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Marktbefragung

geschlossene Alternative Investmentfonds

Stimmungsaufhellung bei Anbietern geschlossener AlF —
Weiterhin Stimmungstief bei Vermittlern

Scope hat Anbieter und Vermittler geschlossener Alternativer Investmentfonds (AIF)
befragt. Insgesamt haben 24 Anbieter sowie 63 Vermittler teilgenommen. Die Anbieter
verwalten ein Vermdgen von insgesamt 132,8 Mrd. Euro — das entspricht einem
Marktanteil von tiber 80% der aktiven Anbieter.

Die Kernergebnisse bei den Anbietern:

Immerhin fast 60% der Anbieter beurteilen die allgemeine Lage im Markt fur
geschlossene AIF in diesem Jahr als befriedigend. Nach Ansicht von rund 8%
ist die Lage sogar gut. Rund ein Drittel der Befragten stuft die Lage hingegen als
unbefriedigend oder schlecht ein.

Die Marktlage wird deutlich positiver eingeschatzt als in der Vorjahrsumfrage.
Damals hatten 70% der Befragten die Lage als unbefriedigend oder schlecht
beurteilt — und nur 30% als befriedigend oder gut.

Trotz der im Vergleich zur Vorjahresumfrage aufgehellten Stimmungslage sind
die Erwartungen an das Platzierungsergebnis der gesamten Branche fiir 2015
sehr gering: Nur 8% der Anbieter sehen ein Branchenergebnis von mehr als
zwei Mrd. Euro. Immerhin rund 17% erwarten bis zu zwei Mrd. Euro. Die Halfte
der Befragten erwartet ein Eigenkapital-Platzierungsvolumen von bis zu einer
Mrd. Euro — davon zwei Anbieter sogar nur bis zu einer halben Milliarde Euro.

Als grof3te Hindernisse fir die Auflage neuer Fonds nannten 70% der Befragten
den Mangel an attraktiv gepreisten Assets und 55% regulatorische Hirden.
Immerhin 30% machen die mangelnde Nachfrage von Privatinvestoren fir das
geringe Angebot verantwortlich.

Die Kernergebnisse bei den Vermittlern:

Die Stimmung unter Vermittlern ist weiterhin eher schlecht als gut: Nur 7% der
Befragten bewerten die allgemeine Marktlage in diesem Jahr als gut oder sehr
gut. Rund 36% bewerten sie als befriedigend. Mehr als die Halfte (59%)
schatzen die Lage jedoch als unbefriedigend oder sogar schlecht ein.

Zum Vergleich: In der Vorjahresumfrage war das Stimmungsbild noch
schlechter: Damals beurteilten mehr als 82% der Teilnehmer die Marktlage als
unbefriedigend oder schlecht.

Auch beim erwarteten Absatz zeigt sich gegenliber der Vorjahresumfrage nur
eine marginale Verbesserung: Fir 2015 rechnen 42% mit einer Verringerung
oder sogar deutlichen Verringerung des eigenen Fondsabsatzes gegenuber
2014 — ein Jahr mit ohnehin schon sehr niedrigen Platzierungsvolumina. Fast
ein Drittel erwartet Stagnation. Immerhin 23% rechnen mit einem Zuwachs. Nur
5% der Befragten sind von einer deutlichen Absatzsteigerung tiberzeugt.

Interessant: In Bezug auf das gesamte Platzierungsvolumen der Branche
herrscht in diesem Jahr zwischen Vermittler und Anbieter nahezu Einigkeit. Wie
bei den Initiatoren geht der groRte Teil der Vermittler (59%) von einem
Platzierungsvolumen von bis zu einer Mrd. Euro im Jahr 2015 aus. Knapp ein
Funftel erwartet ein Volumen von bis zu 1,5 Mrd. Euro. Nur jeder Siebte rechnet
mit mehr als zwei Mrd. Euro.
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Leichte Stimmungsaufhellung bei Anbietern geschlossener AlF

Scope hat im dritten Quartal 2015 Anbieter geschlossener AIF befragt. Insgesamt haben
24 geantwortet. Sie verwalten ein Vermdgen von insgesamt 132,8 Mrd. Euro — das
entspricht einem Marktanteil von Uber 80% der aktiven Anbieter. 20 Anbieter verfiigen
Uber eine KVG-Volllizenz.

