Anlegers nach pflichtgemäßem Ermessen selbst aus, wobei 

es zu Interessenkonflikten kommen kann. Auf Ebene der 

Portfoliogesellschaft erhält der General Partner nach Rück-

führung des vom Fonds dort investierten Kapitals und einer 

Rendite von 9,35 Prozent pro Jahr 20 Prozent der weiteren 

Ausschüttungen, so dass ein entsprechender Leistungsanreiz 

für den General Partner besteht.

■ Prospekt und Dokumentation

Der Verkaufsprospekt ist sachlich gehalten, gut verständlich 

und geht teilweise über die gesetzlichen Mindestanforde-

rungen hinaus. Daneben stellte DNL der G.U.B. weitere 

Informationen zur Verfügung.

Die G.U.B. Analyse

DNL legt mit dem vorliegenden Angebot den ersten eigenen Fonds auf. Das Unternehmen verfügt 

aber über langjährige Erfahrung durch die Vermittlung von US-Immobilienbeteiligungen mit 

Schwerpunkt im Südosten der USA und übernahm dabei Funktionen, die weit über die Aufga-

ben eines reinen Vertriebs hinausgingen. Mit Glenfield wurde ein US-Partner eingebunden, der 

bereits einige beachtliche Erfolge in dem angestrebten Segment des Fonds vorweisen kann, 

und mit HTB wurde eine langjährig im deutschen Fondsmarkt erfahrene KVG eingebunden. 

Gleichwohl ist der Fonds unternehmerisch geprägt. Der Erfolg hängt neben der allgemeinen 

Marktentwicklung maßgeblich von Auswahl und Verfügbarkeit geeigneter Immobilien, der 

erfolgreichen Aufwertung der Objekte, dem Geschick sowie der Zuverlässigkeit des Manage-

ments und den zu erzielenden Veräußerungserlösen ab.

Stärken/Chancen

•	 DNL mit langjähriger Erfahrung mit US-Immobilienbeteiligungen

•	 US-Partner mit erfolgreichem Track Record

•	 Etablierte KVG

•	 Risikomischung angestrebt

•	 Günstige Besteuerung in den USA

•	 Grundlaufzeit vergleichsweise kurz

•	 Hohes Chancenpotenzial bei erfolgreicher Umsetzung

•	 Konzeption unter KAGB (regulierter Publikums-AIF)

Stärken-Schwächen-Analyse

1 	Prognose auf Ebene der Fondsgesellschaft; Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Objekt-
	 gesellschaften geplant.	

Investitionsplanung1

Schwächen/Risiken

•	 Erster Fonds von DNL als Initiator

•	 Blind Pool

•	 Platzierungsrisiko nicht vertraglich abgesichert

•	 Recht hohe Initialkosten

•	 Prognose teilweise ambitioniert

•	 Zweitmarktfähigkeit zusätzlich vertraglich eingeschränkt

•	 Generelle unternehmerische Risiken

Erläuterung/Anmerkung

Gesetzlicher Rahmen KAGB

Rechtsform Investment-KG

Art der Beteiligung Treugeber Wechsel zum Kommanditisten möglich

Hafteinlage < 1 % Ein Euro pro 1.000 USD Zeichnungssumme

Realisierungsgrad Blind Pool

Risikomischung Ja Geplant

Platzierungsgarantie Nein

Realisierungsschwelle Nein

Absicherung Kostenrisiko in 
der Investitionsphase Teilweise

Gebühren/Vergütungen im Wesentlichen prozen-
tual; keine Kapitalgarantie im Fall der Rückabwick-
lung

Konkrete Prospektprognose Teilweise Nur Gesamtrückfluss 

Sensitivitätsanalyse Teilweise Drei Szenarien für Gesamtrückfluss

Treuhänder Verflochten Schwestergesellschaft der KVG

Abstimmung Treuhänder ohne 
Weisung Ja Nach pflichtgemäßem Ermessen

Beirat vorgesehen Nein

Präsenz-Gesellschafter- 
versammlungen Nicht zwingend

Quorum für a.o. Beschlüsse/ 
Versammlungen  25 %

Spezielle Übertragungs- 
beschränkungen Ja

Widerspruch u.a. gegen Verkauf an Wettbewerber 
möglich. Fungibilität von AIFs generell einge-
schränkt

Steuerliches Konzept DBA Jährliche Steuererklärung in den USA erforderlich

Erläuterung/Anmerkung

Eigenkapital 100,0 %

Verhältnis zum prognostizierten Gesamtaufwand (inkl. 
Agio) auf Ebene der Beteiligungsgesellschaft 

Investition und Reserve 79,5 %

Transaktionskosten 3,8 %

Initialkosten inkl. Agio 16,7 %

Geplante Fremdkapitalquote max. 150 % Bezogen auf das Netto-Eigenkapital des Fonds1; Fremdka-
pitalaufnahme auf Ebene der Objektgesellschaften

KVG-Vergütung p.a. bis zu 0,6 %

Bemessungsgrundlage: durchschnittlicher Netto-Inventar-
wert (maximal gezeichnetes KG-Kapital)1; zzgl. bestimmte 
laufende Aufwendungen/Drittkosten

Komplementär p.a. 0,02 %

Treuhänder p.a. bis zu 0,2 %

General Partner (USA) 2,0 %

Verwahrstelle 0,04 %

Vergütungen gesamt p.a. bis zu 2,86 %

Gesamtrückfluss (Prognose) 160,8 % Prognose im Basisszenario; bezogen auf die Einlage ohne 
Agio; vor Steuern; inkl. Rückzahlung der Einlage 
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Hinweis: Frühere Entwicklungen, Prognosen und 
Simulationen sind kein verlässlicher Indikator für 
zukünftige Entwicklungen. Die steuerliche Behandlung 
hängt auch von den persönlichen Verhältnissen des 
jeweiligen Anlegers ab und kann künftig Änderungen 
unterworfen sein.

