SCOPE

Scope Ratings hat im Mai 2014 An-
bieter und Vermittler geschlossener
Fonds zu ihren Markteinschiatzungen
befragt. Insgesamt 31 Emissionshau-
ser und 56 Banken, Sparkassen und
freie Vertriebe haben an der Befra-
gung teilgenommen. Die Kerngerb-
nisse:

Anbieter iliberwiegend zuversichtlich
— trotz erwartetem Platzierungsriick-
gang

Die eigene Lage im Jahr

Lage korrespondiert jedoch nicht mit
dem erwarteten Platzierungsvolumen fiir
den Gesamtmarkt. Von den Anbietern
rechnet fur 2014 nur rund die Halfte mit
einem &hnlichem Platzierungsergebnis
wie im Vorjahr (Referenz: BSI-Zahlen) —
ein Drittel der Befragten erwartet gerin-
geres Platzierungsvolumen, ein Funftel
stellt sich sogar auf ein deutlich gerin-
geres Platzierungsvolumen ein.

Als Griinde flr die pessimistische Plat-
zierungserwartung  nen-

2014 beurteilen 42% der
Anbieter als gut — 8% so-
gar als sehr gut. Als be-
friedigend schatzen 25%

Kostenfreies Abonnement
des AnalysisKompakt im
Abo-Center unter:
www.scoperatings.com

nen Anbieter vor allem die
Unklarheiten bei der Aus-
legung des KAGB, die lan-
gen Bearbeitungszeiten

der Befragten ihre Lage
ein — jeweils 12,5% bewerten sie als un-
befriedigend oder schlecht.

Der Optimismus bezieht sich vor allem
auf die zweite Jahreshalfte. Anbieter, die
nach KVG-Zulassung ziigig geeignete
Produkte anbieten koénnen, agieren in
einem Umfeld mit wenig Konkurrenz —
und rechnen dementsprechend mit ho-
her Resonanz im Vertrieb.

Die positive Einschatzung der eigenen

Anbieter: Wie beurteilen Sie die Lage lhres
Unternehmens im Geschaftsfeld geschlossene

Fonds fur das Jahr 20147

Sehr gut

Gut
Befriedigend
Unbefriedigend

Schlecht

der Bafin und den schlep-
penden KVG-Zulassungsprozess.

Vermittler: Mangel an Produkten und
die jiingsten Skandale driicken auf die
Stimmung

Die Lage ihrer Unternehmen im Ge-
schaftsfeld geschlossene Fonds beur-
teilen die befragten Vermittler deutlich
skeptischer als die Anbieter: nur 7% mit
gut oder sehr gut, 37% mit befriedigend
— mehr als 55% schatzen ihre Lage in
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Quo Vadis geschlossene Fonds?
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diesem Jahr jedoch als unbefriedigend
oder schlecht ein.

Die Vermittler haben im Vergleich mit
den Anbietern auch noch einmal deut-
lich pessimistischere Erwartungen fir
das Platzierungsvolumen: Nur rund 22%
rechnen fir 2014 mit einem &ahnlichen
oder steigendem Platzierungsergebnis

Vermittler: Wie beurteilen Sie die Lage lhres
Unternehmens im Geschaftsfeld geschlossene

Fonds fur das Jahr 20147?

Sehr gut
Gut

41,7%
Befriedigend

Unbefriedigend

Schlecht

37,0%

33,3%

22,2%
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auf Gesamtmarktebene. 45% erwarten
hingegen geringere Eigenkapitalplatzie-
rungen — 34% sogar deutlich weniger als
im Vorjahr.

Als Griinde fiir die pessimistische Ein-
schatzung sehen Vermittler vor allem
den Mangel an geeigneten Fonds. Da-
ruber hinaus dricken die jungsten Skan-
dale um S&K und vor allem Waolbern auf
die Stimmung der Vermittler. Auch das
neue regulatorische Umfeld hemmt nach
Ansicht von mehr als der Halfte der be-
fragten Vermittler den Vertrieb geschlos-
sener Fondsanteile.

Anbieter: Mit welchem Platzierungsergebnis
(Referenz: BSI-Zahlen) rechnen Sie 2014 fur die
gesamte Branche — im Vergleich zu 20137

Deutlich mehr platziertes Eigenkapital

Mehr platziertes Eigenkapital

Ahnliches Niveau

Weniger platziertes Eigenkapital

Deutlich weniger platziertes
Eigenkapital

20,0%
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Die neuen gesetzlichen Regelungen wer-
den aber nicht ausschlielich als hem-
mend wahrgenommen: Immerhin jeder
Finfte rechnet deswegen mit positiven
Impulsen im Vertrieb. Positiv stimmen
Banken und freie Vermittler dabei vor
allem die Konsolidierung auf Anbietersei-
te und die Gleichstellung von AIF mit an-
deren regulierten Investmentprodukten.

Trotz einiger positiver Aspekte geht ein
Drittel der Vermittler davon aus, dass
die Bedeutung geschlossener Fonds

fur Privatanleger in den kommenden
drei Jahren sinken wird, jeder Finfte

43,3%
33,3%

Eigenkapital
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Anbieter: In diesem Jahr planen wir

Neuemissionen in folgenden Asset-Klassen:

Deutlich mehr platziertes Eigenkapital

Mehr platziertes Eigenkapital

Ahnliches Niveau

Weniger platziertes Eigenkapital

Deutlich weniger platziertes

erwartet sogar einen starken Bedeu-
tungsverlust. Immerhin: Fast 20% der
Befragten erwarten in den kommenden
drei Jahren einen Bedeutungsgewinn
fur Privatanleger, rund 28% sehen keine
Veranderung. Dass die Branche in den
kommenden Jahren wieder an friihere
Platzierungszahlen deutlich Gber 5 Mrd.
Euro anschliefen kann, verneinen 85%
der Befragten.

