11 Juni 2014

Offene Immobilienfonds Ratings 2014

Studie zu Alternativen Investmentfonds

Scope Ratings hat alle relevanten offenen Immobilienpublikumsfonds in
Deutschland bewertet. Insgesamt wurden 15 Publikumsfonds- und
zusatzlich drei Spezialfondsratings veroffentlicht.

1. Ratingveranderungen halten sich die Waage

Im Vergleich zum Vorjahr haben sich die Ratings von finf Fonds
verbessert, bei acht Fonds entsprach das Rating dem Vorjahresergebnis,
finf Fonds wurden herabgestuft. Das Spektrum der vergebenen Ratings
fir die Publikumsfonds reicht von AA-pr bis CC-4e.

2. 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
Immobilienpublikumsfonds fur Privatanleger netto fast eine Milliarde Euro
weniger zu als im Vorjahresquartal — ein Riuckgang des Netto-Mittelauf-
kommens um mehr als die Halfte.

3. Liquiditatsquoten offener Immobilienfonds steigen leicht an

Im Vergleich zum Vorjahr ist der gewichtete Durchschnittswert aller Fonds
2013 um 0,5 Prozentpunkte auf 22,1% gestiegen. Die Neuregelungen des
KAGB in Bezug auf Halte- und Kundigungsfristen werden nach Ansicht von
Scope Ratings in der Tendenz zu einer Senkung der Liquiditat fuhren.

4. Vermietungsquoten steigen leicht / Kreditquoten fallen weiter

Die durchschnittliche Vermietungsquote liegt bei 93,0%, was einem
Zuwachs um 0,6 Prozentpunkte entspricht. Der gewichtete Durchschnitt
der Kreditquote betrug 2013 rund 21% - eine Reduzierung gegeniiber dem
Vorjahr um 0,6 Prozentpunkte.

5. Umfrage: Anbieter zuversichtlich — Vermittler skeptisch

90% der Anbieter offener Immobilienfonds beurteilen ihre Lage in diesem
Jahr mit gut oder sehr gut. Der Uberwiegende Teil rechnet mit Netto-
Mittelzuflissen. Von den befragten Vermittlern teilt nur rund die Halfte
diesen Optimismus: 36% der Vertriebe erwarten 2014 fur sich ein
geringeres Absatzvolumen als im vergangenen Jahr — 9% sogar ein
deutlich geringeres.

6. Offene und geschlossene Fonds ricken néher zusammen

Die Umsetzung der europaischen AIFM-Richtlinie hat zu vergleichbaren
Standards fur geschlossene und offene Produkte gefiihrt. Die Trennlinie
zwischen Anbietern offener und geschlossener Fonds weicht auf. Scope
Ratings hat eine einheitliche Ratingskala und -definitionen fir samtliche
Alternativen Investmentfonds (AIF) und Asset Manager (AMR) eingefihrt.
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Scope Ratings offene Immobilienfonds 2014
Marktstudie zu Alternativen Investmentfonds

Deka- Deka Immobilien Investment . Large
DE0009809566 ImmobilienEuropa** | GmbH (L) Publikumsfonds Portfolios Europa A+ar A+tar
Deka- Deka Immobilien Investment - Large
DE0007483612 ImmobilienGlobal** | GmbH (L) Publikumsfonds Portfolios Global Anr A- aF
DE000980700g | drundoesitz RREEF Investment GmbH (L) Publikumsfonds Large Europa | AA-ar | AA-ar
europa Portfolios
grundbesitz . Large ) )
DE0009807057 global* RREEF Investment GmbH (L) Publikumsfonds Portfolios Global BBB-ar | BBB-aF
Commerz Real Investment . Large
Kk
DE0009807016 | hausinvest Gesellscahft mbH (L) Publikumsfonds Portfolios Europa Anir AaF
DE0009820068 | INTER ImmoProfil* | BNP Paribas REIM Germany Publikumsfonds Posr?;cﬁ:los Europa CCC+ar Bair
SEB ImmoPortfolio Large
DE0009802314 | Target Return SEB Investment GmbH Publikumsfonds*** ge Global CC+ar | BBar
Fund* Portfolios
UBS (D) Euroinvest | UBS Real Estate . - Large .
DEO009772616 |\ mobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH LS oges Portfolios Europa CC-ar | Btar
Unilmmo: Union Investment Real Estate . Large
DE0009805507 Deutschland™ GmbH (L) Publikumsfonds Portfolios Deutschland | AA-ar | A+ar
; Union Investment Real Estate . Large
. *%
DE0009805515 | Unilmmo: Europa GmbH (L) Publikumsfonds Portfolios Europa A+ar Aarr
. Union Investment Real Estate . Large
. ok -
DE0009805556 | Unilmmo: Global GmbH (L) Publikumsfonds Portfolios Global BBBar | BBB-ar
IS T Union Investment Real Estate Large
DE0009805549 | European Real G Publikumsfonds**** ge Europa AAar AAaF
i mbH (L) Portfolios
Estate
WERTGRUND TMW Pramerica Property . Small )
DEOOOA1CUAYO Wohnselect D Investment GmbH Publikumsfonds Portfolios Deutschland | A+ar A-arF
Westlnvest Westlnvest Gesellschaft fiir . . Large
DEO0098O143L |y ovalue™ Investmentfonds mbH (L) PO S Portfolios SRickS AAar | Al
Westlnvest Westlnvest Gesellschaft fir . Large
DE0009801423 | iorSelects Investmentfonds mbH (L) Publikumsfonds Portfolios EBuropa | BBBar | A-ar
WestInvest o
Westlnvest Gesellschaft fiir . - Small
DE0009801456 L&;gﬁfelect Investmentfonds mbH (L) Spezialfonds Portfolios Europa AAar AAaF
Westinvest o
Westlnvest Gesellschaft fir . - Small
DE0009801449 Iarget_Se*Ifct Investmentfonds mbH (L) Spezialfonds Portfolios Europa AAaE AANE
ogistics
Westlnvest .
DE0009801464 | TargetSelect e Spezialfonds**** Sma!l Europa AA-ar | AA+ar
e Investmentfonds mbH (L) Portfolios
Shopping
* Analyse basiert ausschlielich auf 6ffentlich zuganglichen Daten
** Separates Asset Management Rating liegt vor
bl vermdgende Privatanleger und Institutionelle Investoren
b Institutionelle Investoren
Kapitalanlagegesellschaft unterhalt zum Zeitpunkt des Ratings eine Lizenz zur Nutzung der Informationsplattform
L) von Scope Ratings
Quelle: Scope Analysis; Stand: 11.06.2014
Juni 2014 2136



SCOPE | Scope Ratings offene Immobilienfonds 2014

Marktstudie zu Alternativen Investmentfonds

Fonds nach Kategorien

Retailfonds mit dem Zielmarkt Deutschland

DE0009805507

Unilmmo: Deutschland

“AIF

DEOOOA1CUAYO

WERTGRUND Wohnselect D

Atar

Quelle: Scope Analysis; Stand: 11.06.2014

Retail-Europafonds

DE0009807008 grundbesitz europa -AIF
DE0009805515 Unilmmo: Europa Atar
DE0009809566 Deka-ImmobilienEuropa Atar
DE0009807016 hausinvest Aar
DEO0009801423 Westlnvest InterSelect BBBar
DE0009820068 INTER ImmoProfil CCCHpr

Quelle: Scope Analysis; Stand: 11.06.2014

Retail-Globalfonds

DE0007483612 Deka-ImmobilienGlobal Aar
DE0009805556 Unilmmo: Global BBBar
DE0009807057 grundbesitz global BBB-ar

Quelle: Scope Analysis; Stand: 11.06.2014

Institutionelle Fonds

DE0009801449 Westlnvest TargetSelect Logistics AAne
DE0009801456 Westlnvest TargetSelect Hotel AAnr
DE0009801431 Westlnvest ImmoValue AAnr
DEO0009805549 Unilnstitutional European Real Estate AAnr
DE0009801464 Westlnvest TargetSelect Shopping -AF
DE0009802314 SEB ImmoPortfolio Target Return Fund CC+ ur
DE0009772616 UBS (D) Euroinvest Immobilien CC-ar

Quelle: Scope Analysis; Stand: 11.06.2014
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h_d Marktstudie zu Alternativen Investmentfonds

Beste Immobilienportfolios der Retailfonds

DE0009807008
DE0009805507
DE0009809566
DE0009805515
DE0007483612

grundbesitz europa
Unilmmo: Deutschland
Deka-lmmobilienEuropa
Unilmmo: Europa

g~ W N P

Deka-ImmobilienGlobal

Quelle: Scope Analysis; Stand: 11.06.2014

Ratingbegrindungen

Das hochste Rating in der Kategorie Europa-Fonds fiir Privatanleger erhélt — wie
auch im Vorjahr — der grundbesitz europa mit AA-,r. Der Fonds schnitt bei der
Bewertung des Immobilienportfolios als bestes Retail-Produkt ab. Dartber
hinaus Uberzeugte er die Analysten insbesondere durch die sehr gute
Mietvertragsauslaufstruktur. AufRerdem weist der Fonds eine sehr hohe
geografische Diversifizierung auf.

Das beste Ergebnis der Deutschland-Fonds erzielte der Unilmmo: Deutschland
mit AA-5r. Vor allem die extrem geringe Fremdfinanzierungsquote, der hohe
geografische Diversifikationsgrad und die hohe Vermietungsquote sind das hohe
Ratingergebnisse verantwortlich. Dartber hinaus weist der Fonds keine Single-
Tenant-Risiken innerhalb der kommenden drei Jahre auf.

Der beste global investierende Fonds fiir Privatinvestoren ist der Deka-
ImmobilienGlobal mit dem Rating A,r. Die hohe Vermietungs- und sehr geringe
Fremdfinanzierungsquote sowie die Uberdurchschnittliche Bewertung der
Nachhaltigkeitsparameter fiihrten zu der hohen Bewertung.