MITTELHERKUNFT
     
Gesamt: 52.500.000 USD

 Kommanditkapital: 50.000.000 USD
 Agio:   2.500.000 USD

 

Gesamt: 52.500.000 USD

 Anschaffungskosten 
 (inkl. Nebenkosten): 41.484.829 USD
 Transaktionsvergütungen:    2.015.171 USD
 Initialkosten (inkl. Agio): 8.750.000 USD
 Liquiditätsreserve:      250.000 USD

MITTELVERWENDUNG

1 	Verkürzte Darstellung; genaue Definition siehe Verkaufsprospekt	

Das Fazit

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Rückseite): Höhere Gewichtung Manage-

ment und Projektpartner (30 Prozent); geringere Gewichtung Investition und Finanzie-

rung (20 Prozent) auf Grund des Blind-Pool-Konzeptes und der hohen Bedeutung des 

Managements für den Erfolg des Fonds.
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■ Management und Projektpartner

Initiator des Fonds ist die DNL Exclusive Opportunity GmbH 

& Co. KG. Sie gehört zu der DNL-Unternehmensgruppe, die 

seit 2002 in Deutschland im Bereich geschlossene US-Immo-

bilienfonds aktiv ist (im Folgenden für alle Unternehmen der 

Gruppe: DNL). Von 2006 bis September 2019 war DNL der 

Exklusivvertrieb in Europa für eine amerikanische Immobilien-

Investmentgesellschaft mit Hauptsitz in Atlanta, Georgia. 

Insgesamt hat DNL für dieses Unternehmen beziehungs-

weise für dessen Emissionen rund 673 Millionen US-Dollar 

Eigenkapital von Investoren eingeworben und übernahm 

auch die laufende Anlegerbetreuung und -verwaltung in 

Deutschland. 2006 gründete DNL nach den vorliegenden 

Informationen ihre erste US-Gesellschaft, die unter ande-

rem als Teil des General Partners der US-Investments die 

Interessen der deutschen Investoren vertritt. Die Funktion 

bei den bisher begleiteten US-Emissionen ging somit weit 

über die üblichen Aufgaben eines reinen Vertriebs hinaus. 

Im August 2016 beurteilte die G.U.B. (damalige Firmierung: 

DFI) die Vertriebs-Performance der DNL Real Invest unter 

Berücksichtigung der Ergebnisse der vermittelten Fonds mit 

5,5 von maximal sechs Sternen als „ausgezeichnet“. Laut 

Prospekt ist DNL darüber hinaus seit zwölf Jahren in Atlanta 

eigenständig aktiv. Das Unternehmen verfügt damit über 

ausgeprägte Erfahrungen mit US-Immobilieninvestments, 

speziell im Südosten der USA. Der DNL Prime Invest I ist 

der erste Fonds, bei dem DNL selbst als Initiator fungiert. 

Projektpartner vor Ort ist die in Atlanta ansässige Glenfield 

Capital LLC. Das 2005 gegründete Unternehmen ist laut 

Prospekt auf den Erwerb und die Verwaltung von Gewer-

beimmobilien spezialisiert und hat seit 2012 Transaktionen 

mit einem Gesamtvolumen von 245 Millionen US-Dollar 

durchgeführt. Der als vertraulich eingestufte Track Record 

belegt mehrere sehr erfolgreich durchgeführte Projekte und 

Transaktionen, vornehmlich mit großen Bürogebäuden. Die 

vorgelegten Informationen lassen zudem auf ein Management 

mit ausgeprägter Erfahrung schließen. Kapitalverwaltungs-

gesellschaft (KVG) des Fonds und damit verantwortlich ist 

die HTB Hanseatische Fondshaus GmbH. Sie ist der G.U.B. 

langjährig bekannt und verfügt nach Angaben auf der 

Website über 31 Jahre Branchenerfahrung. Die HTB fungiert 

nicht nur – wie im vorliegenden Fall – als Service-KVG für 

Dritte, sondern ist auch mit eigenen Fonds aktiv, zuletzt 

vor allem mit Immobilien-Zweitmarktfonds.

■ Investition und Finanzierung

Der Fonds plant – mittelbar über eine Portfolio- sowie ein-

zelne Objektgesellschaften – die Investition in Immobilien im 

Südosten der USA mit dem Schwerpunkt Büro, Einzelhandel, 

Industrie oder Self Storage. Nach den Anlagebedingungen 

müssen mindestens 80 Prozent des investierten Kapitals auf 

Immobilien mit einer Mietfläche von mindestens 50.000 

Quadratfuß (circa 4.645 Quadratmeter) entfallen, also auf 

recht große Gebäude. Die konkreten Objekte stehen noch 

nicht fest. Voraussetzung für einen Kauf ist eine Bewertung 

des Objektes durch einen externen Bewerter sowie eine 

weitere Bewertung der Immobilie oder gegebenenfalls 

des zu erwerbenden Gesellschaftsanteils durch einen nach 

den Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) 

bestellten Bewerter. Somit sollte gewährleistet sein, dass 

die Objekte maximal zu einem angemessenen Preis erwor-

ben werden. Auf Ebene des Fonds ist nur Eigenkapital 

vorgesehen, die Fremdkapitalaufnahme soll auf Ebene der 

Objektgesellschaften erfolgen. Die Emissionskosten liegen 

im marktüblichen Rahmen, wobei davon die Kosten für die 

Eigenkapitalvermittlung recht hoch sind. Daneben fallen 

(außer externen Anschaffungsnebenkosten) Transakti-

onsvergütungen an die KVG und den General Partner der 

Portfoliogesellschaft an, die laut Prognose insgesamt rund 

vier Prozent des Eigenkapitals entsprechen. Die Initialkosten 

sind damit insgesamt recht hoch. Eine Platzierungsgarantie 

oder eine Realisierungsschwelle sind nicht vorgesehen. Im 

Hinblick auf die Platzierungserfahrung der DNL erscheint 

dies jedoch vertretbar, zumal die Initialkosten nur prozentual 

anfallen und das Konzept grundsätzlich auch mit einem 

geringeren Volumen als geplant realisierbar wäre.