Anbieter setzen auf Immobilien —
Vermittler auch

In diesem Jahr planen 50% der befragten
Anbieter Neuemissionen mit deutschen

Vermittler: Mit welchem Platzierungsergebnis
(Referenz: BSI-Zahlen) rechnen Sie 2014 fiir die gesamte
Branche — im Vergleich zu 2013?

44,6%

33,9%
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Vermittler: In diesem Jahr erwarten wir Anlegerinteresse

fur folgende Asset-Klassen:

Immobilien Deutschland5 50,0% Immobilien Deutschland 91,3%
Immobilien Ausland Immobilien Ausland 43,5%
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Schiffe
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Immobilien — immerhin knapp 40% be-
absichtigen die Auflage geschlossener
AIF mit auslandischen Objekten. Weitere
rund 40% setzen in diesem Jahr auf die
Asset-Klasse Mobilien / Flugzeuge, 22%
planen Erneuerbare-Energien-Fonds.
Das klare Votum zugunsten der Asset-
Klasse Immobilien beschrankt sich nicht
nur auf dieses Jahr. Fir mehr als 90%
der Anbieter sind Immobilien die Asset-
Klasse mit dem gréfiten Potenzial fir die
kommenden drei Jahre.

Mit diesem Urteil sind die Anbieter nicht
allein. Mehr als 90% der Vermittler er-
warten in diesem Jahr Anlegerinte-
resse fir die Asset-Klasse Immobilien
Deutschland — fast 45% der Befragten
rechnen auch mit Interesse an Fonds mit
auslandischen Immobilien. Analog zur
Einschatzung der Anbieter folgen nach

Anbieter: Was sind fiir Ihr Unternehmen die gréfiten
Hindernisse fur die Auflage neuer Fonds (Mehrfach-

nennungen mdaglich):

Regulatorische Hirden:

Mangelnde Nachfrage
von Vertriebsseite:

Kaum attraktive Assets
verfugbar:

Sonstige 19,0%

57,1%

52,4%

52,4%
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Immobilien die Asset-Klassen Mobilien /
Flugzeuge (52%) und Erneuerbare Ener-
gien (30%). Auch auf Sicht von drei Jah-
ren sehen rund zwei Drittel der Vermittler
bei Immobilien das groRte Potenzial.

Anbieter erweitern Produktspektrum
— und richten Fokus stéarker auf Insti-
tutionelle

Fast 80% der Anbieter planen in den
kommenden drei Jahren neben ge-
schlossenen AIF flr Privatanleger die
Auflage weiterer Produkte — allen voran
Spezial-AlF flr Institutionelle, aber auch
Projektanleihen und Genussscheine fir
professionelle und semi-professionelle
Anleger.

Dass sich der Fokus grundsatzlich hin
zu institutionellen Investoren verschiebt,
zeichnete sich bereits in den Platzie-

werden Anbieter offener Fonds
kinftig verstarkt auch geschlossene
AlFs anbieten

werden Anbieter geschlossener
Fonds kinftig verstarkt auch
offene AlFs anbieten

bleiben die Sphéren der offenen und
geschlossenen Fonds auch weiterhin
vergleichsweise strikt getrennt

werden zahlreiche Anbieter den Markt
verlassen

-10,0%

10,0% 30,0% 50,0% 70,0% 90,0%
werden neue Anbieter in den Markt

rungsergebnissen der vergangenen
Jahre ab. Die Umfrage von Scope Ra-
tings bestatigt diese Entwicklung: Mehr
als drei Viertel der Befragten gehen da-
von aus, dass sich der Fokus auf insti-
tutionelle Investoren weiter verstéarken
wird.

Ausblick

Scope Ratings rechnet nach fast ein-
jahriger Emissionspause mit einer Be-
lebung des Marktes flr geschlossene
Fonds im zweiten Halbjahr 2014. Insbe-
sondere Immobilien-AlF sind aktuell in
der Planung zahlreicher Anbieter. Das
Vertrauen der Privatanleger ist durch die
Skandael um S&K & Co. indessen wei-
ter geschwunden. Der durch die Regu-
lierung erzwungene Neustart ist fir die
Branche die Chance, Vertrauen zurtck-
zugewinnen.

Anbieter: Durch die Einfuhrung des KAGB...
(Mehrfachnennung mdglich)

23,3%

13,3%

30,0%

96,7%

40,0%

Planen Sie in den kommenden drei Jahren
neben der Auflage geschlossener AlFs fiir
Privatanleger die Auflage anderer Produkte?

Nein 21,7%
Ja 78,3%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Quelle: Scope Analysis
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Scope Ratings baut Fuiihrungsebene aus

« Dr. Stefan Bund, friher Fitch, fihrt den
Bereich Asset Based Finance.

* Dr. BrittaHolt, friher S&P und Fitch, ver-
antwortet Rating européischer SMEs.