Der Publikumsfonds mit dem hoéchsten Rating ist der Westlnvest ImmoValue
(AApE). Der Fonds, der auf institutionelle Investoren zielt, hat die beste
Immobilienportfolio-Bewertung aller bewerteten Produkte. Vor allem die sehr
hohe Vermietungsquote und die sehr langen Mietvertragslaufzeiten zeichnen den
Fonds aus. Darliber hinaus erreichte der Fonds 2013 eine im Vergleich zu
anderen offenen Immobilienfonds Gberdurchschnittliche Rendite.

Die Zusammenfassungen sdmtlicher Ratingreports sind unter
www.scoperatings.com zum Download zur Verfigung.
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Marktstudie zu Alternativen Investmentfonds

Eine Mrd. Euro weniger
Netto-Mittelzuflisse in
Q1 2014 als im
Vorjahresquartal

Deka-ImmobilienEuropa
mit hochsten Netto-
Mittelzuflissen

Mittelaufkommen im ersten Quartal 2014 deutlich verringert

Die Neureglungen des KAGB schlagen deutlich negativ auf die Netto-
Mittelzuflisse der offenen Immobilienpublikumsfonds fur Privatanleger durch. Im
ersten Quartal 2014 floss den Fonds Anlegerkapital in Hohe von 776 Mio Euro
netto zu. Im Vorjahresquartal waren es noch 1.803 Mio. Euro — das entspricht
einem Riickgang des Netto-Mittelaufkommens um mehr als die Halfte.

Besonders hart traf es den grundbesitz global und den Westlnvest InterSelect.
Wahrend beide Fonds im ersten Quartal 2013 noch Netto-Mittelzuflisse
erzielten, mussten sie in den ersten drei Monaten dieses Jahres Netto-Abfliisse
hinnehmen.

Der einzige Fonds, der den Saldo aus Zu- und Abflissen im ersten Quartal 2014
gegeniiber dem Vorjahresquartal verbessern konnte, war der Unilmmo: Global.
Zwar musste der Fonds auch in diesem Jahr Netto-Mittelabflisse hinehmen.
Diese fielen jedoch geringer aus als im ersten Quartal 2013.

Trotz des deutlichen Rickgangs sind die Netto-Mittelzuflisse in Hdhe von
insgesamt fast 800 Mio. Euro weiterhin solide. Immerhein sechs der zehn Fonds
verzeichnen im Saldo weiterhin Mittelzuflisse.

Die hochsten Netto-Mittelzufliisse aller Fonds im ersten Quartal kann der Deka-
ImmobilienEuropa mit 328 Mio. Euro vermelden, direkt gefolgt vom Unilmmo:
Deutschland mit 273 Mio. Euro.

Ausblick: Scope Ratings rechnet damit, dass sich die Mittelzufliisse zukinftig
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 fur die Fondsmanager geringer
wird. Dies trifft vor allem auf Fonds mit ohnehin hohen Liquiditatsquoten zu.

Mittelaufkommen - | Mittelaufkommen Differenz Q1

netto- -netto- 2013/Q1 2014
in Tsd. EUR in Tsd. EUR in Tsd. EUR
1.Quartal 2014 1.Quartal 2013

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
WestlInvest 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
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Liquiditatsquoten im
Durchschnitt auf 22%
gestiegen

Unilmmo: Deutschland mit
hochstem Investitionsdruck

KAGB fuhrt in der Tendenz zu
einer Senkung der Liquiditat

Liquiditatsquoten offener Immobilienfonds steigen leicht an

Die Liquiditatsquoten der aktiv am Markt befindlichen offenen Immobilienfonds
sind 2013 im Vergleich zum Vorjahr tendenziell weiter gestiegen. Zwar haben
einige Fonds wie beispielsweise der Westinvest ImmoValue (-16,4 PP), der
grundbesitz europa RC (-15,3 PP), und der Unilmmo: Global (-6,5 PP) ihre
Liquiditatsquote zum Teil drastisch reduziert, im Vergleich zum Vorjahr ist der
gewichtete Durchschnittswert aller Fonds jedoch um 0,5 Prozentpunkte, auf
22,1% gestiegen.

Im Gesamtvergleich stehen der Unilmmo: Deutschland (32,0%) und der
Unilmmo: Europa (28,7%) durch ihre hohen Liquiditatsquoten unter dem grof3ten
Investitionsdruck. Die hohen Quote belasten das Fondsergebnis durch die
geringe Verzinsung und die negative Auswirkung auf den steuerfreien Anteil an
der Ausschuttung. Der INTER ImmoProfil (35,9%) weist ebenfalls eine sehr hohe
Liquiditatsquote auf, die sich aber nicht aus Mittelzuflissen, sondern aus
Veraulerungen speist.

Ausblick: Mittelfristig sinkende Liquiditatsquoten

Nach Ansicht von Scope Ratings ist Kkurzfristig nicht mit signifikanten
Steigerungen zu rechnen. Die Neuregelungen des KAGB, bezlglich der Halte-
und Kindigungsfristen werden in der Tendenz zu einer Senkung der Liquiditat
fuhren. Mit einem signifikanten Liquiditatsanstieg aus Immobilienverkaufen
rechnet Scope Ratings derzeit nicht.

In den vergangenen Monaten haben bereits zwei Anbieter die Auflage neuer
Fonds angekiindigt. Diese Fonds werden tendenziell geringere Liquiditatsquoten
vorhalten. Der Grund: Samtliche Anleger unterliegen hier den neuen
Mindesthalte- und Kiindigungsfristen. Dies erleichtert die Liquiditatssteuerung.
Bei den bestehenden Fonds hingegen werden ,Altanleger” noch lber viele Jahre
den grofiten Teil der Anleger darstellen. Altanleger kénnen nach wie vor
bdrsentaglichen 30.000 Euro pro Halbjahr aus den Fonds abziehen. Die
Bestandsfonds werden Liquiditatsquoten zwischen 15% und 20% vorhalten
mussen, um flexibel auf Rickgaben reagieren zu kdnnen.

INTER ImmoProfil 35,9% 30. Apr 14 25,0% 10,9
Unilmmo: Deutschland 32,0% 30. Apr 14 28,9% 31
Unilmmo: Europa 28,7% 30. Apr 14 27,0% 1,7
WERTORUND 26,9% 28. Feb 14 29,2% 23
LE’S:'J‘::;?';ZZ'I Eetate 26,6% 31. Dez 13 21,1% 55
Deka-ImmobilienGlobal 25,9% 31. Mrz 14 28,0% -2,1
Deka-ImmobilienEuropa 19,3% 31. Mrz 14 19,6% -0,3
grundbesitz global 18,8% 30. Apr 14 18,7% 0,1
grundbesitz europa 18,5% 30. Apr 14 33,8% -15,3
Unilmmo: Global 18,2% 30. Apr 14 24,7% -6,5
hauslInvest 17,5% 31. Mrz 14 13,0% 4.5
Westlnvest InterSelect 17,0% 31. Mrz 14 13,3% 3,8
ILrJanS]O(k?")iea“ro'”"eSt 8,4% 31. Mrz 14 11,8% 3.4
?Eg;“&?ﬁr‘;rm% 8,3% 30. Apr 14 5,20 3,2
Westlnvest ImmoValue 7,1% 31. Dez 13 23,5% -16,4

Quelle: letzte Informationen der KAG/KVG; Stand: 31.05.2014
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Durchschnittliche Kreditquote
betragt rund 21%

Kreditquoten sinken weiter

Die Kreditquoten der offenen Immobilienfonds sind im Jahr 2013 im Durchschnitt
leicht gesunken. Dies ist nicht weiter verwunderlich, beschrankt das 2013 in Kraft
getretene KAGB, mit einer Ubergangsfrist bis 2015 fiir bestehende Fonds, den
Kreditanteil auf maximal 30% des Gesamtverkehrswertvolumens des Fonds.

Im Gesamtiberblick haben bereits bis Anfang 2014 elf der 15 untersuchten
Fonds diese gesetzliche Beschrdnkung umgesetzt. Einzig der SEB
ImmoPortfolio Target Return Fund (45,3%), der UBS (D) Euroinvest Immobilien
(42,0%), der Unilmmo: Global (34,2%) und der INTER ImmoProfil (30,6%) haben
bis zum Ende der Ubergangsfrist 2015 noch Nachholbedarf. Das sind zwei
Fonds weniger als im Vorjahreszeitraum.

In der Gesamtschau sank die Kreditquote folgerichtig weiter. Betrug der
gewichtete Durchschnitt im Jahr 2012 noch 21,5%, sank er im aktuellen Zeitraum
auf 20,9%, also um weitere 0,6 Prozentpunkte.

Besonders zwei Fonds der Deka und zwei Produkte der Unilmmo-Familie
stechen durch niedrige Kreditquoten unter 20% hervor. Hierbei handelt es sich
um den Deka-ImmobilienEuropa (17,1%), den Deka-ImmobilienGlobal (16,6%)
und den Unilmmo: Europa (14,8%). Der Unilmmo: Deutschland ist mit 7,8%
besonders konservativ finanziert.

Den grofRten Riuckgang bei der Kreditquote konnten, neben dem WERTGRUND
WohnSelect D (-9,7 PP), der Deka-ImmobilienGlobal (-6,6 PP) und der
grundbesitz global (-4,9 PP) zwei Globalfonds verbuchen. Der gréf3te Zuwachs
liegt jedoch mit dem UBS (D) Euroinvest Immobilien mit 8,7 PP, bei einem
Fonds, der damit wieder Uber die Grenze von 30% steigt.

Ausblick: Scope rechnet bis zum Jahresende nicht mit einer Erhéhung der
durchschnittlichen Kreditquoten. Fir global agierende Fonds erwartet Scope Ziel-
Kreditquoten zwischen 25% und 30%. Offene Immobilienfonds mit Fokus Europa
werden im Durchschnitt Kreditquoten von 15% bis 25% anstreben. Hintergrund:
Fonds nutzen Kredite zur Reduzierung des Wahrungsrisikos bei Investments
aullerhalb der Eurozone. Dies ist auch der Grund, weshalb global investierende
Fonds in der Regel héhere Kreditquoten aufweisen.