■ Wirtschaftliches Konzept

Die USA sind die größte Volkswirtschaft der Welt und ver-

zeichnen ein stetiges Bevölkerungswachstum sowie seit 2010 

ein kontinuierliches Wirtschaftswachstum. Das wirkt sich 

grundsätzlich auch auf den Immobilienmarkt positiv aus, 

wobei temporäre Schwankungen von Preisen und Mieten 

sowie regionale und sektorale Unterschiede bestehen. Nach 

den Ausführungen im Prospekt soll insbesondere in solche 

Immobilien investiert werden, die teilsaniert werden und/oder 

Entwicklungs- und Ausbautätigkeiten bedürfen. Demnach 

steht der Erwerb von Bestandsimmobilien im Vordergrund, 

bei denen – neben laufenden Mieteinnahmen – durch 

solche Maßnahmen eine Aufwertung erreicht und der 

entsprechende Wertzuwachs durch eine möglichst zeitnahe 

Veräußerung realisiert werden kann. Die Grundlaufzeit des 

Fonds bis Ende 2026 ist somit vergleichsweise kurz. Der 

Track Record von Glenfield belegt, dass das Unternehmen 

solche Transaktionen bereits mit teilweise beachtlichem 

Erfolg durchgeführt hat, und durch mehrere Objekte (geplant: 

fünf) wird eine Risikomischung angestrebt. Gleichwohl ist 

das Konzept unternehmerisch geprägt. Eine tabellarische 

Prognoserechnung enthält der Prospekt nicht. Nach den 

Erläuterungen zu drei Gesamtrückfluss-Szenarien sollen 

die Immobilien bis Ende 2020 sukzessive erworben und 

nach einer Haltedauer von durchschnittlich sechs Jahren 

bis Ende 2026 wieder veräußert werden. Die zugrunde 

liegende Detailprognose geht von signifikanten Miet- und 

Wertsteigerungen aus und ist entsprechend ambitioniert. 

Die gesamte Beteiligung wird in US-Dollar abgewickelt. Die 

Besteuerung erfolgt laut Prospekt in den USA. Es besteht 

die Verpflichtung, jährlich eine Steuererklärung in den USA 

abzugeben. Sofern der Anleger dort keine weiteren Einkünf-

te erzielt, wird deren Erstellung laut Zeichnungsschein für 

derzeit pauschal 135 Euro angeboten, was insbesondere 

bei Beteiligungen in Höhe der Mindesteinlage entsprechend 

ins Gewicht fallen kann. In Deutschland sind die Einkünfte 

laut Prospekt von der Besteuerung freigestellt, unterliegen 

jedoch dem Progressionsvorbehalt.

■ Rechtliches Konzept

Als geschlossener alternativer Investmentfonds (AIF) 

unterliegt der Fonds dem hohen Regulierungsniveau des 

KAGB. Die Komplementärin gehört zur HTB Gruppe, wobei 

entsprechend den gesetzlichen Vorschriften der wesentliche 

Teil der Geschäftsführung auf die KVG übertragen wurde. 

Beide sind von dem Selbstkontrahierungsverbot des Para-

grafen 181 BGB befreit. Gesellschafterversammlungen 

sollen grundsätzlich am Sitz der Gesellschaft in Düsseldorf 

abgehalten werden, können aber auch im schriftlichen oder 

fernschriftlichen Verfahren durchgeführt werden. Das Quorum 

zur Initiierung einer außerordentlichen Versammlung seitens 

der Anleger ist mit 25 Prozent des Kapitals vergleichsweise 

hoch. Ein Anlegergremium (Beirat) ist nicht vorgesehen. Der 

Verkauf des Anteils an einen Dritten kann dadurch zusätz-

lich erschwert werden, dass die KVG unter anderem der 

Übertragung an einen Wettbewerber widersprechen kann, 

was gegebenenfalls auch Zweitmarktfonds umfassen kann. 

Durch die Investition über mehrere Gesellschafts-Ebenen 

besteht auf Objektebene nur indirekter Einfluss der KVG, 

zumal der General Partner der Portfoliogesellschaft nur 

abgesetzt werden könnte, wenn ein Gericht bestimmte 

gravierende Verfehlungen rechtskräftig festgestellt haben 

sollte. Bei wesentlichen Entscheidungen („Major Decisions“) 

wie Kauf- und Verkauf von Immobilien oder Aufnahme von 

Darlehen hat der General Partner aber die Zustimmung der 

KVG einzuholen.

■ Interessenkonstellation

HTB, DNL und Glenfield sind rechtlich voneinander unab-

hängig. DNL und Glenfield stellen gemeinsam den General 

Partner der Portfoliogesellschaft sowie dessen Geschäfts-

führer. Somit sind beide Partner in der Verantwortung und 

dürften grundsätzlich die gleiche Interessenlage haben; eine 

vertragliche Regelung zur Entscheidungsfindung für den 

Fall, dass sie unterschiedlicher Auffassung sein sollten, ist 

jedoch nicht vorgesehen. Die Treuhänderin gehört zur HTB. 

Sofern die Anleger bei Abstimmungen keine Weisungen 

erteilen, übt sie laut Vertrag das Stimmrecht im Sinne des 

Anlegers nach pflichtgemäßem Ermessen selbst aus, wobei 

es zu Interessenkonflikten kommen kann. Auf Ebene der 

Portfoliogesellschaft erhält der General Partner nach Rück-

führung des vom Fonds dort investierten Kapitals und einer 

Rendite von 9,35 Prozent pro Jahr 20 Prozent der weiteren 

Ausschüttungen, so dass ein entsprechender Leistungsanreiz 

für den General Partner besteht.

■ Prospekt und Dokumentation

Der Verkaufsprospekt ist sachlich gehalten, gut verständlich 

und geht teilweise über die gesetzlichen Mindestanforde-

rungen hinaus. Daneben stellte DNL der G.U.B. weitere 

Informationen zur Verfügung.

Die G.U.B. Analyse

DNL legt mit dem vorliegenden Angebot den ersten eigenen Fonds auf. Das Unternehmen verfügt 

aber über langjährige Erfahrung durch die Vermittlung von US-Immobilienbeteiligungen mit 

Schwerpunkt im Südosten der USA und übernahm dabei Funktionen, die weit über die Aufga-

ben eines reinen Vertriebs hinausgingen. Mit Glenfield wurde ein US-Partner eingebunden, der 

bereits einige beachtliche Erfolge in dem angestrebten Segment des Fonds vorweisen kann, 

und mit HTB wurde eine langjährig im deutschen Fondsmarkt erfahrene KVG eingebunden. 

