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Pressemitteilung vom 6. Juni 2023

Offene Immobilienfonds — Ratings & Marktstudie 2023

Transaktionsstarre behindert Preisfindung und druckt auf die Stimmung der Anbieter. Stabile Vermietungsquoten und nied-
rige Kreditquoten senken Risiken. Geringere Mittelzufllisse erkennbar, Liquiditdtsquoten auf solidem Niveau. Fiinf Ratings
haben sich verschlechtert.

Scope hat die Beurteilungen von 20 offenen Immobilienfonds aktualisiert. Finf Fonds wurden herabgestuft, bei 13 Fonds blieb das
Rating stabil. Ursache fiir die Downgrades waren sowohl gestiegene Risikoparameter als auch schwachere Renditeentwicklungen.
Zwei Produkte wurden neu in die Rating-Runde aufgenommen. Die Ratings reichen von a+air bis bb-ar.

Die offenen Immobilienfonds haben 2022 eine durchschnittliche 1-Jahres-Performance (BVI) von 2,5% erzielt. Die Spannweite liegt
zwischen 1,5% und 4,9%. Die klassischen Gewerbeimmobilienfonds legten im Mittel um 2,4% zu, reine Wohnimmobilienfonds um
3,1%. Fur 2023 rechnet Scope mit einer Durchschnittsrendite von rund 2,5%.

Scope erwartet einerseits eine sinkende Wertédnderungsrendite, andererseits eine Erholung der Liquiditats- und der Mietrendite und
damit fiir 2023 insgesamt eine Fondsperformance auf dem Niveau des Vorjahres.

Marktumfeld hat sich gewandelt

Das Umfeld fiir offene Immobilienpublikumsfonds hat sich seit Februar 2022 infolge der stark gestiegenen Zinsen deutlich verandert.
In den vergangenen Jahren trieben Immobilienaufwertungen zum tberwiegenden Teil die Renditen der Fonds. Das wird sich 2023
nicht in diesem Male fortsetzen. Die Zeit der Aufwertungen in der Breite diirfte vorerst vorbei sein.

In welchem Umfang riicklaufige Immobilienbewertungen die Performance belasten werden, lasst sich derzeit noch nicht beziffern.
Die Transaktionen an den Gewerbeimmobilienmérkten sind nahezu zum Erliegen gekommen. Durch die anhaltende Transaktions-
starre ist die Preisfindung noch nicht abgeschlossen und mégliche Entwicklungen sind daher noch nicht in den Bewertungen der
Fondsportfolios abgebildet.

In dieser Hinsicht ist positiv, dass die Bestande der Immobilienfonds zu mehr als drei Vierteln aus Gebauden bestehen, die vor 2019
erworben wurden. Diese Objekte sind tiberwiegend konservativer bewertet als Objekte, die zwischen 2019 und 2022 — also wahrend
der Hochstpreisphase — gekauft wurden. Die Multiplikatoren der Immobilien auf Portfolioebene liegen fiir die offenen Publikumsfonds
im Schnitt bei 20,6 (fir das Segment Wohnen bei 22,5). Das ist konservativ im Vergleich zu den in der Hochpreisphase gehandelten
Objekten mit Multiplikatoren von zum Teil weit iber dem 30-fachen.

Stimmungshbild der Branche erfasst

Nicht zuletzt durch fehlende Transaktionsumsatze aufgrund des Marktstillstands schétzen die Anbieter offener Immobilienpublikums-
fonds ihre Lage als schlechter ein als im Jahr zuvor. Das hat eine Umfrage von Scope ergeben, an der sich 27 Gesellschaften mit
einem Immobilienvermégen von insgesamt rund 440 Mrd. Euro beteiligt haben. Etwa 40% der befragten Anbieter beurteilen ihre
Lage als gut und 47% als neutral. 14% der Teilnehmer schétzen ihre Lage fur dieses Jahr als unbefriedigend oder schlecht ein. Vor
einem Jahr beurteilten 86% ihre Lage als gut und kein Anbieter beurteilte seine Lage als unbefriedigend oder schlecht.

Nur noch eine Gesellschaft beabsichtigt, einen neuen offenen Immobilienpublikumsfonds aufzulegen. Demgegenuber planen zwei
Drittel der Befragten neue Produkte im institutionellen Bereich. Hier wird auf ein neues attraktives Marktniveau gehofft und ein giins-
tiger Einstieg antizipiert, um neue Produkte zu gestalten.

Die Zuflisse in offene Immobilienfonds sind 2022 im Vergleich zu den Vorjahren deutlich gesunken. Per Saldo sammelten die Pro-
dukte 4,2 Mrd. Euro ein — nach 5,2 Mrd. im Jahr 2021. Fir 2023 erwartet Scope weiter zurlickgehende Mittelzufliisse, rechnet aber
aktuell Uber alle Fonds noch mit einem insgesamt positiven oder zumindest ausgeglichenem Netto-Mittelaufkommen. Einige Pro-
dukte werden jedoch Abfliisse verkraften missen. Diese sind aufgrund der einjahrigen Kiindigungsfrist, die fir den tberwiegenden
Teil der Anleger gilt, fur die Anbieter aber antizipierbar und sollten fur sie zu bewaltigen sein.

Alles in allem haben die vor zehn Jahren hei3 umk&mpften Regelungen des Gesetzgebers offenen Immobilienfonds aktuell zu Sta-
bilitat verholfen — sowohl die Reduktion der Fremdkapitalgrenzen als auch die Mindesthalte- und Kiindigungsfristen. Jetzt dienen die
deutschen Regelungen als Blaupause fir eine européische Regulierung.

Darlber hinaus sind bei vielen Anbietern Puffer in Form von Liquiditat vorhanden. Offene Immobilienfonds hielten Ende 2022 fllissige
Mittel im Umfang von rund 17 Mrd. Euro. Gemessen am Nettovermégen der Fonds entspricht das einer Liquiditatsquote von 14,0%.
Aktuell liegt diese bei 14,5%.
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Denkbar ist, dass die Liquiditat dazu genutzt wird, um Kredite zuriickzuzahlen. Damit kénnten Zinsanderungsrisiken abgemildert
werden. Die durchschnittliche Fremdkapitalquote lag zum Jahresende 2022 bei 15,7% und ist bis Ende April 2023 auf 15,3% gesun-
ken. Damit liegen die Fonds momentan im Mittel sehr deutlich unter dem erlaubten Maximalwert von 30%, was Scope als konservativ
erachtet. Das bietet Spielraum fur weitere Finanzierungen, sollte zusatzlich Liquiditat bendttigt werden.

Die niedrige Kreditquote sorgt fiir Stabilitdt und verringert die Risiken flr die Produktgattung. Nur neun der 27 im Rahmen einer
Gesamtmarktanalyse untersuchten Fonds haben 2022 ihre Fremdkapitalquote gegentber dem Vorjahr erhéht, 14 Fonds senkten
sie. Die Ubrigen vier blieben ungeféhr auf Vorjahresniveau.

Vermietungssituation bleibt vorerst solide

Auch die durchschnittliche Vermietungsquote offener Immobilienpublikumsfonds liegt weiterhin auf einem soliden Niveau. Mit 94,1%
blieb sie gegentiber dem Vorjahr unverandert. Scope erwartet fiir 2023 im Durchschnitt stabile bis leicht sinkende Vermietungsquo-
ten. Viele Mietvertrage wurden langfristig geschlossen oder konnten wahrend der Corona-Krise gegen Unterstiitzungsleistungen fir
die Mieter vorzeitig verlangert werden. Damit héngt kiinftig viel von der Bonitat der Mieter ab.

Die Anforderungen an das Asset Management werden weiter steigen, um das aktuelle Vermietungsniveau halten zu kénnen. Zu
bewaltigen sind nicht nur die Zurtickhaltung bei den Mietern und eine hdhere Zahl mdéglicher Insolvenzen. Besonders die immer
wichtigere ESG-Ertlichtigung im Bestand wird die Manager stark fordern, um den Spagat zwischen hohen Vermietungsquoten mit
auskdmmlichen Mieten und steigenden Kosten fur Modernisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Risiken auf Immobilienebene erkennt Scope dementsprechend bei Geb&auden, die unter Nachhaltigkeitsaspekten schlecht positio-
niert sind. Vor groBen Herausforderungen sieht Scope daneben vor allem den Non-Food-Einzelhandel, US-Biroimmobilien und
generell Biroh&user in B-Lagen und schlechter.

Zusatzlich zu den Fonds hat Scope fiinf Anbieter analysiert — deren Asset Management Ratings haben sich nicht veréandert. Aktuell
zeigt sich bei den Gesellschaften ein neuer Trend: Immer mehr biindeln ihre Expertise im Immobilienbereich mit der Expertise im
Bereich erneuerbare Energien, was einen Wettbewerbsvorteil bei der energetischen Optimierung des Geb&audebestandes und der
weiteren Diversifikation der Produkte darstellen kann und von Scope begruf3t wird.

Zum Hintergrund: Das Scope-Rating der offenen Immobilienfonds reflektiert die Rendite-Risiko-Relation der Fonds. Dabei werden
alle relevanten Risikotreiber bewertet und die Immobilienportfolios detailliert analysiert: Zur vollstandigen Methodik.

Die vorliegenden Ratings wurde unter Berlcksichtigung der aktuell von Scope wahrnehmbaren Marktfaktoren erstellt. Da der Trans-
aktionsmarkt fur Immobilien aufgrund des abrupt gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mdgliche Bewer-
tungsanpassungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmal} sichtbar. In welchen Zeitraum und in
welcher Hohe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat prognostizierbar. Das Rating basiert grundsétzlich auf dem Daten-
stichtag 31.12.2022. Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen des Monitorings auch
unterjahrige Ratinganpassungen vor.
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Summary

Fondsratings

Die Ratingagentur Scope hat 18 offene Immobilienfonds fur Privatanleger und weitere zwei Fonds fur institutionelle Investoren ana-
lysiert. Deren Volumen summiert sich auf Gber 113 Milliarden Euro. Im Vergleich zum Vorjahr konnte kein Fonds sein Rating ver-
bessern: Funf haben sich verschlechtert, die Gbrigen Ratings blieben konstant. Zwei Fonds wurden erstmals bewertet.

Asset Management Rating

Scope hat zum 06.06.2023 die Asset Management Ratings der DWS (Real Estate Deutschland) und der Union Investment Gruppe
(Segment Immobilien) mit AAAawr, der DekaBank Geschéftsfeld Immobilien mit AA+avr sowie der Commerz Real und der KanAm
Grund Group mit AAamr bestétigt. Des Weiteren existieren Ratings fiir die Real I.S. AG (vom 23.03.2022) von AA+awmr, die WERT-
GRUND-Gruppe (30.03.2023) von AAamr, die Habona Invest GmbH (05.04.2023) von AA-awr sowie fir die KGAL-Gruppe
(23.11.2022) von AA-avr. Dariiber hinaus liegt ein Service-KVG Rating fiir die INTREAL von AAswr vom 09.06.2022 vor.

Assets under Management auf Rekordniveau

Zum Stichtag 31.12.2022 summieren sich die Assets under Management samtlicher offener Immobilienpublikumsfonds auf ein Re-
kordniveau von 131 Mrd. Euro (Quelle: BVI). Somit konnte das Volumen gegeniiber dem Vorjahr um rund 5% gesteigert werden.
Zum 31.03.2023 betragt das verwaltete Vermégen rund 132 Mrd. Euro.

Liquiditatsquoten gesunken, aber dennoch auf einem guten Niveau

Offene Immobilienfonds hielten zum Ende 2022 Liquiditat im Umfang von rund 17 Mrd. Euro. Gemessen am Nettovermdgen der
Fonds entspricht das einer Liquiditédtsquote von 14,0%. Aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten am Immobilienmarkt ging das
Anlegerinteresse weiter zuriick. Deshalb und wegen weiterhin umfangreicher Immobilieninvestitionen der Fonds sank die Liquidi-
tatsquote leicht von 14,9% im Jahr 2021 auf 14,0% zum Jahresende 2022.

Kreditquoten auf niedrigem Niveau

Offene Immobilienfonds hielten Ende 2022 Kredite in H6he von 18,9 Mrd. Euro. Im Verhéltnis zum Verkehrswert der Fondsimmobi-
lien entspricht das einer Fremdkapitalquote von rund 15,7%. Damit liegt dieser Wert auf dem Niveau des Vorjahres. Gemaf den
gesetzlichen Regelungen des KAGB gilt eine Kreditaufnahme von 30% des Verkehrswertes der im Sondervermdgen befindlichen
Immobilien als Obergrenze. Die Fonds liegen weit unter diesem Wert.

Vermietungsquoten mit stabiler Entwicklung

Die durchschnittliche Vermietungsquote offener Immobilienpublikumsfonds blieb 2022 mit 94,1% gegenliber dem Vorjahr unverén-
dert. Das Spektrum der Quoten reichte Ende 2022 von 87% bis 100%. Trotz des sptrbaren Riickgangs im Rahmen der Corona-
Krise, des Kriegs in der Ukraine und der damit verbundenen geopolitischen Veranderungen liegen die Vermietungsquoten weiterhin
auf einem soliden Niveau.

Renditen — Gesteigerte Mieteinnahmen, belastende Liquiditat

Die Fondsperformance setzt sich im Wesentlichen aus drei Komponenten zusammen: Die Mietrendite war 2022 héher als 2021. Sie
lag im volumengewichteten Durchschnitt bei 3,7% netto. Damit ist ein jahrelang anhaltender Abwartstrend gebrochen. Die Wertan-
derungsrendite der Immobilienfonds betrug im vergangenen Jahr 1,0% — das entspricht dem Niveau von 2021. Die Liquiditatsrendite
lag im vergangenen Jahr bei -1,9% (volumengewichteter Durchschnitt). Die Zahl wird etwas nach oben Kkorrigieren, sobald die Jah-
resabschliisse samtlicher Fonds vorliegen.

Investitionen — Deutlicher Rickgang

Offene Immobilienfonds haben im vergangenen Jahr Investitionen in acht verschiedenen Landern fur rund 4,0 Mrd. Euro Immobilien
erworben. Damit lagen die Investitionen deutlich unter dem Vorjahreswert von 8,2 Mrd. Euro. Das Jahr 2022 war von den Folgen
des Ukraine-Krieges sowie dem starken Inflationsanstieg und der damit verbundenen Zinswende und den zum Teil weit auseinan-
derliegenden Preisvorstellungen auf Kaufer- und Verkauferseite gepragt. Buroobjekte stehen weiterhin stark im Fokus. Sie lagen
sowohl bei den Kaufen als auch bei den Verkaufen (aufgrund von Portfoliobereinigungen) an erster Stelle.

Branchenauswertung: Mietermix bleibt im Fokus

Wahrend die Corona-19-Pandemie, der Ukraine-Krieg, der Energiepreisschock und die damit verbundenen steigenden Inflationsra-
ten einige Branchen nur wenig berihrt haben, haben andere deutlich gelitten. Aufgrund der Rezession verschlechtert sich die Lage
aktuell und die Adressausfallrisiken steigen. Positiv bleibt festzuhalten, dass der Mietermix der Fonds stark ausdifferenziert und

6. Juni 2023 6/149



Offene Immobilienfonds

SCOPE _ .
Marktstudie und Ratings 2023

auRerst granular ist. Kein einzelner Sektor hat in der Gesamtsicht eine dominante Bedeutung fur die Mieteinnahmen der offenen
Immobilienfonds.

Marktbefragung: Stimmung verschlechtert

Scope hat Immobilienfondsanbieter zu ihren Einschatzungen und Erwartungen befragt. Insgesamt 27 haben an der Umfrage teilge-
nommen. Zusammen verwalten diese ein Vermégen von insgesamt rund 440 Mrd. Euro in Immobilien Rund 40% der befragten
Anbieter offener Immobilienpublikumsfonds beurteilen ihre Lage in diesem Jahr weiterhin als gut. Indes ist eine deutliche Verschie-
bung in Richtung einer neutralen Einschatzung (47%) erkennbar. 14% der Teilnehmer schétzen ihre Lage fur dieses Jahr bereits als
unbefriedigend oder schlecht ein. Das ist im Vergleich zur Vorjahres-Umfrage eine klare Verschlechterung der Branchenstimmung:
Vor einem Jahr beurteilten 86% ihre Lage als gut und kein Anbieter beurteilte seine Lage als unbefriedigend oder schlecht.
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RatingUbersicht 2023 der offenen Immobilienfonds

Fonds ISIN Kapitalverwaltungs- Rechts- Kategorie | Zielmarkt Rating Rating
gesellschaft struktur 2022 2023

Deka-ImmobilienEuropa

Deka-ImmobilienGlobal

Deka-ImmobilienMetropolen

Deka-
ImmobilienNordamerika

FOKUS WOHNEN
DEUTSCHLAND

grundbesitz europa

grundbesitz Fokus
Deutschland

grundbesitz global
Habona
Nahversorgungsfonds

Deutschland

hausinvest

KGAL immoSUBSTANZ

LEADING CITIES INVEST

Quadoro Sustainable Real
Estate Europe Private

REALISINVEST EUROPA

Swiss Life REF (DE)
European Real Estate Living
and Working

UBS (D) Euroinvest
Immobilien

Unilmmo: Deutschland

Unilmmo: Europa

Unilmmo: Global

Unilnstitutional European
Real Estate*

Unilnstitutional German Real
Estate*

WERTGRUND WohnSelect D

Westlnvest InterSelect

DE0009809566

DE0007483612

DEOOODKOTWX8

DEOOODKOLLAG

DEOOOA12BSB8

DE0009807008

DE0009807081

DE0009807057

DEOO0A2H9B00

DE0009807016

DEOOOA2H9BS6

DE0006791825

DEOOOA2PFZU6

DEOOOA2PE1X0

DEOOOA2ATC31

DEO0009772616

DE0009805507

DE0009805515

DE0009805556

DE0009805549

DEO00A1J16Q1

DEOOOALCUAYO

DE0009801423

Deka Immobilien Invest-
ment GmbH

Deka Immobilien Invest-
ment GmbH

Deka Immobilien Invest-
ment GmbH

Deka Immobilien Invest-
ment GmbH

IntReal International Real
Estate Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

DWS Grundbesitz GmbH

DWS Grundbesitz GmbH

DWS Grundbesitz GmbH

IntReal International Real
Estate Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

Commerz Real Investment-
gesellschaft mbH

IntReal International Real
Estate Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

KanAm Grund Kapitalver-
waltungsgesellschaft mbH

Quadoro Investment GmbH

Real I.S. AG Gesellschaft
fur Immobilien Assetma-
nagement

Swiss Life Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH

UBS Real Estate GmbH

Union Investment Real Es-
tate GmbH

Union Investment Real Es-
tate GmbH

Union Investment Real Es-
tate GmbH

Union Investment Real Es-
tate GmbH

Union Investment Real Es-
tate GmbH

WohnSelect Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH

Westlnvest Gesellschaft fur
Investmentfonds mbH

Publikums- Large

fonds Portfolios Europa
Publikums- Large
fonds Portfolios Global
Publikums- Mid-sized
fonds Portfolios Global
Publikums- Small Nord-
fonds Portfolios amerika
Publikums- Small Deutsch-
fonds Portfolios land
Publikums- Large Europa
fonds Portfolios P
Publikums- Small Deutsch-
fonds Portfolios land
Publikums- Mid-sized
fonds Portfolios Global
Publikums- Small Deutsch-
fonds Portfolios land
Publikums- Large Europa
fonds Portfolios P
Publikums- Small Europa
fonds Portfolios P
Publikums- Mid-sized
fonds Portfolios Global
Publikums- Small Europa
fonds Portfolios P
Publikums- Small Europa
fonds Portfolios P
Publikums- Mid-sized Europa
fonds Portfolios P
Publikums- Small Europa
fonds Portfolios P
Publikums- Large Deutsch-
fonds Portfolios land
Publikums- Large Europa
fonds Portfolios P
Publikums- Mid-sized
fonds Portfolios Global
Publikums- Mid-sized Europa
fonds Portfolios urop
Publikums- Small Deutsch-
fonds Portfolios land
Publikums- Small Deutsch-
fonds Portfolios land
Publikums- Large Eurona
fonds Portfolios P

aalF

bbb+ar

atarF

a-AlF

a-AlF

bbb+ar

(P) a-arF
27.01.2022

aalF

a-AlF

aAIF

(P) a-ar
11.11.2021

(P) a-arF
18.01.2022

a-AIF

bbb+air
11.02.2022

aAIF

bbb+air

bb-aiF

aAIF

atarF

atarF

aalF

aalF

bbb+ar

a-aIF

a-AIF

atar

a-aIF

bbb+ar

bbb+air

a-aIF
17.01.2023

a-aIF

a-aIF

a-aIF

(P)
bbb+ar
10.01.2023

(P) a-ar
19.01.2023

a-aIF

bbbar

aaiF

bbbar

bb'AIF

aair

atair

atair

aalF

* Institutionelle Fonds; Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 06.06.2023
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Ratings nach Kategorien der offenen Immobilienfonds

Tabelle 1: Retailfonds mit Schwerpunkt Deutschland

i 2023

FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8

WERTGRUND WohnSelect D DEOOOALCUAYO A
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 aaiF
Habona Nahversorgungsfonds Deutschland DEOOOA2H9B0O0O a-aF
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 bbb+ar

Quelle: Scope Fund Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 06.06.2023

Tabelle 2: Retailfonds mit Schwerpunkt Europa

sin 2022

Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566

WestlInvest InterSelect DE0009801423 o
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8

grundbesitz europa RC DE0009807008

hausinvest DEO0009807016

KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 aAF
LEADING CITIES INVEST DEO0006791825

\?Vv(\;irsksinl_gife REF (DE) European Real Estate Living and DEOOOA2ATC31

REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 (P) a-ar
Quadoro Sustainable Real Estate Europe Private DEOOOA2PFZU6 (P) bbb+ar
UBS (D) Euroinvest Immobilien DEO0009772616

Unilmmo: Europa DE0009805515 PbbAr

Quelle: Scope Fund Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 06.06.2023

Tabelle 3: Retailfonds mit globalem Schwerpunkt

sin 2022

Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG6 a-aF
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612

bbb+ar
grundbesitz global RC DE0009807057
Unilmmo: Global DEO0009805556 bb-air

Quelle: Scope Fund Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 06.06.2023

Tabelle 4: Institutionelle Fonds

Unilnstitutional German Real Estate DEO000A1J16Q1 atar
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 aalF
Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 06.06.2023

Tabelle 5: Ranking der Retailfonds nach Qualitat des Immobilienportfolios

sin

FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 1
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOA1CUAYO 2
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 3
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 4
hausinvest DE0009807016 5

Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 06.06.2023
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Tabelle 6: Performance und Volatilitat — alphabetische Sortierung der Fonds

Fonds ISIN Nettofonds- Perf. Perf. Perf. Perf. Perf. Volatilitat | Volatilitat
volumen 1 Jahr 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre 3 Jahre 5 Jahre
in Mio. zum zum (p.a.) (p.a.) (p.a.) (p.a.) (p.a.)
Wahrung 31.12.22 30.04.23 zum zum zum zum zum
zum 30.04.23 30.04.23 30.04.23 30.04.23 30.04.23 30.04.23
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 18.026 3,1% 3,5% 2,7% 3,0% 2,8% 0,3% 0,3%
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 6.828 1,9% 2,2% 1,7% 1,7% 2,0% 0,5% 0,5%
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 1.598 1,9% 2,0% 1,8% 0,4%
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLA6 526 2,5% 2,1% 2,1% 2,3% 0,4% 0,4%
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND | DEO0O0OA12BSB8 1.007 4,9% 3,6% 4,0% 4,4% 0,9% 0,9%
grundbesitz europa DE0009807008 9.542 2,6% 2,3% 2,3% 2,3% 2,5% 0,9% 0,8%
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 1.045 1,5% 1,7% 2,1% 2,5% 0,6% 0,8%
grundbesitz global DE0009807057 4.373 2,1% 1,6% 1,9% 2,2% 2,1% 0,7% 0,7%
Habona Nahversorgungsfonds
Deutschland DEOOOA2H9B0O 144 2,2% 2,5% 2,3% 0,6%
hauslnvest DE0009807016 17.500 2,4% 2,6% 2,3% 2,2% 2,3% 0,7% 0,7%
KCD-Catella Nachhaltigkeit o o o o o o
IMMORBILIEN DEUTSCHLAND DEOOOA2DHR68 277 4,5% 2,3% 3,2% 3,0% 1,1% 1,1%
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 71 4,0% 3,8% 3,8% 0,5%
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 1.013 2,2% 2,2% 2,2% 2,7% 0,3% 0,5%
Quadoro Sustainable Real Estate o o o o
Europe Private DEOOOA2PFZU6 215 1,9% 1,7% 2,6% 1,8%
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 675 2,2% 1,7% 2,4% 0,5%
Schroders Immobilienwerte o o
Deutschland DEOOOA2QG7S4 67 2,1% -1,2%
a"\‘,’:ﬁ‘; Life REF (DE) European ' heqg0a2pF2K4 974 2,0% 2,0% 2,0% 0,5%
Swiss Life REF (DE) European o o o o o o
Real Estate Living and Working DEOOOA2ATC31 1.122 2,4% 2,3% 2,3% 2,4% 0,5% 0,6%
UBS (D) Euroinvest Immobilien DEO0009772616 495 3,6% 1,9% 5,0% 5,7% -0,6% 2,0% 1,8%
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 16.557 2,6% 2,9% 2,4% 2,6% 2,7% 0,3% 0,4%
Unilmmo: Europa DE0009805515 15.011 2,0% 2,0% 1,8% 2,0% 2,2% 0,2% 0,3%
Unilmmo: Global DE0009805556 3.731 1,5% 1,8% 0,4% 1,0% 1,8% 0,8% 0,7%
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 5.122 1,6% 1,5% 1,5% 1,8% 0,3% 0,4%
Egt"a’;:,f't”t"’“a' SrREET R DE0009805549 4.246 3,1% 3,1% 2,9% 2,8% 2,6% 0,2% 0,2%
E;‘t';;”““""a' CrRTma [ DEO00A1J16Q1 978 3.1% 3.1% 2.9% 3,0% 3.0% 0,5% 0,6%
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOA1CUAYO 462 2,7% 2,6% 3,5% 4,8% 6,9% 0,9% 1,3%
WestlInvest InterSelect DE0009801423 9.949 2,8% 3,0% 2,4% 2,7% ,5% 0,3% 0,4%

* Institutionelle Fonds; Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 30.04.2023
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Fondsratings
Scope bestéatigt das Fondsrating des Deka-ImmobilienEuropa mit aair

Der sehr gut diversifizierte Fonds behauptet sich damit innerhalb der héchsten No-
tenstufe der Gewerbefonds fiir Privatanleger. Die Risikoparameter des Immobilien-
portfolios haben sich im Vergleich zum Vorjahr nur marginal verschlechtert.