Marktlage betrachten zwei Drittel als befriedigend oder gut

Immerhin fast 60% beurteilen die allgemeine Lage im Markt fur geschlossene AIF in
diesem Jahr als befriedigend. Nach Ansicht von rund 8% ist die Lage sogar gut. Rund ein
Drittel der Befragten stuft die Lage hingegen als unbefriedigend oder schlecht ein.

Die Unzufriedenheit wiederum ist vor allem auf die mangelnde Nachfrage der Anleger
und auch Vertriebe zuriickzufiihren. Vor allem Produktentscheider bei Banken seien nach
wie vor sehr zurtickhaltend.

Dennoch: Die Marktlage wird deutlich positiver eingeschéatzt als in der Vorjahrsumfrage.
Damals hatten 70% der Befragten die Lage als unbefriedigend oder schlecht beurteilt —
und nur 30% als befriedigend oder gut.

Die Lage des eigenen Unternehmens beurteilen zwei Drittel als gut oder
sehr gut

Die eigene Lage beurteilen die befragten Unternehmen deutlich positiver als die
allgemeine Marktlage: zwei Drittel sehen ihre Lage als gut oder sehr gut an, rund ein
Viertel immerhin noch als befriedigend. Nur zwei der Befragten und damit weniger als
10% werten die eigene Lage im Geschéftsfeld als unbefriedigend.

Auch hier ist eine signifikante Verbesserung der Stimmung gegeniber der
Vorjahresumfrage zu verzeichnen: Vor etwas mehr als einem Jahr beurteilten noch 25%
die eigene Lage als unbefriedigend oder schlecht.

Scope sieht die Stimmungsaufhellung insbesondere darin begriindet, dass sich nach
Umsetzung der Regulierung bei vielen Initiatoren eine neue Normalitdt etabliert hat.
Hinzu kommt, dass sich die Fokussierung auf institutionelle Anleger weiter beschleunigt.
Viele Anbieter haben sich ganzlich aus dem Privatkundengeschaft zurlickgezogen.

Erwartungen an Platzierungsergebnis in diesem Jahr gering

Trotz der im Vergleich zur Vorjahresumfrage aufgehellten Stimmungslage sind die
Erwartungen an das Platzierungsergebnis der gesamten Branche fir dieses Jahr sehr
gering: Nur 8% sehen ein Branchenergebnis von mehr als zwei Mrd. Euro. Immerhin rund
16% erwarten bis zu zwei Mrd. Euro. Die Hélfte der Befragten erwartet ein Eigenkapital-
Platzierungsvolumen von bis zu einer Mrd. Euro — davon zwei Anbieter sogar nur bis zu
einer halben Milliarde Euro.

Als gréRRte Hindernisse fiir die Auflage neuer Fonds nannten 70% der Befragten den
Mangel an attraktiv gepreisten Assets und 55% regulatorische Hirden. Immerhin 30%
machen die mangelnde Nachfrage von Privatinvestoren fiir das geringe Angebot
verantwortlich. Ein Viertel der Anbieter sieht Schwierigkeiten auch in der Vor- und/oder
Zwischenfinanzierung.

Auf die Frage, ob die Branche der geschlossenen Fonds in den kommenden Jahren
wieder an alte Platzierungsergebnisse — dber 5 Mrd. Euro — anschlieRen kann,
antworteten immerhin ein Drittel der Anbieter mit ja. Als Hauptgrund fir diesen
Optimismus wurde vor allem der grundsatzlich hohe Anlagedruck und die damit
verbundene Nachfrage nach Sachwerten genannt.
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Die zwei Drittel der Anbieter, die diese Frage mit nein beantwortet haben, filhren vor
allem an, dass das Vertrauen der Anleger und Vertriebspartner infolge zahlreicher
Negativmeldungen und ,Altlasten“ nachhaltig beschadigt und noch lange nicht wieder
hergestellt sei.