Gleichwohl ist der Fonds unternehmerisch geprägt. Der Erfolg hängt neben der allgemeinen 

Marktentwicklung maßgeblich von Auswahl und Verfügbarkeit geeigneter Immobilien, der 

erfolgreichen Aufwertung der Objekte, dem Geschick sowie der Zuverlässigkeit des Manage-

ments und den zu erzielenden Veräußerungserlösen ab.

Stärken/Chancen

•	 DNL mit langjähriger Erfahrung mit US-Immobilienbeteiligungen

•	 US-Partner mit erfolgreichem Track Record

•	 Etablierte KVG

•	 Risikomischung angestrebt

•	 Günstige Besteuerung in den USA

•	 Grundlaufzeit vergleichsweise kurz

•	 Hohes Chancenpotenzial bei erfolgreicher Umsetzung

•	 Konzeption unter KAGB (regulierter Publikums-AIF)

Stärken-Schwächen-Analyse

1 	Prognose auf Ebene der Fondsgesellschaft; Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Objekt-
	 gesellschaften geplant.	

Investitionsplanung1

Schwächen/Risiken

•	 Erster Fonds von DNL als Initiator

•	 Blind Pool

•	 Platzierungsrisiko nicht vertraglich abgesichert

•	 Recht hohe Initialkosten

•	 Prognose teilweise ambitioniert

•	 Zweitmarktfähigkeit zusätzlich vertraglich eingeschränkt

•	 Generelle unternehmerische Risiken

Erläuterung/Anmerkung

Gesetzlicher Rahmen KAGB

Rechtsform Investment-KG

Art der Beteiligung Treugeber Wechsel zum Kommanditisten möglich

Hafteinlage < 1 % Ein Euro pro 1.000 USD Zeichnungssumme

Realisierungsgrad Blind Pool

Risikomischung Ja Geplant

Platzierungsgarantie Nein

Realisierungsschwelle Nein

Absicherung Kostenrisiko in 
der Investitionsphase Teilweise

Gebühren/Vergütungen im Wesentlichen prozen-
tual; keine Kapitalgarantie im Fall der Rückabwick-
lung

Konkrete Prospektprognose Teilweise Nur Gesamtrückfluss 

Sensitivitätsanalyse Teilweise Drei Szenarien für Gesamtrückfluss

Treuhänder Verflochten Schwestergesellschaft der KVG

Abstimmung Treuhänder ohne 
Weisung Ja Nach pflichtgemäßem Ermessen

Beirat vorgesehen Nein

Präsenz-Gesellschafter- 
versammlungen Nicht zwingend

Quorum für a.o. Beschlüsse/ 
Versammlungen  25 %

Spezielle Übertragungs- 
beschränkungen Ja

Widerspruch u.a. gegen Verkauf an Wettbewerber 
möglich. Fungibilität von AIFs generell einge-
schränkt

Steuerliches Konzept DBA Jährliche Steuererklärung in den USA erforderlich

Erläuterung/Anmerkung

Eigenkapital 100,0 %

Verhältnis zum prognostizierten Gesamtaufwand (inkl. 
Agio) auf Ebene der Beteiligungsgesellschaft 

Investition und Reserve 79,5 %

Transaktionskosten 3,8 %

Initialkosten inkl. Agio 16,7 %

Geplante Fremdkapitalquote max. 150 % Bezogen auf das Netto-Eigenkapital des Fonds1; Fremdka-
pitalaufnahme auf Ebene der Objektgesellschaften

KVG-Vergütung p.a. bis zu 0,6 %

Bemessungsgrundlage: durchschnittlicher Netto-Inventar-
wert (maximal gezeichnetes KG-Kapital)1; zzgl. bestimmte 
laufende Aufwendungen/Drittkosten

Komplementär p.a. 0,02 %

Treuhänder p.a. bis zu 0,2 %

General Partner (USA) 2,0 %

Verwahrstelle 0,04 %

Vergütungen gesamt p.a. bis zu 2,86 %

Gesamtrückfluss (Prognose) 160,8 % Prognose im Basisszenario; bezogen auf die Einlage ohne 
Agio; vor Steuern; inkl. Rückzahlung der Einlage 

A-

B+++

A-

A

B+++

A

Hinweis: Frühere Entwicklungen, Prognosen und 
Simulationen sind kein verlässlicher Indikator für 
zukünftige Entwicklungen. Die steuerliche Behandlung 
hängt auch von den persönlichen Verhältnissen des 
jeweiligen Anlegers ab und kann künftig Änderungen 
unterworfen sein.

MITTELHERKUNFT
     
Gesamt: 52.500.000 USD

 Kommanditkapital: 50.000.000 USD
 Agio:   2.500.000 USD

 

Gesamt: 52.500.000 USD

 Anschaffungskosten 
 (inkl. Nebenkosten): 41.484.829 USD
 Transaktionsvergütungen:    2.015.171 USD
 Initialkosten (inkl. Agio): 8.750.000 USD
 Liquiditätsreserve:      250.000 USD

MITTELVERWENDUNG

1 	Verkürzte Darstellung; genaue Definition siehe Verkaufsprospekt	

Das Fazit

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Rückseite): Höhere Gewichtung Manage-

ment und Projektpartner (30 Prozent); geringere Gewichtung Investition und Finanzie-

rung (20 Prozent) auf Grund des Blind-Pool-Konzeptes und der hohen Bedeutung des 

Managements für den Erfolg des Fonds.