Mit einem Nettofondsvermodgen von 18,0 Mrd. Euro per 31.12.2022 ist der Deka-Immobili-
enEuropa nicht nur das Flaggschiff unter den Immobilienpublikumsfonds der Deka-Gruppe,
sondern stellt auch den nach Fondsvermdgen branchenweit grofiten offenen Immobilien-
fonds dar. Die das Produkt verwaltende Kapitalverwaltungsgesellschaft ist in das Asset
Management Immobilien der Deka-Gruppe integriert und gehdrt damit weltweit zu den
groRten Immobilieninvestoren. Aufgrund der erreichten Portfoliogréf3e und der ausgewo-
genen Portfoliostruktur sind seit dem Sommer 2019 keine Einmalanlagen mehr fiir diesen
Fonds méglich.

Dem Fonds flieBen damit seitdem die Ausschiittungen zu, die Anleger direkt wieder anle-
gen. Zudem werden bestehende Sparplane weiter ausgefiihrt und neue angenommen. Er-
wartungsgemaf werden diesem Fonds aus diesen beiden Quellen ca. 400 Mio. Euro neue
Mittel jahrlich zuflieRen. Der Fonds verfugte 2022 insgesamt tber einen Nettomittelzufluss
von rund 201 Mio. Euro.

Kerninvestmentmarkte dieses Fonds sind nach wie vor Deutschland, Frankreich und Grof3-
britannien, die im Jahr 2022 zusammen 66,4% der Gesamtallokation darstellen. Zum Ra-
tingstichtag 31.12.2022 ist der Deka-ImmobilienEuropa in 17 européischen Landern ver-
treten. Scope bewertet positiv, dass der Fonds seinen regionalen Investmentschwerpunkt
im Rahmen der avisierten Allokationsbandbreiten vollstdndig umsetzt. Der Fonds erfiillt
damit vollstéandig das Produktversprechen eines pan-europaisch investierenden Sonder-
vermogens. Dies trifft auf die sektorale Verteilung ebenfalls weitestgehend zu, die aktuell
eine Uberallokation im Biirobereich aufweist.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebdude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhthen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kAmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fla-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Gebaude an erstklassigen Lagen, die
tiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfiigen, geringere Risiken bezlig-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die

6. Juni 2023

11/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskdbmmlichen Mieten und steigenden Kosten fuir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds ibernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer hdheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile auf. Fir den
Deka-ImmobilienEuropa besteht aktuell kein Risiko aus dem Ankauf von Projektentwick-
lungen.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fir den Deka-ImmobilienEuropa mit einer Rendite oberhalb des Durchschnitts der
Peergroup.

Das Transaktionsvolumen lag im Jahr 2022 bei rund 561 Mio. Euro, verteilt auf zwei An-
kaufe in den Niederlanden mit einem Volumen in Hohe von insgesamt rund 421 Mio. Euro
und auf sieben Verkaufe im kleinteiligen Bereich in Hohe von zusammen 140 Mio. Euro,
verteilt auf Belgien, Deutschland und Portugal. Die sieben Verkaufe hat das Fondsmanage-
ment aus Griinden der Portfoliobereinigung wie erhéhtem Asset Management Bedarf oder
vor dem Hintergrund von Nachhaltigkeitsaspekten getatigt.

Die sehr gute Transaktionskompetenz der Deka Immobilien spiegelt sich aus Sicht von
Scope entsprechend in der aktuellen Transaktionsbilanz des grof3ten deutschen offenen
Immobilienfonds wider. Die in den Jahren 2019 bis 2022 erfolgten Ank&ufe bergen aller-
dings aus Sicht von Scope grundsatzlich deutlich erhéhte Bewertungsrisiken vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Marktentwicklungen. Sollte der Markt korrigieren und sich glinstige
Ankaufschancen bieten, hat der Fonds aus aktueller Sicht mit einer Bruttoliquiditatsquote
von 12,9% (freie Liquiditat: 5,2%), Moglichkeiten hier zu agieren. Allerdings bleibt es frag-
lich, ob die erwartete Marktkorrektur im Jahr 2023 eintritt oder erst 2024 zum Tragen kom-
men wird.

Gemal der Aussage des Fondsmanagements sind fur 2023 Verkaufe in Héhe von rund
500 Mio. Euro geplant, die zur Risikominimierung bzw. Portfoliooptimierung erfolgen sollen.
Vor diesem Hintergrund soll vor allem der Verkauf von Objekten angestof3en werden, die
aktuell oberhalb des CRREM-Pfades liegen, um das Risiko aus ESG-Sicht zu reduzieren.

Der sehr gut diversifizierte Deka-ImmobilienEuropa positioniert sich im Wettbewerbsum-
feld stabil. Die Risikoparameter des Immobilienportfolios haben sich im Vergleich zum Vor-
jahr nur marginal verschlechtert. Sehr gut schneidet der Fonds bezuglich seiner geografi-
schen Diversifikation und der Lagequalitét seines Immobilienportfolios ab. Ebenfalls positiv
hervorzuheben ist die geringe Mieterkonzentration und der vergleichsweise geringe Anteil
an Mietvertragen mit Alleinmietern. Die Vermietungsquote liegt bei 95,4%, wéhrend der
Branchenschnitt 94,3% betrégt.

Schwaécher ist der Fonds bezlglich der Alters- und GréRenstruktur seines Immobilienport-
folios bewertet. Knapp 40% des Portfolios entfallen auf Objekte, bei denen der Verkehrs-
wert oberhalb von 200 Mio. Euro liegt, so dass der Kéuferkreis in schwierigen Marktsitua-
tionen eingeschréankt sein kénnte. Zudem weist der Deka-ImmobilienEuropa vergleichs-
weise wenige junge Immobilien auf. Insgesamt fallt die Bewertung des Immobilienportfolios
im Branchenvergleich durchschnittlich aus.

6. Juni 2023

12/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

Indexierte Mietvertrage bieten grundsatzlich die Moglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 73,2% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fir 62,3% der Mietein-
nahmen betragt die Indexierung sogar 100% der Veréanderung bezogen auf den Referenz-
wert. Weitere 21,3% verfligen Uber eine fixierte Staffelmiete.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenhauser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der Deka-ImmobilienEuropa hat in Branchen, die mit
einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund 21%.

Die Finanzstruktur des Fonds wurde insbesondere aufgrund der Liquiditétsstruktur und der
nahezu vollkommen abgesicherten Fremdwéahrungspositionen uberdurchschnittlich im
Peergroupvergleich bewertet.

Hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbewertung hat der Deka-ImmobilienEuropa die beste Be-
wertung in der Branche. Besonders hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang die sehr
hohe Nachhaltigkeitsausrichtung sowie die Zertifizierungsquote im Bestandsportfolio, die
aktuell bei rund 84% (bezogen auf den Verkehrswert) liegt, die Scope sehr positiv beurteilt,
da sie werterhaltende und die Marktgéangigkeit der Immobilien sichernde MaRnahmen dar-
stellen.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgrofRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir die gesamte Nutz-
flaiche des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert liegt bei 45 kg/gm/Jahr fir die Gewerbeimmobilien. Dies liegt
im Bereich des Branchendurchschnitts der Gewerbeimmobilien von 43 kg/gm/Jahr. Ein-
schrankend muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit noch keine ein-
heitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleichbarkeit der Werte
noch einschrénkt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurde fir das gesamte Immobilienportfolio An-
gaben gemacht (basierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 17,4% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Seit dem 15.01.2022 erfillt der Deka-Immobilien Europa die Transparenzanforderungen
gemaf der Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 iber nachhaltigkeitsbe-
zogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als sogenannter Artikel 8-
Fonds. Darliber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als sogenanntes Artikel
8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gemaR Verbandekonzept an Anleger mit Nach-
haltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Der Deka-Immobilien Europa ist ein Finanzpro-
dukt, welches das 6kologische Merkmal ,Reduzierung der CO2-Emissionen von Immobi-
lien“ bewirbt und folgende drei nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Fondsebene
(PAIs) bertuicksichtigt: Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investition in Immo-
bilien (PAI 17), Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz (PAI 18) und
Intensitéat des Energieverbrauchs (PAI 19). Die Taxonomiequote wird zum 30.04.2023 mit
0% angegeben.

Die nach BVI-Standard gemessene 1-Jahresperformance des Fonds lag zum Ende des
Berichtszeitraumes bei 3,1% und ist damit um 86 Basispunkte gegenuber dem Vorjahres-
wert von 2,2% gestiegen. Im Peergroupvergleich der Europafonds (Durchschnitt: 2,3%)
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liegt die Performance des Fonds damit auf dem 1. Rang. Mit dieser Performance des Jah-
res 2022 konnte sich der Fonds im langerfristigen Vergleich, sowohl Uber drei als auch
Uber fiinf Jahre, ebenfalls an die Spitze setzen. Zum 30.04.2023 ist die BVI-Rendite weiter
auf 3,5% angestiegen, was deutlich tber dem Branchendurchschnitt von aktuell 2,4% liegt.
Scope rechnet mit einer sinkenden Wertdnderungsrendite auf der einen Seite sowie auf
der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditéats-, der Brutto- sowie der Netto-
mietrendite und somit fir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen Fondsperformance bezo-
gen auf das Jahresendergebnis.

Performancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Riickstellungen fir latente Steuern
(Ruckstellungsquote 100%) bzw. noch abzuschreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben,
sind aus Sicht von Scope fiir dieses Produkt moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestatigt das Fondsrating des Deka-ImmobilienGlobal mit bbb+ae

Insgesamt fallt die Bewertung des Immobilienportfolios im Vergleich durchschnitt-
lich aus und stellt innerhalb der Globalfonds nach wie vor den besten Wert dar. Die
Performance konnte sich im Vorjahresvergleich wieder leicht erholen.

Der Deka-ImmobilienGlobal ist ein global investierender offener Immobilienpublikums-
fonds, der vorwiegend an Privatanleger vertrieben wird. Die das Produkt verwaltende Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft ist in das Asset Management Immobilien der Deka-Gruppe
integriert und gehort damit weltweit zu den gréf3ten Immobilieninvestoren.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fuhrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebé&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kAmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fla-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&dude an erstklassigen Lagen, die
tiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfiigen, geringere Risiken bezlig-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Geb&ude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
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Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fur Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den Deka-ImmobilienGlobal mit einer Rendite leicht oberhalb des Durchschnitts
der Peergroup.

Der Fonds bewegt sich bezogen auf die geografische Diversifikation aktuell innerhalb sei-
nes strategischen Allokationsspektrums und erhélt hierfur eine sehr gute Bewertung. Ge-
messen am Verkehrswertvolumen machten Objekte in européischen Léandern zum Stich-
tag 31.12.2022 nur noch 45% des Portfolios aus und damit 5,5 Prozentpunkte weniger als
im Vorjahr mit 50%. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass der globale Charakter des
Fonds im Berichtszeitraum 2022 auf 55% ausgebaut und einhergehend damit die Interna-
tionalisierung des Immobilienportfolios weiter vorangetrieben werden konnte.

Das Transaktionsvolumen lag im Jahr 2022 bei rund 912 Mio. Euro, verteilt auf einen groi3-
volumigen Ankauf in Seattle mit einem Volumen in H6he von 592 Mio. Euro und zwei Ver-
kaufen in Paris und New York in H6he von zusammen rund 320 Mio. Euro. Im Berichtszeit-
raum wurde der aus vier Gebaudekdrpern bestehende Google Campus in Seattle, USA,
fur 802 Mio. US-Dollar im Rahmen eines Joint Ventures zwischen den Fonds Deka-Immo-
bilienGlobal und Deka-Immobilien-Metropolen erworben. Diese Transaktion stellte zum ei-
nen den bisher gréRten Einzelankauf der Deka Immobilien au3erhalb Deutschlands dar
und hat zum anderen die globale Ausrichtung des Fonds durch den Ausbau des bestehen-
den US-Portfolios erhdht; der globale Anteil stieg damit auf rund 55%. Durch zwei beur-
kundete Verkéufe konnte der Value Add-Anteil (Hotel East Side in New York) und der Core
Plus-Anteil (,Les ateliers du parc Clichy*) reduziert werden. Fiir die im Jahr 2020 fertigge-
stellte Immobilie ,522 Fifth Avenue“ konnte der Verkauf der herausfordernden Immobilie
vertraglich gesichert werden. GemaR dem Fondsmanagement soll das Closing spatestens
bis Ende 2024 stattfinden.

Gemal der Aussage des Fondsmanagements stehen in diesem Jahr die Themen Nach-
haltigkeit und Digitalisierung der Immobilien zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit im Vor-
dergrund. Im Bestandsmanagement liegt der Fokus auf der Steigerung der Vermietungs-
quote und dem Ausbau der Mieterdiversifikation. Die Wahrungssicherungskosten lagen in
dem Berichtszeitraum 2022 bei rund 0,7% und werden gemaf den Aussagen des Fonds-
managements flr dieses Jahr auf Uber 1% steigen. GemaR der Aussage des Fondsmana-
gements sind fir 2023 Verkaufe in Hohe von rund 200 Mio. Euro geplant, die aufgrund von
Risikominimierung und Gewinnrealisierung erfolgen sollen. Gleichfalls sollen durch An-
kaufe im Jahr 2023 die internationale Core-Ausrichtung des Fonds nochmals gescharft
werden.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios nur marginal
verandert. Insgesamt fallt sie im Vergleich durchschnittlich aus und stellt innerhalb der Glo-
balfonds nach wie vor den besten Wert dar. Die Haupttreiber der Bewertung des Immobi-
lienportfolios des Deka-ImmobilienGlobal sind die sehr gute Lagequalitat der
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Fondsimmobilien sowie die sehr gute regionale Diversifikation. Das aus der Mieterkonzent-
ration sowie aus den Vermietungen an Alleinmieter stammende Risiko wird von Seiten
Scopes zudem als gering bewertet. Im Vergleich zum Vorjahr konnte die Vermietungsquote
von 93,0% auf nunmehr 93,4% gesteigert werden. Sie liegt damit nur noch knapp unter
dem Branchenschnitt von 94,3%.

Schwécher schneidet der Fonds vor allem beziiglich der Alters- und GréRenstruktur seines
Immobilienportfolios ab. Dies begriindet sich hauptsachlich durch den mit 48,5% verhalt-
nismanig hohen Anteil von groBvolumigen Objekten jenseits von 200 Mio. Euro Verkehrs-
wert und den geringeren Anteil besonders junger Immobilien. Die erhéhte US-Broalloka-
tion von 18,1% birgt darliber hinaus Risiken fiir den Deka-ImmobilienGlobal.

Indexierte Mietvertrage bieten grundsatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kdnnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 38,7% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fiir 34,9% der Mietein-
nahmen betragt die Indexierung 100% der Veranderung bezogen auf den Referenzwert.
Weitere 53,7% verfiigen Uber eine fixierte Staffelmiete.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenhauser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Positiv wird bewertet, dass der Deka-ImmobilienGlo-
bal in Branchen, die mit einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, lediglich einen
Anteil von rund 12% seiner Mieteinnahmen generiert.

Die Finanzstruktur des Fonds wird als im Branchenvergleich durchschnittlich eingeschatzt.
Die im Branchenvergleich hohe Kreditquote (23,5%) mit kurz- bis mittelfristiger Kredit- und
Zinsbhindungslaufzeit belastet die Bewertung der Finanzierungsstruktur, wohingegen die
vergleichsweise risikoarme Liquiditatsanlage des Deka-ImmobilienGlobal mit der Bestnote
bewertet wurde.

Bezlglich der Nachhaltigkeitsbewertung liegt der Deka-ImmaobilienGlobal unter den Top 5.
Die sehr hohe Nachhaltigkeitsausrichtung sowie die nochmals gesteigerte und aktuell bei
83% (bezogen auf den Verkehrswert) liegende Zertifizierungsquote im Bestandsportfolio
werden positiv beurteilt, da sie aus Sicht von Scope werterhaltende und die Marktgangig-
keit der Immobilien sichernde Mafinahmen darstellen.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréfRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir die gesamte Nutz-
flache des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert liegt bei 55 kg/gm/Jahr fur Gewerbeimmobilien. Dies liegt Uber
dem Branchendurchschnitt der Gewerbeimmobilien von 43 kg/gm/Jahr. Einschrankend
muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit noch keine einheitlichen Be-
rechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleichbarkeit der Werte noch ein-
schrénkt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 98% des Immobilienportfolios Anga-
ben gemacht (basierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 24,7% des Immobilien-
portfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Seit dem 30.04.2021 erfiillt der Deka-ImmobilienGlobal die Transparenzanforderungen ge-
maR der Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 Uber
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nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als soge-
nannter Artikel 8-Fonds. Dariiber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als
sogenanntes Artikel 8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gemafR Verbandekonzept
an Anleger mit Nachhaltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Der Deka-lImmobilienGlobal
ist ein Finanzprodukt, welches das 6kologische Merkmal ,Reduzierung der CO2-Emissio-
nen von Immobilien* bewirbt und folgende drei nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen
auf Fondsebene (PAIs) beriicksichtigt: Engagement in fossilen Brennstoffen durch die In-
vestition in Immobilien (PAI 17), Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz
(PAI 18) und Intensitat des Energieverbrauchs (PAI 19). Die Taxonomiequote wird zum
30.04.2023 mit 0% angegeben.

Die Ein-Jahres-Performance des Fonds lag per 31.12.2022 bei rund 1,9% und damit rund
40 Basispunkte hoher als im Vorjahr mit rund 1,5%. Damit liegt der Fonds im Segment der
Globalfonds erneut leicht tiber dem Branchendurchschnitt mit 1,8%. Im Vergleich zu dieser
Peergroup liegt der Fonds im Mittelfeld. Mit dieser Performance des Jahres 2022 konnte
sich der Fonds weiterhin im langerfristigen Vergleich, sowohl Uber drei als auch Uber flinf
Jahre, den Platz im Mittelfeld sichern. Zum 30.04.2023 ist die BVI-Rendite weiter auf 2,2%
angestiegen. Scope rechnet aufgrund der vergleichsweise deutlich erhéhten Ankaufsvolu-
mina in der Hochpreisphase des Marktes (2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertéande-
rungsrendite auf der einen Seite, auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Li-
quiditats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fiir 2023 mit einer im Gesamt-
bild stabilen Fondsperformance.

Performancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Rickstellungen fur latente Steuern
(Rickstellungsquote 100%) bzw. noch abzuschreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben,
sind aus Sicht von Scope fiir dieses Produkt moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fiir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bewertet den Deka-ImmoblienMetropolen mit einem initialen Rating
von a-air

Der offene Immobilien-Publikumsfonds |asst damit eine gute risiko-adjustierte Ren-
dite erwarten. Der Anleger kann Uber den Deka-ImmoblienMetropolen in internatio-
nale Metropolen, die in langfristigen Zukunftstrends wie New Work und Okologie
fihrend sind, investieren.

Die Anlagestrategie des Fonds sieht Investitionen in ein weltweites Anlageuniversum nach
einem Stadte-Selektionsmodell vor. Ziel sind Investitionsstandorte mit langfristigem Ent-
wicklungspotential. Investiert wird berwiegend in Immobilien in den wichtigsten Wirt-
schaftsmetropolen. Der Fokus liegt hierbei auf unterschiedlichen Metropolen, unabhangig
von Kontinenten. Hierbei wird der Deka-ImmobilienMetropolen nach fundamentalen
Wachstumstreibern ausgerichtet. Die Allokation erfolgt geméanr Metropolen-Scoring-Modell
mit den vier Megatrends (Urbanisierung, Globalisierung, Okologie und New Work). Der
Fonds notiert in Euro, wobei Fremdwahrungsrisiken weitestgehend abgesichert werden
sollen.
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Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebaude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erh6hen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Birosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Birosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&aude an erstklassigen Lagen, die
Uber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch starker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zuséatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kdnnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile auf.

Scope erwartet fur das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiur den Deka-ImmobilienMetropolen mit einer Rendite im Durchschnitt der Peer-
group.

Das Immobilienportfolio setzt sich zum Ende des Berichtszeitraumes 2022 aus den USA
mit 35,8%, Deutschland zu 16,8%, Vereinigtes Konigreich mit 15,8%, Irland zu 13,9%,
Tschechien mit 6,2%, Frankreich zu 6,0% und aus Italien mit 5,6% zusammen. Das Netto-
fondsvermégen betréagt zum 31.12.2022 rund 1,51 Mrd. Euro.

Der im Jahr 2019 lancierte Fonds befindet sich noch in der Aufbauphase und konnte im
Berichtszeitraum seinen Immobilienbestand durch einen Ankauf in Seattle/USA in Hohe
von rund 157 Mio. Euro von 11 auf 12 Objekte erhéhen. Der aus vier Gebaudekodrpern
bestehende Google Campus in Seattle, USA, wurde fiir 802 Mio. US-Dollar im Rahmen
eines Joint Ventures zwischen den Fonds Deka-Immaobilien-Metropolen und Deka-Immo-
bilienGlobal. Diese Transaktion stellt den bisher gro3ten Einzelankauf der Deka Immobilien
aullerhalb Deutschlands dar. Da sich der Fonds in Aufbauphase befindet, wurden bisher
noch keine Verkaufe realisiert.

Die Gesamtbewertung des Immobilienportfolios fallt im Vergleich zur Peergroup Uber-
durchschnittlich aus. Der Fonds zeichnet sich besonders durch seine sehr gute
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Lagequalitat und die faktische Vollvermietung von 98,7% aus. Zudem verfugt der Fonds
Uber eine hohe Anzahl moderner Objekte und noch langerfristig laufender Mietvertrage.
Das Risiko aus Alleinmieter-Strukturen ist zudem gering.

Schwécher schneidet der Deka-ImmobilienMetropolen hingegen beziglich der Mieterkon-
zentration und der Bewertung der Immobilien ab, da sich der Fonds noch im Aufbau befin-
det und dies auf einer Hochpreisphase des Marktes betreibt. Zudem ist die regionale Di-
versifikation aufgrund der geringen Anzahl von Objekten noch eingeschrankt. Die hohe
US-Biiroallokation von 35,8% birgt dariiber hinaus Risiken fir den Deka-ImmobilienMetro-
polen.

Indexierte Mietvertrage bieten grundsatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 29% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines jeweils
lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%).

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenh&auser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der Deka-ImmobilienMetropolen hat in Branchen, die
mit einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von lediglich rund 7%.

Der Deka-ImmobilienMetropolen verfiigt im Branchenvergleich tiber eine durchschnittliche
Bewertung der Finanzstruktur in der Peergroup der Privatanlegerprodukte. Die konserva-
tive Liquiditatsstruktur wirkt dabei sehr positiv auf die Bewertung wohingegen die hohe
Kreditquote von 25,5% belastend auf die Bewertung wirkt.