SEB ImmoPortfolio

Target Return Fund 45,3% 31. Dez 13 48,0% -2,7
LIS (9, Evirlinyiss 42,0% | 31.Mrz 14 33,3% 8,7
Immobilien

Unilmmo: Global 34,2% 30. Apr 14 23,2% 11,0
INTER ImmoProfil 30,6% 31. Mrz 14 23,3% 7,3
WERTGRUND WohnSelect D 29,9% 28. Feb 14 39,6% -9,7
Westlnvest ImmoValue 29,1% 31. Dez 13 25,4% 3,7
grundbesitz global 27,6% 30. Apr 14 32,5% -4,9
WestlInvest InterSelect 25,1% 31. Mrz 14 24,5% 0,6
hauslnvest 23,2% 31. Dez 13 27,6% -4,4
Unilnstitutional European Real 23.2% 31 Dez 13 24.7% 15
Estate

grundbesitz europa 20,1% 30. Apr 14 22,4% -2,3
Deka-ImmobilienEuropa 17,1% 31. Mrz 14 14,0% 3,1
Deka-ImmobilienGlobal 16,6% 31. Mrz 14 23,2% -6,6
Unilmmo: Europa 14,8% 30. Apr 14 18,0% -3,2
Unilmmo: Deutschland 7,8% 30. Apr 14 12,2% -4,4

Quelle: letzte Informationen der KAG/KVG; Stand: 31.05.2014
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Unilmmo: Global mit

hochstem Zuwachs bei

Vermietungsquote

Anstieg der durchschnittlichen

Vermietungsquote

Vermietungsquoten steigen leicht

Die Vermietungsquote hat einen hohen Einfluss auf die Fondsperformance und
ist eine der wichtigsten Kennzahlen zur Bewertung offener Immobilienfonds.
Nachdem in den vergangenen zwei Jahren die Vermietungsquoten leicht
zurlickgegangen sind, steigt sie in diesem Jahr erstmals wieder leicht.

Da leer stehende Immobilien einerseits keinen positiven Cash-Flow
erwirtschaften und andererseits auch noch Kosten verursachen, wirkt sich ein
hoher Leerstand entsprechend negativ auf die Performance aus. Aus diesem
Grund muss das Fondsmanagement einen starken Fokus auf die
Vermietungsquote legen.

Die beste Vermietungsquote konnte erneut der Westinvest ImmoValue (97,1%)
verbuchen, die jedoch im Vergleich zum Vorjahr um 1,3 PP abgesunkenen ist.
Dadurch verringert sich der Vorsprung zum, auch im letzten Jahr Zweitplatzierten
WERTGRUND WohnSelect D (97,0) auf 0,1 PP. Welcher jedoch auch auch
einen Ruckgang von 0,6 PP verbuchen musste. Den hochsten Zuwachs erzielte
der Unilmmo: Global mit 5,1 PP, er steigert damit seine Vermietungsquote auf
96,5% und liegt damit unter den Top 3 der untersuchten Fonds.

Die Platze vier und funf belegen der Unilnstitutional European Real Estate
(96,0%) und der grundbesitz europa (95,8%).

Deutliche Verschlechterungen von uber 4 PP sind in diesem Jahr jedoch
ausgeblieben. Einzig die Fonds grundbesitz global (-3,5 PP), INTER ImmoProfil
(-3,2 PP) und SEB ImmoPortfolio Target Return Fund (-3,0 PP) hatten
entsprechende Riickgange zu verzeichnen.

Auch bei den Schlusslichtern hat sich wenig verandert, beim UBS (D) Euroinvest
Immobilien (82,7%) sank die Vermietungsquote erneut um 1,1 PP und belegt
damit zu Vorjahresvergleich erneut den letzten Platz. Den vorletzten Platz teilen
sich in diesem Jahr der grundbesitz global und Westinvest InterSelect beide mit
88,8%. Letzter belegte auch im vorhergehenden Jahr den vorletzten Platz,
konnte jedoch um 0,4 Prozentpunkte zulegen.

Insgesamt liegt die gewichtete Vermietungsquote bei 93,0%, was einem
Zuwachs um 0,6 Prozentpunkte entspricht.

WestInvest ImmoValue 97,1% 31. Dez 13 98,4% -1,3
Wertgrund WohnSelect D 97,0% 28. Feb 14 97,6% -0,6
Unilmmo: Global 96,5% 30. Apr 14 91,4% 51
ilnstituti I E
zzzgﬁgna tropean 96,0% 31. Dez 13 96,0% 0,0
grundbesitz europa 95,8% 30. Apr 14 94,7% 11
Unilmmo: Deutschland 95,6% 30. Apr 14 96,0% -0,4
Deka-ImmobilienGlobal 94,7% 31. Mrz 14 95,6% -0,9
Unilmmo: Europa 93,8% 30. Apr 14 92,2% 1,6
Deka-ImmobilienEuropa 93,2% 31. Mrz 14 92,4% 0,8
hausinvest 90,7% 31. Mrz 14 90,0% 0,7
INTER ImmoProfil 89,1% 30. Apr 14 92,3% -3,2
SEB | Portfoli
Targe;n&(:ur%r o 89,0% 30. Apr 14 92,0% 30
grundbesitz global 88,8% 30. Apr 14 92,3% -3,5
Westlnvest InterSelect 88,8% 31. Mrz 14 88,4% 0,4
BS (D) Euroi
V58 () Euromnvest 82,7% 30. Apr 14 83,8% 1,1

Quelle: letzte Informationen der KAG/KVG; Stand: 31.05.2014
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Drei Viertel des in Deutschland
investierten Kapitals floss
2013 in A-Standorte

An B-Standorten investieren
Fondsmanager vor allem in
Shopping-Center

Trend zu B-Standorten wird
sich nicht fortsetzen

Offene Immobilienfonds setzen zunehmend auf A-Standorte

In der jahrlichen Uberprifung seiner Ratings fur 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. Ergebnis: Der Anteil der Investitionen in A-Standorte hat sich deutlich erhdht.
Implikationen auf das Risiko-Rendite-Verhéltnis und somit auf das Rating von
Scope kénnen daraus jedoch nicht pauschal abgeleitet werden.

Offene Immobilienfonds investierten in den drei Jahren von 2011 bis 2013
zusammen rund vier Mrd. Euro in deutsche Objekte. Wahrend 2011 mehr als
zwei Drittel des in Deutschland investierten Kapitals fur Akquisitionen in B-
Standorten verwendet wurde, sank dieser Anteil im Jahr darauf auf rund 40%. Im
Jahr 2013 entfielen auf Investitionsobjekte an B-Standorten nur noch rund
Viertel. Drei Viertel — was rund einer Mrd. Euro entsprach — des in Deutschland
investierten Kapitals hingegen floss im vergangenen Jahr in A-Standorte.

Der sehr hohe Anteil an B-Standort-Investments im Jahr 2011 ist vor allem auf
zahlreiche  groRRvolumige  Shopping-Center-Akquisitionen  zurlickzufihren.
Shopping-Center sind fir offene Immobilienfonds — wie auch fir andere
institutionelle Investoren — eine begehrte Asset-Klasse, da sie eine breite
Mieterdiversifikation auch an B-Standorten ermdéglichen.

Hinzu kommt, dass der groR3flachige Einzelhandel einen gewissen
Wetthewerbsschutz geniefdt. Vor allem aufgrund deutlich gestiegener Preise
haben offene Immobilienfonds in den beiden vergangenen Jahren jedoch
deutlich weniger Shopping-Center als 2011 erworben. Dies hat den Anteil von B-
Standort-Transaktionen entsprechend deutlich reduziert.

Dartber hinaus haben Fondsmanager in den vergangen Jahren zum Teill
negative Erfahrungen mit B-Standorten gemacht. Vor allem die geringe Liquiditat
von B-Standorten kann sich im Verkaufsszenario negativ auswirken — dies haben
vor allem auch jene Fonds zu spliren bekommen, die im Zuge der Finanzkrise
schlielBen und dringend Liquiditat durch Objektverkaufe beschaffen mussten.

Hinzu kommt, dass die Abh&angigkeit von einem oder wenigen potenziellen
Mietern — insbesondere fur groRe Objekte — an B-Standorten in der Regel gré3er
ist als in den Metropolen. (Eine Ausnahme hiervor stellen jedoch die bereits
angesprochenen Shopping-Center dar.)

Die rein vom Investitionsvolumen her aktivsten Fonds auf deutschen A-
Standorten seit 2011 waren der Unilmmo: Deutschland und der grundbesitz
europa. Die aktivsten Investoren an B-Standorten in den vergangenen drei
Jahren waren der Unilmmo: Europa und der Unilnstitutional European Real
Estate. Alle Fonds werden von Scope mit einem Alternative Investment Rating
beurteilt.

Die Investitionen der Fondsmanager spielen fir das Rating dabei eine
wesentliche Rolle. Welche Auswirkungen der Trend hin zu A-Standorten auf das
Risikoprofil und die Rendite — und somit auf das Rating — der offenen
Immobilienfonds hat, lasst sich jedoch nicht pauschal beantworten. In Rahmen
der Portfoliobewertung sind vor allem die Vermietungssituation und die
Fungibilitat der Objekte sowie der Portfoliomix ratingrelevant.

Ausblick: Scope Ratings erwartet, dass sich der Trend hinzu A-Standorten nicht
in dieser Form fortsetzen wird. Das Ziel zahlreicher Fondmanager ist es, neben
Buroimmobilien den Anteil weiterer Nutzungsarten zu erhéhen. Dazu zdhlen
insbesondere auch Einzelhandels- und Logistikimmobilien. Vor allem
letztgenannte sind jedoch in der Regel nur an B-Standorten zu finden. Der Anteil
an Buroimmobilien, die von offenen Immobilienfonds Uberwiegend nur an A-
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Standorten erworben werden, wird in den kommenden Jahren in der Tendenz
hingegen sinken.

Zur Untersuchung

Als A-Standorte hat Scope die Immobilienmarkte mit den hochsten
Transaktionsvolumina — also: Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg,
Koéln, Minchen, Stuttgart — klassifiziert. Alle Ubrigen als B-Standorte. Die Analyse
reflektiert Transaktionsdaten von 15 aktiven offenen Immobilienpublikumsfonds,
die sich sowohl an private als auch zum Teil an institutionelle Investoren wenden
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Asset Management Rating

Die Asset Management Ratings von Scope reflektieren die Qualitdt von
vermogensverwaltenden Unternehmen in unterschiedlichen Asset- und
GroRenklassen. Es werden sowohl qualitative als auch quantitative Kriterien
analysiert.