» Verstarkungen sind wichtiger Schritt
zur weiteren Internationalisierung von
Scope Ratings.

Scope Ratings verstarkt mit Dr. Stefan
Bund und Dr. Britta Holt sein Senior Ma-
nagement Team um zwei weitere inter-
national sehr erfahrene Analysten. Nach
der Ernennung von Sam Theodore zum
Group Managing Director, Financial In-
stitutions ist dies ein weiterer wichtiger
Meilenstein, um Scope Ratings als eu-
ropaische Alternative zu den US-Agen-
turen in den drei Kernbereichen ,Finan-
cial Institutions”, ,Corporates” und ,As-
set Based Finance* fest zu etablieren.

Dr. Stefan Bund wird ab sofort die Lei-
tung der Analyseeinheit ,Asset Based
Finance“ als Group Managing Director
Ubernehmen. Der Bereich blndelt alle
Ratingaktivitdten aus den Segmenten
Structured Finance, Project Finance
und Alternative Investment Funds. Ste-
fan Bund hat bei Fitch Ratings in Lon-
don acht Jahre in leitenden Positionen
das Rating von strukturierten Produkten
verantwortet. Zuletzt fihrte er als Ma-
naging Director und European Head
of Structured Credit ein Team von 50
Analysten. Vor seinem Wechsel zu
Scope war Stefan Bund bei der West-
deutschen Landesbank und der Nach-
folgegesellschaft Portigon als Managing
Director, Asset Based Finance, und an-
schlieRend als Global Head of Business
Development aktiv.

Dr. Britta Holt wird zum Executive Direc-
tor flir den Bereich Corporates ernannt.
In dieser Position wird Britta Holt das
Rating ,European Small and Medium
seized Enterprises® verantworten. Als
Analystin hat Britta Holt 14 Jahre Er-
fahrung in internationalen Ratingagen-
turen. Nach zwei Jahren bei S&P be-

Dr. Stefan Bund
Group Managing Director

Verantwortlich fiir: Asset Based Finance

Expertise:

» Mehr als 8 Jahre internationale Erfahrung bei Fitch Ratings als Managing

Director European Structured Credit

+ 5 Jahre Managing Director Global Head of Business Development bei der

Westdeutsche Landesbank

Dr. Britta Holt
Executive Director

Verantwortlich fiir: Corporates

Expertise:

* 14 Jahre Erfahrung als Analystin im Bereich Corporate Finance
* Leitende Positionen bei Fitch Ratings und S&P

wertete Britta Holt zwolIf Jahre bei Fitch
europaische Unternehmen. Besondere
Schwerpunkte waren dabei Ratings von
Unternehmen aus der Konsumglter-,
Automobil- und Gesundheitsbranche.

,Wir haben den Anspruch, flr instituti-
onelle Investoren und flr Emittenten in
Europa die erste Alternative zu den US-
Agenturen zu sein. Die Veroffentlichung

von 18 Ratings europaischer Grof3-
banken im April war ein erster Schritt
zur Erflllung dieses Ziels. Mit den inter-
national langjahrig erfahrenen Ratings-
pezialisten Britta Holt und Stefan Bund
legen wir die Grundlage fir ein ebenso
dynamisches Wachstum in den Rating-
Segmenten Corporates und Asset Based
Finance®, kommentiert Florian Schoeller,
CEO von Scope.
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Neue Ratingskala fur Alternative Investmentfonds (AIF)

Samtliche Ratings Alternativer Invest-
mentfonds (AIF) bildet Scope Ratings
kiinftig in einer vereinheitlichten Ra-
tingskala ab. Fondsratings werden
mit dem Kiirzel ,,AIF“ gekennzeichnet.
Asset Management Ratings erhalten
das Subskript ,,AMR*.

Mit der Umsetzung der europdischen
AIFM-Richtlinie wurde ein einheitlicher
gesetzlicher Rahmen sowohl fir offene
als auch geschlossene Alternative In-
vestmentfonds geschaffen. Scope Ra-
tings nimmt dies zum Anlass, die Ra-
tingskala und -definitionen fir samtliche
Alternativen Investmentfonds (AIF) zu
vereinheitlichen und anzupassen. Scope
legt dabei die Definition der AIFM-Richt-
linie zugrunde.

Die neue Ratingskala und -definitionen
gelten fur alle kiinftigen Ratings von
offen oder geschlossen konzipierten
Fondsstrukturen sowohl fir private als
auch fir institutionelle Investoren. Scope
Ratings erwartet eine Wiederbelebung
des Marktes fir geschlossene Publi-
kums-AIF im zweiten Halbjahr 2014.

Fondsratings kiinftig mit Kiirzel ,,AIF*
gekennzeichnet

Um die Verwendung der vereinheitlichten
Ratingskala und der angepassten Defi-
nitionen fir AIF anzuzeigen, verwendet
Scope kiinftig Ratingnotationen mit dem
Subskript ,AIF“. Diese Kennzeichnung
dient auch dazu, Kredit- und Fondsra-
tings starker voneinander abzugrenzen.

Zum Hintergrund: Wahrend Kreditra-
tings auf die Bonitat bzw. Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Emittenten und deren
Anleihen abstellen, reflektieren Fonds-
Ratings primar die Angemessenheit der
Risiko-Rendite-Relation.