Befragt nach den Vorteilen geschlossener AIF im Vergleich mit anderen Kapitalanlagen
sieht sich die Branche insbesondere hinsichtlich Transparenz und klar identifizierter
Assets im Vorteil. Aber auch die Nachteile werden in der Umfrage klar benannt. So
werden Fungibilitdt, Laufzeit und Kosten als hemmende Faktoren im Wettbewerb mit
Alternativanlagen gesehen.

Die Plane: Immobilien, Immobilien, Immobilien

Scope hat die Anbieter gefragt, welche Asset-Klassen auf Sicht von drei Jahren das
grofRte Potenzial haben. Das Ergebnis war sehr eindeutig: Bis auf einen Anbieter nannten
alle Befragten Immobilien an erster Stelle. Mit deutlichem Abstand dahinter rangieren
Erneuerbare Energien und Flugzeuge.

Klar im Fokus stehen dabei Mehr-Objekt-Fonds. Lediglich im Flugzeugsegment werden
Uberwiegend Ein-Objekt-Fonds genannt. Die Zielgruppenorientierung zwischen privaten
und institutionellen Investoren hélt sich dabei die Waage. Allerdings wollen fast 90% der
Anbieter im kommenden Jahr Spezial-AlFs auflegen, 17% planen die Verbriefung von
Fonds.
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Alle Antworten der Anbieter

Grafik 1: Verfliigen Sie Uber eine KVG-Volllizenz?

Ja, voll lizensiert 83%
Nein, weder lizensiert noch registriert 13%
Nein, nur registriert 4%
0:% 20I% 40I% 6(;% 8(;% 10I0%

Quelle: Scope Ratings

Grafik 2: Bieten Sie Service-KVG-Leistungen an?

Nein* 75%

Ja 25%

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

*11% davon planen zukunftig eine Service-KVG-Leistung anzubieten
Quelle: Scope Ratings

Grafik 3: Nutzen Sie Service-KVG-Leistungen anderer Anbieter?

Nein* 92%

Ja 8%

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

*9% davon planen zukiinftig eine Service-KVG-Leistung anzubieten
Quelle: Scope Ratings

Grafik 4: Wie beurteilen Sie die allgemeine Lage im Markt fir geschlossene Fonds
im Jahr 20157

Sehr gut

Gut

Befriedigend 58%

Unbefriedigend

Schlecht

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

Quelle: Scope Ratings

23. November 2015

4/12



SCOPE Marktbefragung

A geschlossene Alternative Investmentfonds

Grafik 5: Wie beurteilen Sie die konkrete Lage lhres Unternehmens im
Geschaéftsfeld geschlossene Fonds fir das Jahr 2015?

Sehr gut
Gut 48%
Befriedigend

Unbefriedigend

Schlecht

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

Anmerkung: 23 von 24 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings

Grafik 6: Mit welchem Platzierungsergebnis rechnen Sie 2015 fiir die gesamte
Branche?

weniger als 0,5 Mrd. Euro

bis zu 1,0 Mrd. Euro 42%

bis zu 1,5 Mrd. Euro

bis zu 2,0 Mrd. Euro

mehr als 2,0 Mrd. Euro 8%

0;%3 20I% 40I% 60I% BOI% lOE)%
Quelle: Scope Ratings
Grafik 7: Wird die Branche der geschlossenen Fonds in den kommenden Jahren

wieder an alte Platzierungsergebnisse anschlieRen kénnen (d.h. deutlich tber 5
Mrd. Euro pro Jahr)?

Ja 35%

Nein 65%

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

Anmerkung: 23 von 24 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings
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Grafik 8: In diesem und im kommenden Jahr planen wir neue Fonds in folgenden Asset-Klassen:

Planung nach Zielgruppe

Immobilien

Erneuerbare Energien

0
Flugzeuge / Triebwerke 25%
21%

Private Equity

8%
4%

Schiffe

Planung nach Risikomischung

63%

Immobilien
54%

100%

Erneuerbare Energien

= Mehr-Objektfonds

= Zielgruppe Privatanleger Flugzeuge / Triebwerke (risiko-gemischt)

u Zielgruppe Instituionelle = Ein-Objektfonds

Private Equity

0,
Schiffe 8%
0%
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60% 80%  100% 0% 20%  40%  60% 80%  100%