Gewichtung

Kennzahlen

Die G.U.B.-Beurteilung

Konzeption



Analysedatum steht

 auf der Linie

Die G.U.B.-Normalgewichtung

20 %	 Management und Projektpartner

30 %	 Investition und Finanzierung 

20 %	 Wirtschaftliches Konzept

10 %	 Rechtliches Konzept

10 %	 Interessenkonstellation 

10 %	 Prospekt und Dokumentation

G.U.B. Analyse Finanzresearch GmbH 
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A  N  A  L  Y  S  E

G.U.B.-Bewertungsskala

Stufe Bewertung Symbol Punkte

A
ausgezeichnet  A+++  A++ 85 - 100

sehr gut A+  A  A-  76 - 84

B
gut B+++  B++  B+  61 - 75

durchschnittlich B  B-  51 - 60

C akzeptabel C+  C  C-  36 - 50

D schwach D+  D  D-  bis 35*

A  N  A  L  Y  S  E

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH
An der Reeperbahn 4a
28217 Bremen
Telefon: 	 0421 / 79 28 39 - 0
Telefax:	 0421 / 79 28 39 - 29
E-Mail:	 info@htb-fondshaus.de
Internet:	 www.htb-fondshaus.de

DNL Exclusive Opportunity /  
HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

DNL Prime Invest I.

DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG

Burggrafenstraße 5
40545 Düsseldorf

Telefon +49 (0)211 52 92 22 - 0
Telefax +49 (0)211 52 92 22 - 20
E-Mail info@dnl-exclusive.de
Web www.dnl-exclusive.de

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

An der Reeperbahn 4 A
28217 Bremen

Telefon +49 (0)421 792839-0
Telefax +49 (0)421 792839-29
E-Mail info@htb-fondshaus.de
Web www.htb-fondshaus.de

VERKAUFSPROSPEKT

DNL
DNL Prime Invest I.

GmbH & Co. geschlossene Investment KG 

Titel Verkaufsprospekt.indd   1 29.01.20   07:38

* Das Urteil "schwach" (D-) wird auch dann vergeben, wenn bestimmte k.o.-Kriterien		
   von G.U.B. Analyse erfüllt sind. Eine Bepunktung erfolgt in diesem Fall nicht.

Emittent DNL Prime Invest I. GmbH & Co. geschlossene Investment 
KG

Initiator DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG

KVG HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

Verwahrstelle Caceis Bank S.A., Germany Branch

Branche Immobilien Ausland

Segment USA

Anlageobjekte Gewerbeimmobilien im Südosten der USA, vornehmlich mit 
Aufwertungspotenzial1

Mindestbeteiligung 10.000 USD

Agio 5 %

Gesamtvolumen2 52.500.000 USD (inkl. Agio)

Eigenkapital2 52.500.000 USD (inkl. Agio)

Laufzeit Bis 31. Dezember 20263 
1 Mittelbar über eine Portfolio- und einzelne Objektgesellschaften; vollständige Anlagegrundsätze und -grenzen siehe 	
	 Verkaufsprospekt
2 Angestrebtes Volumen auf Ebene des Fonds; Erhöhung auf bis zu 100 Millionen USD plus Agio möglich; zusätzlich 	
	 Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Objektgesellschaften
3 „Grundlaufzeit“; Verkürzung um bis zu zwei Jahre, Verlängerung um bis zu drei Jahre mit Gesellschafterbeschluss 	
	 möglich; anschließend Liquidationsphase, die sich über mehrere Jahre erstrecken kann

DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG
Burggrafenstraße 5
40545 Düsseldorf
Telefon: 	 0211 / 52 92 22 - 0
Telefax: 	 0211 / 52 92 22 - 20
E-Mail: 	 info@dnl-exclusive.de
Internet:	 www.dnl-exclusive.de
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Kapitalverwaltungsgesellschaft

Verantwortung 
•	 Verantwortlich für den Inhalt dieser G.U.B.-Analyse ist die G.U.B. Analyse Finanz-

research GmbH (im Folgenden: G.U.B.), Hamburg. 

•	 G.U.B.-Analysen unterliegen nicht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin).
 
Bewertungsgrundlagen und Methoden

•	 Die Bewertung erfolgt nach der selbst entwickelten G.U.B.-Analysesystematik. Das G.U.B.-Urteil 
ist kein Bonitätsurteil im Sinne der EU-Ratingverordnung (Verordnung (EG) Nr. 1060/2009) 
und stellt keine Aufforderung zum Eingehen einer Beteiligung dar, sondern sie ist eine Ein-
schätzung und Meinung insbesondere zu den Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes. 

•	 Die G.U.B. bewertet das jeweilige Anlageangebot nach sechs unterschiedlich gewichteten 
Qualitätskriterien mit bis zu 100 Punkten. Daraus resultiert die Einstufung gemäß der o.a. 
G.U.B.-Bewertungsskala. Das Beurteilungstableau und verbale Bewertungen sind Bestandteil 
jeder G.U.B.-Analyse. Weitergehende Erläuterungen der Bewertungsmethodik finden 
Sie auf www.gub-analyse.de unter dem Menüpunkt G.U.B./Analyse-Systematik. 

•	 Die Zuverlässigkeit der von G.U.B. verwendeten Informationen wird so weit wie mit vertret-
barem Aufwand möglich sichergestellt. Eine Überprüfung der in Unterlagen von Anbietern 
enthaltenen Angaben auf Richtigkeit und Vollständigkeit erfolgt hierbei nicht in jedem Fall. 
Soweit nicht anderweitig ausdrücklich vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunter-
lagen oder öffentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlageobjekten nicht. 
Nach dem Zeitpunkt der G.U.B.-Analyse eintretende bzw. sich auswirkende Ereignisse sind 
nicht berücksichtigt. Sofern im Analysetext Angaben ohne Quelle erfolgen, handelt es sich um 
eigene Auslegungen, Schätzungen oder Stellungnahmen von G.U.B. basierend auf den unten 
aufgeführten Informationsquellen.

Weitere Angaben
•	 	Diese G.U.B.-Analyse basiert ausschließlich auf den folgenden wesentlichen Informations-

quellen sowie allgemeinen, öffentlich zugänglichen Marktinformationen, die den mit der 
Erstellung der Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vorlagen, darunter Tatsachen: 
Verkaufsprospekt (12. November 2019), Vermögensanlagen-Informationsblatt (12. Novem-
ber 2019), Antworten auf Fragen von G.U.B. Analyse, darunter Werturteile Dritter: Keine. 