Im Fokus der Analyse steht insbesondere die Unternehmens- und Finanzstruktur
der Asset Manager, die zukunftsgerichtete strategische Ausrichtung, die
Managementkompetenz, die Investmentprozesse, Compliance sowie das
Risikomanagement. Zudem wird der Track Record und die Performance der
emittierten Anlageprodukte und bewirtschafteten Investitionsobjekte ausgewertet
und gemeinsam mit den anderen Aspekten in einer Ratingnote verdichtet.

Asset Management Ratings von Anbietern offener Immobilienfonds 2014

Deutsche Asset & Wealth Management Immobilien AAAAVR 1
Union Investment Real Estate Immobilien AA+aMR 2
DekaBank Geschéftsfeld Immobilien Immobilien AA+aMR 3
Commerz Real Immobilien AAAvR 4
KanAm Grund-Gruppe Immobilien A+amr 5

Quelle: Scope Analysis, 11.06.2014
Deutsche Asset & Wealth Management

Deutsche Asset & Wealth Management (DeAWM) zahlt im Segment Alternative
Investments zu den grof3ten Vermogensverwaltern weltweit. Den Grol3teil der
Segmentinvestments bildet das Unternehmen im Immobiliensektor ab, hier
positioniert sich das Unternehmen als Anbieter von Retail- und institutionellen
Investments als einer der Top 10 Anbieter im weltweiten Peergroup-Vergleich.

Das Unternehmen ist global hervorragend positioniert und kann in den
relevanten Investmentmarkten mit eigenen personell sehr hochwertig
aufgestellten Teams agieren. Die Einbindung der deutschen Real Estate
Organisation sowie die Umsetzung der globalen strategischen Ausrichtung von
DeAWM ist weit Uberdurchschnittlich.

Der Immobilien Asset Manager weist eine exzellente Kompetenz in der
Entwicklung, Strukturierung und dem ertragsorientierten Management von
indirekten Immobilieninvestments auf. Hervorzuheben ist der Track Record der
Gesellschaft hinsichtlich eines breiten Spektrums von Investmentstilen im

Zusammenspiel mit einer sehr hohen internationalen
Bewirtschaftungskompetenz ~ bei  Kernnutzungsarten wie  Biro-  oder
Einzelhandelsimmobilien, aber speziell auch in ,2alternativen®

Immobiliengattungen wie Pflegeheimen und Wohnimmobilien.

Das Produktangebot wurde in den letzten Jahren im institutionellen Bereich sehr
stark ausgeweitet. Das Retail-Segment wird mit den Fonds der grundbesitz-
Reihe adaquat besetzt, wobei hier Herausforderungen im
Vermietungsmanagement sowie dem weiteren Ausbau der geografischen
Allokation insbesondere fur den Globalfonds bestehen.

DeAWM dokumentiert eine sehr hohe Dynamik bei der Umsetzung von
Nachhaltigkeitsaspekten im Immobilieninvestmentmanagement, weist aber im
Mitbewerberumfeld eine aktuell deutlich niedrigere Zertifizierungsquote aus.
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Union Investment Real Estate

Die Union Investment Gruppe zahlt zu den 20 grofiten Immobilien Asset
Managern weltweit. Sie verfolgt eine kontinuierliche und konservative Strategie,
die auf Core-Investitionen vornehmlich in den stabilen Lagen Deutschlands und
Westeuropas ausgerichtet ist, in denen die Union Investment Gruppe besondere
Kompetenz aufweist und regional vertreten ist.

Neben der Hauptnutzungsart Biro verfigt die Union Investment in den
Nutzungsarten Shopping und Hotel Uber ausgebaute Spezialkompetenzen und
zeigt eine deutlich tberdurchschnittliche sektorale Diversifikation ihrer Portfolios.
In Bezug auf ihre Produktstrategie bietet die Union Investment Gruppe
hinsichtlich der Risikoklassifizierung sowie der regionalen Ausrichtung klar
positionierte Fonds fir private und institutionelle Anleger, sektoral fokussierte
Spezialfonds fur Institutionelle vervollstdndigen die Uberdurchschnittliche
Bandbreite des Angebots.

Das Unternehmen nimmt eine flihrende Rolle bei der Weiterentwicklung von
Nachhaltigkeitsstandards ein. Die Einbindung in die Genossenschaftliche
FinanzGruppe mit ihrem ausgebauten Vertriebsnetz burgt fir hervorragende
Stabilitat, die sich in héchstem Maf3e positiv hinsichtlich der Finanzierungs- und
Liquiditatsstrategie auswirkt.

Die Qualitdt der Prozesse im Immobilien Asset Management sowie der
Risikokontrolle stellt sich als sehr hoch dar. Ankdufe auf zum Teil niedrigem
Renditeniveau tragen zur Verjingung und qualititsmaRigen Verbesserung der
Portfolios bei, gleichwohl sind verstarkte Maflinahmen der Bestandspflege
erforderlich, um das Renditeniveau der Fonds stabil zu halten.

Die erheblichen Herausforderungen infolge der Fukushima-Krise hat das
Management erfolgreich bearbeitet. Der Ausbau der globalen Kompetenz in
Zusammenarbeit mit jeweiligen regionalen und lokalen Partnern sollte aus Sicht
von Scope kontinuierlich weiterverfolgt werden.

DekaBank Geschaftsfeld Immobilien

Das Geschéftsfeld Immobilien (GFI) der DekaBank gehdrt mit mehr als 24 Mrd.
Euro verwaltetem Immobilienvermdégen  weltweit zu den  grof3ten
Immobilieninvestoren. Seit mehr als 40 Jahren ist das Wertpapierhaus des
Sparkassenverbundes national und international im
Immobilieninvestmentgeschaft erfolgreich tatig. In Deutschland z&hlt die
Gesellschaft langjahrig zu den groften Anbietern von indirekten
Immobilienanlagen flr private sowie institutionelle Investoren.

Das Unternehmen stellt mit seinem eindeutigen Track Record eine sehr hohe
Strukturierungs- und Perfomancekompetenz unter Beweis. Das Geschaftsfeld,
als Immobilienkompetenzzentrum des Finanzkonzerns, kann in den letzten
Jahren ein hohes Wachstum in den bestehenden Anlagevehikeln vorweisen und
bestétigt kontinuierlich eine sehr hohe Immobilienexpertise auch in neuen
Produktentwicklungen speziell im institutionellen Segment.

Hervorzuheben ist das hervorragende Immobilienrisikomanagement sowie die
Transparenz des Unternehmens. Als Full-Service-Provider im Immobilien-,
Asset- und Fondsmanagement erbringt das Unternehmen sehr weite Teile der
Wertschépfung mit Inhouse-Kompetenz.

Der strikten Ertragsorientierung in der Immobilienbewirtschaftung wird durch eine
entsprechende organisatorische Aufstellung im Fonds- und Asset Management
entsprochen. Im Rahmen einer antizyklischen Transaktionspolitik konnte das
Unternehmen im Berichtszeitraum Immobilien mit einem Gesamtvolumen von 2,8
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Mrd. Euro umsetzen und sich in einem sehr kompetitiven Branchenumfeld
exzellent positionieren.

Die sehr hohe Nachhaltigkeitsausrichtung sowie die stark vorangebrachte
Zertifizierungsquote im Bestandsportfolio werden von Scope als werterhaltende
und die Marktgangigkeit der Immobilien sichernde MalRnahmen positiv bewertet.
Herausforderungen bestehen aus Sicht von Scope in der Umsetzung der
Globalisierungsstrategie sowie der Beibehaltung des hohen Wachstumstempos
im institutionellen Anlagesegment.

Der notwendige Leerstandsabbau sowie das portfoliolibergreifende Manage-
ment von Mietvertragsauslaufspitzen in den kommenden Perioden werden das
Immobilien Assetmanagement der DekaBank vor keine unlésbaren Aufgaben
stellen.

Commerz Real

Die Commerz Real z&hlt zu den grofen européischen und internationalen
Immobilien Asset Managern. Das Unternehmen zeigt sehr hohe Qualitat in der
Immobilienbewirtschaftung, fir die es Uber eine hervorragende organisatorische
Aufstellung und eine hohe Prasenz in den Investitionsregionen verfiigt.

Die Commerz Real deckt eine sehr breite Palette an Investitionsvehikeln fir
private und institutionelle Anleger ab, ihr Flaggschiffprodukt ist der offene
Immobilienpublikumsfonds hausinvest.

Hervorzuheben ist, dass es der Commerz Real in diesem zentralen Bereich
durch intensive Bestandspflege gelungen ist, eine stabile, marktiberdurch-
schnittliche Performance zu erzielen, von Erwerben in unglinstigem Marktumfeld
hat sie sich zuletzt zurlickgehalten.

Im Bereich der Geschlossenen Fonds flur Privatanleger dokumentiert die
Commerz Real sehr hohe Qualitdt des Asset und Fondsmanagements mit dem
Ergebnis stabiler Performancedaten im Gesamtbild. Das Spezialfondsgeschéaft
wurde strategisch sinnvoll im Jahr 2013 verauBert, da die Fonds von
risikoreicheren Strategien aus den Jahren vor der Immobilienkrise gepragt
waren.

Im institutionellen Bereich prasentiert sich das Unternehmen neu mit indivi-
duellen Losungen, bei denen es seine Starken, auch im Bereich der Projektent-
wicklungen, ausspielen kann.

Die Commerz Real stellt eine selbstéandige organisatorische Einheit im
Commerzbank Konzern dar, fur den sie per Ende 2012 im zweiten Jahr einen
positiven Ergebnisbeitrag liefern konnte. Zentrale Herausforderungen stellen sich
der Commerz Real in der Verbreiterung ihrer Vertriebs- und Investorenbasis, fir
die eine starkere Fokussierung der Immobilienstrategie und der Angebotspalette
erforderlich erscheint. Die Ankilindigung eines verstarkten Vertriebscommitments
der Commerzbank AG sollte tatsachlich umgesetzt und infolge positive Effekte
zeigen.
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KanAm Grund-Gruppe

Die KanAm Grund-Gruppe hat sich durch hervorragende Investitionskompetenz
und Qualitat der Immobilienbewirtschaftung als Immobilien Asset Manager bei
privaten und institutionellen Investoren am deutschen Markt etabliert. Die in
Privatbesitz befindliche Unternehmens-Gruppe verfigt (ber ausgebaute
Schwerpunktkompetenzen in den Biromarkten westeuropaischer Metropolen,
insbesondere Paris und London, sowie in Nordamerika, die durch
Niederlassungen untermauert werden.