Quelle: Scope Ratings Quelle: Scope Ratings

Grafik 9: Was sind fir Ihr Unternehmen die gréf3ten Hindernisse fir die Auflage
neuer Fonds:

Kaum attraktiv gepreiste Assets 70%
Regulatorische Hurden

Mangelnde Nachfrage

Vor- / Zwischenfinanzierung

Fonds noch in der Platzierung 5%

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

Anmerkung: 20 von 24 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings

Grafik 10: Neben geschlossenen Publikums-AlIF planen wir in diesem und im
kommenden Jahr die Auflage anderer Strukturen:

Spezial-AlIF nach deutschem Recht 89%
Luxemburger Vehikel
Projektanleihen
AlF-Verbriefungen
Genussscheine

Kreditfonds

100%

80%

0% 20% 40% 60%

Anmerkung: 18 von 24 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings
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Vermittler geschlossener AlIF verharren im Stimmungstief

Scope hat Vermittler geschlossener AlIF befragt. Die Antworten von 63 Banken,
Sparkassen und freien Vertrieben spiegeln nur eine marginale Stimmungs-
verbesserung im Vergleich zum Vorjahr wider.

Die Stimmung unter Vermittlern geschlossener AlF ist weiterhin eher schlecht als gut: Nur
7% der Befragten bewerten die allgemeine Marktlage in diesem Jahr als gut oder sehr
gut. Rund 35% bewerten sie als befriedigend. Mehr als die Halfte (58%) schétzen die
Lage jedoch als unbefriedigend oder sogar schlecht ein. Zum Vergleich: In der
Vorjahresumfrage war das Stimmungsbild noch schlechter: Damals beurteilten mehr als
82% der Teilnehmer die Marktlage als unbefriedigend oder schlecht.

Die Einschéatzung zur eigenen Lage beurteilen die befragten Vermittler nahezu identisch
wie die Marktlage. 63% der Vermittler bewerten damit ihre Lage als unbefriedigend oder
schlecht. Als Griinde werden vor allem das nach wie vor eingeschrénkte Produktangebot
sowie die Zuriickhaltung auf Anlegerseite angefiihrt.

Bescheidenheit beim Platzierungsergebnis

Auch beim erwarteten Absatz zeigt sich gegeniber der Vorjahresumfrage nur eine
marginale Verbesserung: Fir 2015 rechnen 42% mit einer Verringerung oder sogar
deutlichen Verringerung des eigenen Fondsabsatzes gegenilber 2014 — ein Jahr mit
ohnehin schon sehr niedrigen Platzierungsvolumina. Fast ein Drittel erwartet Stagnation.
Immerhin 23% rechnen mit einem Zuwachs. Nur 5% der Befragten sind von einer
deutlichen Absatzsteigerung tberzeugt.

Interessant: In Bezug auf das gesamte Platzierungsvolumen der Branche herrscht in
diesem Jahr zwischen Vermittler und Anbieter nahezu Einigkeit. Wie bei den Initiatoren
geht der groR3te Teil der Vermittler (59%) von einem Platzierungsvolumen von bis zu
einer Mrd. Euro im Jahr 2015 aus. Knapp ein Funftel erwartet ein Volumen von bis zu 1,5
Mrd. Euro. Nur jeder Siebte rechnet mit mehr als zwei Mrd. Euro.

Dass die Branche in den kommenden Jahren wieder an alte Platzierungszahlen von
mehr als funf Mrd. Euro ankniipfen kann, schlieBen knapp 92% der Befragten aus. Als
Hauptgrund fur den pessimistischen Ausblick wurden vor allem die negative Performance
und der daraus resultierende Imageschaden genannt. Der Rickzug groRer
Emissionshauser vom Publikumsmarkt verstarkt diesen Eindruck. Zudem gaben 73% der
Vermittler an, dass der Vertrieb aufgrund des neuen regulatorischen Umfeldes gehemmt
wurde

Renditeerwartungen der Anleger kénnen kaum erfillt werden

Auch die von den Anlegern erwarteten Renditen kénnen von Anbietern derzeit kaum
erfullt werden. So erwarten die Anleger fur Immobilienfonds Inland zwischen vier und flnf
Prozent Rendite, fiir Immobilienfonds Ausland mehr als fiinf Prozent und fiur die weiteren
Assetklassen wie Erneuerbare Energien, Flugzeuge oder Private Equity mindestens
sechs Prozent.