•	 Dem Emittenen/Anbieter wurde der Entwurf der G.U.B.-Analyse (ohne Punktwerte und 
G.U.B.-Urteil) vor ihrer Veröffentlichung zur Stellungnahme übermittelt. Änderungen nach 
der Stellungnahme erfolgen mit Ausnahme von etwaigen Änderungen rein redaktioneller Art 
nur aufgrund von bewertungsrelevanten Tatsachen, die der G.U.B. zusätzlich zur Verfügung 
gestellt werden. Entwürfe der G.U.B.-Analyse, die bereits Punktwerte und ein G.U.B.-Urteil 
enthielten, wurden dem Emittenten, dem Anbieter oder Dritten vor dessen Veröffentlichung 
nicht zugänglich gemacht.

•	 	Geschlossene alternative Investmentsfonds (AIF) sind grundsätzlich langfristige Kapitalanlagen 

und setzen einen entsprechend langfristigen geplanten Anlagezeitraum voraus. Ein verlässlicher 

Zweitmarkt für die Fondsanteile besteht nicht, so dass ein Verkauf des Anteils unter Umständen 

nicht oder nur mit erheblichen Abschlägen möglich ist. Die ordentliche Kündigung der Beteili-

gung an dem Fonds, der Gegenstand dieser G.U.B.-Analyse ist, ist grundsätzlich nicht möglich.  

•	 Geschlossene AIF bergen für Anleger grundsätzlich das Risiko eines Totalverlustes der Einlage. 
Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch Vermögensschä-
den über den Verlust der Einlage hinaus möglich. Eine Garantie für das Erreichen bestimmter 

Ergebnisse sowie ein Einlagensicherungsfonds existieren nicht. Die Darstellung der Risiken 
dieses Fonds enthält der Verkaufsprospekt ab Seite 12.

•	 Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 23. Januar 2020 wieder. Das Datum der 
ersten Veröffentlichung ist der 24. Januar 2020. G.U.B.-Analysen enthalten grund-
sätzlich keine Kurse von Finanzinstrumenten, im Einzelfall sind entsprechende 
Angaben im Analysetext enthalten. Aktualisierungen dieser G.U.B.-Analyse nach 
der ersten Veröffentlichung sind nicht vorgesehen. In den vergangenen zwölf 
Monaten vor der Veröffentlichung dieser G.U.B.-Analyse wurden keine G.U.B.-
Analysen erstellt, die sich auf die selben Finanzinstrumente oder den selben 
Emittenten beziehen.

Interessen und Interessenkonflikte 
•	 G.U.B.-Analysen werden ohne vorherigen Auftrag des Anbieters oder Emittenten 

erstellt, um alle Ergebnisse ohne rechtliche Restriktionen veröffentlichen zu kön-
nen. Nach Abschluss der Analyse bietet die G.U.B. dem Anbieter und dem Emit-
tenten Nutzungsrechte und Nachdrucke der G.U.B.-Analyse an. Der Anbieter hat 
Nutzungsrechte an dieser G.U.B.-Analyse erworben und dies im Vorfeld avisiert. 
Die G.U.B. bietet außer der G.U.B.-Analyse weitere entgeltliche Dienstleistungen 
an, auch gegenüber Anbietern geschlossener Fonds und den Emittenten selbst. 
Sie ist eine Tochtergesellschaft der Cash.Medien AG, deren Unternehmensgruppe 
unter anderem Anzeigen in dem Magazin „Cash.“ offeriert.

•	 Die Ersteller der vorliegenden G.U.B.-Analyse sind, mit Ausnahme von eventuell in 
kollektiven Kapitalanlagen (Investmentfonds) enthaltenen Aktien, weder direkt 
noch indirekt an der Anbieterin oder mit ihr verbundenen Unternehmen beteiligt 
und besitzen keine Anteile der Emittentin. 

•	 Direkte oder indirekte Beteiligungen der G.U.B., der Cash.Medien AG oder weiterer 
Gesellschaften der Unternehmensgruppe an der Emittentin, der Anbieterin oder 
an mit ihnen verbundenen Unternehmen bestehen nicht. Ebenso bestehen keine 
Beteiligungen der Emittentin, der Anbieterin oder mit ihr verbundenen Unter-
nehmen an der G.U.B.. Es besteht die grundsätzliche Möglichkeit des Besitzes 
von Aktien der börsennotierten Cash.Medien AG. Informationen hierüber liegen 
der G.U.B. nicht vor.

Haftungsausschluss
•	 Jede Beteiligung enthält auch ein Verlustrisiko. Die G.U.B. übernimmt keine Gewähr und keine 

Haftung für die Richtigkeit und Vollständigkeit der in dieser Analyse enthaltenen Tatsachen, 
Schlussfolgerungen und Werturteile. Die G.U.B.-Analyse bietet keine Garantie vor Verlusten 
und keine Gewähr für den Eintritt der prognostizierten oder angestrebten steuerlichen und 
wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage für die Beteiligung an dem Fonds ist allein der voll-
ständige Verkaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen Risikohinweise, deren Beachtung 
ausdrücklich empfohlen wird. Die Beurteilung durch die G.U.B. entbindet den Anleger nicht von 
einer eigenen Beurteilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, auch vor dem 
Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist deshalb zweckmäßig, vor 
einer Anlageentscheidung die individuelle Beratung eines Fachmanns in Anspruch zu nehmen.

Urheberrecht
•	 Sämtliche Urheberrechte dieser G.U.B.-Analyse liegen bei der G.U.B.. Die G.U.B.-Analyse darf nicht 

ohne vorherige schriftliche Erlaubnis der G.U.B. im Ganzen oder in Auszügen kopiert, versendet 
oder auf einer für Dritte zugänglichen Website zum Download zur Verfügung gestellt werden.