Die Erweiterung der Notation um ein
Subskript und die Modifizierung der
Ratingskala erstreckt sich auch auf die
Bewertungen von Asset Managern. Die
Asset Management Ratings werden
kiinftig durch das Subskript ,AMR" ge-
kennzeichnet. Die Ratingskala wurde
ebenfalls angepasst und vereinheitlicht
(siehe unten).

Alternative Investmentfonds (AIF) — Ratingskala und -definitionen

Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird fir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,
eine risikoadjustierte Rendite erwartet, die weit Uber der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt.

E

Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird fir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,

AAAI eine risikoadjustierte Rendite erwartet, die Uber der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt.
A Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird fir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,
AIF eine risikoadjustierte Rendite erwartet, die leicht Uber der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt.
BBB Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird flir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,
eine risikoadjustierte Rendite erwartet, in einem angemessenen Verhaltnis zu der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt.
BB Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird flir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,
AIF eine risikoadjustierte Rendite erwartet, die leicht unter der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt.
B Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird flir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,
AIF eine risikoadjustierte Rendite erwartet, die unter der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt.
CCC Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird flir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,
eine risikoadjustierte Rendite erwartet, die deutlich unter der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt.
Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird fir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,
CCAIF eine risikoadjustierte Rendite erwartet, die deutlich unter der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt und der ein wahr-
scheinliches Risiko eines Kapitalverlustes innewohnt.
Basierend auf quantitativen und qualitativen Bewertungskriterien wird fir Fonds, die eine Bewertung auf dieser Ratingstufe erhalten,
CCAIF eine risikoadjustierte Rendite erwartet, die deutlich unter der erwarteten Rendite vergleichbarer Portfolios liegt und der ein substan-
zielles Risiko eines Kapitalverlustes innewohnt.
D,r Fonds auf dieser Ratingstufe befinden sich in Liquidation.
Asset Management Ratings (AMR) — Ratingskala und -definitionen

Wt Asset Manager dieser Kategorie weisen hervorragende AM Qualitat, operative Strukturen und Prozesse auf.

;

AAAMR Asset Manager dieser Kategorie weisen sehr gute AM Qualitat, operative Strukturen und Prozesse auf.
AAMR Asset Manager dieser Kategorie weisen gute AM Qualitat, operative Strukturen und Prozesse auf.

BBBA Asset Manager dieser Kategorie weisen befriedigende AM Qualitat, operative Strukturen und Prozesse auf.
BBAMR Asset Manager dieser Kategorie weisen schwache AM Qualitat, operative Strukturen und Prozesse auf.

B Asset Manager dieser Kategorie weisen sehr schwache AM Qualitat, operative Strukturen und Prozesse auf.

AMR
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Offene Immobilienfonds Ratings 2014

Scope Ratings hat 15 Publikumsfonds
und zusatzlich drei Spezialfonds be-
wertet. Im Vergleich zum Vorjahr ha-
ben sich die Ratings von fiinf Fonds
verbessert, bei acht Fonds entsprach
das Rating dem Vorjahresergebnis,
fiinf Fonds wurden herabgestuft. Das
Spektrum der vergebenen Ratings fiir
die Publikumsfonds reicht von AA-,¢
bis CC- -

Mittelaufkommen im ersten Quartal
2014 deutlich verringert

Die Neureglungen des KAGB haben
deutliche Auswirkungen auf die Netto-
Mittelzuflisse. Im ersten Quartal 2014
flossen den offenen Immobilienpubli-
kumsfonds flr Privatanleger netto fast
eine Milliarde Euro weniger zu als im
Vorjahresquartal — ein Rlckgang des
Netto-Mittelaufkommens um mehr als
die Halfte.

Scope Ratings rechnet damit, dass sich
die Mittelzuflisse zukilnftig auf einem
generell niedrigeren Niveau als in den
Jahren unmittelbar vor der Regulierung
einpendeln werden. Die Verlangsamung
der Mittelzuflusse hat auch Vorteile, da
der zum Teil hohe Investitionsdruck flr
die Fondsmanager geringer wird. Dies
trifft vor allem auf Fonds mit hohen Liqui-
ditatsquoten zu.

Liquiditatsquoten offener Immobilien-
fonds steigen leicht an

Die Liquiditatsquoten der aktiv am Markt
befindlichen offenen Immobilienfonds
sind 2013 im Vergleich zum Vorjahr um
0,5 Prozentpunkte auf 22,1% im gewich-
teten Durchschnitt gestiegen. Der Uni-
Immo: Deutschland und der Unilmmo:
Europa haben mit 32,0% bzw. 28,7% die
hoéchsten Liquiditdtsquoten und stehen
somit unter dem gréften Investitions-
druck. Aus Sicht von Scope werden die
Neuregelungen des KAGB in Bezug auf
Halte- und Kiindigungsfristen in der Ten-
denz eher zu einer Senkung der Liquidi-
tatsquoten fihren.