Der Fonds liegt hinsichtlich der Bewertung der Nachhaltigkeit im oberen Bereich der Peer-
group. Die sehr hohe Nachhaltigkeitsausrichtung sowie die hdchste Zertifizierungsquote
von 89% im Branchenvergleich werden von Scope positiv beurteilt, da sie werterhaltende
und die Marktgéngigkeit der Immobilien sichernde Mafinahmen darstellen.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die né&chsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréfRe monetdre Auswirkungen auf Immobilien haben. Fur die gesamte Nutz-
flache des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstol3d gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert liegt bei 54 kg/qm/Jahr fir Gewerbeimmobilien. Dies liegt tiber
dem Branchendurchschnitt der Gewerbeimmobilien von 43 kg/gm/Jahr. Einschrankend
muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit noch keine einheitlichen Be-
rechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleichbarkeit der Werte noch ein-
schrankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurde fir das gesamte Immobilienportfolio An-
gaben gemacht (basierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 18,1% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Seit dem 30.04.2021 erfillt der Deka-ImmobilienMetroploen die Transparenzanforderun-
gen geman der Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 uber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als sogenannter Artikel 8-
Fonds. Daruber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als sogenanntes Artikel
8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gemaR Verbandekonzept an Anleger mit Nach-
haltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Der Deka-Immobilien Metropolen ist ein Finanz-
produkt, das 6kologische und soziale Merkmale bewirbt und folgende drei nachteilige
Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Fondsebene (PAIls) berucksichtigt: Engagement in
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fossilen Brennstoffen durch die Investition in Immobilien (PAI 17), Engagement in Immobi-
lien mit schlechter Energieeffizienz (PAI 18) und Intensitat des Energieverbrauchs (PAI
19). Die Taxonomiequote wird zum 30.04.2023 mit 0% angegeben.

Die nach BVI-Standard gemessene Ein-Jahresperformance des Fonds lag zum Ende des
Berichtszeitraumes 2022 bei 1,9%. Zum 30.04.2023 ist die Rendite auf 2,0% angestiegen.
Gemal der Aussage des Fondsmanagements liegt das Renditeziel fir den Deka Immobi-
lienMetropolen fur das Geschéftsjahr 2023 bei 2,0% bis 2,5%. Scope rechnet aufgrund des
vollstandigen Portfolioaufbaus innerhalb der Hochpreisphase des Marktes mit einer sin-
kenden Wertanderungsrendite auf der einen Seite, auf der anderen Seite wieder mit einer
Erholung der Liquiditats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fir 2023 mit
einer im Gesamtbild stabilen Fondsperformance. Performancerisiken, die sich aus noch zu
bildenden Riickstellungen fir latente Steuern (Rickstellungsquote 100%) bzw. noch abzu-
schreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben, sind aus Sicht von Scope fur dieses Produkt
moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt flir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundséatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bewertet den Deka-ImmoblienNordamerika mit einem initialen Ra-
ting von a-ar

Der offene Immobilien-Publikumsfonds lasst damit eine gute risiko-adjustierte Ren-
dite erwarten. Der Anleger kann Uber den in US-Dollar notierenden Deka-Immobili-
enNordamerika in den nordamerikanischen Immobilienmarkt investieren.

Mit dem Deka-ImmoblienNordamerika hat die Deka am 14.07.2016 ihren ersten offenen
Immobilienfonds in Fremdwéahrung aufgelegt. Der Anlageerfolg wird in US-Dollar erzielt,
weshalb der Fonds in US-Dollar notiert und daher keine Absicherungsgeschéfte fiir US-
Investments erforderlich macht. Ein Wahrungsrisiko besteht fir Euro-Investoren dann ggf.
auf der Anlegerebene.

Investitionen in die USA sollen 60% des Immobilienwertes nicht unterschreiten. Zum
31.12.2022 ist das Immobilienportfolio des Deka-ImmobilienNordamerika zu 100% in den
USA allokiert, so dass sich die regionale Allokation als strategiekonform darstellt.

Die Zielrendite des Fonds soll strategiegemafd tGber der 5-jahrigen US-Staatsanleihe lie-
gen, was aktuell herausfordernd erscheint. Die das Produkt verwaltende Kapitalverwal-
tungsgesellschaft ist in das Asset Management Immobilien der DekaBank integriert und
gehdrt damit weltweit zu den grof3ten Immobilieninvestoren.

Das KAGB schitzt den Fonds und damit die Anleger weitgehend vor kurzfristigen Abflis-
sen aufgrund mdoglicher Riickgaben aus spekulativen Wéahrungsgewinnen. Allerdings tragt
der Investor auch insoweit das Risiko, dass er zum Zeitpunkt der Ruckgabeorder (ohne
weitere Absicherungsgeschéfte wie etwa Devisentermingeschéfte) nicht einschatzen kann,
wie sich der Kurs nach der einjahrigen Kundigungsfrist entwickeln wird, sofern der Anteil
direkt in Euro konvertiert wird.
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Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Geb&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Birosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Birosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&-
chennutzung. Ein héheres Mal flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&dude an erstklassigen Lagen, die
Uber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erflllen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch starker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zuséatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fur Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf.

Scope erwartet fur das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fur den Deka-ImmobilienNordamerika mit einer Rendite unterhalb des Branchen-
durchschnitts.

Das Immobilienportfolio des Deka-ImmobilienNordamerika umfasst insgesamt neun Ob-
jekte in sieben US-amerikanischen Stadten. Mit einem Anteil von 38,2% — bezogen auf die
Verkehrswerte — bildet Chicago die wichtigste Investitionsdestination. Es folgen Washing-
ton, D.C. mit 13,0%, Boston mit 12,0% sowie Santa Monica mit 11,0%.

Gemal der Aussage des Fondsmanagements erfolgten im Berichtszeitraum 2022 weder
An- noch Verkéufe, da zum einen im Zuge der US-Zinswende eine abwartende Haltung zu
Ankéaufen eingenommen wurde und zum anderen das Angebot an Core-Immobilien im Ge-
gensatz zu Value-Add-Objekten in den USA noch nicht im ausreichenden Maf3e vorhanden
war und ist, da sich die US-Investmentmarkte im Core-Segment weiter in der Adjustierung
befinden.

Der Fonds zeichnet sich insgesamt durch seine sehr gute Lagequalitat und die fungiblen
ObjektgrofRen sowie das geringe Risiko aus der Vermietung an Alleinmieter aus. Zudem
verfugt er im Durchschnitt Gber langlaufende Mietvertréage. Schwacher schneidet er hinge-
gen beziglich der regionalen Diversifikation, der noch hohen Mieterkonzentration und der

6. Juni 2023

21/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

niedrigen Vermietungsquote ab. Letztere liegt mit 90,9% deutlich unter dem Branchen-
schnitt von 94,3%. Die hohe US-Buroallokation von 47,4% birgt dartiber hinaus Risiken fir
den Fonds. Insgesamt wird das Immobilienportfolio im Vergleich der Immaobilien-Publi-
kumsfonds durchschnittlich bewertet.

Indexierte Mietvertrage bieten grundséatzlich die Moglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterh6hungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 17,0% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Es werden jedoch
keine Angaben zur Héhe der Indexierung gemacht. Weitere 83,0% verfligen jedoch Uber
eine fur die USA Ubliche fixierte Staffelmiete.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenhauser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der Deka-ImmobilienNordamerika hat in Branchen,
die mit einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von lediglich rund 13%.

Hinsichtlich der Bewertung der Finanzstruktur erreicht das Produkt eine Bewertung unter
den Top 5. Die konzeptbedingte Fremdfinanzierungsquote von urspriinglich 25% bis 27%
wurde auf rund 17% reduziert. Zum Bewertungsstichtag liegt die Fremdkapitalquote bei
16,8%. Ein Wahrungskursrisiko fiir den in US-Dollar notierten Fonds ist aktuell aufgrund
der wahrungskongruenten Investments nahezu nicht vorhanden.

Die Bewertung des Kriteriums Nachhaltigkeit fallt deutlich unterdurchschnittlich in Bran-
chenvergleich aus. Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als
wichtigste Kennzahl Uber die ndchsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen be-
einflussen und u.a. als Besteuerungsgréf3e monetare Auswirkungen auf Immobilien haben.
Fir die gesamte Nutzfliche des Fonds wurden vollstandige Angaben zum CO2-Ausstol}
gemacht. Der nach Verkehrswert gewichtete Wert liegt bei 66 kg/gm/Jahr fir Gewerbeim-
mobilien. Dies liegt Uber dem Branchendurchschnitt der Gewerbeimmobilien von 43
kg/gm/Jahr. Einschrénkend muss erwdhnt werden, dass der Fonds aufgrund seiner US-
Investments hier grundsétzlich schlechter abschneidet und in der Immobilienbranche der-
zeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Ver-
gleichbarkeit der Werte darliber hinaus einschréankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurde fir das gesamte Immobilienportfolio An-
gaben gemacht (basierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 8,6% des Immobili-
enportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Seit dem 15.01.2022 erfullt der Deka-ImmobilienNordamerika die Transparenzanforderun-
gen geméan der Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 Uber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als sogenannter Artikel 8-
Fonds. Daruber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als sogenanntes Artikel
8-Plus-Produkt laut der MiFID lI-Richtlinie geméafR Verbandekonzept an Anleger mit Nach-
haltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Der Deka-ImmobilienNordamerika ist ein Fi-
nanzprodukt, das 6kologische Merkmale ,Reduzierung der CO2-Emissionen von Immobi-
lien“ bewirbt und folgende drei nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Fondsebene
(PAls) berticksichtigt: Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investition in Immo-
bilien (PAI 17), Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz (PAl 18) und
Intensitéat des Energieverbrauchs (PAI 19). Die Taxonomiequote wird zum 30.04.2023 mit
0% angegeben.
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Die nach BVI-Standard gemessene 1-Jahresperformance des Fonds lag zum Ende des
Berichtszeitraumes bei 2,5%. Diese ist damit um 48 Basispunkte gegentber dem Vorjah-
reswert von 2,0% gestiegen. Im Vergleich global investierender Fonds, die jedoch in Euro
notieren (Peergroup-Durchschnitt Globalfonds: 1,81%), liegt der Deka-ImmobilienNord-
amerika damit oberhalb des Durchschnitts dieser Peergroup. Zum 30.04.2023 ist die 1-
Jahres-Performance des Fonds auf 2,10% gesunken. Im Vergleich zu der Rendite ameri-
kanischer Staatsanleihen (1-Jahr US-Staatsanleihe zum Stichtag 30.12.2022: Rendite
4,73% und 10-Jahre US-Staatsanleihe zum Stichtag 30.12.2022: Rendite 3,9%), schneidet
die Performance des Produktes schlechter ab. Scope rechnet aufgrund der vergleichs-
weise sehr hohen Ankaufsvolumina in der Hochpreisphase des Marktes (2019 bis 2022)
mit einer sinkenden Wertanderungsrendite auf der einen Seite, auf der anderen Seite wie-
der mit einer Erholung der Liquiditats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fiir
2023 mit einer im Gesamtbild stabilen bis leicht steigenden Fondsperformance. Perfor-
mancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Rickstellungen fir latente Steuern (Ruck-
stellungsquote 100%) bzw. noch abzuschreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben, sind
aus Sicht von Scope fur dieses Produkt moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlcksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fiir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem AusmalR sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundséatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestéatigt das Fondsrating des FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND
mit a+air

Der auf Wohnimmobilien fokussierte Fonds behauptet sich damit innerhalb der
héchsten Notenstufe. Seine Performance liegt weiterhin tiber dem Durchschnitt der
Branche und Scope erwartet, dass sich dies auch in diesem Jahr fortsetzt. Der Fonds
verfugt daruber hinaus Uber die beste Bewertung der Finanzstruktur und uber eine
Immobilienportfoliobewertung unter den Top-3 der Branche. Der Portfolioaufbau
wurde bisher allerdings in einem Hochpreisumfeld vollzogen, was das Risiko fur Ab-
wertungen erhdht.

Der Anleger kann mit diesem Produkt in einen offenen Immobilienpublikums-AlF investie-
ren, der gemaf Anlagebedingungen in Gberwiegend in Deutschland gelegene Immobilien
investiert.

Die Basis dieses Ratings bildet eine durch den Asset Manager zur Verfugung gestellte
umfangreiche Datenlieferung fur den Fonds und ein zusétzliches Interview mit dem Fonds-
management. Das Asset Management ist an die INDUSTRIA WOHNEN GmbH ausgela-
gert. Als Kapitalverwaltungsgesellschaft fungiert die IntReal International Real Estate Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft mbH, die tber ein separates Service-KVG Rating von Scope
vom 09.06.2022 mit der Note AA (SMR) verfiigt.

Seit dem Jahr 2022 gehort die INDUSTRIA WOHNEN zur Becken-Gruppe, die im

April 2023 die restlichen Anteile von der Degussa Bank libernommen hat. Hierdurch

wurde die Projektentwicklungs-Kompetenz weiter gestéarkt. Die Fondsauflage erfolgte zum
03.08.2015.
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Marktlage

Die Entwicklung der Wohnimmobilien ist nicht vergleichbar mit der Entwicklung der Gewer-
beimmobilien. Die Wertanderungsrenditen von Wohnimmobilien waren in der Vergangen-
heit oftmals hoher als die von Gewerbeimmobilien. Griinde dafiir waren neben den Miet-
steigerungen die dynamische Entwicklung im Wohnimmobilienmarkt und Modernisierungs-
oder Nachverdichtungsmalinahmen, die substanzielle Wertzuwéchse bei einigen offenen
Immobilienfonds begrundeten. Allerdings liegen die Netto-Mietrenditen der Wohnimmobili-
enfonds typischerweise unter denen der Gewerbeimmobilienfonds, da Wohnimmobilien im
Vergleich dazu teurer sind. Dies gilt im Besonderen fiir den geférderten und preisgebun-
denen Wohnungsmarkt. Durch die dynamische Entwicklung in den vergangenen Jahren
wurden deutliche Wertzuwéchse erzielt.

Scope schatzt die Nutzungsart Wohnen hinsichtlich ihrer Einnahmestabilitat allerdings
grundlegend stabiler als andere Immobiliensektoren wie z.B. den Einzelhandel ein. Eine
Entspannung bei den Mieten ist aus Sicht von Scope kurz- bis mittelfristig nicht zu erwar-
ten. Denn Projektentwicklungen werden gestoppt und der Umzug in das Eigenheim ist auf-
grund des Zinsniveaus fiir viele keine Option mehr. Aul3erdem kdénnten sogar Immobilien-
eigentiimer zuriick in die Mietmarkte drangen, falls sie bei einer Prolongation des Kredit-
vertrags die erhdhten Finanzierungskosten nicht mehr stemmen kdnnen. Das alles erhoht
neben der Zuwanderung den Druck auf die Mietmarkte und Mieten weiter.

Im Rahmen der aktuellen Entwicklungen steigen aber auch die Risiken in diesem Segment.
Die Zinsen sind gestiegen und die Preise sind weiterhin hoch. Fir viele Haushalte hat auch
aufgrund der stark gestiegenen Energiepreise in Verbindung mit steigenden Mieten die
Wohnkostenbelastung stark zugenommen. Das hat Auswirkungen auf die Bonitat von Mie-
tern und auch auf deren Zahlungsféahigkeit. Politisch ist geplant, den Bestand an Sozial-
wohnungen zu erh6hen und die Entwicklung von bezahlbarem Wohnraum zu férdern. Auf-
grund der hohen Baukosten im gestiegenen Zinsumfeld sind hier jedoch die Investment-
maoglichkeiten nur schwer auf einem noch auskémmlichen Renditeniveau umsetzbar.

Der FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND richtet seine Investitionen verstarkt auf den Woh-
nungsneubau aus, besonders um héhere 6kologische Standards erreichen und mit der
Schaffung bezahlbaren Wohnraums auch soziale Merkmale férdern zu kdénnen. Der
Schwerpunkt liegt hierbei besonders auf bezahlbarem Wohnraum.

Der Fonds befindet sich seit dem 16.05.2022 in einer neuen Cash-Call-Phase. Seit diesem
Zeitpunkt bis zum 30.04.2023 sind dem Fonds bereits rund 135 Mio. Euro zugeflossen.
Das Management plant die Cash-Call-Phase aufrechtzuerhalten und weiterhin Anlegergel-
der anzunehmen, d.h. dieser Cash-Call ist bis auf Weiteres unbefristet und unlimitiert. Das
Gesamtinvestitionsvolumen aller 56 zum 30.04.2023 angekauften Fondsobjekte mit 3.411
Wohn- und 176 Gewerbeeinheiten betragt 1.198 Mio. Euro.

Insgesamt féllt die Bewertung des Immobilienportfolios im Vergleich zum Vorjahr marginal
schlechter aus. Aufgrund des gestiegenen Risikos fir Gewerbeimmobilien steht der Fonds
im Vergleich zur Branche aufgrund seiner Investments in Wohnimmobilien jedoch aber-
mals sehr gut dar.

Bezlglich der Lagequalitat, der Uberaus fungiblen ObjektgréRen sowie der kaum vorhan-
denen Single-Tenant Struktur erzielt der Fonds mit seinem Fokus auf deutsche Wohnim-
mobilien sehr hohe Noten. Die Vermietungsquote konnte im Vorjahresvergleich erneut von
97,1% auf nunmehr 98,0% erhéht werden. Ein speziell fir Wohnimmobilien sehr guter
Wert.

6. Juni 2023

24/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

Die Bewertung der geografischen Diversifikation ist hingegen deutlich unterdurchschnitt-
lich, da strategiekonform schwerpunktmafig in Deutschland investiert wird. Ebenso er-
folgte der Portfolioaufbau bislang in einer Hochpreisphase des Marktes.

Mietvertrége bei Wohnimmobilien sind nicht grundsétzlich indexiert, so dass die Mietent-
wicklung im Rahmen hoher Inflationsraten und restriktiver Mieterhdhungsmaoglichkeiten
eingeschrankt sein kann beziehungsweise sich deutliche Mieterhéhungen erst mit einer
gréReren Zeitverzdgerung durchsetzen lassen. Von Seiten des Asset Managers wurden
Scope zum Anteil der an die Entwicklung eines jeweils lokalen Index gekoppelten Netto-
sollmieten keine Angaben gemacht. Die Peergroup weist im Schnitt einen Anteil von 68,5%
an indexierten Mietvertragen auf.

Hinsichtlich der Finanzstrukturbewertung verfiigt der FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND
Uber die beste Bewertung in der Branche. Positiv hervorzuheben ist in diesem Zusammen-
hang die niedrige Fremdfinanzierungsquote in Hohe von 11,4%.

Ein Wahrungsrisiko besteht aufgrund der Inlandsinvestitionen und einer wahrungskongru-
enten Finanzierung in Euro nicht.

Hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbewertung schneidet der Fonds hingegen sehr deutlich un-
terdurchschnittlich im Vergleich zur Peergroup der offenen Publikumsfonds ab.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgrofRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 77,0% der Nutz-
flache des Fonds wurden vollstandige Angaben zum CO2-Ausstol3 gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 11 kg/gm/Jahr fir
Wohnimmobilien. Dies liegt sehr deutlich unter dem Branchendurchschnitt der Wohnimmo-
bilien (17 kg/gm/Jahr). Uber alle Nutzungsarten liegt der Fonds bei rund 13 kg/gm/Jahr.
Einschrankend muss erwéahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit noch keine
einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleichbarkeit der
Werte noch einschrankt. Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad (CRREM-Pfad) wurden
keine Angaben vom Asset Manager gemacht.

Die INDUSTRIA WOHNEN investiert gemaf ihrer ESG-Kriterien verstarkt in geférderten
Wohnraum und setzt zudem auf die Optimierung der energetischen Standards im Bestand.
Alle Neubauprojekte werden mindestens gemaR Effizienzhaus 55-Standard errichtet, was
von Scope nicht zuletzt vor dem Hintergrund der ESG-Ausrichtung sowohl unter Umwelt-
als auch sozialen Aspekten positiv beurteilt wird. Aktuell erfiillt der FOKUS WOHNEN
DEUTSCHLAND die Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 uber nachhal-
tigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor gemaf Artikel 6.
Die Gesellschaft beriicksichtigt bei der Verwaltung des Fonds nicht die wichtigsten nach-
teiligen Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (Princi-
pal Adverse Impacts, PAIs) gemaR Artikel 7 der Offenlegungsverordnung. Gemaf der Aus-
sage des Asset Managers soll die Umgruppierung in die Kategorie der Art. 8-Fonds im
dritten Quartal dieses Jahres erfolgen.

Die nach BVI-Standard gemessene Ein-Jahresrendite des Fonds lag per 31.12.2022 bei
4,9% (2021: 3,2% und 2020: 5,1%) und damit liegt weiterhin deutlich tber dem Durch-
schnitt der Peergroup der Wohnimmobilien-Publikumsfonds (2,8%). Die Ein-Jahresrendite
(BVI) sank zwar zum 30.04.2023 auf 3,6%, allerdings liegt der Fonds mit dieser Perfor-
mance weiterhin auf dem ersten Rang dieser Peergroup. Scope rechnet aufgrund der ver-
gleichsweise sehr hohen Ankaufsvolumina in der Hochpreisphase des Marktes (2019 bis
2022) mit einer sinkenden Wertanderungsrendite auf der einen Seite sowie auf der ande-
ren Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite
und somit fiir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen Fondsperformance bezogen auf das
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Jahresendergebnis. Performancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Riickstellungen
fur latente Steuern (Ruckstellungsquote 100%) ergeben, bestehen nach Angaben der Ge-
sellschaft nicht. Der Betrag noch abzuschreibender Ankaufsnebenkosten, ist fiir dieses
Produkt im Branchenvergleich Gberdurchschnittlich hoch.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestatigt das Fondsrating des grundbesitz europa mit a-air

Die Beurteilung des Immobilienportfolios hat sich im Vergleich zum Vorjahr auf-
grund der gestiegenen Risikoparameter leicht verschlechtert. Hervorzuheben sind
die gute Lagequalitat der Objekte und der Ausbau der Nutzungsart Wohnen. Die ver-
gleichsweise hohen Ankaufsvoluminain einer Hochpreisphase des Marktes und der
hohe Anteil groRBvolumiger Objekte begrenzen das Rating.

Der grundbesitz europa (Anteilklasse Retail) ist ein europaisch investierender offener Im-
mobilienpublikumsfonds, der vorwiegend an Privatanleger vertrieben wird. Die den Fonds
verwaltende Kapitalverwaltungsgesellschaft DWS Grundbesitz GmbH ist in die globale
Plattform der DWS eingebunden, die im Segment Alternative Investments weltweit zu den
groRten Vermdgensverwaltern zahlt. Den Grof3teil der Investments bildet das Unterneh-
men im Immobiliensektor ab, ist global hervorragend positioniert und kann in den relevan-
ten Investmentmarkten mit eigenen, personell exzellent aufgestellten Teams agieren.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten finf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebdude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kAmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Birosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&-
chennutzung. Ein héheres Mal flexibler Arbeit veréandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&aude an erstklassigen Lagen, die
tiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
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hohen Vermietungsquoten mit auskdbmmlichen Mieten und steigenden Kosten fiir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds ibernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer hoéheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf. Der
grundbesitz europa hat aktuell nur vier Projektentwicklungen - jeweils zwei Wohn- und Lo-
gistikimmobilien mit einem Volumen von ca. 90 Mio. Euro.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den grundbesitz europa mit einer Rendite leicht oberhalb des Durchschnitts der
Peergroup.

Die Ankaufspolitik des Fonds, die sowohl auf sektorale und geografische Diversifikation als
auch auf unterschiedliche Risikoklassen setzt, beurteilt Scope grundsétzlich als chancen-
reich. Scope bewertet zudem positiv, dass der Fonds seinen strategischen Investment-
schwerpunkt im Rahmen der avisierten Allokationsbandbreiten weitestgehend umsetzt.

Im Jahr 2022 betrug das Transaktionsvolumen des Fonds rund 625 Mio. Euro. Insgesamt
wurden sechs Ankaufe in H6he von rund 460 Mio. Euro getétigt. Zu 86% handelt es sich
bei den Ank&aufen um kaufvertraglich gesicherte Objekte aus den Jahren 2018, 2019 und
2021. Somit lag der Fokus der Ank&ufe auf neu erbauten Objekte bzw. Projektentwicklun-
gen. Im Betrachtungszeitraum wurden dariiber hinaus drei Objekte mit einem Verkaufsvo-
lumen in H6he von rund 165 Mio. Euro vor dem Hintergrund der Portfoliobereinigung ver-
aulRert. Im Jahr 2023 werden keine Projektentwicklungen in das Portfolio tbergehen. Im
Jahr 2024 ist der Ubergang von vier noch fertigzustellenden Projektentwicklungen in Spa-
nien mit einem Volumen von ca. 90 Mio. Euro geplant. Au3erdem werden aktuell drei Biiro-
Bestandsimmobilien, zwei in Paris und eine in London, umfangreich saniert beziehungs-
weise neu entwickelt. Nach der Sanierung soll die Objekte Energieeffizienter sein
(BREEAM und Wiredscore angestrebt) und zum ,Next Generation Office” positioniert wer-
den.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios des grundbesitz
europa leicht verschlechtert und fallt insgesamt leicht unterdurchschnittlich aus. Sehr hohe
Noten erhélt der Fonds beztiglich der Lagequalitét seiner Immobilien, da sich 89% der Ob-
jekte in sog. A-Lagen befinden. Zudem wird sowohl die Mieterkonzentration als auch das
Risiko aus Vermietungen an Alleinmieter gut bewertet.