Zur mittelfristigen Verbreiterung der Einnahmebasis wurde im Jahr 2013 mit der
KanAm Grund REAM ein Unternehmenszweig fir Investment- und Asset-
Management-Dienstleistungen  fur  Dritte  gegriindet. Die  zentralen
Herausforderungen bestehen in einer erfolgreichen Fortsetzung der
Fondsabwicklungen und in einer intensivierten Investorenansprache fur die
neuen Produkte.

Zwar verfugt das Unternehmen Uber einen qualitativ hochwertigen Vertrieb
inhouse, der im Rahmen einer offenen Struktur agiert, gleichwohl wurde im Zuge
der Branchenkrise der Offenen Immobilienfonds die Abwicklung von drei
Fondsprodukten erforderlich. Hierbei zeigt die KanAm Grund-Gruppe
hervorzuhebende Transparenz und marktiiberdurchschnittliche Ergebnisse flr
die Anleger.

Auf der Basis der Regulierung durch das KAGB ist die KanAm Grund-Gruppe
Vorreiter in der Emission eines Offenen Immobilienpublikumsfonds dieser neuen
Generation, fur den Anfang des Jahres ein erstes Investment gemal dem
Investitionsfokus getatigt werden konnte. Ein europédisch ausgerichteter
Spezialfonds sowie weitere speziell fokussierte Produkte fir institutionelle
Anleger befinden sich im Aufbau beziehungsweise in der Vorbereitung.
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Scope erwartet 35
marktrelevante Emittenten im
Bereich geschlossene AlF

Trennlinie zwischen Anbietern
offener und geschlossener AlF
weicht auf

Auswirkungen der Regulierung auf den Markt der offenen und
geschlossenen AlF

Am 21. Juli 2014 wird das KAGB ein Jahr lang in Kraft sein. Anlass fur Scope
Ratings, eine Zwischenbilanz zu ziehen und zu restimieren, welche Vorteile und
Herausforderungen die regulatorischen Neuerungen fir Anbieter und Anleger
offener und geschlossener Immobilienfonds gebracht haben.

Folgende Tendenzen zeichnen sich ab:

o Fir Anbieter offener Immobilienpublikums und -spezialfonds (KAGen) ist die
im Rahmen des KAGB erforderliche Lizenz als Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) vergleichsweise unproblematisch, da die derzeitigen KAGen
wesentliche regulatorische Standards bereits erfillen.

¢ Die Zahl der Anbieter von geschlossenen AIF wird aufgrund der neuen
regulatorischen Anforderungen hingegen stark zuriickgehen und die Zahl von
rund 35 marktrelevanten Emittenten voraussichtlich nicht Uberschreiten. Die
Verwendung von Service-KVGen wird die Ausnahme bleiben. Das Gros der
Anbieter beantragt eine eigene KVG-Erlaubnis.

o Der Markt fir geschlossene AIF wird im Jahr 2014 noch von erheblichen
Unsicherheiten auf Anbieter- und Vertriebsseite gekennzeichnet sein und sich
erst im Jahr 2015 wieder stabilisieren. Bis Q2 2015 erwartet Scope Ratings
rund 40 Produkte.

¢ In den kommenden drei Jahren wird die Trennlinie zwischen Anbietern offener
und geschlossener AlF sowohl flr private als auch professionelle Investoren
deutlich aufgeweicht.

¢ Auch wenn das neue regulatorische Umfeld zu einer Konsolidierung auf Seiten
der Produktanbieter geschlossener AIF fuhrt, wird es dennoch weiterhin
signifikante Qualitatsunterschiede sowohl bei den Produkten als auch bei den
Emittenten geben.

Insgesamt 22 Kapitalverwaltungsgesellschaften haben bislang die Erlaubnis zur
Emission von AIF durch die BaFin erhalten (Stand: 05.05.2014). Diese werden
Uberwiegend im Sektor Immobilien aktiv sein, gefolgt von den Bereichen
Erneuerbare Energien und Flugzeuge — siehe folgende Ubersicht.
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Anbieter mit KVG-Erlaubnis (Stichtag 5.5.2014)

Offene Fonds (OEF) /
Anbieter Asset-Klassen geschlossene Fonds Vehikel
CEF

- Publikum/
AGI Immobilien OEF Spezial
Erneuerbare Energien,
Alecda Immobilien, Infrastruktur, CEF
Schiffe, Private Equity
AVANA Immobilien
Immobilien, Publikum/
SRR el Erneuerbare Energien ol e Spezial
. . Publikum/
Credit Suisse OEF Spezial
Immobilien, Erneuerbare .
Deutsche - ! Publikum/
; Energien, Infrastruktur, CEF -
Sachcapital Schiffe Spezial
Publikum/
DeWert CEF Spezial
Doric Flugzeuge OEF / CEF Pl L
Spezial
Dr. Peters Flugzeuge, Immobilien, CEF Publlkym/
Schiffe Spezial
Immobilien, Flugzeuge, .
HAM Infrastruktur, Erneuerbare CEF P;ble";?;r/
Energien, Schiffe P
Hamburg Trust | Immobilien OEF / CEF Publlkym/
Spezial
Hannover
Leasing c=F
Immobilien, Erneuerbare
Hansainvest Energien, Schiffe, CEF
Infrastruktur
HKA Immobilien CEF i
Spezial
IntReal Immobilien
Jamestown Immobilien CEF Publlkgm/
Spezial
Meriten
NORD/LB
Prime AIFM Erneuerbare Energien OEF Spezial
Real I.S. AG Immobilien CEF Publikum
Real |.S. Immobilien CEF Spezial
Investment
SEB Immobilien OEF / CEF Py
Spezial
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Ein erster offener
Immobilienfonds, der den
neuen Richtlinien folgt, ist
bereits am Markt

Risikomanagement tbernimmt
eine wichtige interne Steuer-
ungs- und Planungsfunktion

Anforderungen des KGAB flur Anbieter offener Immobilienfonds
unproblematisch

Aus dem Kreis der Kapitalanlagegesellschaften (KAGen) fir offene
Immobilienfonds haben bislang lediglich zwei Gesellschaften eine Erlaubnis als
KVG erhalten. Bis Ende des Jahres werden es aus Sicht von Scope Ratings rund
zehn bis 15 Gesellschaften sein. Die Herausforderungen der Regulierung stellen
sich fir diese Anbieter als vergleichsweise gering dar. Wesentliche Kriterien
werden bereits erfillt. Dazu z&hlen unter anderem:

regelméaRige Bewertung der Investitionsobjekte

definierte Anforderungen an ein unabhangiges Risikomanagement
ausgebaute Compliancefunktionen

Einrichtung einer Verwahrstelle

Ein erster neuer offener Immobilienpublikumsfonds, der den neuen Richtlinien
folgt, ist mit dem KanAm Leading Cities Invest bereits am Markt. Weitere Fonds
der KanAm Grund Gruppe sowie anderer Anbieter werden im zweiten Halbjahr
2014 in den Vertrieb gelangen.

Hoher Aufwand fir Emittenten geschlossener Fonds

Die Emittenten geschlossener Fonds sehen sich im Zuge der Umstellung auf das
KAGB einem erheblichen organisatorischen und finanziellen Aufwand gegeniber.
Insbesondere die organisatorische Trennung von Portfoliomanagement und
Risikomanagement sowie die gestiegenen  Anforderungen an das
Risikomanagement und die Compliance verlangen umfangreiche Maflinahmen im
Einzelnen.

Uber die erforderlichen Einmalkosten fur die Umsetzung der Regularien hinaus
sind dauerhafte personelle Aufstockungen notwendig. Des weiteren fallen erhdhte
Eigenkapitalriickstellungen fur den Initiator an.

Service-KVG bleibt Ausnahme

Scope geht davon aus, dass bis zum Jahresende weitere 15 bis 20
marktrelevante Emissionshauser eine KVG-Lizenz fir geschlossene AlF
beantragen beziehungsweise erhalten werden. Es zeichnet sich zunehmend ab,
dass die Beauftragung einer Service-KVG oder die verstarkte Auslagerung von
regulatorisch erforderlichen Teilfunktionen im Bereich von Sachwertinvestitionen
nicht zum Regelfall wird. Dies betrifft vor allem die Auslagerung des
Risikomanagements. Trotz organisatorischer Trennung vom
Portfoliomanagement Ubernimmt das Risikomanagement eine wichtige interne
Steuerungs- und Planungsfunktion.

Die Umsetzung der AIFM-Richtlinie durch die Einfuhrung des KAGB haben zu
erheblichen Verwerfungen am Markt insbesondere der geschlossenen Produkte
beigetragen. So waren bis vor kurzem noch wichtige Fragen zur Auslegung des
neuen Gesetzes nicht geklart: So wird zum Beispiel erst aktuell im Rahmen von
Anpassungsgesetzgebungen definiert, was offene Fonds von geschlossenen
Produkten unterscheidet oder auf welcher Basis die Fremdfinanzierungsquote
von maximal 60% berechnet werden muss. Die teils erheblichen
Bearbeitungszeiten der Erlaubnisantrage durch die BaFin tragen zusatzlich dazu
bei, die Erholung des Marktes fur geschlossene Beteiligungen weiter zu
verzogern.
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KAGB setzt vergleichbare
Standards fir geschlossene
und offene Produkte

Wiederbelebung des Markts in der zweiten Jahreshalfte

Scope erwartet, dass die Erlaubnisprozesse in der zweiten Jahreshélfte 2014
sowohl auf Seiten der Anbieter als auch der BaFin eingespielter ablaufen werden
und bis zu 35 marktrelevante Anbieter geschlossener AlFs eine Lizenz erhalten
haben sollten. Hinsichtlich der Produkte erwartet Scope, dass vom dritten
Quartal 2014 bis Ende des zweiten Quartals 2015 rund 40 Produkte in diesem
Bereich an den Markt kommen sollten.