Kreditquoten sinken weiter
Die Kreditquoten sind im Durchschnitt
leicht von 21,5% im gewichteten Durch-

Mittelaufkommen im ersten Quartal 2014 deutlich verringert

Mittelaufkommen | Mittelaufkommen

etio- etio- 2013 @ 2014
in Tsd. EUR in Tsd. EUR .
1.Quartal 2014 | 1.Quartal 2013 | " Tsd-EUR
Deka-ImmobilienEuropa 327.895 534.041 -206.146
Unilmmo: Deutschland 273.072 534.328 -261.256
Deka-ImmobilienGlobal 85.694 268.152 -182.458
grundbesitz europa 79.655 181.102 -101.447
Unilmmo: Europa 74.107 168.538 -94.431
hauslnvest 6.609 35.134 -28.525
INTER ImmoProfil -2.867 -1.279 -1.588
Unilmmo: Global -3.878 -6.641 2.763
Westlnvest InterSelect -20.058 65.378 -85.436
grundbesitz global -43.599 24.645 -68.244
Gesamt 776.630 1.803.398 -1.026.768

Quelle: BVI; Stand: 31.03.2014

schnitt im Jahr 2012 auf 20,9% im Jahr
2013 gesunken — eine Absenkung um
0,6 Prozentpunkte. Aufgrund gesetz-
licher Erfordernisse mussen alle Fonds
den Kreditanteil bis 2015 auf maximal
30% des Gesamtverkehrswertvolumens
begrenzen. Anfang 2014 haben bereits
elf der 15 untersuchten Fonds diese ge-
setzliche Beschrankung umgesetzt. Fir
global agierende Fonds erwartet Scope
Ziel-Kreditquoten zwischen 25% und
30%. Offene Immobilienfonds mit Fokus
Europa werden im Durchschnitt Kredit-
quoten von 15% bis 25% anstreben.

Anstieg der durchschnittlichen Ver-
mietungsquoten

Nachdem in den vergangenen zwei Jah-
ren die durchschnittliche Vermietungs-
quote leicht zuriickgegangen ist, ist sie
2013 leicht um 0,6 Prozentpunkte auf
93,0% angestiegen. Den héchsten Zu-
wachs erzielte der Unilmmo: Global mit
5,1 Prozentpunkten. Er steigerte seine
Vermietungsquote damit auf 96,5%.

Offene und geschlossene Fonds rii-
cken ndher zusammen
Die Umsetzung der europaischen AIFM-

Richtlinie hat zu vergleichbaren Stan-
dards fur geschlossene und offene Pro-
dukte gefiihrt. Scope Ratings erwartet,
dass sich im Laufe der kommenden drei
Jahre die bislang scharfe Trennlinie zwi-
schen Anbietern offener und geschlos-
sener Fonds weiter aufweichen wird.
Die Kapitalanlage- / -verwaltungsgesell-
schaften der offenen Immobilienfonds
werden hierbei eine Vorreiterrolle ein-
nehmen und kinftig auch im Markt der
geschlossenen AlFs aktiv werden.

Rating reflektiert risikoadjustierte
Rendite

Das Scope Rating von Immobilienfonds
spiegelt das Verhaltnis der risikoadjus-
tierten Rendite zur erwarteten Rendi-
te vergleichbarer Portfolios wider. Den
grofiten Einfluss auf das Rating haben
Risiken, die aus dem Immobilienportfolio
resultieren — zum Beispiel: Mietvertrags-
auslaufe, Objektalter und Landerrisiken.
Auflerdem werden die Finanzstruktur
und die Nachhaltigkeit der Fonds analy-
siert. Darliber hinaus erstellt Scope se-
parate Asset Management-Ratings, die
ebenfalls wesentlichen Einfluss auf das
Rating haben.
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ANALYSISKOMPAKT ASSET BASED FINANCE

Ratings offener Immobilienfonds im Uberblick

Deutschlandfonds Retail

Unilmmo: Deutschland AA-

WERTGRUND Wohnselect D A+

Europa-Fonds Retail

grundbesitz europa AA-,
Unilmmo: Europa A+,
Deka-lmmobilienEuropa A+,
hauslnvest A
WestInvest InterSelect BBB,
INTER ImmoProfil CCC+,,

Globalfonds Retail

Deka-ImmobilienGlobal Ae
Unilmmo: Global BBB,
grundbesitz global BBB-, -

Institutionelle Imnmobilienfonds

WestInvest TargetSelect Logistics AA, -
WestInvest TargetSelect Hotel AA,
Westlnvest ImmoValue AA,
Unilnstitutional European Real Estate AA, .
Westlnvest TargetSelect Shopping AA-,
SEB ImmoPortfolio Target Return Fund CC+,.
UBS (D) Euroinvest Immobilien CC-,e
Deutsche Asset & Wealth Management AAA, k
Union Investment Real Estate AA+, =
DekaBank Geschéaftsfeld Immobilien AA+, o
Commerz Real AA, <
KanAm Grund-Gruppe A -

Alle Ratingergebisse (auch die Vergleiche zum Vorjahr) und samtliche
Auswertungen befinden sich in der aktuellen Marktstudie.

> zum Download

Die Zusammenfassungen samtlicher Ratingreports kdnnen unter www.scoperatings.com herunter geladen werden.
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Pressespiegel — ausgewahlte Artikel

16. Juni 2014 — portfolio institutionell

Offene Immobilienfonds mit neuem Rating

Bei finf Fonds hat sich das Rating von Scope verbessert und bei ebenso vielen verschlechtert. Scope erwartet, dass sich im
Laufe der kommenden drei Jahre die bislang scharfe Trennlinie zwischen Anbietern offener und geschlossener Fonds weiter
aufweicht.