Die Vermietungsquote liegt im Branchenvergleich (94,3%) dagegen bei leicht unterdurch-
schnittlichen 92,6%. Schwacher schneidet der Fonds ebenso bezliglich der Bewertung der
Altersstruktur der Immobilien ab. Rund 33% der Immobilien sind groRvolumiger und damit
potenziell schwerer veraul3erbar.

Indexierte Mietvertrage bieten grundséatzlich die Moglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhtéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 88,2% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fur 82,1% der Mietein-
nahmen betragt die Indexierung sogar 100% der Veranderung bezogen auf den Referenz-
wert.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenhauser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche
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starken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen
Branchen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von
rund 25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der grundbesitz europa hat in Branchen, die mit
einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund 34%.

Die Bewertung der Finanzstruktur liegt aufgrund offener Wahrungspositionen und der Li-
quiditatsstruktur sehr deutlich unter dem Durchschnitt der Peergroup.

Die Beurteilung der Nachhaltigkeitsparameter fallt im Branchenvergleich hingegen durch-
schnittlich aus. Hervorzuheben ist die vergleichsweise hohe Zertifizierungsquote des
Fonds, die bei rund 68% liegt. Bezogen auf das Buroimmobilienportfolio sind ca. 82% zer-
tifiziert. AuBerdem werden die in den letzten Jahren getatigten Ankaufe im Bezug auf die
ESG-Anforderungen, von Scope positiv bewertet. Jedoch werden die unvollstandigen An-
gaben von Scope negativ bewertet.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 82,8% der Nutz-
fliche des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 30 kg/gm/Jahr flr
Wohnimmobilien bzw. bei 37 kg/gm/Jahr bei Gewerbeimmobilien. Der gewichtete Durch-
schnitt Uber alle Nutzungsarten lag bei 36 kg/qm/Jahr. Dies liegt sehr deutlich Giber bzw.
unter dem Branchendurchschnitt der Wohn- (17 kg/gm/Jahr) und Gewerbeimmobilien (43
kg/gm/Jahr). Der gewichtete Durchschnitt Gber alle Nutzungsarten lag bei der Vergleichs-
gruppe bei 42 kg/gm/Jahr. Einschrankend muss erwahnt werden, dass in der Immobilien-
branche derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was
die Vergleichbarkeit der Werte noch einschrankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 65% des Immobilienportfolios Anga-
ben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 29,7% des Immobilien-
portfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Die Genehmigung des grundbesitz europa als sogenannter Artikel 8-Fonds geméaR Offen-
legungsverordnung erfolgte zum 01.10.2021 durch die BaFin. Der Fonds verfolgt somit bei
der Verwaltung des Fondsvermdogens, d.h. bei der Auswahl der Immobilien und deren Be-
wirtschaftung, unter anderem 6kologische Merkmale im Sinne des Artikels 8 der Offenle-
gungsverordnung. Daruber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als soge-
nanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID ll-Richtlinie gemaf Verbandekonzept an An-
leger mit Nachhaltigkeitspréaferenzen vertrieben werden. Dabei bericksichtigt der Fonds
beide fur die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Principal Adverse Im-
pacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investi-
tion in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz. Des
Weiteren werden die folgende Wabhlindikatoren fiir Immobilien berlcksichtigt: 18. GHG
emissions und 19. Intensitat des Energieverbrauchs.

Die nach BVI-Methode gemessene Ein-Jahresperformance des Fonds lag im Jahr 2022
bei 2,6% und somit auf dem Vorjahreswert. Im Peergroupvergleich liegt die Performance
des Fonds damit im oberen Bereich. Zum 30.04.2023 lag die Ein-Jahresperformance des
Fonds mit 2,3% nahe des Branchendurchschnitts von aktuell 2,4%. Scope rechnet auf-
grund der vergleichsweise hohen Ankaufsvolumina in der Hochpreisphase des Marktes
(2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertanderungsrendite auf der einen Seite sowie auf
der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditats-, der Brutto- sowie der Netto-
mietrendite und somit fir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen Fondsperformance. Per-
formancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Rickstellungen fiir latente Steuern
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(Ruckstellungsquote 100%) ergeben, bestehen nicht. Der Betrag noch abzuschreibender
Ankaufsnebenkosten, ist fiir dieses Produkt moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Bertcksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fur Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem AusmalR sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundséatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope stuft das Fondsrating des grundbesitz Fokus Deutschland von a-air
auf bbb+ar herab

Die Ratingverschlechterung ist insbesondere durch die Reduktion der Performance
begriindet, welche zuletzt unterhalb der Peergroup lag. Die Risikoparameter des
Fonds haben sich ebenfalls marktbedingt verschlechtert. Hervorzuheben sind der
hohe Anteil junger Objekte sowie die breite sektorale Diversifikation des Portfolios.
Die vergleichsweise hohen Ankaufsvolumina in einer Hochpreisphase des Marktes
und die noch hohe Mieterkonzentration begrenzen das Rating.

Der grundbesitz Fokus Deutschland (Anteilklasse Retail) ist ein nunmehr auch Uber
Deutschland hinaus investierender offener Immobilienpublikumsfonds, der vorwiegend an
Privatanleger vertrieben wird. Die den Fonds verwaltende Kapitalverwaltungsgesellschaft
DWS Grundbesitz GmbH ist in die globale Plattform der DWS eingebunden, die im Seg-
ment Alternative Investments zu den grof3ten Vermdégensverwaltern weltweit z&hlt. Den
Grof3teil der Investments bildet das Unternehmen im Immobiliensektor ab, ist global her-
vorragend positioniert und kann in den relevanten Investmentmarkten mit eigenen, perso-
nell exzellent aufgestellten Teams agieren.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Geb&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kAmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Birosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fla-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&ude an erstklassigen Lagen, die
tiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Geb&dude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusétzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-
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Ertlichtigung im Bestand wird das Management kinftig stark fordern, um den Spagat zwi-
schen hohen Vermietungsquoten mit auskdbmmlichen Mieten und steigenden Kosten fir
Modernisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds ibernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer hoheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitait meist Vorteile auf. Der
grundbesitz Fokus Deutschland hat aktuell finf Wohnprojektentwicklungen in Deutschland
und Europa mit einem Volumen von rund 250 Mio. Euro.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den grundbesitz Fokus Deutschland mit einer Rendite im Bereich des Durch-
schnitts der Peergroup.

Im Berichtszeitraum hat der grundbesitz Fokus Deutschland eine Projektentwicklung (Woh-
nen) in Paris, Frankreich fur rund 25 Mio. Euro erworben. Die Projektentwicklung soll im
Jahr 2025 fertiggestellt werden. Im Jahr 2023 sind weitere Ankaufe sowie die Ubernahme
von fertiggestellten Projektentwicklungen geplant. Des Weiteren sollen im Rahmen des
aktiven Portfolio Managements potenzielle Verkaufsobjekte identifiziert werden.

Das Portfolio des Fonds besteht zum 31.12.2022 aus 32 Bestandsobjekten und das Net-
tofondsvolumen Uberschritt zum Bewertungsstichtag mit 1,04 Mrd. Euro erstmalig die 1-
Milliarde-Schwelle.

Im Vergleich zum Vorjahr féllt die Bewertung des Immobilienportfolios nur marginal schwa-
cher aus. Vor allem das geringe Risiko aufgrund des hohen Anteils junger Immobilien und
der guten sektoralen Diversifikation stellen positive Ratingtreiber dar. Die Vermietungs-
quote konnte mit 96,6% das gute Vorjahresniveau halten und liegt damit weiterhin tUber
dem Branchendurchschnitt von 94,3%.

Positiv wird zudem bewertet, dass rund 45% der Mieteinnahmen auf 6ffentliche Mieter bzw.
staatliche Institutionen und weitere auf aktuell von Scope als sehr risikoarm eingestuften
Branchen entfallen. Der Durchschnitt der Fonds kommt auf 11%.

Unterdurchschnittlich schneidet der Fonds hingegen nach wie vor bezlglich seiner geo-
grafischen Diversifikation und der Mieterkonzentration ab. Alles in allem verfugt der grund-
besitz Fokus Deutschland jedoch tber eine leicht Uberdurchschnittliche Bewertung seines
Immobilienportfolios.

Indexierte Mietvertrdge bieten grundséatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 77,0% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fiir 44,0% der Mietein-
nahmen betréagt die Indexierung sogar 100% der Veranderung bezogen auf den Referenz-
wert.

Die Bewertung der Finanzstruktur liegt im Durchschnitt der Branche. Die Liquiditatsstruktur
wirkt belastend auf die Finanzstruktur, wohingegen die geringen offenen Wahrungspositi-
onen sowie die langlaufenden Kredite im Berichtszeitraum positiv auf die Bewertung wir-
ken.

Die Beurteilung der Nachhaltigkeitsparameter fallt im Branchenvergleich sehr deutlich un-
terdurchschnittlich aus.
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Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzabhl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréfRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 79,0% der Nutz-
flache des Fonds wurden vollstandige Angaben zum CO2-Ausstol3 gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 22 kg/gm/Jahr flr
Wohnimmobilien beziehungsweise bei 23 kg/gm/Jahr fir Gewerbeimmobilien. Der gewich-
tete Durchschnitt lag bei 23 kg/gm/Jahr. Dies liegt sehr deutlich Gber beziehungsweise sehr
deutlich unter dem Branchendurchschnitt der Wohn- (17 kg/gm/Jahr) und Gewerbeimmo-
bilien (43 kg/qm/Jahr). Der gewichtete Durchschnitt Giber alle Nutzungsarten lag bei der
Vergleichsgruppe bei 42 kg/gm/Jahr. Einschrankend muss erwahnt werden, dass in der
Immobilienbranche derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet
werden, was die Vergleichbarkeit der Werte noch einschrankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 52% des Immobilienportfolios Anga-
ben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 9,2% des Immobilien-
portfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Die Genehmigung des grundbesitz Fokus Deutschland als sogenannter Artikel 8-Fonds
gemal Offenlegungsverordnung erfolgte zum 01.10.2021 durch die BaFin. Der Fonds ver-
folgt somit bei der Verwaltung des Fondsvermégens, d.h. bei der Auswahl der Immobilien
und deren Bewirtschaftung, unter anderem 6kologische Merkmale im Sinne des Artikels 8
der Offenlegungsverordnung. Dartiber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge
als sogenanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID ll-Richtlinie gemaR Verbéndekon-
zept an Anleger mit Nachhaltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Dabei beriicksichtigt
der Fonds beide fiir die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Principal Ad-
verse Impacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen durch die
Investition in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizi-
enz. Des Weiteren werden die folgende Wabhlindikatoren fur Immobilien beruicksichtigt: 18.
GHG emissions und 19. Intensitat des Energieverbrauchs.

Die nach BVI-Methode gemessene Ein-Jahresperformance des Fonds lag im Jahr 2022
bei 1,5% und damit niedriger als im Vorjahr (2,1%). Im Peergroupvergleich belegt der
Fonds den letzten Platz im Jahresvergleich. Zum 30.04.2023 lag die Ein-Jahresperfor-
mance des Fonds bei 1,7%. Zum 30.04.2023 lag die Ein-Jahresperformance des Fonds
mit 1,7% deutlich unter dem Branchendurchschnitts von aktuell 2,4%. Scope rechnet auf-
grund der vergleichsweise hohen Ankaufsvolumina in der Hochpreisphase des Marktes
(2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertédnderungsrendite auf der einen Seite sowie auf
der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditats-, der Brutto- sowie der Netto-
mietrendite und somit fir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen Fondsperformance. Per-
formancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Riickstellungen fir latente Steuern (Rick-
stellungsquote 100%) ergeben, bestehen nicht. Der Betrag noch abzuschreibender An-
kaufsnebenkosten, ist fuir dieses Produkt erhéht.

Das vorliegende Rating wurde unter Berucksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsétzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.
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Scope bestatigt das Fondsrating des grundbesitz global mit bbb+ae

Hervorzuheben sind die gute Lagequalitat der Objekte und der das geringe Mieter-
konzentrationsrisiko. Die vergleichsweise hohen Ankaufsvolumina in einer Hoch-
preisphase des Marktes und US-Office-Anteil begrenzen das Rating. Der Fonds ver-
figt zudem Uber eine vergleichsweise geringe Vermietungsquote und einen hohen
Anteil mittelfristig auslaufender Mietvertrage.

Der grundbesitz global (Anteilklasse Retail) ist ein international investierender offener Im-
mobilienpublikumsfonds, der vorwiegend an Privatanleger vertrieben wird. Die den Fonds
verwaltende Kapitalverwaltungsgesellschaft DWS Grundbesitz GmbH ist in die globale
Plattform der DWS eingebunden, die im Segment Alternative Investments zu den gréf3ten
Vermdgensverwaltern weltweit zahlt. Den Grol3teil der Investments bildet das Unterneh-
men im Immobiliensektor ab, ist global hervorragend positioniert und kann in den relevan-
ten Investmentmarkten mit eigenen, personell exzellent aufgestellten Teams agieren.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Geb&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Birosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&aude an erstklassigen Lagen, die
Uber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebéaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erflllen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskdmmlichen Mieten und steigenden Kosten fir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kdnnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds ibernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile auf.

Scope erwartet fur das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den grundbesitz global weiterhin mit einer Rendite unterhalb des Durchschnitts
der Peergroup aller offenen Immobilienpublikumsfonds.
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Der Fonds bewegt sich bezogen auf die geografische Diversifikation aktuell innerhalb sei-
nes strategischen Allokationsspektrums. Er weist mit rund 60%% allerdings einen signifi-
kanten Anteil in europaischen Investmentmarkten auf, was seinen globalen Charakter ab-
schwécht. Im Wettbewerbsumfeld liegt die globale Komponente von rund 40% am unteren
Ende.

Im Jahr 2022 betrug das Transaktionsvolumen des Fonds rund 637 Mio. Euro. Im Betrach-
tungszeitraum erwarb der Fonds vier Wohnimmobilien fur rund 287 Mio. Euro. Drei
Wohnimmobilienprojekte fir rund 150 Mio. Euro wurden bereits in den Jahren 2020 und
2021 kaufvertraglich gesichert und sind im Jahr 2022 ins Portfolio Ubergegangen - zwei
befinden sich in Dublin, Irland, und eine in Barcelona, Spanien. Bei der vierten Wohnim-
mobilie, die fir 136 Mio. Euro erworben wurde, handelt es sich um eine neu errichtete
Appartment-Wohnanlage in Sarasota, Florida (USA).

Auf der Verkaufsseite standen fiinf Biroimmobilien fiir rund 350 Mio. Euro. Rund 45% ent-
fallen auf den Verkauf der Biroimmobilie ,Marievik 28“ in Stockholm, Schweden. Des Wei-
teren wurde das Objekt ,ATAGO East Building® in Tokio, Japan fiir 109 Mio. Euro verau-
Rert. Auflerdem wurden die Buroimmobilien ,Akademia Business Center® in Budapest, Un-
garn und zwei Immobilien ,Kopernik® in Warschau, Polen fur 47 bzw. 40 Mio. Euro verau-
Rert.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios des grundbesitz
global nur marginal verschlechtert. Sie fallt damit insgesamt nach wie vor leicht unterdurch-
schnittlich aus. Gute Noten erhalt der Fonds beziglich der Lagequalitat seiner Immobilien,
dem geringen Anteil von Single-Tenant-Strukturen und der geringen Konzentration der
Mieteinnahmen.

Jedoch konnte die Vermietungsquote im Vergleich zum Vorjahr nur leicht auf nunmehr
89,2% gesteigert werden. Der Branchenschnitt der offenen Immobilienpublikumsfonds liegt
bei deutlich htheren 94,3%. Anzumerken ist, dass die Leerstandsquote zu rund 50% auf
einen in der Vermietung befindlichen Wohnneubau und zwei Biroimmobilien zuriickzuftih-
ren ist. Neben der Vermietungsquote wird zudem auch die Mietauslaufstruktur eher schwa-
cher bewertet. Rund 75% der Mietertrage laufen bis Ende 2027 aus bzw. kédnnen vom
Mieter gekiindigt werden. In diesem Kontext ist zu erwdhnen, dass die Mietvertragsrest-
laufzeitenstruktur besonders bei global investierenden Fonds mit hherem Asien-Anteil
landerspezifisch bedingt (Japan & Korea), oft kiirzer ausfallt.

Indexierte Mietvertrage bieten grundséatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhtéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 95,7% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fur alle indexierten
Mieteinnahmen betréagt die Indexierung sogar 100% der Veranderung bezogen auf den
Referenzwert.

Positiv wird zudem bewertet, dass rund 19% der Mieteinnahmen auf 6ffentliche Mieter bzw.
staatliche Institutionen und weitere auf aktuell von Scope als sehr risikoarm eingestuften
Branchen entfallen. Der Durchschnitt der Fonds kommt auf 11%.

Die Bewertung der Finanzstruktur liegt sehr deutlich unter dem Branchendurchschnitt. Die
im Branchenvergleich tberdurchschnittlichen offenen Fremdwahrungspositionen in Ver-
bindung mit den hohen Risiken aus der Liquiditatsstruktur wirken belastend auf die Finanz-
struktur.

Darlber hinaus verfugt der grundbesitz global tiber eine durchschnittliche Bewertung der
Nachhaltigkeit. Hervorzuheben ist die vergleichsweise hohe Zertifizierungsquote des
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Fonds, die bei rund 68% liegt. Bezogen auf das Biroimmobilienportfolio sind ca. 94% zer-
tifiziert. Der Fonds verfligt iber ein GRESB-Rating mit 4 Sternen. Aufgrund der Wohnim-
mobilienakquisitionen und der noch fehlenden Verbrauchsdaten erfolgte eine Herabstu-
fung des 5-Sterne-Ratings des Vorjahres.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgroRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 91,9% der Nutz-
flache des Fonds wurden vollstandige Angaben zum CO2-Ausstol3 gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 10 kg/gm/Jahr fir
Wohnimmobilien beziehungsweise bei 25 kg/qm/Jahr fiir Gewerbeimmobilien. Der gewich-
tete Durchschnitt Gber alle Nutzungsarten lag bei 24 kg/gm/Jahr. Dies liegt sehr deutlich
unter dem Branchendurchschnitt der Wohn- (17 kg/gm/Jahr) und Gewerbeimmobilien (43
kg/gm/Jahr). Der gewichtete Durchschnitt Gber alle Nutzungsarten lag bei der Vergleichs-
gruppe bei 42 kg/gm/Jahr. Einschrankend muss erwahnt werden, dass in der Immobilien-
branche derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was
die Vergleichbarkeit der Werte noch einschréankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 66% des Immobilienportfolios Anga-
ben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 19,1% des Immobilien-
portfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Die Genehmigung des grundbesitz global als sogenannter Artikel 8-Fonds gemaf Offen-
legungsverordnung erfolgte zum 01.10.2021 durch die BaFin. Der Fonds verfolgt somit bei
der Verwaltung des Fondsvermégens, d.h. bei der Auswahl der Immobilien und deren Be-
wirtschaftung, unter anderem 6kologische Merkmale im Sinne des Artikels 8 der Offenle-
gungsverordnung. Darliber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als soge-
nanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gem&aR Verbé&ndekonzept an An-
leger mit Nachhaltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Dabei berilicksichtigt der Fonds
beide fur die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Principal Adverse Im-
pacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investi-
tion in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz. Des
Weiteren werden die folgende Wahlindikatoren fir Immobilien berlcksichtigt: 18. GHG
emissions und 19. Intensitat des Energieverbrauchs.

Die nach BVI-Methode gemessene Ein-Jahresperformance des Fonds lag im Jahr 2021
bei 2,1% und damit rund 10 Basispunkte niedriger als im Vorjahr (2,2%). Damit liegt der
Fonds im Segment der Globalfonds erneut an der Spitze. Zum 30.04.2023 lag die Ein-
Jahresperformance des Fonds bei 1,6%.

Scope rechnet aufgrund der vergleichsweise hohen Ankaufsvolumina in der Hochpreis-
phase des Marktes (2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertanderungsrendite auf der ei-
nen Seite sowie auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditats-, der
Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fir 2023 mit einer im Gesamtbild stagnieren-
den Fondsperformance. Aus Sicht von Scope durfte der grundbesitz global seine Peer-
group der global investierenden Fonds weiterhin outperformen. Performancerisiken, die
sich aus noch zu bildenden Ruckstellungen fur latente Steuern (Rickstellungsquote 100%)
ergeben, bestehen nicht. Der Betrag noch abzuschreibender Ankaufsnebenkosten, ist fur
dieses Produkt moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fiir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
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prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bewertet den Habona Nahversorgungsfonds Deutschland mit einem
Initial Rating von a-ar (17.01.2023)

Der Anleger kann Uber den Fonds in das Segment deutscher Nahversorgungsimmo-
bilien investieren.

Fir den am 11.10.2019 aufgelegten Fonds soll ein Portfolio aus regional sowie nach
GrolRe, Nutzung und Mietern breit diversifizierten Immobilien in Deutschland entstehen.
Der Schwerpunkt der Investitionen liegt dabei auf Nahversorgungsimmobilien, die sich
durch das Angebot von Gitern des taglichen Bedarfs, vor allem Lebensmittel, aber auch
Dienstleistungen auszeichnen, die Uber eine zentrale Lage und gute Erreichbarkeit verfi-
gen. Im Ankaufsfokus stehen neben dem klassischen Lebensmitteleinzelhandel und Kitas
auch Nahversorgungsimmobilien mit Koppelnutzungen. Hierzu zahlen Nahversorgungs-,
Stadtteil- oder Quartierszentren, die zusétzlich zum Lebensmittelangebot ein ergdnzendes
Angebot an Waren und Dienstleistungen bereithalten, wie beispielsweise Arztehauser,
Gastronomie sowie Immobilien mit wohnwirtschaftlicher Nutzung (z.B. betreutes Wohnen,
Studentenwohnungen und Mikroapartments).

Fir den Fonds wurden bis zum Stichtag 30.09.2022 bereits 13 Objekte angekauft. Der
kumulierte Verkehrswert der Bestandsobjekte belauft sich auf rund 133,0 Mio. Euro.

Bezogen auf die Verkehrswerte liegt der Schwerpunkt mit 87,1% klar im Sektor Lebens-
mitteleinzelhandel. Hinsichtlich der Immobilien ist positiv anzumerken, dass das Portfolio
sehr gute Werte hinsichtlich der durchschnittlichen Restlaufzeitenstruktur der Mietvertrage
sowie der Vermietungsquoten aufweist. Aufgrund des ausgepragten Fokus auf das Seg-
ment Nahversorgung erzielt der Fonds zudem hinsichtlich seiner sektoralen Allokation sehr
gute Noten. Daruber hinaus wirkt sich die Herkunft des Giberwiegenden Anteils der Mietein-
nahmen aus vergleichsweise krisenresilienten Branchen wie Lebensmitteleinzelhandel
bzw. Nahversorgung positiv aus.

Da sich der Fonds noch in der Anlaufphase befindet, schneiden die Bereiche Mieterkon-
zentration sowie regionale Diversifizierung im Branchenvergleich noch unterdurchschnitt-
lich ab. Zudem ist anzumerken, dass der Portfolioaufbau bisher in einem historisch hoch-
preisigen Marktumfeld erfolgt ist. Die angekauften Objekte entsprechen vollstédndig den
vorgesehenen Investitionskriterien und insgesamt wird das Immobilienportfolio des
Habona Nahversorgungsfonds Deutschland im Branchenvergleich als tiberdurchschnittlich
bewertet. Diese Objekte sind nach Auffassung von Scope geeignet, das angestrebte Ren-
diteniveau des Fonds mittelfristig zu erfullen. Der Fonds soll mittelfristig ein Fondsvolumen
von 500 Mio. Euro erreichen. Aufgrund der erfolgreichen Anbindung zahlreicher Vertriebs-
partner konnte das Produkt erfolgreich neue Mittel einwerben und der Portfolioaufbau wie
geplant vorangetrieben werden.