Hoffnungsschimmer Immobilien

Anlegerinteresse erwarten Vermittler vor allem im Segment Immobilien — 78% bei
Immobilien im In- und 48% bei Immobilien Ausland. Gefolgt von Erneuerbaren Energien
(52%), Flugzeugen / Triebwerken (31%) sowie Private Equity (29%). Im Fokus stehen
hierbei in allen Segmenten Mehr-Objekt-Fonds.
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Allen Antworten der Vermittler

Grafik 11: Wie beurteilen Sie die allgemeine Lage im Markt fur geschlossene
Fonds im Jahr 2015?

Sehr gut
Gut
Befriedigend 36%
Unbefriedigend

36%

Schlecht

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

Anmerkung: 62 von 63 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings

Grafik 12: Wie beurteilen Sie die konkrete Lage lhres Unternehmens im
Geschaéftsfeld geschlossene Fonds fir das Jahr 2015?

Sehr gut
Gut
Befriedigend
41%

Unbefriedigend

Schlecht

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

Quelle: Scope Ratings

Grafik 13: Welche Erwartungen haben Sie in Bezug auf lhren Absatz
geschlossener Fondsanteile 2015 im Vergleich zum Vorjahr?

Deutliche Steigerung
Steigerung
keine Veranderung 31%

Verringerung

Deutliche Verringerung

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

Anmerkung: 62 von 63 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings
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Grafik 14: Mit welchem Platzierungsergebnis rechnen Sie 2015 fir die gesamte
Branche?

weninger als 0,5 Mrd. Euro
bis zu 1.0 Mrd. Euro 37%

bis zu 1,5 Mrd. Euro

bis zu 2,0 Mrd. Euro

mehr als 2,0 Mrd. Euro 14%

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

Anmerkung: 59 von 63 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings

Grafik 15: Wird die Branche der geschlossenen Fonds in den kommenden Jahren
wieder an alte Platzierungsergebnisse anschlieRen kénnen (d.h. deutlich tber 5
Mrd. Euro pro Jahr)?

Ja 8%

Nein 92%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Quelle: Scope Ratings

Grafik 16: Wie wird sich die Bedeutung geschlossener Fonds fir Privatanleger in
den kommenden drei Jahren entwickeln?

Stark steigen
Steigen 39%

Keine Veranderung

Sinken

Stark sinken 16%

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

Anmerkung: 62 von 63 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings
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Grafik 17: Benotigt der Markt neue Sachwert-Investmentprodukte?

Ja 50%
Nein 50%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Anmerkung: 62 von 63 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings

Grafik 18: In diesem Jahr erwarten wir Anlegerinteresse vor allem fiir folgende
Asset-Klassen:

78%
Immobilien Deutschland

Immobilien Ausland

52%

Erneuerbare Energien m Mehr-Objektfonds (risiko-gemischt)

Flugzeuge / Triebwerke

= Ein-Objektfonds (nicht risiko-gemischt)

Private Equity

Schiffe

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

Anmerkung: 58 von 63 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings
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Grafik 19: Welche Rendite p.a. erwarten Sie bzw. lhre Kunden von Investments in
geschlossene AIF?

5% = Immobilien Deutschland
0
4/00 = |[mmobilien Ausland
< 3% 5%
16% = Erneuerbare Energie
2%
20% Flugzeuge / Triebwerke
””””””””””””””””””””” =Private Equity
5% quity
4% Schiffe

> 3%

> 4%

> 5%

> 6%

81%

49%

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

Anmerkung: 62 von 63 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings

Grafik 20: Wie hat sich das neue regulatorische Umfeld auf den Vertrieb
geschlossener Fonds fur Ihr Unternehmen ausgewirkt?

Der Vertrieb wurde gehemmt 73%

Keine nennenswerten

Auswirkungen 19%

Der Vertrieb erhielt Auftrieb 8%

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

Anmerkung: 62 von 63 Teilnehmern beantworteten diese Frage.
Quelle: Scope Ratings
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