Das KAGB setzt im Wesentlichen vergleichbare Standards fir geschlossene und
offene Produkte sowie fir Produkte, die sich an private oder professionelle
Anleger wenden. Auf Basis einer aktuellen Marktumfrage erwartet Scope, dass
sich im Laufe der kommenden drei Jahre die bislang scharfe Trennlinie zwischen
Anbieter offener und geschlossener Fonds weiter aufweichen wird. Die
Kapitalanlagegesellschaften der offenen Immobilienfonds werden hierbei eine
Vorreiterrolle einnehmen und auch im Markt der geschlossenen AIFs aktiv
werden.

Massive Qualitatsunterschiede bleiben auch nach Umsetzung der
Regulierung erhalten

Die Qualitdit von Anbietern und Produkten wird trotz einiger wesentlicher
Fortschritte bezuglich Transparenz und Risikokontrolle weiterhin eine sehr grof3e
Bandbreite zeigen. Scope Ratings begrif3t insbesondere drei Standards, die
durch das KAGB gesetzt werden und zu hoherer Transparenz der
Anlageprodukte fihren:

o Durch die Verpflichtung, eine Verwahrstelle einzurichten, unterliegen
samtliche Mittelbewegungen im Fonds grundsétzlich einer doppelten
Kontrolle.

e Die jahrliche Bewertung der Fondsobjekte dient als Indikator fur
wirtschaftliche Fehlentwicklungen.

o Die Definition zugelassener Asset-Klassen bewirkt, dass
Investitionskonzepte ihre grundsatzliche Tauglichkeit durch belastbare
Erfahrungen aus der Vergangenheit qualifiziert haben missen.

Dennoch ist nicht erkennbar, dass die Marktkonsolidierung mit einer
Konzentration auf die Qualitdtsanbieter und -produkte einhergeht. Die
Plausibilitat  wirtschaftlicher Konzepte, die Qualitdt im Einkauf, der
Objektbewirtschaftung und  der  Transaktionsfahigkeit,  Service und
Kontraktfairness gegeniber den Investoren werden auch von den verscharften
Regulierungen nicht erfasst.

Ein wichtiges Qualitatsmerkmal von Anbietern wird es auch sein, mit einer
etablierten und renommierten Depotbank als Verwabhrstelle
zusammenzuarbeiten. Ratingagenturen sollten differenzieren, welche Anbieter
die  regulatorischen  Anforderungen  produktiv. umsetzen und ihre
Produktkonzeptionen sowie ihr Asset Management entsprechend optimieren.
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Fast 90% der Anbieter beur-
teilen eigene Lage in diesem
Jahr als gut oder sehr gut

Zwei Drittel planen Auflage
neuer Produkte

Vermittler schatzen Lage
pessimistischer ein

Mangel an geeigneten
Produkten tribt Stimmung ein

Marktbefragung zu offenen Immobilienfonds

Scope hat im Rahmen seiner jahrlichen Rating-Reviews fir offene
Immobilienfonds im Mai 2014 eine Marktbefragung durchgefiihrt. Insgesamt
neun Anbieter und 91 Banken, Sparkassen und freie Vertriebe haben an der
Befragung teilgenommen.

Ergebnis: Wahrend Anbieter voller Zuversicht sind, haben offene Immobilien-
fonds fiir zahlreiche Vermittler an Attraktivitat eingeblf3t.

Fast 80% der von Scope Ratings befragten Anbieter beurteilen ihre Lage 2013
als gut oder sehr gut — fiir 2014 sind es sogar fast 90%. Der Optimismus der
Fondsgesellschaften spiegelt sich auch in dem fur 2014 erwarteten
Nettomittelaufkommen der gesamten Branche wider: Nur 22% erwarten
Stagnation, mehr als die Halfte hingegen rechnet mit moderaten Nettozuflissen,
22% sogar mit deutlichen Zufliussen. Nettomittelabflisse erwartet auf
Anbieterseite niemand.

Trotz der erwarteten Nettomittelzufllisse rechnet nur ein Flnftel der Anbieter fir
dieses Jahr mit einem hoheren Investitionsvolumen als 2013. Zwei Dirittel
erwarten hingegen branchenweit ein ahnliches Investitionsniveau — 11% sehen
ein deutlich niedrigeres als im Vorjahr.

Ein weiteres Ergebnis der Umfrage, das den Optimismus der Anbieter zum
Ausdruck bringt: Zwei Drittel der Befragten planen in den kommenden drei
Jahren die Auflage neuer Produkte. Dazu zahlen neben Spezialfonds fur Instituti-
onelle auch offene Publikumsfonds und geschlossene Investmentvermdgen flr
Privatanleger.

Vermittler beurteilen ihre Lage im Geschéftsfeld der offenen Immobilienfonds
ruckblickend auf 2013 leicht besser als fur dieses Jahr: Immerhin 7% schéatzen
ihre Lage 2013 mit sehr gut ein — fir 2014 sinkt der Wert auf nur noch 2%.
Zugleich liegt der Anteil der Banken und freie Vertriebe, die ihre Lage fur 2014
als unbefriedigend oder schlecht bewerten, bei 30% — fir 2013 gaben nur 25%
dieses Urteil ab.

In Bezug auf die Nettomittelzuflisse teilt nur rund die Hélfte der befragten
Vermittler den Optimismus der Anbieter. Denn 36% erwarten 2014 flr sich ein
geringeres Absatzvolumen als im vergangenen Jahr — 9% sogar ein deutlich
geringeres. 32% rechnen mit einem &ahnlichen Niveau, 23% mit steigendem
Absatz.

Einen Grund fir die zum Teil eingetriibte Markteinschétzung der Vermittler liefern
die Antworten auf die Frage, ob die neuen gesetzlichen Regelungen
(Mindesthalte- und Kundigungsfristen, kein Freibetrag) die Attraktivitat offener
Immobilienfonds im Vergleich zu anderen Immobilien-Investmentprodukten
verandert haben. Das Ergebnis: Nur ein Viertel sieht keine Veranderungen. Fir
55% der Banken und freien Vertriebe ist die Attraktivitat hingegen gesunken — fir
weitere 15% ist sie sogar deutlich gesunken. Lediglich 5% gaben an, dass sich
die neuen Regelungen positiv auf die Attraktivitdt offener Immobilienfonds
auswirkten.

Neben den neuen gesetzlichen Regelungen triibt auch ein Mangel an geeigneten
Fonds das Stimmungsbild der Intermediare. Immerhin ein Drittel der Befragten ist
der Ansicht, dass der Markt neue Immobilienanlageprodukte bendétigt. Vor allem
freie Vermittler sehen sich einem limitierten Produktangebot gegentber, da die
Fonds der Deka und Union Investment — zusammen mehr als die Halfte der
Privatanleger-Fonds — ausschlieRlich Uber Sparkassen bzw. Volksbanken
vertrieben werden.
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Nur weniger Anbieter offener
Immobilienfonds erwarten
hdheres Investitionsvolumen

Vier von funf Anbietern
erwarten Netto-Mittelzuflisse

Daruber hinaus gibt es nach Ansicht zahlreicher Vertriebe einen Mangel an
kleinen und flexiblen Fondsprodukten sowie an reinen Wohnimmobilienfonds.
Mangelndes Angebot wurde derzeit auch bei Fonds mit globaler Ausrichtung
ausgemacht. Zitat eines Teilnehmers: ,Fast alle Produkte [am Markt] sind sehr
europa- / deutschlandlastig.”

Ausblick: Auch wenn die neuen gesetzlichen Regelungen — und vor allem der
damit verbundene zusatzliche Erklarungsbedarf im Vertrieb — die Stimmung
derzeit belasten, starken sie aus Sicht von Scope Ratings langfristig die Stabilitat
und somit auch die Attraktivitat dieser Asset-Klasse. Auch die auf mittlere Sicht zu
erwartende — und von einigen Anbietern bereits angekindigte — Erweiterung der
angebotenen Produkte und der daraus resultierende Wettbewerb werden sich
positiv auf das Stimmungsbild der Vermittler offener Immobilienfonds auswirken.

Im folgenden sind sémtliche Ergebnisse der Befragung dargestellt.

Anbieter offener Immobilienfonds — Ergebnisse der Marktbefragung

Welches Investitionsvolumen erwarten Sie 2014 fir die gesamte Branche —
im Vergleich zu 2013?

Deutlich mehr

Mehr

66,7%

Ahnliches Niveau

Weniger

Deutlich weniger 11,1%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

Welche Entwicklung des Netto-Mittelaufkommens erwarten Sie 2014 fur die
gesamte Branche? (exkl. Fonds in Auflésung) —im Vergleich zu 2013

Deutliche Zuflisse
Moderate Zufliisse 55,6%

stagnierend

Moderate Abflisse | 0,0%

Deutlich Abflisse | 0,0%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%
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Wie hoch wird die durchschnittliche Liquiditatsquote der aktiven Fonds im
Markt zum Jahresende sein —im Vergleich zu 2013?

Deutlich hoher

Hoher
Kaum Veranderungen bei den
Liguiditatsquoten erwartet

Ahnliches Niveau 66,7%
Niedriger
Deutlich niedriger
O,(I)% 20,IO% 40,I0% 6O,I0% 80,I0%

Wie wird sich bis zum Jahresende die durchschnittliche Vermietungsquote
der aktiven Fonds im Markt entwickeln —im Vergleich zu 20137

Steigen | 0,0%

Stagnation bei den stagnieren - | <o o

Vermietungsquoten

Fallen F 11,1%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Welches Renditeniveau werden die aktiven Fonds zum Jahresende im
Durchschnitt erreichen kénnen —im Vergleich zu 20137

Hoheres Niveau

Erwartete Rendite auf

: . Ahnliches Niveau
Vorjahresniveau

77,8%

Geringeres Niveau

0,0 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
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Wie beurteilen Sie lhre Lage im Geschaftsfeld offene Immobilienfonds fir
das Jahr 2013?