Einschrankungen hinsichtlich des weiteren Wachstums resultieren eher aus der vorsichti-
geren Planung bei den Nettomittelzuflissen, die aufgrund der aktuellen Marktsituation
kiinftig geringer ausfallen werden. Hinsichtlich der Finanzstruktur erreicht das Produkt aus
Sicht von Scope eine im Vergleich der Peergroup der offenen Publikumsfonds Uberdurch-
schnittliche Bewertung. Die Fremdfinanzierungsquote von rund 18% ist branchendurch-
schnittlich. Hervorzuheben sind die langfristigen Zinsbindungen, die ein Zinsénderungsri-
siko fur das Produkt aktuell ausschlieen. Vier Immobilien sind komplett eigenkapitalfinan-
ziert und bieten damit ausreichend Spielraum fur Verk&ufe, sollte dies kurzfristig notwendig
werden. Ein Wahrungskursrisiko ist aufgrund des deutschen Investitionsfokus nicht vor-
handen.
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Die Bewertung der Nachhaltigkeit fallt aktuell noch unterdurchschnittlich aus. Dies liegt un-
ter anderem darin begriindet, dass die Ankermieter aus dem Lebensmitteleinzelhandel oft
nicht bereit sind, ihre Verbrauchsdaten transparent zu machen. Die Genehmigung des
Habona Nahversorgungsfonds Deutschland als sogenannter Artikel 8-Fonds gemaf Ver-
ordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 iber nachhaltigkeitsbezogene Offenle-
gungspflichten im Finanzdienstleistungssektor erfolgte zum 27.09.2022 durch die BaFin.
Dartiber kann der Fonds als sogenanntes Artikel 8 Plus-Produkt gemaR der MiFID II-Richt-
linie fur den Vertrieb geman Verbéandekonzept an Anleger mit Nachhaltigkeitspraferenzen
vertrieben werden.

Fir den Fonds liegt sowohl die vom Asset Manager angestrebte Ausschittungsrendite als
auch die angestrebte Zielrendite gemaf BVI bei 2,0% - 2,5% p.a. Diese erzielt der Fonds
mit einer Ein-Jahres-BVI-Rendite von 2,5% sowohl per 30.09.2022 als auch aktuell per
30.11.2022.

Scope stuft das Fondsrating des hauslinvest von aar auf a-ar herab

Die Ratingverschlechterung liegt insbesondere in einer Erhéhung der Risikopara-
meter begriindet. Hervorzuheben ist die gute Lagequalitat der Immobilien, die ge-
ringe Mieterkonzentration und der hohe Anteil von Multi-Tenant-Objekten. Den Aus-
bau des Wohnportfolioanteils bewertet Scope ebenfalls positiv. Begrenzt wird das
Rating unter anderem durch die vergleichsweise hohen Ankaufsvolumina in der
Hochpreisphase des Marktes und dem Anteil von US-Office-Objekten im Portfolio.

Die den Fonds verwaltende Kapitalverwaltungsgesellschaft Commerz Real Investmentge-
sellschaft mbH ist als Tochter der Commerz Real AG ein am deutschen Markt etablierter
Anbieter mit funfzigjahriger Erfahrung im Segment der offenen Immobilienfonds. Sie z&hlt
zu den mittelgroRen européischen Immobilien Asset Managern. Das Unternehmen zeich-
net sich durch eine sehr hohe produktspezifische Qualitdt sowie sein Investment- und Ri-
sikomanagement aus und verfugt Gber eine solide Finanzstruktur. Die Commerz Real ver-
waltet schwerpunktmanRig ihr Flaggschiffprodukt hausinvest, welches im Immobilienbereich
den uberwiegenden Teil der Assets under Management ausmacht. Mit einem Nettofonds-
vermodgen von 17,4 Mrd. Euro per 31.12.2022 ist der hausinvest der branchenweit zweit-
groRte offene Immobilienfonds.

Die Basis dieses Ratings bildet eine durch den Asset Manager zur Verfligung gestellte
umfangreiche Datenlieferung fir den Fonds und ein zusétzliches Interview mit dem Fonds-
management. Als Kapitalverwaltungsgesellschaft fungiert die Commerz Real Investment-
gesellschaft mbH, die Uber ein separates Asset Management Rating von Scope vom
06.06.2023 mit AA (AMR) verfiigt.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten finf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebé&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Birosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der
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Flachennutzung. Ein héheres Malf? flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Ge-
staltung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitar-
beiterbindung und Unternehmensidentifikation werden Gebaude an erstklassigen Lagen,
die uiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende techni-
sche Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfiigen, geringere Risiken
bezuglich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht
oder nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die
Lage und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch starker in den Fokus von Investoren,
Asset Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen
die Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertlich-
tigung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskdbmmlichen Mieten und steigenden Kosten fiir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile auf.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den hausinvest mit einer Rendite Giber dem Durchschnitt der Peergroup.

Der Europaanteil (ex. Deutschland) des Fonds macht zum Ratingstichtag rund 37% des
Immobilienvermdgens aus, was den europaischen Investmentfokus des hausinvest unter-
streicht. Scope bewertet positiv, dass der Fonds seinen strategischen Investmentschwer-
punkt im Rahmen der avisierten Allokationsbandbreiten weitestgehend umsetzt und stra-
tegisch verstarkt auf das Thema bezahlbares Wohnen setzt. Gemessen am Verkehrswert-
volumen erreicht das Wohnimmobilienportfolio im Berichtszeitraum einen Anteil von 5,8%.
Durch den Ankauf von Projektentwicklungen, die sich noch in der Fertigstellung befinden,
wird der Wohnanteil unter Beriicksichtigung dieser weiter auf ca. 10,3% steigen. Das
Fondsmanagement ist dartiber hinaus sehr aktiv darin neue Nutzungskonzepte zu entwi-
ckeln, um die Objekte zukunftsféhig zu gestalten.

Das Transaktionsvolumen lag im Jahr 2022 bei rund 925 Mio. Euro, verteilt auf funf An-
k&ufe in Hohe von rund 690 Mio. Euro und drei Verk&aufe mit einem Volumen in Héhe von
235 Mio. Euro. Fur die funf Ankaufe erfolgte fur rund 80% (517 Mio. Euro Ankaufsvolumen
Uber drei Immobilien) sowohl die Vertragsunterzeichnung (Signing) als auch der Nutzen-
und Lastenwechsel (Closing) 2022. Fiir die verbleibenden 20% (173 Mio. Euro Ankaufsvo-
lumen Uber zwei Immobilien) erfolgte das Signing in 2022 und das Closing ist fiir das Jahr
2023 vorgesehen. Fir die drei Verkaufe erfolgte sowohl das Signing als auch das Closing
im Berichtszeitraum 2022.

Die Risikoparameter des Immobilienportfolios des hausinvest haben sich im Vergleich zum
Vorjahr marginal verbessert. Der Fonds weist damit nach wie vor eine leicht Giberdurch-
schnittliche Beurteilung seines Immobilienportfolios auf. Sehr gute Bewertungen erhélt der
Fonds bezuglich seiner regionalen Diversifikation und der Lagequalitat seines Immobilien-
portfolios. Auch das Risiko aus Vermietungen an Alleinmieter und das aus der Mieterkon-
zentration resultierende werden als gering eingestuft. Im Vergleich zum Vorjahr konnte die
Vermietungsquote von 93,6% auf nunmehr 94,8% gesteigert werden. Sie liegt damit leicht
oberhalb des Branchendurchschnitts von 94,3%.

Schwacher schneidet der Fonds hingegen beziglich seiner ObjektgréRenstruktur ab. Der
Anteil von Immobilien mit Verkehrswerten von tiber 200 Mio. Euro liegt mit 46,5% deutlich
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Uber dem Branchenschnitt von 18,0%. Die erhdhte US-Biroallokation von 12,2% birgt dar-
Uber hinaus Risiken fur den hausinvest. Durch die grof3e Anzahl der Immobilien verfiigt der
Fonds jedoch Uber die Flexibilitdt, Objekte der jeweiligen Marktphase angepasst zu verau-
Bern. Das sich aus den GroRRenklassen der Immobilien grundsétzlich ableitende Risiko bei
VerauRerungen kann dadurch reduziert werden.

Indexierte Mietvertrage bieten grundséatzlich die Moglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterh6hungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 40,5% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fiir 30,5% der Mietein-
nahmen betragt die Indexierung sogar 100% der Veranderung bezogen auf den Referenz-
wert. Aufgrund vertraglicher Bestimmungen unterliegen insgesamt tiber 90% der Mieter-
trage einer Wertsicherung.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenh&auser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der hausinvest hat in Branchen, die mit einem hohen
Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund 22%.

Bezuglich der Finanzstruktur ist besonders die sehr risikoarme Liquiditatsanlage des Fonds
positiv hervorzuheben, wohingegen die hohen offenen Fremdwé&hrungspositionen die Be-
wertung der Finanzstruktur belasten. Bei Fonds mit globalen Anteilen sind die offenen
Wahrungspositionen in der Regel héher als bei Fonds, die rein Euro-basiert investieren.
Im Gesamtbild fallt die Bewertung der Finanzstruktur leicht unterdurchschnittlich aus, wah-
rend die der Nachhaltigkeit durchschnittlich abschneidet.

Seit dem 10.3.2021 erfillt der hausinvest die Transparenzanforderungen gemaf der Ver-
ordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 uber nachhaltigkeitsbezogene Offenle-
gungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als sogenannter Artikel 8-Fonds. Der haus-
Invest ist ein Finanzprodukt, welches 6kologische und/ oder soziale Merkmale bewirbt. Im
Rahmen der Forderung der 6kologischen und/ oder sozialen Merkmale wird ein Mindes-
tanteil in Hoéhe von 5% des Verkehrswertes der Fondsimmobilien an nachhaltigen Investi-
tionen angestrebt, die einen Beitrag zur Erreichung eines oder mehrerer Umweltziele im
Sinne der Taxonomie-Verordnung leisten. Die Taxonomie-Quote des Fonds zum
31.03.2023 betragt Angaben der Commerz Real zufolge 5,9%.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréfRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fiir 98,5% der Nutz-
flache des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 18 kg/gm/Jahr flr
Wohnimmobilien beziehungsweise bei 41 kg/qm/Jahr fir Gewerbeimmobilien. Der gewich-
tete Durchschnitt Giber alle Nutzungsarten lag bei 39 kg/gm/Jahr. Dies liegt im Bereich des
Branchendurchschnitts der Wohn- (17 kg/gm/Jahr) und Gewerbeimmobilien (43
kg/gm/Jahr). Der gewichtete Durchschnitt tiber alle Nutzungsarten lag bei der Vergleichs-
gruppe bei 42 kg/gm/Jahr. Einschrénkend muss erwahnt werden, dass in der Immobilien-
branche derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was
die Vergleichbarkeit der Werte noch einschréankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 95,8% des Immobilienportfolios An-
gaben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 49,4% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.
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Die nach BVI-Standard gemessene 1-Jahresperformance des Fonds lag zum Ende des
Berichtszeitraumes bei 2,4% und ist damit um rund 30 Basispunkte gegeniber dem Vor-
jahreswert von 2,1% gestiegen. Im Peergroupvergleich der Europafonds (Durchschnitt:
2,3%) liegt die Performance des Fonds damit auf dem funften Rang. Zum 30.04.2023 ist
die BVI-Rendite weiter auf 2,6% angestiegen, was Uber dem Branchendurchschnitt von
aktuell 2,4% liegt. Scope rechnet aufgrund der vergleichsweise hohen Ankaufsvolumina in
der Hochpreisphase des Marktes (2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertanderungsren-
dite auf der einen Seite sowie auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Liquidi-
tats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fiir 2023 mit einer im Gesamtbild
stabilen Fondsperformance bezogen auf das Jahresendergebnis. Performancerisiken, die
sich aus noch zu bildenden Ruckstellungen fiir latente Steuern (Riickstellungsquote 100%)
ergeben, bestehen nicht. Der Betrag noch abzuschreibender Ankaufsnebenkosten ist flr
dieses Produkt leicht erhdht. Nach Angaben der Commerz Real wurden fur alle Objekte,
die im Bedarfsfall zur Liquiditatsbeschaffung fur eine VerauRerung identifiziert wurden, die
Ankaufsnebenkosten bereits vollstandig abgeschrieben.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fiir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem AusmalR sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundséatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestéatigt das Rating des KGAL immoSUBSTANZ mit a-ar

Das Rating des Fonds wird von einer im Peergroupvergleich deutlich Gberdurch-
schnittlichen Jahresrendite gestiitzt, welche die noch eingeschrankte Diversifika-
tion des sich im Aufbau befindlichen Fonds kompensiert. Das geplante Fonds-
wachstum konnte allerdings aufgrund der aktuellen Marktsituation nicht in geplan-
tem Umfang umgesetzt werden.

Der KGAL immoSUBSTANZ ist ein offener Immobilienpublikumsfonds, der gemaR Anla-
gebedingungen in européische Gewerbeimmobilien der Nutzungsarten Biiro, Einzelhandel
und Hotel investieren soll. Die Auflage des Produktes erfolgte am 22.01.2019. Als Kapital-
verwaltungsgesellschaft fungiert die IntReal International Real Estate Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH, die Uber ein separates Service KVG Rating von AA (SMR) vom
09.06.2022 von Scope verfugt. Das Asset Management ist an die KGAL Investment Ma-
nagement GmbH & Co. KG, eine Tochter der KGAL Gruppe, die 1968 gegriindet wurde,
ausgelagert. Die KGAL Gruppe verfiugt Gber ein Asset Management Rating von Scope im
Bereich Immobilien von AA- (AMR) vom 23.11.2022.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebé&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kAdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.
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Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Birosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fla-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Burofléachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Gebaude an erstklassigen Lagen, die
Uber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch starker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fiur Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdit meist Vorteile auf. Der
KGAL immoSUBSTANZ hat aktuell keine Projektentwicklungen im Portfolio.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fur KGAL immoSUBSTANZ mit einer Rendite oberhalb des Durchschnitts der Peer-
group.

Basis fur die Bewertung bilden vier Immobilien: Die beiden bereits in das Fondsvermégen
Ubernommenen deutschen Lebensmittelmérkte und die durch die KGAL uber eine Gesell-
schaftsstruktur erworbene Buroimmobilie in Wien sowie eine Biro- und Einzelhandelsim-
mobilie in Buchholz. Geplant war, das Portfolio innerhalb von funf Jahren auf ein Fonds-
vermdgen von 500 Mio. Euro aufzubauen. Aufgrund von Herausforderungen bei der An-
bindung von Vertriebspartnern und Plattformen verzdgerte sich die Einwerbung von Anle-
gerkapital und das Portfolio wachst nur langsam. Im Betrachtungszeitraum 2022 wurden
24 neue Vertriebspartner gewonnen. Entgegen des fir das Jahr 2022 vorgesehenen Ziel-
volumens blieben die Nettomittelzuflisse besonders aufgrund der veranderten Marktsitua-
tion mit 20,5 Mio. Euro (2021: 16 Mio. Euro) deutlich hinter dem Plan zuriick. Im Jahr 2023
sollen 25 Mio. Euro neues Anlegerkapital eingeworben werden. Dass der Fonds nicht als
Blindpool, sondern mit Seed-Money (welches bereits zurtickgefihrt ist) aufgelegt wurde,
wertet Scope positiv.

Im Berichtszeitraum wurde kein Objekt angekauft. Der Ankauf weiterer Objekte soll Pla-
nungen zufolge erst in einer sich beruhigenden gesamtwirtschaftlichen Lage erfolgen. Eine
regionale Diversifikation wird abh&ngig vom Vertriebserfolg des Produktes erst mittelfristig
mdglich sein. In der Aufbauphase wird deshalb weiterhin eine Streuung hinsichtlich geo-
grafischer Lage, Nutzungsart, Gro3e und Alter der Immobilien durch den Ankauf kleinerer
Objekte angestrebt.

Insgesamt wird das Immobilienportfolio zum Ratingstichtag leicht unterdurchschnittlich be-
wertet. Beziglich seiner Lagequalitat und der Vermietungsquote aktuell mit der Hochstnote
bewertet. Letztere konnte im Vergleich zum Vorjahr von 98,4% auf nunmehr 99,0% gestei-
gert werden, was einer faktischen Vollvermietung entspricht. Der Branchenschnitt liegt bei
94,3%. Des Weiteren zeichnet sich der Fonds durch sehr fungible Objektgréf3en und einem
sehr geringen Risiko aus Single-Tenant-Mietvertrage aus.
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Schwacher schneidet der KGAL immoSUBSTANZ hingegen bezlglich seiner aktuellen ge-
ografischen Diversifikation ab, da sich der Fonds noch im Aufbau befindet und entspre-
chend aktuell nur Gber eine geringe Anzahl an Objekten und Mietern verflgt. Letzteres
fuhrt zu einer sehr hohen Konzentration der Mieteinnahmen auf wenige Gegenparteien.
Zusatzlich handelt es sich bei den Objekten um im Schnitt &ltere Immobilien, da rund 64%
der Verkehrswerte auf Immobilien entfallen, deren wirtschaftliches Alter 20 Uberschritten
hat.

Indexierte Mietvertrage bieten grundséatzlich die Moglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 98,4% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fiir 62,0% der Mietein-
nahmen betragt die Indexierung sogar 100% der Veréanderung bezogen auf den Referenz-
wert.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenh&auser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der KGAL immoSUBSTANZ hat in Branchen, die mit
einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund 15%. Positiv wird
bewertet, dass rund 25% der Mieteinnahmen auf 6ffentliche Mieter bzw. Staatliche Institu-
tionen und weitere auf aktuell von Scope als sehr risikoarm eingestuften Branchen entfal-
len. Der Durchschnitt der Fonds kommt auf 11%.

Hinsichtlich der Finanzstruktur erreicht das Produkt aus Sicht von Scope eine im Vergleich
der Peergroup der offenen Publikumsfonds unterdurchschnittliche Bewertung. Die Liquidi-
tatsstruktur wird positiv bewertet, wéhrend die Fremdfinanzierungsquote mit 29,3% im
Branchenvergleich sehr hoch ist. Die Kreditquote ist somit sehr dicht am regulatorischen
Limit von 30%, was bei mdglichen zukinftigen Abwertungen des Immobilienportfolios
Handlungsbedarf fir das Fondsmanagements auslésen kann, was jedoch durch die hohe
Liquiditatsquote in Hohe von 29,3% relativiert wird. Ein Wéhrungskursrisiko liegt aufgrund
der Investition in den Euroraum jedoch nicht vor.

Der Bereich der Nachhaltigkeit wird ebenfalls im Branchenvergleich unterdurchschnittlich
bewertet. Begrenzt wird die Nachhaltigkeitsbewertung aufgrund der Nachhaltigkeitsstrate-
gie und der -organisation, wogegen das Portfolio deutlich tberdurchschnittlich im Bran-
chenvergleich abschneidet. Fiir das Wiener Biiroobjekt liegt eine OGNI-Zertifizierung des
Levels 4 vor.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir die gesamte Nutz-
flache des Fonds wurden vollstédndige Angaben zum CO2-Ausstol3 gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert liegt bei 26 kg/qgm/Jahr bei Gewerbeimmobilien. Dies liegt un-
ter dem Branchendurchschnitt der Gewerbeimmobilien (43 kg/qm/Jahr). Einschrankend
muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit noch keine einheitlichen Be-
rechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleichbarkeit der Werte noch ein-
schrankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden fir alle Objekte Angaben gemacht (ba-
sierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegt keine Immobilie oberhalb des CRREM-
Pfades.
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Die Genehmigung des KGAL immoSUBSTANZ als sogenannter Artikel 8-Fonds gemaf
Offenlegungsverordnung erfolgte zum 17.03.2022 durch die BaFin. Der Fonds verfolgt so-
mit bei der Verwaltung des Fondsvermégens, d.h. bei der Auswahl der Immobilien und
deren Bewirtschaftung, unter anderem 6kologische Merkmale im Sinne des Artikels 8 der
Offenlegungsverordnung. Daruber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als
sogenanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gemaf Verbéndekonzept
an Anleger mit Nachhaltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Dabei beriicksichtigt der
Fonds beide fur die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Principal Adverse
Impacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Inves-
tition in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz. Des
Weiteren werden die folgende Wahlindikatoren fiir Immobilien berlcksichtigt: 18. GHG
emissions und 19. Intensitat des Energieverbrauchs. Der Fonds soll (iber mindestens 65%
nachhaltige Investitionen nach Art. 2 Nr. 17 SFDR verfiigen. Taxonomiekonforme Investi-
tionen sind derzeit nicht Teil der Fondsstrategie des KGAL immoSUBSTANZ. Die Taxono-
miequote betragt daher 0%.

Seit Anfang 2021 ist die KGAL eigenen Angaben zufolge klimaneutraler Asset Manager
durch den Ausgleich aller Treibhausgas-Emissionen im Zusammenhang mit dem eigenen
Geschaftsbetrieb.

Laut Fondsmanagement soll die angestrebte Zielrendite bei 3,0 bis 3,5% p.a. liegen, was
zuletzt nach unten adjustiert wurde. Die vier bereits angekauften Objekte sind nach Auf-
fassung von Scope geeignet, das angestrebte Renditeniveau des Fonds mittelfristig zu
erfullen. Die Ein-Jahresperformance des Fonds betrug per 31.12.2022 4,0% und lag damit
Uber der angestrebten Zielrendite sowie deutlich tiber dem Branchendurchschnitt sowohl
der gesamten Peergroup (2,5%) als auch bezogen auf die jingeren Fonds (2,6%). Zum
30.04.2023 lag die BVI-Rendite mit 3,8% weiterhin auf einem hohen Niveau. Scope rechnet
fur 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen bis leicht sinkenden Fondsperformance. Perfor-
mancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Riickstellungen fir latente Steuern (Rick-
stellungsquote 0%) bzw. Noch abzuschreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben, sind aus
Sicht von Scope fur dieses Produkt erhéht.

Die Basis dieses Ratings bildet eine durch den Asset Manager zur Verfugung gestellte
umfangreiche Datenlieferung fur den Fonds und ein zusétzliches Interview mit dem Fonds-
management.

Das vorliegende Rating wurde unter Berucksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmal sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope stuft das Fondsrating des LEADING CITIES INVEST von aair auf a-air
herab

Die Ratingverschlechterung liegt in einer leichten Erhéhung der Risikoparameter
und einem Rickgang der Performance begriindet. Hervorzuheben ist die gute Alters-
und GroRenstruktur der Immobilien sowie der hohe Anteil an Mietern, die von Scope
mit einem geringen Risikoprofil eingestuft sind. Der Portfolioaufbau wurde bisher in
einem Hochpreisumfeld vollzogen, was das Risiko fir Abwertungen erhéht.

Der LEADING CITIES INVEST ist ein europaisch investierender offener Immobilienpubli-
kumsfonds, der an Privatanleger vertrieben wird. Er wurde 2013 aufgelegt und unterliegt
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den seit dem 22. Juli 2013 geltenden regulatorischen Vorschriften des KAGB. Die Regle-
mentierung der Anteilscheinriickgabe ermdéglicht dem Fonds Stabilitat hinsichtlich der Li-
quiditatssteuerung, da Anleger eine Mindesthaltedauer von 24 Monaten und eine Kiindi-
gungsfrist von mindestens 12 Monaten zu beachten haben. Ziel des Fonds ist es, die Ein-
lagen der Anleger jeweils zur Finanzierung neu identifizierter Objekte einzuwerben
("CashCall-Strategie").

Die Basis dieses Ratings bildet eine durch den Asset Manager zur Verfiigung gestellte
umfangreiche Datenlieferung fir den Fonds und ein zusétzliches Interview mit dem Fonds-
management. Als Kapitalverwaltungsgesellschaft fungiert die KanAm Grund Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH, die Gber ein separates Asset Management Rating von Scope vom
06.06.2023 mit AAawr verfiigt.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten finf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebdude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Birosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&a-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&ude an erstklassigen Lagen, die
iber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Geb&dude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fur Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kdnnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf.

Scope erwartet fir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den LEADING CITIES INVEST mit einer Rendite leicht unterhalb des Durch-
schnitts der Peergroup.

Der européisch fokussierte Fonds ist aktuell hinsichtlich der regionalen Allokation bis auf
eine geringe Uberallokation in Spanien innerhalb seiner strategischen Bandbreiten allo-
kiert. Dies trifft weitestgehend auch auf die sektorale Verteilung zu, die aktuell eine
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Uberallokation im Biirobereich aufweist, die jedoch der Positionierung des LEADING Cl-
TIES INVEST als offener Immobilienfonds mit dem Fokus auf Biroimmobilien entspricht.
Das Immobilienvermégen des Fonds von rund 1,2 Mrd. EUR war zum Ende des Berichts-
zeitraumes auf insgesamt 39 Bestandsobjekte und zwei Projektentwicklungen in 27 Stad-
ten in elf LAndern auf zwei Kontinenten verteilt.