> Mehr Infos

12. Juni 2014 — finanzen.net

Offene Immofonds: Vertrauen kehrt zuruck
Einer Scope-Studie zufolge festigen die grof3en vier Fondsgesellschaften ihre Spitzenposition im Retailgeschaft.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 - WELT

Warum Immobilienfonds jetzt wieder attraktiv sind
Das gesunkene Anlegerinteresse sorgt fiir bessere Renditen bei den Immobilienfonds. Wer jetzt investieren will, sollte sich einige
Kennzahlen genau anschauen — und schnell sein.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 — DAS INVESTMENT

Scope verteilt Noten
Finf offene Immobilienfonds stehen besser da als vergangenes Jahr — fiinf aber auch schlechter. Das ist das Ergebnis einer
neuen Studie.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 — Immobilien Zeitung
Scope gibt Fonds-Noten fiir 2014

Unilmmo Deutschland und grundbesitz europa sind die besten offenen Immobilienfonds, die fiir Privatanleger aktuell zur Zeich-
nung zur Verfigung stehen.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 — FONDS professionell

Scope Rating: Neue Regeln setzen offenen Immobilienfonds zu
Die Ratingagentur Scope hat ihr aktuelles Rating offener Immobilienfonds verdffentlicht. Ein Jahr nach Einfihrung KAGB sind die
Mittelzuflisse um mehr als eine Milliarde Euro eingebrochen.

> Mehr Infos

05. Juni 2014 — Immobilien Zeitung

Geschlossene Fonds: Anbieter hoffen auf den Rest des Jahres
So tot das Geschéaft von Anbietern und Vermittlern geschlossener Fonds in diesem Jahr bislang ist: Erstaunlich viele Initiatoren
der Beteiligungsbranche bezeichnen ihre Lage als gut oder gar sehr gut.

> Mehr Infos

02. Juni 2014 — Bloomberg
Credit Suisse Said to Plan $950 Million German Property Sale

Credit Suisse Group AG (CSGN) is selling commercial buildings in Germany valued at about 700 million euros ($950 million) as
it liquidates property mutual funds in the country, two people with knowledge of the matter said.

> Mehr Infos

Aktuelle Ratingmitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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Rating- und Analysemitteilungen

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
UBS (D) Euroinvest Immobilien erhalt von Scope Ratings CC- (AlF)

Scope Ratings vergibt fir den UBS (D) Euroinvest Immobilien die Note CC- (AIF) , was eine deutliche Verschlechterung gegentlber
dem Vorjahr darstellt. Dies ist u.a. in dem schlechten Abschneiden bei der Bewertung des Immobilienportfolios begriindet

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Unilmmo: Global von Scope Ratings mit BBB (AlIF) bewertet

Scope Ratings bewertet den Unilmmo: Global mit BBB (AlF), was eine leichte Verbesserung gegenliber dem Vorjahr darstellt. Mal3-
geblich dafiir war insbesondere die deutliche Verbesserung der Vermietungsquote und der Rendite.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating

Unilnstitutional European Real Estate von Scope Ratings mit AA (AIF) bewertet
Scope Ratings bewertet den Unilnstitutional European Real Estate mit der Note AA (AIF). Die Note bleibt damit im Vergleich zum
Vorjahr unveréndert und bestatigt die insgesamt sehr hohe Investmentqualitédt des Fonds. >>

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating

Unilmmo: Europa erhalt ein A+ (AIF) von Scope Ratings
Scope Ratings vergibt fiir den Unilmmo: Europa die Note A+ (AIF), was eine leichte Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr darstellt.
Ausschlaggebend waren u.a. die verbesserten Werte bei der Finanzstruktur.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Unilmmo: Deutschland von Scope Ratings mit AA- (AIF) bewertet

Scope Ratings beurteilt den Unilmmo: Deutschland mit AA- (AIF). Dies ist im Vergleich zum Vorjahr eine leichte Verbesserung, was
u.a. auf die verbesserten Werte bei der Nachhaltigkeit und der Finanzstruktur zurlickzufihren ist.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating

Westinvest InmoValue von Scope Ratings mit AA (AIF) bewertet
Scope Ratings bewertet den WestInvest ImmoValue mit AA (AIF). Damit ergab sich gegenuiber der Vorjahresbewertung keine
Anderung. Der Fonds verfiigt (iber das beste Immobilienportfolio aller von Scope bewerteten offenen Immobilienfonds.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Scope Ratings bewertet Westinvest InterSelect mit BBB (AIF)

Scope Ratings bewertet den WestInvest InterSelect mit BBB (AIF). Dies ist eine leichte Verschlechterung gegeniiber dem Vorjahr.
Dies ist u.a. auf eine Verschlechterung der strukturellen Parameter zurtickzufiihren.