Sehr gut 22,2%
Gut 55,6%
Befriedigend | 0,0%

Unbefriedigend |GGG 22.2%

Schlecht | 0,0%

Anbieter schatzen eigene Lage
in 2013 Gberwiegend gut ein

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%  60,0%

Wie beurteilen Sie lhre Lage im Geschéaftsfeld offene Immobilienfonds fur
das Jahr 2014?

Sehr gut 22,2%

_ i _ Gut 66,7%
Einschéatzung der eigenen Lage i

2014 Vfarbessert si_ch leicht im Befriedigend | 0,0%
Vergleich zum Vorjahr

Unbefriedigend [ 11,1%

Schlecht | 0,0%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

Planen Sie in den kommenden drei Jahren die Auflage neuer Produkte?

0,
Zwei von drei Anbietern planen Ja 66,7%
neue Produkte .
Nein 33,3%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

Welche Nutzungsarten werden in den kommenden drei Jahren verstéarkt im
Fokus Ihrer Investitionen stehen? (Mehrfachnennungen maoglich)

Buro
Einzelhandel 77,8%
Einzelhandelsobjekte am Wohnen
beliebtesten — Bliro und
Wohnen gleichauf Hotel 33,3%
Logistik 33,3%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%  100,0%
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45% der Vermittler offener
Immobilienfonds beurteilen
2013 positiv

Kaum Veradnderungen bei der
Einschatzung der
Gesamtmarktlage in diesem
Jahr

Nur rund ein Viertel der
Vermittler beurteilt eigene
Lage 2013 als unbefriedigend
oder schlecht

Vermittler offener Immobilienfonds — Ergebnisse der Marktbefragung

Wie beurteilen Sie die Lage im Gesamtmarkt fiir offene Immobilienfonds im
Jahr 20137
Sehr positiv

Positiv 42,9%

Neutral 33,0%

Negativ

Sehr negativ 4.4%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Wie beurteilen Sie die Lage im Gesamtmarkt fiir offene Immobilienfonds im
Jahr 20147

Sehr positiv
Positiv 39,6%
Neutral 44,0%
Negativ
Sehr negativ 3,3%
0,6% 10,I0% 20,IO% 30,IO% 4O,IO% 50,I0%

Wie beurteilen Sie lhre Lage im Geschaftsfeld offene Immobilienfonds fur
das Jahr 2013?

Sehr gut
Gut 35,6%
Befriedigend 33,3%
Unbefriedigend
Schlecht
0,6% 1O,IO% ZO,IO% 30,I0% 40,I0% 50,I0%
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Wie beurteilen Sie lhre Lage im Geschaftsfeld offene Immobilienfonds fir
das Jahr 2014?

Sehr gut
Fiir 2014 bewertet immerhin Gut 36,0%
fast ein Drittel der Vermittler
unbefriedigend oder schlecht
Unbefriedigend
Schlecht 4,5%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

In welchem Umfang erwarten Sie 2014 fur die gesamte Branche Netto-
Mittelzuflisse —im Vergleich zu 20137

Deutlich mehr Zuflisse

Mehr Zuflisse

Kaum ein Vermittler erwartet o _
2014 Netto-Mittelabfliisse Ahnliches Niveau 35,2%

Weniger Zufliisse 36,4%

Mittelabflisse 2,3%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Welches Absatzvolumen erwarten Sie fir Ihr Geschaftsfeld offene
Immobilienfonds 2014 im Vergleich zum Vorjahr?

Deutlich mehr

Mehr
Mehr als ein Drittel rechnet
jedoch mit geringerem Ahnliches Niveau 32,2%
Absatzvolumen

Weniger 35,6%

Deutlich weniger

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%
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Wie haben die Regelungen zu den Mindesthalte- und Kiindigungsfristen und
der Wegfall des Freibetrags die Attraktivitat offener Immobilienfonds im
Vergleich zu anderen Immobilien-Investmentprodukten verédndert?

Deutlich gestiegen

Regulierung senkt nach Gestiegen

Ansicht der Vermittler
Attraktivitat offener Keine Veranderung
Immobilienfonds

25,6%

Gesunken 54,4%

Deutlich gesunken 15,6%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%  60,0%

Wie wird sich die Bedeutung offener Immobilienfonds flr Privatanleger in
den kommenden drei Jahren entwickeln?

Stark steigen

Steigen

Einschéatzungen zur kiinftigen
Bedeutung der offenen Fonds Keine Veranderung
halten sich die Waage

42,9%

Sinken

Stark sinken 5,5%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Bendotigt der Markt neue Immobilienanlage-Produkte?

. . . Ja 32,6%
Ein Drittel der Vermittler
bendtigt neue Produkte
Nein 67,4%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%
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Anbieter tGiberwiegend
zuversichtlich

Mehr als die Halfte der
Emissionshauser erwarten
Platzierungsriickgang

Vermittler hadern mit
geringem Angebot und
jingsten Skandalen

Marktbefragung zu geschlossenen Fonds

Die Welten der offenen und geschlossenen Fonds wachsen zunehmend
zusammen. Scope Ratings hat aus diesem Grund im Mai 2014 auch die Anbieter
und Vermittler geschlossener Fonds zu ihren Markteinschatzungen befragt.
Insgesamt 31 Emissionshauser und 56 Banken, Sparkassen und freie Vertriebe
haben an der Befragung teilgenommen.

Lage der Anbieter

Die eigene Lage im Jahr 2014 beurteilen 42% der Anbieter als gut — 8% sogar als
sehr gut. Als befriedigend schéatzen 25% der Befragten ihre Lage ein — jeweils
12,5% bewerten sie als unbefriedigend oder schlecht.

Der Optimismus bezieht sich vor allem auf die zweite Jahreshélfte. Anbieter, die
nach KVG-Zulassung zligig geeignete Produkte anbieten k&nnen, agieren in
einem Umfeld mit wenig Konkurrenz — und rechnen dementsprechend mit hoher
Resonanz im Vertrieb.

Die positive Einschatzung der eigenen Lage korrespondiert jedoch nicht mit dem
erwarteten Platzierungsvolumen fir den Gesamtmarkt. Von den Anbietern
rechnet fir 2014 nur rund die Halfte mit einem &hnlichem Platzierungsergebnis
wie im Vorjahr (Referenz: BSI-Zahlen) — ein Drittel der Befragten erwartet
geringeres Platzierungsvolumen, ein Finftel stellt sich sogar auf deutlich ein
geringeres Platzierungsvolumen ein.

Als Grunde fur die pessimistische Platzierungserwartung nennen Anbieter vor
allem die Unklarheiten bei der Auslegung des KAGB, die langen
Bearbeitungszeiten der Bafin und den schleppenden KVG-Zulassungsprozess.

Lage der Vermittler

Die Lage ihrer Unternehmen im Geschaftsfeld geschlossene Fonds beurteilen 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 diesem Jahr
jedoch als unbefriedigend oder schlecht ein.

Die Vermittler haben im Vergleich mit den Anbietern auch noch einmal deutlich
pessimistischere Erwartungen fiir das Platzierungsvolumen: Nur rund 22%
rechnen fir 2014 mit einem ahnlichen oder steigendem Platzierungsergebnis auf
Gesamtmarktebene. 45% erwarten hingegen geringere Eigenkapitalplatzierungen
— 34% sogar deutlich weniger als im Vorjahr.

Als Grinde fur die pessimistische Einschatzung sehen Vermittler vor allem den
Mangel an geeigneten Fonds. Dariiber hinaus driicken die jungsten Skandale um
S&K und vor allem Wélbern auf die Stimmung der Vermittler. Auch das neue
regulatorische Umfeld hemmt nach Ansicht von mehr als der Halfte der befragten
Vermittler den Vertrieb geschlossener Fondsanteile.

Die neuen gesetzlichen Regelungen werden aber nicht ausschliel3lich als
hemmend wahrgenommen: Immerhin jeder Funfte rechnet deswegen mit
positiven Impulsen im Vertrieb. Positiv stimmen Banken und freie Vermittler dabei
vor allem die Konsolidierung auf Anbieterseite und die Gleichstellung von AIF mit
anderen 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 erwartet sogar einen starken Bedeutungsverlust.
Immerhin: Fast 20% der Befragten erwarten in den kommenden drei Jahren einen
Bedeutungsgewinn fur Privatanleger, rund 28% sehen keine Veradnderung. Dass
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Immobilien mit gro3tem
Potenzial bei Anbietern und
Vermittlern

Anbieter erweitern Produkt-
spektrum

die Branche in den kommenden Jahren wieder an frihere Platzierungszahlen
deutlich Gber 5 Mrd. Euro anschlieBen kann, verneinen 85% der Befragten.

Anbieter setzen auf Immobilien — Vermittler auch

In diesem Jahr planen 50% der befragten Anbieter Neuemissionen mit deutschen
Immobilien — immerhin knapp 40% beabsichtigen die Auflage geschlossener AlF
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 beschrénkt sich nicht
nur auf dieses Jahr. Fir mehr als 90% der Anbieter sind Immobilien die Asset-
Klasse mit dem grofiten Potenzial fir die kommenden drei Jahre.

Mit diesem Urteil sind die Anbieter nicht allein. Mehr als 90% der Vermittler
erwarten in diesem Jahr Anlegerinteresse fur die Asset-Klasse Immobilien
Deutschland — fast 45% der Befragten rechnen auch mit Interesse an Fonds mit
auslandischen Immobilien. Analog zur Einschétzung der Anbieter folgen nach
Immobilien die Asset-Klassen Mobilien / Flugzeuge (52%) und Erneuerbare
Energien (30%). Auch auf Sicht von drei Jahren sehen rund zwei Drittel der
Vermittler bei Immobilien das gréf3te Potenzial.

Starkerer Fokus auf Institutionelle

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

Dass sich der Fokus grundsétzlich hin zu institutionellen Investoren verschiebt,
zeichnete sich bereits in den Platzierungsergebnissen der vergangenen Jahre ab.
Die Umfrage von Scope Ratings bestatigt diese Entwicklung: Mehr als drei Viertel
der Befragten gehen davon aus, dass sich der Fokus auf institutionelle Investoren
weiter verstarken wird.