Im Berichtszeitraum wurden insgesamt zwei Logistikimmobilien und eine Buroimmobilie
mit einem Ankaufsvolumen von zusammen rund 138 Mio. Euro vertraglich gesichert und
gleichfalls in den Fonds tbernommen. Hierbei handelt es sich um die Biroimmobilie ,Fab9“
in Helsinki/Finnland sowie um die Logistikimmobilien ,Lambda“ in Chemnitz/Deutschland
und ,Cross Dock Upper Austria“ in Linz/Osterreich. Mit dem Erwerb der Last-Mile-Logistik-
halle ,Cross Dock Upper Austria“ in Enns bei Linz/Osterreich konnte zum einen der Logis-
tikanteil mehr als verdoppelt werden, zum anderen erfolgte dadurch der Markteintritt in
Osterreich, was positiv auf die weitere regionale Diversifikation des Fonds wirkt.

Die auf einer Hochpreisphase des Marktes (2019 bis 2022) erfolgten Ankaufe bergen aus
Sicht von Scope mogliche Bewertungsrisiken vor dem Hintergrund der aktuellen Marktent-
wicklungen. Allerdings betragt der Anteil staatlicher Mieter auf Fondsebene auf 35% zum
31.12.2022, was Scope aufgrund des geringeren Adressausfallrisikos positiv bewertet.

Im Jahr 2022 konnte das Fondsmanagement zwei Immobilien aus dem Fonds mit einem
Verkaufsvolumen in Héhe von rund 55 Mio. Euro verduf3ern: der Verkauf des ,Chiquita
Headquarter” bei Lausanne/Schweiz und des ,Pau Claris“ in Barcelona wirkten positiv auf
das Fondsergebnis. GemaR den Angaben des Fondsmanagements wurde die européische
Konzernzentrale von Chiquita Brands International S.a r.l. am Genfer See zum einen vor
dem Hintergrund des Ausnutzens von Marktchancen und zum anderen vor dem Hinter-
grund der Portfoliooptimierung verkauft, da das Objekt zu den kleineren Objekten z&hlte.
Der Verkauf des ,Pau Claris” erfolgte aus Optimierungsgesichtspunkten besonders vor
dem Hintergrund der steigenden Nachhaltigkeitsanforderungen.

Der LEADING CITIES INVEST weist zum Ratingstichtag eine Immobilienportfolio-Bewer-
tung in der Spitzengruppe der offenen Immobilienpublikumsfonds auf. Im Vergleich zum
Vorjahr &nderte sich die Bewertung des Immobilienportfolios nur leicht.

Der Fonds punktet vor allem durch die sehr gute Lagequalitat der Immobilien und dem
geringen Risiko aus Mietvertragen mit Alleinmietern. Die Alters- und GroRRenstruktur der
Immobilien schneidet deutlich Uberdurchschnittlich ab. Die Objekte des Fonds sind Uber-
wiegend jung und sehr fungibel. Die Vermietungsquote blieb im Vergleich zum Vorjahr mit
94,8% stabil. Sie liegt damit knapp Uber dem Branchenschnitt von 94,3%.

Schwacher schneidet der Fonds hingegen bezlglich des Bewertungsniveaus und der
Mieterkonzentration ab, da sich der Fonds noch im Aufbau befindet und der Portfolioaufbau
bisher in einem Hochpreisumfeld vollzogen wurde.

Indexierte Mietvertrédge bieten grundsétzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 80,7% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fur 75,4% der Mietein-
nahmen betréagt die Indexierung sogar 100% der Veranderung bezogen auf den Referenz-
wert.

Positiv wird bewertet, dass rund 35% der Mieteinnahmen auf 6ffentliche Mieter bzw. staat-
liche Institutionen und weitere auf aktuell von Scope als sehr risikoarm eingestuften Bran-
chen entfallen. Der Durchschnitt der Fonds kommt hier auf 11%.
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Der Fonds verfiigt tiber eine angemessene Finanzstruktur, die im Branchenvergleich je-
doch unterdurchschnittlich bewertet wird. Die Kreditquote ist mit rund 29% sehr dicht am
regulatorischen Limit von 30%, was nach Einschatzung von Scope bei méglichen zukinf-
tigen Abwertungen des Immobilienportfolios Handlungsbedarf fiir das Fondsmanagements
auslésen kann. Nach Einschatzung des Managements handelt es sich im Immobilienmarkt-
vergleich dagegen um ein moderates Verhaltnis von ,Loan to Value“ und werden durch die
mittelfristigen Zinsfestschreibungen perspektivisch nur geringere Ergebnisauswirkungen
infolge des hdheren Zinsniveaus seit Beginn 2023 erwartet. Da kaum offene Fremdwéh-
rungspositionen (0,33%) bestehen und die Liquiditatsstruktur ein sehr geringes Risiko auf-
weist, wurden beide Punkte gut bewertet.

Hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbewertung schneidet der LEADING CITIES INVEST Uber
dem Branchendurchschnitt ab. Die Zertifizierungsquote des Fonds konnte weiter von rund
53% im Jahr 2021 auf 72% Ende des Jahres 2022 gesteigert werden.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir die gesamte Nutz-
fliche des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 20 kg/qm/Jahr fiir Ge-
werbeimmobilien. Dies liegt sehr deutlich unter dem Branchendurchschnitt der Gewerbei-
mmobilien (43 kg/gm/Jahr). Einschrankend muss erwéhnt werden, dass in der Immobilien-
branche derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was
die Vergleichbarkeit der Werte noch einschrénkt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden fiir das gesamte Immobilienportfolio An-
gaben gemacht (basierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 4,0% des Immobili-
enportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Seit dem 01.05.2022 erfiillt der LEADING CITIES INVEST die Verordnung (EU) 2019/2088
vom 27. November 2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanz-
dienstleistungssektor geman Artikel 8. Darliber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG
zufolge als sogenanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gemaR Verban-
dekonzept an Anleger mit Nachhaltigkeitspréferenzen vertrieben werden. Der LEADING
CITIES INVEST ist ein Finanzprodukt, dass das dkologische Merkmal ,Reduzierung der
CO2-Emissionen von Immobilien* bewirbt und folgende drei nachteilige Nachhaltigkeits-
auswirkungen auf Fondsebene (PAIs) berticksichtigt: Engagement in fossilen Brennstoffen
durch die Investition in Immobilien (PAI 17), Engagement in Immobilien mit schlechter
Energieeffizienz (PAI 18) und Intensitéat des Energieverbrauchs (PAI 19).

Die nach BVI-Standard gemessene 1-Jahresperformance des Fonds lag zum Ende des
Berichtszeitraumes bei 2,2% und ist damit um 34 Basispunkte gegeniiber dem Vorjahres-
wert von 2,6% gesunken. Im Peergroupvergleich der Europafonds (Durchschnitt: 2,3%)
liegt die Performance des Fonds damit unterhalb des Durchschnitts der Europafonds. Im
langerfristigen Vergleich liegt die Fondsperformance allerdings weiterhin oberhalb seiner
Peergroup - tUber drei Jahre auf Rang 2 und Uber funf Jahre auf Rang 3. Zum 30.04.2023
liegt die BVI-Rendite weiterhin bei rund 2,2%, was unter dem Branchendurchschnitt von
aktuell 2,4% liegt. Scope rechnet aufgrund der vergleichsweise sehr hohen Ankaufsvolu-
mina in der Hochpreisphase des Marktes (2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertande-
rungsrendite auf der einen Seite sowie auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung
der Liquiditats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fir 2023 mit einer im
Gesamtbild stabilen Fondsperformance bezogen auf das Jahresendergebnis. Perfor-
mancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Riickstellungen fir latente Steuern (Rick-
stellungsquote 100%) ergeben, bestehen Angaben der Gesellschaft zufolge nicht. Der
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Betrag noch abzuschreibender Ankaufsnebenkosten ist fiir dieses Produkt im Branchen-
vergleich Uberdurchschnittlich hoch.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmaf sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundséatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope stuft das vorlaufige Rating des Quadoro Sustainable Real Estate
Europe Private von (P) a-ar auf (P) bbb+air herab (10.01.2023)

Der offene Immobilien-Publikumsfonds lasst damit eine ausgewogene risikoadjus-
tierte Rendite erwarten. Die Ratingverschlechterung liegt insbesondere in den ge-
stiegenen Risikofaktoren im aktuellen Marktumfeld begrundet.

Der Anleger kann mit diesem Produkt in einen offenen Immobilienpublikums-AIF investie-
ren, der in Gewerbeimmobilien mit Fokus auf die Nutzungsart Biro in zukunftstrachtigen
Ballungsrdaumen im Europaischen Wirtschaftsraum investieren soll. Neben den klassi-
schen Investitionsstandorten stehen auch ausgewahlte sekundéare Ballungsraume im Fo-
kus des Produkts. Die Auswahl der Standorte erfolgt anhand eines eigenen Makro-
Standortratings, das Demografie, Wirtschaftskraft, Infrastruktur und Lebensqualitéat bewer-
tet. Alle Immobilien miissen nach Angaben der Gesellschaft strengen Nachhaltigkeitskrite-
rien in Bezug auf ihren Mikrostandort und ihre Geb&udesubstanz entsprechen. Kontroverse
Mieter und Mieter mit Aktivitdten im Zusammenhang mit fossilen Energietragern werden
ausgeschlossen. Der Fonds verfolgt zudem das Ziel, den Energieverbrauch des Portfolios
kontinuierlich zu senken.

Der Quadoro Sustainable Real Estate Europe Private wurde am 02.10.2019 aufgelegt. Ba-
sis fur die Bewertung bilden die zehn bereits in das Fondsvermdgen Uibergegangenen Ob-
jekte, die sich auf acht Standorte in sechs europaischen Landern verteilen. Mit einem Anteil
von insgesamt 34,9% bezogen auf die Verkehrswerte machen drei Immobilien in Finnland
den hdchsten Anteil aus. Mit 23,3% folgt Irland auf Rang zwei der Allokation vor den Nie-
derlanden (15,4%), Déanemark (11,3%) und Deutschland (8,2%). Die verbleibenden 7,0%
entfallen auf Osterreich. Die bereits angekauften Objekte sind nach Auffassung von Scope
grundsétzlich geeignet, die angestrebte Ausschittungsrendite des Fonds mittelfristig zu
erfullen. Positiv in der Bewertung schlagt sich die strategiekonforme weitere Diversifikation
und die damit einhergehende Verbesserung der Vermietungsparameter nieder. Das Port-
folio soll weiter wachsen, wobei Scope aufgrund des aktuellen Marktumfelds von einer Ver-
langsamung des Wachstums ausgeht.

Dieser Bewertung liegt eine Zielrendite von 3,5% (BVI) zugrunde. Der Fonds performte auf
Jahresbasis mit 3,7% zum 30.09.2022 iber diesem Niveau, per 30.11.2022 sank die Per-
formance jedoch auf 2,8% ab.

Bezuglich seines Immobilienportfolios erhalt der Fonds vor allem aufgrund seiner Vermie-
tungsquote und der Mieterstruktur, die Uberwiegend Multi-Tenant-gepragt ist, hohe Noten.
Erstere liegt mit 97% deutlich Gber dem Schnitt der Branche von 94,1%. Eher niedrigere
Noten erzielt der Fonds dafiir wegen der hohen Mieterkonzentration - die funf bzw. zehn
grofRten Mieter des Quadoro Sustainable Real Estate Europe Private vereinen 47% bzw.
60% der Mieteinnahmen auf sich. Zudem ist anzumerken, dass es sich bei den Fondsim-
mobilien Uberwiegend um B-Lagen handelt, die in bestimmten Marktphasen
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Einschrankungen in der Fungibilitdt aufweisen kdnnen und um Objekte, die im Branchen-
vergleich Uber kirzere wirtschaftliche Restnutzungsdauern verfligen.

Insgesamt betrachtet fallt die Bewertung des Immobilienportfolios im Branchenvergleich
unterdurchschnittlich aus. Im Zuge des voranschreitenden Portfolioaufbaus besonders
durch die Ubernahme von Projektentwicklungen sollten sich jedoch einige der oben ge-
nannten Faktoren verbessern. Indexierte Mietvertrage bieten grundsétzlich die Mdglichkeit,
sich gegen steigende Inflationsraten abzusichern. Mieterhdhungen sind jedoch nur in dem
Umfang umsetzbar, in der die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kdnnen. Nach Anga-
ben des Asset Managers sind im Portfolio des Fonds rund 97,7% der Nettosollmieten an
die Entwicklung eines jeweils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup:
63,3%).

Bei der Finanzstruktur erreicht das Produkt eine im Vergleich zur Peergroup der offenen
Publikumsfonds unterdurchschnittliche Bewertung. Dies liegt in der Tatsache begriindet,
dass den Planungen zufolge die konzeptbedingte Fremdfinanzierungsquote mit tiber 25%
recht hoch angesetzt wird. Auch der durchschnittliche Leverage soll durch das aktive Ein-
setzen einer Kreditlinie auf einem hohen Niveau liegen. Jedoch sollen mittelfristig aufgrund
des gestiegenen Zinsniveaus die ndchsten Ankaufe ausschlie3lich Gber Eigenkapital finan-
ziert werden, was eine sinkende Fremdfinanzierungsquote zufolge haben sollte. Ein rele-
vantes Wahrungskursrisiko liegt aktuell nicht vor, da das Fremdw&hrungsportfolio fir die-
sen Fonds ausschlieBlich in danischen Kronen besteht. Das Management versucht zudem,
die Liquiditatsquote so gering wie méglich zu halten, um damit gerade in der Anlaufphase
die Rendite entsprechend zu optimieren.

Kapital wird im Rahmen von Cash-Call-Phasen akquiriert, die auch weiterhin quartalsweise
erfolgen sollen. Die Nachhaltigkeitsausrichtung des Fonds steht klar im Fokus des Mana-
gements. Der Fonds wird in Kooperation mit dem Nachhaltigkeitsberater Sustainable Real
Estate AG gemanagt, der jede Immobilie vor dem Erwerb einer Nachhaltigkeitsprifung un-
terzieht, die regelmaRig aktualisiert wird. Das Ergebnis wird in einer Kennzahl zusammen-
gefasst. Ein Wert von 50% bedeutet durchschnittliche Nachhaltigkeit. Damit eine Immobilie
erworben werden darf, ist nach Angaben des Asset Managers eine Kennzahl von mindes-
tens 60% erforderlich. Bei der Prifung werden hierbei sowohl Makro- als auch Mikrostand-
ort sowie das Gebaude nach verschiedenen Kriterien analysiert und bewertet. Dartber
hinaus gibt es Ausschlusskriterien in Bezug auf die Mieter fur die Bereiche Kernenergie,
Rustung, Pornographie und Glicksspiel.

Mit dem Quadoro Sustainable Real Estate Europe Private werden ¢kologische Merkmale
im Sinne von Artikel 8 der Offenlegungsverordnung beworben und umgesetzt. Der Fonds
kann laut KVG gemafR MiFID Il an Anleger mit bestimmten Nachhaltigkeitspréaferenzen ver-
trieben werden.

Das vorliegende Preliminary Rating des Quadoro Sustainable Real Estate Europe Private
kann bis zum Ende der Anlaufphase von vier Jahren vergeben werden.

Scope bestatigt das vorlaufige Rating des offenen Immobilienpublikums-
fonds REALISINVEST EUROPA von (P) a-ar (19.01.2023)

Der offene Immobilien-Publikumsfonds lasst damit eine gute risikoadjustierte Ren-
dite erwarten. Der Anleger kann tber den REALISINVEST EUROPA in den europaéi-
schen Immobilienmarkt investieren. Es soll ein Portfolio aus unterschiedlichen Nut-
zungsarten wie zum Beispiel Biro, Logistik, Nahversorgung und kunftig auch Woh-
nen aufgebaut werden.

Das Portfolio des Fonds umfasst zum Ratingstichtag neun Immobilien und verteilt sich auf
funf européische Lander. Mit einem Anteil von insgesamt 36,2% — bezogen auf die
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Verkehrswerte — bildet Deutschland den Kern des Immobilienportfolios. Die weiteren Ob-
jekte liegen in den Niederlanden, Frankreich, Belgien sowie Osterreich. Auf Biiroflachen
entfallen hierbei 67,7% (6 Objekte), auf Logistik 23,2% (2 Objekte) und 9,1% auf Fach-
marktzentren (1 Objekt). Die Starken des Immobilienportfolios liegen vor allem in den sehr
guten Lagen der Objekte und der faktischen Vollvermietung. Sehr positiv wirkt sich zudem
aus, dass nur ein sehr geringer Anteil der Mieteinnahmen aus den am starksten von Covid-
19 betroffenen Branchen wie Hotel oder Non-Food-Einzelhandel stammt. Da sich der
Fonds noch in der Anlaufphase befindet, schneiden die Bereiche Mieterkonzentration so-
wie regionale Diversifizierung im Branchenvergleich noch unterdurchschnittlich ab. Zudem
ist anzumerken, dass der Portfolioaufbau in einem historisch hochpreisigen Marktumfeld
erfolgt. Insgesamt wird das Immobilienportfolio des REALISINVEST EUROPA im Bran-
chenvergleich Gberdurchschnittlich bewertet.

Fur den Fonds liegen sowohl die vom Asset Manager angestrebte Ausschittungsrendite
als auch die angestrebte Zielrendite gemaf BVI bei 2,0% bis 2,5% p.a. Dieser Bewertung
wurde von Seiten Scopes eine Zielrendite (BVI) von 2,5% zugrunde gelegt, die der Fonds
aktuell auch erzielt. Die bereits angekauften Objekte sind nach Auffassung von Scope ge-
eignet, das angestrebte Renditeniveau des Fonds mittelfristig zu erfillen. Das zum Ende
2022 angestrebte Immobilienvermdgen von einer Milliarde Euro wurde aufgrund der ver-
anderten Marktsituation nicht erreicht. Es ist nunmehr ein jahrliches Wachstum von ca. 200
Mio. Euro pro Jahr geplant. Die Anbindung der Vertriebspartner konnte sehr erfolgreich
vorangetrieben werden und wird weiter ausgebaut.

Hinsichtlich der Finanzstruktur erreicht das Produkt eine im Vergleich der Peergroup der
offenen Immobilien-Publikumsfonds durchschnittiche Bewertung. Die Fremdfinanzie-
rungsquote von rund 24% ist erhdht, das Zinsénderungsrisiko aufgrund der langfristigen
Zinsbindungen aktuell jedoch eher gering. Ein Wahrungskursrisiko ist aufgrund der aktuell
ausschlielich im Euroraum erfolgten Investitionen nicht vorhanden.

Mit dem REALISINVEST EUROPA werden 6kologische Merkmale im Sinne des Artikel 8
der Offenlegungsverordnung beworben und umgesetzt. Darliber kann der Fonds geman
Angaben der KVG folgend als sogenanntes Artikel 8 Plus-Produkt gemaR der MiFID II-
Richtlinie nach Art. 2 Nummer 7 als nachhaltiges Finanzprodukt an Anleger mit Nachhal-
tigkeitspréferenzen vertrieben werden. Positiv hervorzuheben ist, dass bis auf das Nahver-
sorgungszentrum alle Objekte Uber eine Zertifizierung verfiigen. Eine nahezu vollstandige
Zertifizierungsquote ist auch das erklarte Ziel des Fonds. Die Auflage des Produktes er-
folgte am 11.11.2019.

Das vorliegende Preliminary Rating des REALISINVEST EUROPA kann bis zum Ende der
Anlaufphase von vier Jahren vergeben werden.

Scope bestéatigt das Fondsrating des Swiss Life Living + Working mit a-ar

Die Beurteilung des Immobilienportfolios schneidet branchendurchschnittlich ab.
Die regionale Diversifikation ist noch eingeschrankt und der Aufbau des Portfolio
erfolgte auf einer Hochpreisphase. Die Bewertung der Finanzstruktur liegt unter den
Top 5in der Branche.

Der Swiss Life Living + Working ist ein in den EWR-Staaten, dem Vereinigten Konigreich
und der Schweiz investierender offener Immobilienpublikumsfonds, der am 22.12.2016
aufgelegt wurde. Die den Fonds verwaltende Kapitalverwaltungsgesellschaft Swiss Life
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH ist in die Swiss Life-Gruppe, Zurich (Schweiz) inte-
griert. Dadurch hat sie Zugriff auf die européischen Ressourcen des Konzerns und kann
Uber ein umfangreiches Netzwerk eine lokale Betreuung der Investitionen in nennenswer-
tem Umfang durch konzerneigene Unternehmen sicherstellen, was Scope positiv bewertet.
Swiss Life Asset Managers Real Estate verfigt mit mehr als 2.100 Mitarbeitern an 24
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Standorten Uber ein sehr breit aufgestelltes Netzwerk und kann mit auf Regionen und Nut-
zungsarten fokussierten, dezentral organisierten, Transaktionsteams die Investitionsstra-
tegie in allen Segmenten unterstiitzen. In regelmaRigen Allokations-Calls ist das Fonds-
management aktuell in den regional organisierten Calls fur Deutschland, Frankreich und
UK aktiv.

Die Basis dieses Ratings bildet eine durch den Asset Manager zur Verfigung gestellte
umfangreiche Datenlieferung fir den Fonds und ein zusétzliches Interview mit dem Fonds-
management. Als Kapitalverwaltungsgesellschaft fungiert die Swiss Life Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH, die nicht lGiber ein separates Asset Management Rating von Scope
verfligt.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten flihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebdude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Birosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&aude an erstklassigen Lagen, die
Uber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezig-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. Noch starker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kdnnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstdndige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer hoheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf. Der
Swiss Life Living + Working verfugt aktuell tber funf Projektentwicklungen in Deutschland
- zwei Wohn- und drei Health Care-Immobilien mit einem Volumen von ca. 135 Mio. Euro.
Im aktuellen Jahr 2023 werden vier Projektentwicklungen, die im Jahr 2021 gesichert wur-
den, mit einem Ankaufsvolumen in H6he von rund 115 Mio. Euro ins Portfolio des Swiss
Life Living + Working bernommen — jeweils zwei Wohn- und Health Care- Immobilien. Die
funfte Projektentwicklung wird voraussichtlich im Jahr 2025 ins Portfolio Ubergehen.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
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Scope fiir den Swiss Life Living + Working mit einer Rendite im Bereich des Durchschnitts
der Peergroup.

Der Swiss Life Living + Working diversifiziert laut seinen Anlagebedingungen ber klassi-
sche Gewerbeimmobilien hinweg auch in den Wohn- und den Gesundheitssektor. Zusatz-
lich kénnen bis zu 20% des Wertes des Fonds in Projektentwicklungen investiert werden.
Nach der bereits erfolgreichen sektoralen Diversifikation, die ein klares Alleinstellungs-
merkmal des Swiss Life Living + Working ausmacht, legt das Fondsmanagement seinen
Fokus weiterhin darauf, auch die regionale Diversifikation weiter voranzutreiben. Die er-
worbenen Neubauvorhaben wurden tiberwiegend als Forward-Deals abgeschlossen. Die
Zahlung erfolgt je nach Objekt nach Baupreisfortschritt oder nach Fertigstellung der Immo-
bilie.

Im Jahr 2022 gingen sechs Bestandsimmobilien mit einem Ankaufsvolumen in H6he von
93 Mio. Euro in den Fonds Uber. Hierbei handelt es sich um je zwei Lebensmittelméarkte
sowie Health Care-Objekte. Hinzu kamen eine Buroimmobilie und eine Immobilie fiir ge-
fordertes Wohnen. Strategiekonform lag der geografische Fokus auf den Niederlanden
(eine Buroimmobilie) und auf Deutschland. Darlber hinaus wurde 2022 eine Projektent-
wicklung im Bereich Health Care in Bruchsal fur 19,6 Mio. Euro gesichert.

Bisher wurden noch keine Immobilien des Fonds verauRert. Das Fondsmanagement plant
kurz- bis mittelfristig vereinzelt Immobilien zu verduf3ern, um zum einen Gewinne zu reali-
sieren und zum anderen das Portfolio, insbesondere aufgrund von ESG-Aspekten, zu be-
reinigen. Dies dirfte in der aktuellen Marktphase aus Sicht von Scope Herausforderungen
bergen, da die Objekte auf einem vergleichsweise hohen Marktpreisniveau erworben wur-
den.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios nur marginal
verandert. Sie liegt im Bereich des Durchschnitts der Branche. Positiv ist die risikoarme
Struktur der Mieter des Fonds zu erwéhnen. Rund 41% der Mieteinnahmen entfallen auf
offentliche Mieter bzw. Staatliche Institutionen und weitere auf aktuell von Scope als sehr
risikoarm eingestuften Branchen, wéhrend der Durchschnitt der Fonds diesbeziglich auf
11% kommt. Zudem werden die Single-Tenant-Struktur der Mietvertrdge sowie die Lage-
qualitat des Immobilienportfolios und dessen fungible Grole positiv bewertet.

Schwacher schneidet der Fonds hingegen bezuglich seiner noch eingeschrankten regio-
nalen Diversifikation, des Portfolioaufbaus auf einer Hochpreisphase des Marktes sowie
der Vermietungsquote ab. Letztere sank im Vergleich zum Vorjahr abermals von 93,7%
auf nunmehr noch 91,9%. Der Branchenschnitt liegt bei 94,3%. Zum 30.04.2023 konnte
die Vermietungsquote vom Swiss Life Living + Working auf 93,1% gesteigert werden.