> Mehr Infos

Aktuelle Analysemitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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Rating- und Analysemitteilungen

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Westinvest TargetSelect Shopping erhalt von Scope Ratings AA- (AIF)

Der Hauptgrund flir das gute Rating ist vor allem die berdurchschnittliche Bewertung des Immobilienportfolios. Der auf die Nutzungs-
art Einzelhandel fokussierte Immobilienspezialfonds wurde von Scope zum zweiten Mal bewertet.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Management Rating
Scope bewertet Asset Management Qualitat der Deutsche Asset & Wealth Management
mit AAA (AMR)

Dem Unternehmen wird damit von Scope Ratings eine hervorragende Asset Management Qualitat zuerkannt.
> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Scope Ratings bewertet Westinvest TargetSelect Logistics mit AA (AIF)

Der zum zweiten Mal von Scope Ratings bewertete Immobilienspezialfonds hat Logistikimmobilien im Investitionsfokus. Vor allem das
Uiberdurchschnittliche Abschneiden des Immobilienportfolios begriindet das gute Ratingergebnis.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Management Rating
Scope Ratings bewertet Asset Management Qualitat der KanAm Grund-Gruppe mit A+
(AMR)

Dem Unternehmen wird damit von Scope Ratings eine hohe Asset Management Qualitat bescheinigt

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Management Rating

Scope Ratings bewertet Asset Management Qualitat der Union Investment mit AA+ (AMR)
Dem Unternehmen wird damit von Scope Ratings eine sehr hohe Asset Management Qualitat bescheinigt.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Management Rating
Scope Ratings bewertet Asset Management Qualitat der Commerz Real mit AA (AMR)

Dem Unternehmen wird damit von Scope Ratings eine sehr hohe Asset Management Qualitat bescheinigt.
> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Management Rating
Scope Ratings bestatigt Asset Management Qualitat der DekaBank GFI mit AA+ (AMR)

Dem Unternehmen wird damit von Scope Ratings eine sehr hohe Asset Management Qualitat zuerkannt.
> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating

WERTGRUND WohnSelect D von Scope mit A+ (AIF) bewertet

Scope Ratings bewertet den WERTGRUND WohnSelect D mit A+ (AlIF). Damit ergab sich gegentber der Vorjahresbewertung
eine deutliche Verbesserung. Insbesondere das gute Abschneiden bei den Vermietungsparametern ist fir die gute Gesamtbe-
wertung ausschlaggebend.

> Mehr Infos

Aktuelle Analysemitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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Rating- und Analysemitteilungen

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
INTER ImmoProfil erhalt von Scope Ratings CCC+ (AIF)

Scope bewertet den INTER ImmoProfil mit CCC+ (AIF). Dies stellt gegenliber dem Vorjahr eine deutliche Verschlechterung dar. Dies
ist u.a. auf dem stark unterdurchschnittlichen Abschneiden bei der Bewertung des Immobilienportfolios zurtickzufiihren

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Scope Ratings bewertet Deka-ImmobilienEuropa mit A+ (AIF)

Scope Ratings bewertet den Deka-ImmobilienEuropa mit der Note A+ (AIF). Die Note entspricht der Vorjahresbewertung. Ausschlag-
gebend war u.a. die deutlich liberdurchschnittlichen Werte bei der Nachhaltigkeit und der Finanzstruktur.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Westinvest TargetSelect Hotel von Scope Ratings mit AA (AIF) bewertet

Scope Ratings hat den Immobilienspezialfonds, der sich auf Hotelimmobilien fokussiert, zum zweiten Mal bewertet. Das sehr gute
Rating-Ergebnis beruht im Wesentlichen auf dem stark tiberdurchschnittlichen Abschneiden des Immobilienportfolios.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
grundbesitz global von Scope Ratings mit BBB- (AIF) bewertet

Scope Ratings bewertet den hausinvest mit der Note A (AIF). Im Vergleich zum Vorjahr ergab sich keine Veranderung in der Note.
> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Scope Ratings bewertet hausinvest mit A (AIF)

Scope stuft das Management Rating der Dr. Peters Group von AA- auf A+ herab. Hauptgriinde dafiir sind die anhaltend unterplanma-
Rige Performance der Schiffsfonds sowie ein fehlender konsolidierter Jahresabschluss 2012.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
SEB ImmoPortfolio Target Return Fund von Scope Ratings mit CC+ (AlIF) bewertet

Scope bewertet den SEB ImmoPortfolio Target Return Fund mit CC+ (AIF). Dies ist eine deutliche Verschlechterung gegenlber
dem Vorjahr. Dies ist u.a. auf dem unterdurchschnittlichen Abschneiden bei der Bewertung des Immobilienportfolios zurtickzufiihren.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
Deka-ImmobilienGlobal erhalt A (AIF) von Scope Ratings

Scope Ratings vergibt fir den Deka-ImmobilienGlobal die Note A (AIF). Dies stellt gegentiber dem Vorjahr eine leichte Verbesse-
rung dar. Ausschlaggebend waren u.a. die verbesserten Werte bei der Nachhaltigkeit und der Finanzstruktur.

> Mehr Infos

11. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating

grundbesitz europa erhalt von Scope Ratings AA- (AIF)

Scope Ratings vergibt fir den grundbesitz europa die Note AA- (AIF). Damit bleibt der Fonds stabil auf dem hohen Niveau des
Vorjahres.

> Mehr Infos

Aktuelle Analysemitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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Rating- und Analysemitteilungen

12. Juni 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating

Scope Ratings stellt das Rating des SEB ImmoPortfolio Target Return Fund ein
Scope Ratings stuft das Rating des offenen Immobilienfonds SEB ImmoPortfolio Target Return Fund auf D (AIF) (Liquidation) herab
und stellt das Rating mit sofortiger Wirkung ein.

> Mehr Infos

30. Mai 2014 Ratingmitteilung - Management Rating

Scope Ratings bewertet Asset Management Qualitat der SIGNA Property Funds mit AA-
Der SIGNA Property Funds Deutschland AG (SIGNA Property Funds) wird damit von Scope Ratings eine sehr hohe Asset Manage-
ment Qualitat bescheinigt.