Wichtige Hinweise/Disclaimer
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Analysedatum steht

 auf der Linie

Die G.U.B.-Normalgewichtung

20 %	 Management und Projektpartner

30 %	 Investition und Finanzierung 

20 %	 Wirtschaftliches Konzept

10 %	 Rechtliches Konzept

10 %	 Interessenkonstellation 

10 %	 Prospekt und Dokumentation

G.U.B. Analyse Finanzresearch GmbH 
Geschäftsführer: Stefan Löwer, Handelsregister: HRB 96799, Amtsgericht Hamburg © G.U.B. Nachdruck und Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet

G.U.B. Analyse Finanzresearch GmbH  
Friedensallee 25, 22765 Hamburg
Telefon: (0 40) 5 14 44-160, Telefax: (0 40) 5 14 44-180
Internet: www.gub-analyse.de, E-Mail: info@gub-analyse.de

A  N  A  L  Y  S  E

G.U.B.-Bewertungsskala

Stufe Bewertung Symbol Punkte

A
ausgezeichnet  A+++  A++ 85 - 100

sehr gut A+  A  A-  76 - 84

B
gut B+++  B++  B+  61 - 75

durchschnittlich B  B-  51 - 60

C akzeptabel C+  C  C-  36 - 50

D schwach D+  D  D-  bis 35*

A  N  A  L  Y  S  E

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH
An der Reeperbahn 4a
28217 Bremen
Telefon: 	 0421 / 79 28 39 - 0
Telefax:	 0421 / 79 28 39 - 29
E-Mail:	 info@htb-fondshaus.de
Internet:	 www.htb-fondshaus.de

DNL Exclusive Opportunity /  
HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

DNL Prime Invest I.

DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG

Burggrafenstraße 5
40545 Düsseldorf

Telefon +49 (0)211 52 92 22 - 0
Telefax +49 (0)211 52 92 22 - 20
E-Mail info@dnl-exclusive.de
Web www.dnl-exclusive.de

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

An der Reeperbahn 4 A
28217 Bremen

Telefon +49 (0)421 792839-0
Telefax +49 (0)421 792839-29
E-Mail info@htb-fondshaus.de
Web www.htb-fondshaus.de

VERKAUFSPROSPEKT

DNL
DNL Prime Invest I.

GmbH & Co. geschlossene Investment KG 

Titel Verkaufsprospekt.indd   1 29.01.20   07:38

* Das Urteil "schwach" (D-) wird auch dann vergeben, wenn bestimmte k.o.-Kriterien		
   von G.U.B. Analyse erfüllt sind. Eine Bepunktung erfolgt in diesem Fall nicht.

Emittent DNL Prime Invest I. GmbH & Co. geschlossene Investment 
KG

Initiator DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG

KVG HTB Hanseatische Fondshaus GmbH

Verwahrstelle Caceis Bank S.A., Germany Branch

Branche Immobilien Ausland

Segment USA

Anlageobjekte Gewerbeimmobilien im Südosten der USA, vornehmlich mit 
Aufwertungspotenzial1

Mindestbeteiligung 10.000 USD

Agio 5 %

Gesamtvolumen2 52.500.000 USD (inkl. Agio)

Eigenkapital2 52.500.000 USD (inkl. Agio)

Laufzeit Bis 31. Dezember 20263 
1 Mittelbar über eine Portfolio- und einzelne Objektgesellschaften; vollständige Anlagegrundsätze und -grenzen siehe 	
	 Verkaufsprospekt
2 Angestrebtes Volumen auf Ebene des Fonds; Erhöhung auf bis zu 100 Millionen USD plus Agio möglich; zusätzlich 	
	 Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Objektgesellschaften
3 „Grundlaufzeit“; Verkürzung um bis zu zwei Jahre, Verlängerung um bis zu drei Jahre mit Gesellschafterbeschluss 	
	 möglich; anschließend Liquidationsphase, die sich über mehrere Jahre erstrecken kann

DNL Exclusive Opportunity GmbH & Co. KG
Burggrafenstraße 5
40545 Düsseldorf
Telefon: 	 0211 / 52 92 22 - 0
Telefax: 	 0211 / 52 92 22 - 20
E-Mail: 	 info@dnl-exclusive.de
Internet:	 www.dnl-exclusive.de
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Kapitalverwaltungsgesellschaft

Verantwortung 
•	 Verantwortlich für den Inhalt dieser G.U.B.-Analyse ist die G.U.B. Analyse Finanz-

research GmbH (im Folgenden: G.U.B.), Hamburg. 

•	 G.U.B.-Analysen unterliegen nicht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin).
 
Bewertungsgrundlagen und Methoden

•	 Die Bewertung erfolgt nach der selbst entwickelten G.U.B.-Analysesystematik. Das G.U.B.-Urteil 
ist kein Bonitätsurteil im Sinne der EU-Ratingverordnung (Verordnung (EG) Nr. 1060/2009) 
und stellt keine Aufforderung zum Eingehen einer Beteiligung dar, sondern sie ist eine Ein-
schätzung und Meinung insbesondere zu den Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes. 

•	 Die G.U.B. bewertet das jeweilige Anlageangebot nach sechs unterschiedlich gewichteten 
Qualitätskriterien mit bis zu 100 Punkten. Daraus resultiert die Einstufung gemäß der o.a. 
G.U.B.-Bewertungsskala. Das Beurteilungstableau und verbale Bewertungen sind Bestandteil 
jeder G.U.B.-Analyse. Weitergehende Erläuterungen der Bewertungsmethodik finden 
Sie auf www.gub-analyse.de unter dem Menüpunkt G.U.B./Analyse-Systematik. 

•	 Die Zuverlässigkeit der von G.U.B. verwendeten Informationen wird so weit wie mit vertret-
barem Aufwand möglich sichergestellt. Eine Überprüfung der in Unterlagen von Anbietern 
enthaltenen Angaben auf Richtigkeit und Vollständigkeit erfolgt hierbei nicht in jedem Fall. 
Soweit nicht anderweitig ausdrücklich vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunter-
lagen oder öffentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlageobjekten nicht. 
Nach dem Zeitpunkt der G.U.B.-Analyse eintretende bzw. sich auswirkende Ereignisse sind 
nicht berücksichtigt. Sofern im Analysetext Angaben ohne Quelle erfolgen, handelt es sich um 
eigene Auslegungen, Schätzungen oder Stellungnahmen von G.U.B. basierend auf den unten 
aufgeführten Informationsquellen.