Indexierte Mietvertrage bieten grundsétzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 89,7% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fur 60,8% der Mietein-
nahmen betréagt die Indexierung sogar 100% der Veranderung bezogen auf den Referenz-
wert. Weitere 3,2% verfugen uber eine fixierte Staffelmiete.

Der Swiss Life Living and Working verfligt iber eine Bewertung der Finanzstruktur unter
den Top 5 in der Branche. Insbesondere die risikoarme Liquiditatsanlage und die sehr ge-
ringen offenen Fremdwé&hrungspositionen wirken sehr positiv auf die Bewertung. Die Ge-
samtbewertung der Nachhaltigkeit liegt hingegen sehr deutlich unter dem Durchschnitt der
Peergroup. Swiss Life Asset Managers hat bereits 2018 die UN Principles for Responsible
Investment (UNPRI) unterzeichnet und ist zudem Mitglied der Global Real Estate
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Sustainability Benchmark (GRESB). Der Swiss Life Living + Working verfiigt Giber ein
GRESB-Rating mit der Auszeichnung ,Green Star*.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgroRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 94,8% der Nutz-
flache des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstof3. Der nach Nutzflache
gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 23 kg/gm/Jahr fir Wohnimmobilien
bzw. Bei 33 kg/gm/Jahr fiir Gewerbeimmobilien. Der gewichtete Durchschnitt Uber alle Nut-
zungsarten lag bei 28 kg/gm/Jahr. Dies liegt leicht Gber bzw. Deutlich unter dem Branchen-
durchschnitt der Wohn- (17 kg/gm/Jahr) und Gewerbeimmobilien (43 kg/gm/Jahr). Der ge-
wichtete Durchschnitt Gber alle Nutzungsarten lag bei der Vergleichsgruppe bei 42
kg/gm/Jahr. Einschrankend muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit
noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleich-
barkeit der Werte noch einschrankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurde fir das gesamte Immobilienportfolio An-
gaben gemacht (basierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 25,3% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Die Genehmigung des Swiss Life Living and Working als sogenannter Artikel 8-Fonds ge-
maR Offenlegungsverordnung erfolgte zum 10.03.2021 durch die BaFin. Der Fonds ver-
folgt somit bei der Verwaltung des Fondsvermégens, d.h. bei der Auswahl der Immobilien
und deren Bewirtschaftung, unter anderem 6kologische Merkmale im Sinne des Artikels 8
der Offenlegungsverordnung. Dartiber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge
als sogenanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID lI-Richtlinie gemafl Verbandekon-
zept an Anleger mit Nachhaltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Dabei berilcksichtigt
der Fonds beide fur die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Principal Ad-
verse Impacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen durch die
Investition in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizi-
enz. Des Weiteren wird der folgende Wabhlindikator fur Immobilien berticksichtigt: 19. In-
tensitat des Energieverbrauchs. Die Taxonomiequote wird zum 30.04.2023 mit 0% ausge-
wiesen. Ab 01.05.2023 soll der Fonds Uber eine Mindestquote taxonomiekonformer Ob-
jekte von 5% verfugen.

Das Management des Fonds strebt eine Rendite (BVI) von ca. 2% pro Jahr an. Die nach
BVI-Methode gemessene Ein-Jahresperformance des Fonds lag im Jahr 2022 bei 2,4%
und damit Uber dem Ergebnis des Vorjahres (2,2%). Im Peergroupvergleich (Durchschnitt
Europafonds: 2,33%) belegt der Fonds den sechsten Platz im Jahresvergleich. Zum
30.04.2023 lag die Ein-Jahresperformance des Fonds bei 2,3%, was im Branchendur-
schnitt von 2,4% liegt. Scope rechnet aufgrund der vergleichsweise hohen Ankaufsvolu-
mina in der Hochpreisphase des Marktes (2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertande-
rungsrendite auf der einen Seite sowie auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung
der Liquiditats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fiir 2023 mit einer im
Gesamtbild stabilen bis leicht sinkenden Fondsperformance. Performancerisiken, die sich
aus noch zu bildenden Riickstellungen fir latente Steuern (Ruckstellungsquote 100%)
bzw. Noch abzuschreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben, sind aus Sicht von Scope fiir
dieses Produkt erhéht.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlcksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundséatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
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Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope stuft das Rating des UBS (D) Euroinvest Immobilien von bbb+ auf
bbbA”: herab

Dies resultiert vorwiegend aus der Reduktion der Performance sowie aus der unter-
durchschnittlichen Beurteilung des Immobilienportfolios aufgrund der Risiken aus
den Vermietungsparametern. Die hohe Kreditquote wirkt ebenfalls belastend auf das
Rating. Die Nachhaltigkeitshewertung liegt hingegen nach wie vor auf einem hohen
Niveau.

Der UBS (D) Euroinvest Immobilien ist ein européisch investierender offener Immobilien-
publikumsfonds, der 1999 aufgelegt wurde. Die den Fonds verwaltende Kapitalverwal-
tungsgesellschaft UBS Real Estate GmbH gehért zu 94,9 % der UBS Asset Management
AG, Zurich (Schweiz), und zu 5,1 % der Siemens AG, Berlin und Miinchen. Die UBS Real
Estate GmbH gehdrt zum Konzernverbund der UBS AG, Zirich (Schweiz). Somit hat die
KVG Zugriff auf die globalen Ressourcen des Konzerns und kann ber ein weltweites Netz-
werk eine lokale Betreuung der Investitionen weitgehend durch konzerneigene Unterneh-
men sicherstellen.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fuhrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebdude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Birosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fla-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit veréndert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&aude an erstklassigen Lagen, die
tiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfiigen, geringere Risiken bezlg-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Geb&dude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstdndige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer hdheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf. Der UBS
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(D) Euroinvest Immobilien hat aktuell keine Projektentwicklungen, was aufgrund der aktu-
ellen Marktsituation vorteilhaft ist.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fur den UBS (D) Euroinvest Immobilien mit einer Rendite im Durchschnitt der Peer-
group.

Urspriinglich wurde der Fonds fur institutionelle Anleger sowie vermdgende Privatinvesto-
ren aufgelegt. Im Méarz 2019 erfolgte dann die Einfuhrung zweier neuer Anteilklassen fir
private und professionelle Anleger, so dass Anlegergruppen mit unterschiedlichen Mindest-
anlagesummen voneinander getrennt sind, was aus Sicht von Scope konsequent und ziel-
fuhrend ist.

Der Fonds verzeichnete 2022 Nettomittelabfliisse in Hohe von rund drei Millionen Euro.
Durch die im Jahr 2019 erfolgte Offnung des Fonds firr Privatanleger erhofft sich das
Fondsmanagement, Liquiditat fir die Anbindung weiterer Assets zur Verfiigung gestellt zu
bekommen, was zunéchst aufgrund der Covid-19-Krise und in der Folge im Jahr 2022
durch die geénderten Marktbedingungen bisher nicht wie in geplantem Umfang gelang.

Mit der in den Fondsbedingungen per 01.09.2022 umgesetzten Offnung fir andere Nut-
zungsarten ist es fiir den UBS (D) Euroinvest Immobilien moglich breiter zu diversifizieren.
Strategisch wird der Fonds als Multi-Sektor-Fonds positioniert. Das aktuelle Biroportfolio
soll insbesondere um die Nutzungsarten Logistik und Wohnen um jeweils bis zu 20% er-
weitert werden. Aber auch Fachmarktzentren und Lebensmitteleinzelhandel kénnen das
Portfolio kiinftig um bis zu 20% ergéanzen.

Im Berichtsjahr 2022 wurden weder An- noch Verkaufe getatigt. Zum Ratingstichtag be-
steht das Portfolio des Fonds damit noch aus elf Bestandsimmobilien und zwei unbebauten
Grundsticken. Das Fondsvolumen betragt 498 Mio. Euro.

Im Februar 2023 wurde eine neu errichtete Logistikimmobilie in Hessen kaufvertraglich
gesichert. Der Ubergang ins Portfolio ist fir Juni 2023 geplant. Eine Wohnimmobilie in Kéln
konnte Ende Mai 2023 kaufvertraglich gesichert werden. Damit setzt die Fondsgesellschaft
den strategischen Umbau und Diversifizierung der Nutzungsarten um. Bis Ende des Jahres
2024 sollen weitere Investitionen in Hohe von ca. 100 Mio. Euro in die Nutzungsarten Lo-
gistik- und Wohnimmobilien folgen, sollte die Kapitalakquisitionsseite dies erlauben. Positiv
in die Beurteilung flie3t ein, dass der Fonds in der Hochstpreisphase des Marktes zwischen
2019 und 2022 keine Akquisitionen getatigt hat, was das Risiko auf der Bewertungsseite
reduzieren sollte. Zudem ist der Fonds laut Angaben des Asset Managers aktuell mit einem
Faktor von 17,5 konservativ bewertet, was deutlich unterhalb des Branchendurchschnitts
liegt.

Zum Bewertungsstichtag zeichnet sich das Immobilienportfolio des UBS (D) Euroinvest
Immobilien vor allem durch seinen hohen Anteil an sogenannten A-Lagen sowie seine fun-
gible GroRRenstruktur aus. Zudem ist das Immobilienportfolio des Fonds vergleichsweise
glnstig bewertet und weist aktuell keinerlei Einnahmen aus Single-Tenant-Strukturen auf.

Insgesamt wird das Immobilienportfolio im Vergleich der bewerteten Immobilien-Publi-
kumsfonds jedoch als unterdurchschnittlich eingestuft. Der Anteil langlaufender Mietver-
trage ist vergleichsweise niedrig und die Vermietungsquote von 81,4% (nach BVI-Berech-
nungsmethode) liegt derzeit deutlich unter dem Branchenschnitt von 94,3%. Dariber hin-
aus verflugt der Fonds im Vergleich zur Peergroup der offenen Immobilienpublikumsfonds
Uber eine hohe Konzentration der Mieteinnahmen auf verhaltnismaRig wenige Mieter.

Indexierte Mietvertrdge bieten grundséatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
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die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 78,3% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fir alle indexierten
Mieteinnahmen betragt die Indexierung sogar 100% der Veradnderung bezogen auf den
Referenzwert.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenh&auser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der UBS (D) Euroinvest Immobilien ist zum Bewer-
tungsstichtag ausschlief3lich in Blroimmobilien investiert. Der Fonds hat jedoch in Bran-
chen, die von Scope mit einem hohen Risiko eingestuft sind, einen Anteil von rund 30%.
Rund 1% der Mieteinnahmen auf 6ffentliche Mieter bzw. staatliche Institutionen und wei-
tere auf aktuell von Scope als sehr risikoarm eingestuften Branchen entfallen. Der Durch-
schnitt aller Fonds kommt auf 11%.

Der Fonds verfugt Uber eine angemessene Finanzstruktur, die im Branchenvergleich je-
doch unterdurchschnittlich bewertet wird. Die Kreditquote ist mit rund 28% dicht am regu-
latorischen Limit von 30%, was bei mdglichen zukinftigen Abwertungen des Immobilien-
portfolios Handlungsbedarf fiir das Fondsmanagements auslésen kann, was durch das
glinstige Bewertungsniveau abgemildert wird. Da keine offenen Fremdwahrungspositionen
bestehen und die Liquiditatsstruktur mit einer Liquiditatsquote von 19,5% bzw. 18,4% zum
30.04.2023 ein sehr geringes Risiko aufweist, wurden beide Punkte mit der Hochstnote
bewertet.

Hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbewertung liegt der Fonds unter den Top-3 in der Branche.
Die UBS nimmt mit diesem Fonds seit 2011 laufend am GRESB-Rating teil. Angaben der
Gesellschaft zufolge konnte der Fonds seine Ergebnisse kontinuierlich verbessern und
wurde seit 2013 jedes Jahr mit der Auszeichnung ,Green Star” versehen. Im Jahr 2022
erhielt der UBS (D) Euroinvest Immobilien die Auszeichnung ,Green Star — 5-Stars* bereits
zum siebten Mal in Folge, was positiv in die Bewertung einflief3t.

Die jéhrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die né&chsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgrofRe monetdre Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir die gesamte Nutz-
flache des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstol3d gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert liegt bei 27 kg/gm/Jahr. Dies liegt deutlich unter dem Bran-
chendurchschnitt der Biroimmobilien (44 kg/gm/Jahr). Einschrankend muss erwéhnt wer-
den, dass in der Immobilienbranche derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundla-
gen verwendet werden, was die Vergleichbarkeit der Werte innerhalb der Branche noch
einschréankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden ebenfalls zum gesamten Immobilienport-
folio Angaben gemacht (basierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 17,1% des
Immobilienportfolios oberhalb der aktuellen Berechnungsmethode des CRREM-Pfades.

Der UBS (D) Euroinvest Immobilien wurde von der BaFin gem&R Verordnung (EU)
2019/2088 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungs-
sektor als Artikel-8-Fonds genehmigt. Dariiber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG
laut der MiFID II-Richtlinie gemaf Verbéndekonzept an Anleger mit Nachhaltigkeitsprafe-
renzen vertrieben werden. Dabei beriicksichtigt der Fonds beide fiir die offenen Immaobili-
enfonds relevanten Standard-PAls (Principal Adverse Impacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17.
Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investition in Immobilien und 18. Engage-
ment in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz. Des Weiteren werden die folgende

6. Juni 2023

54/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

Wahlindikatoren fiir Immobilien beriicksichtigt: 18. GHG emissions und 19. Intensitat des
Energieverbrauchs.

Das Management des Fonds strebt mittelfristig eine BVI-Rendite von 3% bis 4% an. Per
31.12.2022 erzielte die institutionellen Anteilklasse und die Q-Klasse eine Rendite in Hohe
von 3,6% (Ein-Jahresperformance). Die erzielte Ein-Jahresperformance zu diesem Zeit-
punkt fur die die P-Klasse lag bei 3,3%. Alle Anteilklassen tbertrafen den Durchschnitt der
Branche. Zum 30.04.2023 sank die Ein-Jahresperformance und lag bei der I- und Q-Klasse
bei 1,9% bzw. 1,8% sowie bei der P-Klasse bei 1,5%. Zum 30.04.2023 lagen alle Anteil-
klassen unter den jeweiligen Branchendurchschnitten. Scope rechnet fiir 2023 mit einer im
Gesamtbild leicht sinkenden Fondsperformance bezogen auf den Endjahresergebnis
2022. Performancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Rickstellungen fiir latente Steu-
ern (Rickstellungsquote 100%) bzw. noch abzuschreibenden Ankaufsnebenkosten erge-
ben, bestehen fiir dieses Produkt nicht.

Das Fondsmanagement verflgt Uber eine hohe Kontinuitét, was positiv in die Bewertung
eingeflossen ist. Die Basis dieses Ratings bilden eine durch den Asset Manager zur Ver-
fugung gestellte umfangreiche Datenlieferung und ein zusétzliches Interview mit dem
Fondsmanagement. Ein Asset Management Rating durch Scope liegt aktuell nicht vor.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem AusmaR sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundséatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestéatigt das Fondsrating des Unilmmo: Deutschland mit aar

Der Fonds behauptet sich damit innerhalb der hdchsten Notenstufe innerhalb der
Gewerbefonds fur Privatanleger. Die Gesamtbewertung des Immobilienportfolios
fallt im Vorjahresvergleich analog der Branche etwas niedriger aus. Der Fonds ver-
fligt Uber eine Bewertung der Finanzstruktur unter den Top-3 der Branche.

Der Unilmmo: Deutschland ist ein européisch investierender offener Immobilienpublikums-
fonds mit Investitionsschwerpunkt Deutschland. Mit einem Nettofondsvermégen von 16,4
Mrd. Euro ist der Fonds per 31.12.2022 der nach Fondsvermdgen branchenweit drittgrof3te
offene Immobilienfonds.

Die den Fonds verwaltende Union Investment Gruppe z&ahlt zu den 20 gré3ten Immobilien
Asset Managern weltweit. Sie verfolgt eine kontinuierliche und konservative Strategie, die
auf Core-Investitionen ausgerichtet ist. Diese werden vornehmlich in stabilen Lagen
Deutschlands und Westeuropas sowie an selektiv ausgewahlten globalen Standorten ge-
tatigt, in denen die Union Investment Gruppe besondere Kompetenz aufweist und regional
vertreten ist oder Uber starke Joint-Ventures verfiigt. Neben der Hauptnutzungsart Biiro
verfligt die Union Investment in den Nutzungsarten Einzelhandel und Hotel Giber ausge-
baute Spezialkompetenzen und zeigt eine Uberdurchschnittliche sektorale Diversifikation
ihrer Portfolios. Auch europaisches Wohnen nimmt zunehmend eine wichtigere Rolle in
der Portfolioallokation ein und soll weiter ausgebaut werden.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
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sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebaude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kiinftigen Biroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&-
chennutzung. Ein héheres Mal flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Biroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Gebaude an erstklassigen Lagen, die
tiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebéaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erflllen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusétzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fiir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile auf.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den Unilmmo: Deutschland mit einer Rendite leicht oberhalb des Durchschnitts
der Peergroup.

Das Ankaufsvolumen des Fonds stieg tber Jahre kontinuierlich und erreichte 2021 mit fast
2 Mrd. Euro seinen vorlaufigen Hohepunkt (2016: 250 Mio. Euro; 2017: 333 Mio. Euro;
2018: 547 Mio. Euro; 2019: 931 Mio. Euro; 2020: 1,2 Mrd. Euro). Das im Jahr 2022 inves-
tierte Volumen lag marktbedingt mit 445 Mio. Euro hingegen deutlich unter dem geplanten
Volumen von 1,4 Mrd. Euro. Der Investitionsfokus lag 2022 mit rund 80% eindeutig auf
deutschen Objekten.

Die Ankaufe erfolgten Uberwiegend in A-Stadten, was unter Fungibilitatsaspekten grund-
satzlich positiv zu bewerten ist. Scope schéatzt das Risiko auf Gesamtportfolioebene auf-
grund der starken Allokation in aktuell mit hherem Risiko bewerteten Mieterbranchen, ei-
ner im Branchenvergleich negativen GréRenklassen- und Objektaltersstruktur und auf-
grund des leicht erhdhten Ankaufsvolumens auf der Hochpreisphase der Markte (2019-
2022) als erhoht fir diesen Fonds ein, was negativ in die Bewertung einflie3t. Die im Bran-
chenvergleich erhéhte Allokation von Biroimmobilien in B-Lagen oder schlechter birgt dar-
Uber hinaus Risiken fur den Unilmmo: Deutschland. Das fur 2023 geplante Ankaufsvolu-
men (gegenuber der Planung 2022 deutlich reduziert), welches auf einem héheren Niveau
als das 2022 tatsachlich realisierte liegt, schatzt Scope im aktuellen Immobilienmarktum-
feld als realisierbar ein. Sollte der Markt korrigieren und sich gunstige Ankaufschancen
bieten, hat der Fonds aktuell Mdglichkeiten zu agieren. Allerdings bleibt es fraglich, ob die
erwartete Marktkorrektur 2023 eintritt, oder erst 2024 zum Tragen kommen wird. Darlber
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hinaus soll weiterhin in den Bestand investiert werden. Aktuell werden sieben Objekte im
Bestand revitalisiert bzw. entwickelt.

Der fiir das Jahr 2022 geplante Verkauf einer europaischen Buroimmobilie in Polen konnte
realisiert werden. Der geplante Verkauf eines Einzelhandelsobjektes konnte dagegen nicht
umgesetzt werden. Hierfiir wurde jedoch ein Buroobjekt in Wien verkauft und somit das
geplante VerauRerungsvolumen nahezu erreicht. Im Jahr 2023 sind weitere fiinf Verkaufe
mit einem deutlich héheren Volumen als im Berichtszeitraum geplant. Jedoch betrachtet
Scope es als herausfordernd, dies in der aktuellen Marktsituation zu den angestrebten Ver-
kaufspreisen umzusetzen.

Die Gesamtbewertung des Immobilienportfolios fallt im Vergleich zum Vorjahr leicht nied-
riger aus und ist insgesamt leicht unterdurchschnittlich. Das Immobilienportfolio ist jedoch
besonders hinsichtlich seiner Lagequalitdten und der geringen Risiken aus der Mieterkon-
zentration gut aufgestellt. Allerdings entfallen 11,3% des Portfolios auf Biroobjekte in B-
Lagen oder schlechter, was leicht iiber dem Durchschnitt von 8,4% liegt und kunftig Risiken
bergen kann. Die Vermietungsquote liegt zum Jahresende 2022 mit 96,0% weiterhin Uber
dem Branchenschnitt von 94,3% und wird entsprechend gut benotet.

Schwacher fallt hingegen vor allem die Bewertung der Alters- und GroéRenstruktur des Im-
mobilienportfolios aus. Uber die Halfte der Immobilien sind groRvolumig und damit poten-
ziell schwerer zu verkaufen. Des Weiteren verfugt der Fonds Uber einen geringeren Anteil
junger Objekte und generiert mit 33% einen im Branchenvergleich (25%) erhéhten Anteil
aus aktuell als risikoreich bewerteten Mieterbranchen. Mieter aus Shopping-Centern und
sog. High Street Immobilien machen dabei einen relevanten Anteil aus.

Indexierte Mietvertrdge bieten grundsatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 93,9% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Es werden jedoch
keine Angaben zur Hohe der Indexierung gemacht, was die Aussagefahigkeit des Wertes
einschrankt.

Der Unilmmo: Deutschland verfiigt im Branchenvergleich Uber eine der besten Bewertun-
gen der Finanzstruktur in der Peergroup der Privatanlegerprodukte. Zudem liegt der Fonds
bezulglich der Bewertung der Nachhaltigkeit unter den Top 5. Die sehr hohe Nachhaltig-
keitsausrichtung sowie die Zertifizierungsquote von 66% werden von Scope positiv beur-
teilt, da sie werterhaltende und die Marktgéngigkeit der Immobilien sichernde MalRnahmen
darstellen.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 76,3% der Nutz-
flaiche des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 47 kg/gm/Jahr bei Ge-
werbeimmobilien. Dies liegt leicht iiber dem Branchendurchschnitt der Gewerbeimmobilien
(43 kg/gm/Jahr). Einschrankend muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche
derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Ver-
gleichbarkeit der Werte noch einschrankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 84,9% des Immobilienportfolios An-
gaben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 19,9% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.
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Der Unilmmo: Deutschland wurde von der BaFin gemar Verordnung (EU) 2019/2088 liber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als Artikel-
8-Fonds genehmigt. Dartiber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als soge-
nanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gem&anR Verb&ndekonzept an An-
leger mit Nachhaltigkeitspréaferenzen vertrieben werden. Dabei berilicksichtigt der Fonds
beide fur die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Principal Adverse Im-
pacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investi-
tion in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz. Des
Weiteren wird der folgende Wabhlindikator fiir Immobilien berticksichtigt: 19. Intensitat des
Energieverbrauchs.

Die 1-Jahres-Performance des Fonds lag per 31.12.2022 bei 2,6% (Vorjahr 2,5%) und da-
mit leicht oberhalb des Branchendurchschnitts (2,5%). Per 30.04.2023 stieg sie weiter auf
2,9%, was deutlicher tiber dem Branchendurchschnitt von aktuell 2,4% liegt. Scope rechnet
aufgrund der vergleichsweise hohen Allokation in risikobehafteten Sektoren, einer sinken-
den Wertanderungsrendite auf der einen Seite, auf der anderen Seite wieder mit einer Er-
holung der Liquiditats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fir 2023 mit einer
im Gesamtbild stabilen Fondsperformance. Performancerisiken, die sich aus noch zu bil-
denden Ruckstellungen fur latente Steuern (Rickstellungsquote 100%) bzw. noch abzu-
schreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben, sind aus Sicht von Scope fir dieses Produkt
moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Beriicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fiir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adéaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsétzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope stuft das Fondsrating des Unilmmo: Europa von bbb+ar auf bbbae
herab

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios insge-
samt leicht verschlechtert und stellt sich im Branchenvergleich als leicht unter-
durchschnittlich dar. Die hohe Allokation in risikobehafteten Sektoren und die hohe
US-Buroallokation bergen kiinftig Risiken. Die Fondsperformance liegt unter dem
Durchschnitt.