> Mehr Infos

30. Mai 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating

Lacuna — Windpark Zedtwitz erhélt BBB-
Scope Ratings hat den geschlossenen Windfonds Lacuna — Windpark Zedtwitz mit BBB- bewertet. Der Ratingausblick ist stabil. Im
Rahmen der Vergleichsgruppe gehért der Fonds zu den durchschnittlich gut bewerteten Beteiligungen.

> Mehr Infos

26. Mai 2014 Analysemitteilung

Umfrage zu offenen Immobilienfonds: Zuversicht bei Anbietern — Skepsis bei Vermittlern
Scope hat im Rahmen seiner jahrlichen Rating-Reviews fiir offene Immobilienfonds eine Marktbefragung durchgefiihrt. Ergebnis:
Wahrend Anbieter voller Zuversicht sind, haben offene Immobilienfonds fir zahlreiche Vermittler an Attraktivitat eingebift.

> Mehr Infos

16. Mai 2014 Ratingmitteilung - Credit Rating

Scope Ratings assighs a BBBSF to a CRE CLN issued by Herrenhausen Investment S.A.
Scope Ratings assigns a definitive credit rating of BBBSF to a EUR 60m credit-linked note (CLN) paying 5.54% fixed coupon issued
by Herrenhausen Investment S.A. - Compartment | with an expected maturity by 12/2024.

> Mehr Infos

15. Mai 2014 Analysemitteilung

Offene Immobilienfonds setzen zunehmend auf A-Standorte
In der jahrlichen Uberpriifung seiner Ratings fiir offene Immobilienfonds hat Scope Ratings auch untersucht, wie sich das Verhéltnis
von A- zu B-Standorten bei den Deutschland-Investitionen offener Immobilienfonds seit 2011 entwickelt hat.

> Mehr Infos

Aktuelle Analysemitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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Scope Management Ratings
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Ausgewahlite Scope Ratings

Fonds fiir institutionelle Investoren

Fondskurzname Kapitalanlagegesellschaft Zielmarkt Rating
UBS (D) Euroinvest Immobilien UBS Real Estate Europa CC-,¢
Unilnstitutional European Real Estate Union Investment Real Estate Europa AA, -
WestInvest ImmoValue Westlnvest Europa AA, -
WestInvest TargetSelect Hotel Westlnvest Europa AA, .
Westlnvest TargetSelect Logistics WestInvest Europa AA, -
Westlnvest TargetSelect Shopping WestInvest Europa AR

Immobilien-Publikumsfonds vorwiegend fiir Privatanleger

Fondskurzname Kapitalanlagegesellschaft Zielmarkt Rating
Deka-ImmobilienEuropa Deka Immobilien Investment Europa A+, o
Deka-ImmobilienGlobal Deka Immobilien Investment Global A
grundbesitz europa Deutsche Asset & Wealth Management Europa AA-,
grundbesitz global Deutsche Asset & Wealth Management Global BBB-,
hausinvest Commerz Real Europa Ar
INTER ImmoProfil BNP Paribas REIM Germany Europa CCC+,.
Unilmmo: Deutschland Union Investment Real Estate Deutschland AA-,
Unilmmo: Europa Union Investment Real Estate Europa A+, o
Unilmmo: Global Union Investment Real Estate Global BBB,
WERTGRUND WohnSelect D TMW Pramerica Deutschland A+, o
WestInvest InterSelect WestInvest Europa BBB, .

Asset Based Debt Instruments

Haerzathe Studentenunits | BV .

Mortgage backed bond 12/27 (7,0%) — 25.000.000 EUR Niederlande A+
IHS D Mittelstand 50.000.000 EUR Luxemburg A Stable
IHS - Herrenhausen Investment S.A. - Compartment | 60.000.000 EUR Luxemburg BBB.

Secured Corporate Bonds

Anleihe Emissionsvolumen Zielmarkt Bond Rating
ALNO AG 8,500% 05/18 45.000.000 EUR Deutschland B-Negative
BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG 13/20 (6,5%) 15.000.000 EUR Deutschland BBB-Fesitive
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 6,25% 10/2017 20.000.000 EUR Deutschland A-Stable
Tic LD o e 0 S 30.000.000 EUR Deutschland A-siate
Stern Immobilien AG 6,250% 05/18 20.000.000 EUR Deutschland A-Stable
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und Empfehlungen handelt, sind diese
nicht auf die Verwendung in individuellen
Fallen abgestimmt und kénnen daher
auch fur konkrete Anlageentscheidungen
ungeeignet sein. Fur die in den Publikati-
onen enthaltene Anzeigen und Verweise
zu externen Publikationen und zu ver-
bundenen Warenzeichen oder Unterneh-
men wird weder fiir diese noch fir deren
Inhalt, Informationen, Aussagen, Emp-
fehlungen, Glter oder Dienstleistungen
eine Gewahr dbernommen. Fir Verluste
oder Schaden, die lhnen aufgrund der
Verwendung dieser Seiten entstehen,
Ubernimmt Scope Analysis keine Haf-
tung. Die Anzeigen und Verweise erfol-
gen lediglich um lhnen zu diesen Infor-
mationen und Dienstleistungen Zugang
zu ermoglichen, da diese gegebenenfalls
fur Sie interessant sein konnten.
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