Weitere Angaben
•	 	Diese G.U.B.-Analyse basiert ausschließlich auf den folgenden wesentlichen Informations-

quellen sowie allgemeinen, öffentlich zugänglichen Marktinformationen, die den mit der 
Erstellung der Analyse betrauten Personen zum Analysezeitpunkt vorlagen, darunter Tatsachen: 
Verkaufsprospekt (12. November 2019), Vermögensanlagen-Informationsblatt (12. Novem-
ber 2019), Antworten auf Fragen von G.U.B. Analyse, darunter Werturteile Dritter: Keine. 

•	 Dem Emittenen/Anbieter wurde der Entwurf der G.U.B.-Analyse (ohne Punktwerte und 
G.U.B.-Urteil) vor ihrer Veröffentlichung zur Stellungnahme übermittelt. Änderungen nach 
der Stellungnahme erfolgen mit Ausnahme von etwaigen Änderungen rein redaktioneller Art 
nur aufgrund von bewertungsrelevanten Tatsachen, die der G.U.B. zusätzlich zur Verfügung 
gestellt werden. Entwürfe der G.U.B.-Analyse, die bereits Punktwerte und ein G.U.B.-Urteil 
enthielten, wurden dem Emittenten, dem Anbieter oder Dritten vor dessen Veröffentlichung 
nicht zugänglich gemacht.

•	 	Geschlossene alternative Investmentsfonds (AIF) sind grundsätzlich langfristige Kapitalanlagen 

und setzen einen entsprechend langfristigen geplanten Anlagezeitraum voraus. Ein verlässlicher 

Zweitmarkt für die Fondsanteile besteht nicht, so dass ein Verkauf des Anteils unter Umständen 

nicht oder nur mit erheblichen Abschlägen möglich ist. Die ordentliche Kündigung der Beteili-

gung an dem Fonds, der Gegenstand dieser G.U.B.-Analyse ist, ist grundsätzlich nicht möglich.  

•	 Geschlossene AIF bergen für Anleger grundsätzlich das Risiko eines Totalverlustes der Einlage. 
Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch Vermögensschä-
den über den Verlust der Einlage hinaus möglich. Eine Garantie für das Erreichen bestimmter 

Ergebnisse sowie ein Einlagensicherungsfonds existieren nicht. Die Darstellung der Risiken 
dieses Fonds enthält der Verkaufsprospekt ab Seite 12.

•	 Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 23. Januar 2020 wieder. Das Datum der 
ersten Veröffentlichung ist der 24. Januar 2020. G.U.B.-Analysen enthalten grund-
sätzlich keine Kurse von Finanzinstrumenten, im Einzelfall sind entsprechende 
Angaben im Analysetext enthalten. Aktualisierungen dieser G.U.B.-Analyse nach 
der ersten Veröffentlichung sind nicht vorgesehen. In den vergangenen zwölf 
Monaten vor der Veröffentlichung dieser G.U.B.-Analyse wurden keine G.U.B.-
Analysen erstellt, die sich auf die selben Finanzinstrumente oder den selben 
Emittenten beziehen.

Interessen und Interessenkonflikte 
•	 G.U.B.-Analysen werden ohne vorherigen Auftrag des Anbieters oder Emittenten 

erstellt, um alle Ergebnisse ohne rechtliche Restriktionen veröffentlichen zu kön-
nen. Nach Abschluss der Analyse bietet die G.U.B. dem Anbieter und dem Emit-
tenten Nutzungsrechte und Nachdrucke der G.U.B.-Analyse an. Der Anbieter hat 
Nutzungsrechte an dieser G.U.B.-Analyse erworben und dies im Vorfeld avisiert. 
Die G.U.B. bietet außer der G.U.B.-Analyse weitere entgeltliche Dienstleistungen 
an, auch gegenüber Anbietern geschlossener Fonds und den Emittenten selbst. 
Sie ist eine Tochtergesellschaft der Cash.Medien AG, deren Unternehmensgruppe 
unter anderem Anzeigen in dem Magazin „Cash.“ offeriert.

•	 Die Ersteller der vorliegenden G.U.B.-Analyse sind, mit Ausnahme von eventuell in 
kollektiven Kapitalanlagen (Investmentfonds) enthaltenen Aktien, weder direkt 
noch indirekt an der Anbieterin oder mit ihr verbundenen Unternehmen beteiligt 
und besitzen keine Anteile der Emittentin. 

•	 Direkte oder indirekte Beteiligungen der G.U.B., der Cash.Medien AG oder weiterer 
Gesellschaften der Unternehmensgruppe an der Emittentin, der Anbieterin oder 
an mit ihnen verbundenen Unternehmen bestehen nicht. Ebenso bestehen keine 
Beteiligungen der Emittentin, der Anbieterin oder mit ihr verbundenen Unter-
nehmen an der G.U.B.. Es besteht die grundsätzliche Möglichkeit des Besitzes 
von Aktien der börsennotierten Cash.Medien AG. Informationen hierüber liegen 
der G.U.B. nicht vor.

Haftungsausschluss
•	 Jede Beteiligung enthält auch ein Verlustrisiko. Die G.U.B. übernimmt keine Gewähr und keine 

Haftung für die Richtigkeit und Vollständigkeit der in dieser Analyse enthaltenen Tatsachen, 
Schlussfolgerungen und Werturteile. Die G.U.B.-Analyse bietet keine Garantie vor Verlusten 
und keine Gewähr für den Eintritt der prognostizierten oder angestrebten steuerlichen und 
wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage für die Beteiligung an dem Fonds ist allein der voll-
ständige Verkaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen Risikohinweise, deren Beachtung 
ausdrücklich empfohlen wird. Die Beurteilung durch die G.U.B. entbindet den Anleger nicht von 
einer eigenen Beurteilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, auch vor dem 
Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist deshalb zweckmäßig, vor 
einer Anlageentscheidung die individuelle Beratung eines Fachmanns in Anspruch zu nehmen.

Urheberrecht
•	 Sämtliche Urheberrechte dieser G.U.B.-Analyse liegen bei der G.U.B.. Die G.U.B.-Analyse darf nicht 

ohne vorherige schriftliche Erlaubnis der G.U.B. im Ganzen oder in Auszügen kopiert, versendet 
oder auf einer für Dritte zugänglichen Website zum Download zur Verfügung gestellt werden.

Wichtige Hinweise/Disclaimer
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