Ausblick: Scope Ratings rechnet nach fast einjahriger Emissionspause mit einer
Belebung des Marktes flir geschlossene Fonds im zweiten Halbjahr 2014.
Insbesondere Immobilien-AlF sind aktuell in der Planung zahlreicher Anbieter.
Das Vertrauen der Privatanleger ist durch die Skandael um S&K & Co. indessen
weiter geschwunden. Der durch die Regulierung erzwungene Neustart ist fur die
Branche die Chance, Vertrauen zuriickzugewinnen.
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Anbieter geschlossener Fonds — Ergebnisse der Marktbefragung

Wie beurteilen Sie die Lage im Markt fur geschlossene Fonds im Jahr 2013?

Sehr gut
Zwei Drittel der Anbieter
geschlossener Fonds Gut
bewerten Marktlage 2013 mit
unbefriedigend oder schlecht Befriedigend
Unbefriedigend 53,3%
Schlecht 13,3%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Wie beurteilen Sie die Lage im Markt fir geschlossene Fonds im Jahr 20147

Sehr gut
Wenig Veranderung in der Gut
Einschatzung der Marktlage
fur 2014 Befriedigend
Unbefriedigend 50,0%
Schlecht 20,0%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%
Mit welchem Platzierungsergebnis (Referenz: BSI-Zahlen) rechnen Sie 2014
fur die gesamte Branche —im Vergleich zu 2013
0,0%
Deutlich mehr platziertes Eigenkapital |
Mehrheit der Anbieter ) . ) 0 3.3%
rechnet mit weiter Mehr platziertes Eigenkapital |
sinkenden Platzierungszahlen ) _ 43,3%
Ahnliches Niveau |
P 333%
Weniger platziertes Eigenkapital |

Deutlich weniger platziertes 20,0%
Eigenkapital

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%
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P
SCOPE
o

nds 2014

Durch die Einfiihrung des KAGB

werden Anbieter offener Fonds kiinftig
verstarkt auch geschlossene AlFs anbieten

werden Anbieter geschlossener Fonds
kiinftig verstarkt auch offene AlFs anbieten

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

werden zahlreiche Anbieter den Markt
verlassen

KAGB fuhrt zu Markt-
konsolidierung

werden neue Anbieter in den Markt
eintreten

wird sich der Fokus auf institutionelle
Investoren verstarken

bleiben vermdgende Privatanleger die
wichtigste Zielgruppe geschlossener Fonds

wird der Markt fur geschlossene Fonds
gestarkt

wird der Markt fur geschlossene Fonds
weiter an Bedeutung verlieren

... (Mehrfachnennung maglich)

23,3%

13,3%

30,0%

6,7%

40,0%

76,7%

40,0%

43,3%

20,0%

L

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Wird die Branche der geschlossenen Fonds in den kommenden Jahren
wieder an alte Platzierungsergebnisse anschliel3en kdnnen (d.h. deutlich
Uber 5 Mrd. Euro pro Jahr)?

Immerhin vier von zehn

Anbietern glauben an die Nein: 59,0%
Ruckkehr alter
Platzierungserfolge
Ja: 41,0%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%
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Wie beurteilen Sie die Lage lhres Unternehmens im Geschéaftsfeld
geschlossene Fonds fir das Jahr 20137

Sehr gut
Fast die Halfte der Anbieter Gut 29,2%
schétzt eigene Lage 2013 als
gut oder sehr gut ein Befriedigend 25.0%
Unbefriedigend
Schlecht
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

Wie beurteilen Sie die Lage lhres Unternehmens im Geschéftsfeld
geschlossene Fonds fur das Jahr 20147

Sehr gut
Nur ein Viertel der Anbieter Gut 41,7%
bewertet die eigene Lage 2014
als unbefriedigend oder Befriedigend
schlecht
Unbefriedigend 12,5%
Schlecht 12,5%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0%  40,0% 50,0%

In diesem Jahr planen wir Neuemissionen in folgenden Asset-Klassen:

Immobilien Deutschland 50,0%

Immobilien Ausland
Anbieter setzen auf Immobilien
im In- und Ausland Erneuerbare Energie

Schiffe

Mobilien / Flugzeuge

0,0% 20,0% 40,0% 60,0%
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Was sind fir Ihr Unternehmen die gré3ten Hindernisse fir die Auflage neuer
Fonds (Mehrfachnennungen maéglich):

I

Regulatorische Hurden: 57,1%
Anbieter hadern mit Mangelnde Nachfrage von
regulatorischen Hirden Vertriebsseite: _ 52,4%
Kaum sgI%I;tik;/aer;Assets _ 52.4%
Sonstige 19,0%

L

-10,0% 10,0% 30,0% 50,0% 70,0% 90,0%

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

Vier von fuinf Anbietern
geschlossener Fonds wollen
auch andere Produkte auflegen

Nein 21,7%

Ja 78,3%

0,00 20,0 40,0% 60,04 80,0% 100,0%
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Vermittler geschlossener Fonds — Ergebnisse der Marktbefragung

Wie beurteilen Sie die Lage im Markt fir geschlossene Fonds im Jahr 20137

Sehr gut
Zwei von drei Vermittlern Gut 12,5%
geschlossener Fonds
sehen Marktlage 2013 als o
unbefriedigend oder Befriedigend
schlecht an

Unbefriedigend 30,4%
Schlecht 37,5%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

Wie beurteilen Sie die Lage im Markt fir geschlossene Fonds im Jahr 20147

Sehr gut | 0,0%
Gut - 5,4%
Befriedigend -_ 12,5%
Unbefriedigend _ 46,4%

Schlecht — 35.7%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

Beurteilung der Marktlage fallt
fir 2014 noch schlechter aus

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

Deutlich mehr platziertes

Eigenkapital 0.0%

Vier von flnf Vermittlern . . .
rechnen mit sinkenden Mehr Platziertes Eigenkapital - 5,4%

Platzierungszahlen
Ahnliches Niveau |0 16,1%

Weniger platziertes Eigenkapital 44,6%

Deutlich weniger platziertes

Eigenkapital 33,9%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%
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Wird die Branche der geschlossenen Fonds in den kommenden Jahren
wieder an alte Platzierungsergebnisse anschliel3en kénnen (d.h. deutlich
Uber 5 Mrd. Euro pro Jahr)?

Deutlicher Mehrheit der

Vermittler glaubt nicht Nein: 85,0%
an Ruckkehr alter
Platzierungserfolge Ja: 15,0%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Wie wird sich die Bedeutung geschlossener Fonds fir Privatanleger in den
kommenden drei Jahren entwickeln?

Stark steigen

Steigen
Mehrheit der Vermittler
rechnet mit Bedeutungsverlust

Keine Veranderun
geschlossener Fonds g

Sinken 33,3%
Stark sinken 20,4%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Bendotigt der Markt neue Sachwert-Investmentprodukte?

Nur vier von zehn Vermittlern Ja 44,4%
wollen neue Sachwert-
Investmentprodukte Nein 55,6%

0,0% 10,0% 20,00 30,0% 40,0% 50,0  60,0%

Wie beurteilen Sie Lage die lhres Unternehmens im Geschéftsfeld
geschlossene Fonds fur das Jahr 20137

Sehr gut
. . . Gut
Mehrheit der Vermittler beurteilt
die eigene Lage 2013 als o
unbefriedigend oder schlecht Befriedigend
Unbefiedigend 31,5%
Schlecht 22,2%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%
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Wie beurteilen Sie die Lage lhres Unternehmens im Geschéaftsfeld
geschlossene Fonds fir das Jahr 2014?

Sehr gut

Gut
Einschatzung der eigenen
Lage fallt fir 2014 nochmals

leicht schlechter aus 37,0%

Befriedigend
Unbefriedigend 33,3%

Schlecht 22,2%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Wir erwarten, dass sich unser Absatz geschlossener Fondsanteile 2014 im
Vergleich zum Vorjahr...

Deutlich erhdht

Fast die Halfte der Vermittler Erhoht

erwartet sinkende Absatze

Konstant bleibt 37, 7%
Sinkt
Deutlich sinkt
0,(I)% 10,I0% 20,I0% 3O,IO% 40,I0%

In diesem Jahr erwarten wir Anlegerinteresse vor allem fur folgende Asset-
Klassen:

Mobilien / Flugzeuge

Immobilien bei Erneuerbare Energie
Vermittlern begehrt

Schiffe

Immobilien Ausland

Immobilien Deutschland 91,3%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%  100,0%
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Scope Analysis GmbH

LennéstralRe 5

10785 Berlin
T: +49 (0)30 27891-0
F: +49 (0)30 27891-100

Service: +49 (0)30 27891-300

info@scoperatings.com
www.scoperatings.com
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Disclaimer

© 2014 Scope Corporation AG and all its subsidiaries including Scope Ratings GmbH, Scope Analysis GmbH,
Scope Capital Services GmbH (collectively, Scope). All rights reserved. The information and data supporting Scope’s
ratings, rating reports, rating opinions and related research and credit opinions originate from sources Scope
considers to be reliable and accurate. Scope cannot however independently verify the reliability and accuracy of the
information and data. Scope’s ratings, rating reports, rating opinions, or related research and credit opinions are
provided “as is” without any representation or warranty of any kind. In no circumstance shall Scope or its directors,
officers, employees and other representatives be liable to any party for any direct, indirect, incidental or otherwise
damages, expenses of any kind, or losses arising from any use of Scope’s ratings, rating reports, rating opinions,
related research or credit opinions. Ratings and other related credit opinions issued by Scope are, and have to be
viewed by any party, as opinions on relative credit risk and not as a statement of fact or recommendation to
purchase, hold or sell securities. Past performance does not necessarily predict future results. Any report issued by
Scope is not a prospectus or similar document related to a debt security or issuing entity. Scope issues credit ratings
and related research and opinions with the understanding and expectation that parties using them will assess
independently the suitability of each security for investment or transaction purposes. Scope’s credit ratings address
relative credit risk, they do not address other risks such as market, liquidity, legal, or volatility. The information and
data included herein is protected by copyright and other laws. To reproduce, transmit, transfer, disseminate,
translate, resell, or store for subsequent use for any such purpose the information and data contained herein, contact
Scope Analysis GmbH at LennéstralRe 5 D-10785 Berlin.
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