Der Unilmmo: Europa ist ein européisch investierender offener Immobilienpublikumsfonds,
der Uber nennenswerte globale Anteile verfugt. Die den Fonds verwaltende Union Invest-
ment Gruppe zahlt zu den 20 gréRten Immobilien Asset Managern weltweit. Sie verfolgt
eine kontinuierliche und konservative Strategie, die auf Core-Investitionen ausgerichtet ist.
Diese werden vornehmlich in stabilen Lagen Deutschlands und Westeuropas sowie an se-
lektiv ausgewahlten globalen Standorten getatigt, in denen die Union Investment Gruppe
besondere Kompetenz aufweist und regional vertreten ist oder Uber starke Joint-Ventures
verfiigt. Neben der Hauptnutzungsart Buro verfiigt die Union Investment in den Nutzungs-
arten Einzelhandel und Hotel Giber ausgebaute Spezialkompetenzen und zeigt eine tber-
durchschnittliche sektorale Diversifikation ihrer Portfolios. Auch européisches Wohnen
nimmt zunehmend eine wichtigere Rolle in der Portfolioallokation ein und soll weiter aus-
gebaut werden.

Marktlage
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Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fiihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebaude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Birosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Birosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&aude an erstklassigen Lagen, die
Uber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfugen, geringere Risiken bezug-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebéude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch starker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zuséatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsgquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kdnnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstdndige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile auf.

Scope erwartet fur das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fur den Unilmmo: Europa mit einer Rendite unterhalb des Durchschnitts der Peer-
group.

Mit einem Nettofondsvermdgen von 14,7 Mrd. Euro ist der Fonds per 31.12.2022 der nach
Fondsvermdgen branchenweit viertgrof3te offene Immobilienfonds.

Das Ankaufsvolumen im Jahr 2022 lag mit 653 Mio. Euro wieder unterhalb des Niveaus
der Vorjahre (2021: 1,1 Mrd. Euro; 2020: 933 Mio. Euro; 2019: 817 Mio. Euro). Mit insge-
samt funf Ank&ufen wurde das urspriinglich geplante Ankaufsvolumen von 1,5 Mrd. Euro
damit deutlich unterschritten und somit dem Investmentmarkt Rechnung getragen. Die An-
kéufe wurden dabei mit einem Schwerpunkt auf Europa getatigt und befanden sich weiter-
hin auf einem geringen Renditeniveau. Das fur 2023 geplante Ankaufsvolumen (gegeniber
der Planung 2022 reduziert), welches auf einem hdheren Niveau als das 2022 tatsachlich
realisierte liegt, schatzt Scope als herausfordernd ein, da sich der Investmentmarkt noch
nicht wieder gedéffnet hat und Ankaufe erst auf einem deutlich hdheren Renditeniveau sinn-
voll erscheinen. Sollte der Markt korrigieren und sich giinstige Ankaufschancen bieten, hat
der Fonds aktuell Mdglichkeiten hier zu agieren. Allerdings bleibt es fraglich, ob die erwar-
tete Marktkorrektur in 2023 eintritt, oder erst 2024 zum Tragen kommen wird. Darlber hin-
aus soll weiterhin in den Bestand investiert werden. Aktuell werden fiinf Objekte im Bestand
revitalisiert bzw. entwickelt.
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Die fir das Jahr 2022 geplanten Verkaufe in Hohe von mehr als 700 Mio. Euro konnten
nicht realisiert und somit Marktchancen zur Optimierung des Portfolios durch gezielte Ein-
zelverkaufe nicht genutzt werden. Fir das Jahr 2023 plant das Fondsmanagement Ver-
k&ufe von européischen Buroimmobilien und einer européischen Hotelimmobilie mit einem
deutlich geringeren als dem fiir 2022 geplanten Gesamtvolumen.

Die Ank&ufe erfolgten Uberwiegend in A-Stadten, was unter Fungibilitdtsaspekten grund-
sétzlich positiv zu bewerten ist. Ank&ufe in B- oder C-Stédten kdnnen in einer unguinstige-
ren Marktphase héhere Risiken hinsichtlich der Vermietbarkeit und der Transaktionsféhig-
keit bergen. Scope schatzt das Risiko auf Gesamtportfolioebene aufgrund der starken Al-
lokation in aktuell mit hdherem Risiko bewerteten Mieterbranchen, einer im Branchenver-
gleich ungiinstigeren GréRenklassen- und Objektaltersstruktur und aufgrund des leicht er-
héhten Ankaufsvolumens auf der Hochpreisphase der Markte (2019-2022) als erhéht ein,
was negativ in die Bewertung einfliel3t. Die hohe US-Buroallokation birgt dariiber hinaus
Risiken.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios insgesamt leicht
verschlechtert und stellt sich im Branchenvergleich als leicht unterdurchschnittlich dar.
Wahrend der Unilmmo: Europa bezuglich seiner geografischen Diversifikation und der La-
gequalitat seines Immobilienportfolios hohe Noten erhélt, schneidet die Bewertung der Ob-
jektgréRenstruktur unterdurchschnittlich ab. Der mit 58,5% sehr hohe Anteil von grof3volu-
migen Objekten mit Verkehrswerten tber 200 Mio. Euro kann den Fonds zukinftig hin-
sichtlich der Transaktionsfahigkeit vor Probleme stellen. Des Weiteren sank die Vermie-
tungsquote des Fonds im Vorjahresvergleich weiter von 93,4% auf nunmehr noch 92,5%.
Sie liegt damit unter dem Branchenschnitt von 94,3%. Die hohe US-Buroallokation von
aktuell 25,6% und die im Branchenvergleich erhdhte Allokation von Blroimmobilien in B-
Lagen oder schlechter birgt dartiber hinaus Risiken fir den Unilmmo: Europa.

Indexierte Mietvertrdge bieten grundséatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 61,3% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Es werden jedoch
keine Angaben zur Hohe der Indexierung gemacht. Weitere 29,2% verfugen uber eine fi-
xierte Staffelmiete.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenhauser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der Unilmmo: Europa hat in Branchen, die mit einem
hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund 33%.

Der Unilmmo: Europa verfligt im Branchenvergleich tber eine durchschnittliche Bewertung
der Finanzstruktur in der Peergroup der Privatanlegerprodukte. Insbesondere die kurz- bis
mittelfristige Kredit- bzw. Zinsbindungslaufzeit driickt auf die Bewertung der Finanzstruktur.

Die Bewertung der Nachhaltigkeit liegt nach wie vor im oberen Bereich im Branchenver-
gleich. Die sehr hohe Nachhaltigkeitsausrichtung sowie die Zertifizierungsquote von 69%
(Buro: 76%) werden von Scope positiv beurteilt, da sie werterhaltende und die Marktgan-
gigkeit der Immobilien sichernde Mafinahmen darstellen.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréfRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 88,1% der Nutz-
flache des Fonds wurden vollstandige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
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Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 46 kg/qm/Jahr fiir Ge-
werbeimmobilien. Dies liegt leicht tiber dem Branchendurchschnitt der Gewerbeimmobilien
(43 kg/gm/Jahr). Einschrankend muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche
derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Ver-
gleichbarkeit der Werte noch einschréankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 87,8% des Immobilienportfolios An-
gaben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 26,9% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Der Unilmmo: Europa wurde von der BaFin gemaf Verordnung (EU) 2019/2088 Uiber nach-
haltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als Artikel-8-
Fonds genehmigt. Darliber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als soge-
nanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID lI-Richtlinie gemaf Verbandekonzept an An-
leger mit Nachhaltigkeitspréaferenzen vertrieben werden. Dabei beriicksichtigt der Fonds
beide fur die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Principal Adverse Im-
pacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investi-
tion in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz. Des
Weiteren wird der folgende Wahlindikator fur Immobilien beriicksichtigt: 19. Intensitat des
Energieverbrauchs.

Die 1-Jahres-Performance des Fonds lag per 31.12.2022 bei 2,0% (Vorjahr 1,9%) und da-
mit unterhalb des Branchendurchschnitts (2,5%). Sie blieb per 30.04.2022 konstant und
befindet sich damit weiterhin leicht unterhalb des Branchendurchschnitts nunmehr 2,4%.
Scope rechnet aufgrund der vergleichsweise hohen Allokation in risikobehafteten Sektoren
und der hohen US-Buroallokation mit einer sinkenden Wertdnderungsrendite auf der einen
Seite und auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditéats-, der Brutto- so-
wie der Nettomietrendite und somit flir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen Fondsperfor-
mance. Performancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Rickstellungen fir latente
Steuern (Ruckstellungsquote 100%) bzw. noch abzuschreibenden Ankaufsnebenkosten
ergeben, sind aus Sicht von Scope fir dieses Produkt moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestatigt das Fondsrating des Unilmmo: Global mit bb-ar

Neben der im Branchenvergleich unterdurchschnittlichen Vermietungsquote wird
das Rating nach wie vor durch hohere Risiken aus der Struktur der Mieterbranchen
und durch die vergleichsweise hohe Anzahl an in den nachsten drei Jahren auslau-
fenden Mietvertradgen begrenzt. Die erhdhte US-Biroallokation birgt dartber hinaus
Risiken fur den Unilmmo: Global.

Der Unilmmo: Global ist ein global investierender offener Immobilienpublikumsfonds mit
starker europaischer Fokussierung, worauf rund 46% der Immobilien entfallen. Die den
Fonds verwaltende Union Investment Gruppe z&hlt zu den 20 gréf3ten Immobilien Asset
Managern weltweit. Sie verfolgt eine kontinuierliche und konservative Strategie, die auf
Core-Investitionen ausgerichtet ist. Diese werden vornehmlich in stabilen Lagen Deutsch-
lands und Westeuropas sowie an selektiv ausgewahlten globalen Standorten getétigt, in
denen die Union Investment Gruppe besondere Kompetenz aufweist und regional vertreten
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ist oder Uber starke Joint-Ventures verfligt. Neben der Hauptnutzungsart Biiro verfugt die
Union Investment in den Nutzungsarten Einzelhandel und Hotel (iber ausgebaute Spezial-
kompetenzen und zeigt eine tGberdurchschnittliche sektorale Diversifikation ihrer Portfolios.
Auch européisches Wohnen nimmt zunehmend eine wichtigere Rolle in der Portfolioallo-
kation ein und soll weiter ausgebaut werden.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fuihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten funf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebaude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kiinftigen Biroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fla-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Gebaude an erstklassigen Lagen, die
tiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfiigen, geringere Risiken beziig-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erflllen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskdmmlichen Mieten und steigenden Kosten fir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstdndige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile auf.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fur den Unilmmo: Global weiterhin mit einer Rendite unterhalb des Durchschnitts
der Peergroup.

Das Fondsmanagement strebt eine weitere Diversifikation des Portfolios u.a. durch die
Stabilisierung der Logistikquote und weitere Beimischung von Wohninvestments an. Geo-
grafisch soll der Fokus von neuen Ank&ufen auf Euro-Investments und dem asiatisch-pa-
zifischen Raum liegen.

Im Jahr 2022 erfolgten keine Ankaufe. Scope schéatzt das Risiko auf Gesamtportfolioebene
aufgrund der starken Allokation in aktuell mit hdherem Risiko bewerteten Mieterbranchen,
einer im Branchenvergleich erh6hten Objektaltersstruktur und aufgrund des leicht erhéhten
Ankaufsvolumens auf der Hochpreisphase der Méarkte als hoch fur diesen Fonds ein, was
negativ in die Bewertung einflieit. Die hohe US-Biroallokation und die im
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Branchenvergleich erhdhte Allokation von Biroimmobilien in B-Lagen oder schlechter birgt
dartiber hinaus Risiken. Das fuir 2023 geplante Ankaufsvolumen, welches deutlich unter
dem des Jahres 2022 liegt, schatzt Scope als grundsatzlich realisierbar ein. Allerdings hat
sich der Investmentmarkt noch nicht wieder gedtffnet und Ankéufe erscheinen erst auf ei-
nem deutlich héheren Renditeniveau sinnvoll. Sollte der Markt korrigieren und sich giins-
tige Ankaufschancen bieten, hat der Fonds aktuell jedoch nur eingeschrankt Moglichkeiten
hier zu agieren. Allerdings bleibt es fraglich, ob die erwartete Marktkorrektur in 2023 eintritt,
oder erst 2024 zum Tragen kommen wird. Darliber hinaus soll weiterhin in den Bestand
investiert werden. Aktuell werden zwei Objekte im Bestand revitalisiert bzw. entwickelt.

VeraufRerungen erfolgten nicht. Die beiden geplanten Verkaufe, einmal Einzelhandel Eu-
ropa und eine Buroimmobilie in der Region Asien/Pazifik, die bereits fir das Jahr 2021
vorgesehen waren, konnten erneut nicht realisiert werden. Fir dieses Jahr sind Verkaufe
in Deutschland (Buro und Einzelhandel) sowie flr ein europaisches Einzelhandelsobjekt
vorgesehen.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios nur marginal
verandert. Gute Noten erhalt der Unilmmo: Global beziiglich der Lagequalitat seines Im-
mobilienportfolios. Positiv sind zudem die regionale Diversifikation und die recht geringe
Mieterkonzentration zu erwahnen. Im Vergleich zum Vorjahr konnte die Vermietungsquote
nur leicht von 92,5% auf nunmehr 92,8% gesteigert werden. Sie liegt damit weiterhin unter
dem Branchenschnitt von 94,3%.

Neben der Vermietungsquote wird die Bewertung nach wie vor durch héhere Risiken aus
der Struktur der Mieterbranchen und durch die vergleichsweise hohe Anzahl an in den
néachsten drei Jahren auslaufenden Mietvertrdgen begrenzt. Die erhdhte US-Biroalloka-
tion von 19,6% birgt dartiber hinaus Risiken fur den Unilmmo: Global. Aus Risikogesichts-
punkten bewertet Scope das Immobilienportfolio des Fonds im Branchenvergleich damit
als insgesamt unterdurchschnittlich.

Indexierte Mietvertrdge bieten grundséatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 56,5% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Weitere 30,8% verfu-
gen uber eine fixierte Staffelmiete.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenhauser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der Unilmmo: Global hat in Branchen, die mit einem
hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund 29%.

Der Unilmmo: Global verfugt im Branchenvergleich tber eine leicht unterdurchschnittliche
Bewertung der Finanzstruktur in der Peergroup der Privatanlegerprodukte. Insbesondere
die kurz- bis mittelfristige Kredit- bzw. Zinsbindungslaufzeit driickt auf die Bewertung der
Finanzstruktur.

Die Bewertung der Nachhaltigkeit liegt im Branchenvergleich nach wie vor im mittleren Be-
reich. Die sehr hohe Nachhaltigkeitsausrichtung sowie die Zertifizierungsquote von 69%
(Buro: 88%) werden von Scope positiv beurteilt, da sie werterhaltende und die Marktgan-
gigkeit der Immobilien sichernde Mafinahmen darstellen.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
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BesteuerungsgréRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fiur 74,5% der Nutz-
flache des Fonds wurden vollstandige Angaben zum CO2-Ausstol3 gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 44 kg/qm/Jahr fir Ge-
werbeimmobilien. Dies liegt im Branchendurchschnitt der Gewerbeimmobilien (43
kg/gm/Jahr). Einschrénkend muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit
noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleich-
barkeit der Werte noch einschréankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 79,2% des Immobilienportfolios An-
gaben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 17,5% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Der Unilmmo: Global wurde von der BaFin gemaR Verordnung (EU) 2019/2088 (iber nach-
haltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als Artikel-8-
Fonds genehmigt. Dariiber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als soge-
nanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gem&aR Verbé&ndekonzept an An-
leger mit Nachhaltigkeitspréaferenzen vertrieben werden. Dabei beriicksichtigt der Fonds
beide fur die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Principal Adverse Im-
pacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investi-
tion in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz. Des
Weiteren wird der folgende Wahlindikator fiir Immobilien beriicksichtigt: 19. Intensitat des
Energieverbrauchs.

Die 1-Jahres-Performance des Fonds lag per 31.12.2022 bei 1,5% (Vorjahr 0,4%) und da-
mit deutlich unterhalb des Branchendurchschnitts (2,5%). Sie erholte sich per 30.04.2022
mit 1,8% deutlich. Das absolute Niveau befindet sich jedoch weiterhin unterhalb des Bran-
chendurchschnitts von aktuell 2,4%. Die Renditeverdnderung im dargestellten Zeitraum
stellt sich im Vergleich zu der Peergroup aller offenen Immobilienpublikumsfonds jedoch
deutlich besser dar. Scope rechnet aufgrund der vergleichsweise hohen Allokation in risi-
kobehafteten Sektoren und der hohen US-Biroallokation mit einer sinkenden Wertande-
rungsrendite auf der einen Seite und auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung der
Liquiditats-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fur 2023 mit einer im Gesamt-
bild weiterhin steigenden Fondsperformance. Performancerisiken, die sich aus noch zu
bildenden Ruckstellungen fir latente Steuern (Ruckstellungsquote 100%) bzw. noch abzu-
schreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben, sind aus Sicht von Scope fir dieses Produkt
moderat.

Scope hat das vorliegende Rating auf der Basis der aktuellen Marktsituation erstellt. Da
der Transaktionsmarkt fur Immobilien aufgrund des abrupt gestiegenen Zinsumfeldes ak-
tuell nahezu eingefroren ist, sind mogliche Bewertungsanpassungen in den Immobilien-
portfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmal sichtbar. In welchen Zeitraum und in
welcher Hohe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adéquat prognostizierbar. Das Rating
basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022. Scope beobachtet die weiteren
Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen des Monitorings auch unterjéh-
rige Ratinganpassungen vor.

Scope bestatigt das Fondsrating des Unilnstitutional European Real Estate
mit aair

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich der Fonds in der Bewertung des Immobilienport-
folios weiter leicht verschlechtert, hervorzuheben ist allerdings die gute Lagequalitét
der Immobilien sowie die gute regionale Diversifikation. Auch befindet sich die Per-
formance weiterhin tber dem Branchendurchschnitt.
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Der Unilnstitutional European Real Estate ist ein européisch investierender offener Immo-
bilienpublikumsfonds, der ausschlieBlich an institutionelle Anleger vertrieben wird. Die den
Fonds verwaltende Union Investment Gruppe zahlt zu den 20 grof3ten Immobilien Asset
Managern weltweit. Sie verfolgt eine kontinuierliche und konservative Strategie, die auf
Core-Investitionen ausgerichtet ist. Diese werden vornehmlich in stabilen Lagen Deutsch-
lands und Westeuropas sowie an selektiv ausgewahlten globalen Standorten getatigt, in
denen die Union Investment Gruppe besondere Kompetenz aufweist und regional vertreten
ist oder Uber starke Joint-Ventures verfugt. Neben der Hauptnutzungsart Buro verflgt die
Union Investment in den Nutzungsarten Einzelhandel und Hotel (iber ausgebaute Spezial-
kompetenzen und zeigt eine tGberdurchschnittliche sektorale Diversifikation ihrer Portfolios.
Auch europaisches Wohnen nimmt zunehmend eine wichtigere Rolle in der Portfolioallo-
kation ein und soll weiter ausgebaut werden.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fuhrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten finf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebaude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fla-
chennutzung. Ein héheres Mal flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&dude an erstklassigen Lagen, die
Uber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfiigen, geringere Risiken bezlg-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Geb&dude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fir Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstdndige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf.

Scope erwartet fir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den Unilnstitutional European Real Estate weiterhin mit einer Rendite oberhalb
des Durchschnitts der Peergroup.

Der Fonds ist strategiekonform zu 100% in Europa und hinsichtlich der Nutzungsarten in-
nerhalb seiner strategischen Grenzen allokiert.
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Im Jahr 2022 wurden insgesamt sieben Objekte erworben, die in Summe Uber dem ge-
planten Ankaufsvolumen lagen. Dies waren eine Logistikentwicklung in Newbridge, drei
Biroentwicklungen in Lyon, Helsinki und Paris, ein Hotelprojekt in Kopenhagen sowie Be-
standsobjekte in Lissabon (Shopping Center) und Barcelona (Buro). Die Nettoankaufren-
diten der Buroimmobilien sowie der beiden Projektentwicklungen waren vergleichsweise
niedrig. Scope schéatzt das Risiko auf Gesamtportfolioebene aufgrund der starken Alloka-
tion in aktuell mit hdherem Risiko bewerteten Mieterbranchen und aufgrund des erhéhten
Ankaufsvolumens auf der Hochpreisphase der Méarkte als hoch fir diesen Fonds ein, was
negativ in die Bewertung einflie3t. Die im Branchenvergleich Gberdurchschnittlich hohe Al-
lokation von Buroimmobilien in B-Lagen oder schlechter birgt dartiber hinaus Risiken. Das
fuir 2023 geplante Ankaufsvolumen, welches auf einem deutlich niedrigeren Niveau als das
2022 geplante und tatsachlich umgesetzte liegt, schatzt Scope als grundsatzlich realisier-
bar ein. Allerdings hat sich der Investmentmarkt noch nicht wieder geéffnet und Ankaufe
erscheinen erst auf einem deutlich héheren Renditeniveau sinnvoll. Sollte der Markt korri-
gieren und sich gunstige Ankaufschancen bieten, hat der Fonds aktuell jedoch nur einge-
schrankte Moglichkeiten hier zu agieren. Allerdings bleibt es fraglich, ob die erwartete
Marktkorrektur in 2023 eintritt, oder erst 2024 zum Tragen kommen wird. Dariiber hinaus
soll weiterhin in den Bestand investiert werden. Aktuell werden sechs Objekte im Bestand
revitalisiert bzw. entwickelt. Das geplante Verkaufsvolumen liegt in diesem Jahr deutlich
unterhalb der Vorjahre.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich der Fonds in der Bewertung des Immobilienportfolios
leicht verschlechtert. Hervorzuheben ist allerdings die gute Lagequalitdt der Immobilien
sowie die gute regionale Diversifikation. Zudem behauptet sich die Vermietungsquote mit
96,6% (Vorjahr: 96,7%) auf einem hohen Niveau. Der Branchenschnitt liegt diesbezliglich
bei schwacheren 94,3%.

Schwacher féllt die Bewertung hingegen beziglich der Diversifikation der Mieterbranchen
und bezlglich der Restlaufzeiten der Mietvertrage aus. Zudem verfligt der Fonds Uber nur
wenige besonders junge Objekte. Insgesamt fallt die Bewertung des Immobilienportfolios
im Branchenvergleich leicht unterdurchschnittlich aus.

Indexierte Mietvertrage bieten grundséatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterhéhungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 93,4% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Es werden jedoch
keine Angaben zur Hohe der Indexierung gemacht.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenhauser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der Unilnstitutional European Real Estate hat in
Branchen, die mit einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund
30%.

Der Unilnstitutional European Real Estate verfiigt im Branchenvergleich tber eine durch-
schnittliche Bewertung der Finanzstruktur in der Peergroup der Offenen Immaobilienpubli-
kumsfonds. Positiv hervorzuheben ist, dass keine offenen Fremdwahrungspositionen be-
stehen

Die Bewertung der Nachhaltigkeit liegt im Branchenvergleich nach wie vor im mittleren Be-
reich. Die sehr hohe Nachhaltigkeitsausrichtung wird von Scope positiv beurteilt.

6. Juni 2023

66/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzabhl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréfRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 59,8% der Nutz-
flache des Fonds wurden vollstandige Angaben zum CO2-Ausstol3 gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 50 kg/gm/Jahr fur Ge-
werbeimmobilien. Dies liegt deutlich uber dem Branchendurchschnitt der Gewerbeimmo-
bilien (43 kg/gm/Jahr). Einschrankend muss erwéhnt werden, dass in der Immobilienbran-
che derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die
Vergleichbarkeit der Werte noch einschrankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 84,5% des Immobilienportfolios An-
gaben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 23,7% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Der Unilnstitutional European Real Estate wurde von der BaFin gemaR Verordnung (EU)
2019/2088 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungs-
sektor als Artikel-8-Fonds genehmigt. Dariiber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG
zufolge als sogenanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gemaR Verban-
dekonzept an Anleger mit Nachhaltigkeitspréferenzen vertrieben werden. Dabei bertck-
sichtigt der Fonds beide fur die offenen Immobilienfonds relevanten Standard-PAls (Prin-
cipal Adverse Impacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fossilen Brennstoffen
durch die Investition in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien mit schlechter Ener-
gieeffizienz. Des Weiteren wird der folgende Wabhlindikator fir Immobilien beriicksichtigt:
19. Intensitat des Energieverbrauchs.

Die 1-Jahres-Performance des Fonds lag per 31.12.2022 bei 3,1% (Vorjahr 2,7%) und da-
mit oberhalb des Branchendurchschnitts (2,5%). Sie blieb per 30.04.2022 mit 3,1% kon-
stant und damit weiterhin Uber dem Branchendurchschnitt von 2,4%. Scope rechnet auf-
grund der vergleichsweise hohen Allokation in risikobehafteten Sektoren mit einer sinken-
den Wertanderungsrendite auf der einen Seite und auf der anderen Seite wieder mit einer
Erholung der Liquiditéts-, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fir 2023 mit
einer im Gesamtbild stabilen Fondsperformance. Performancerisiken, die sich aus noch zu
bildenden Ruckstellungen fiir latente Steuern (Ruckstellungsquote 100%) bzw. noch abzu-
schreibenden Ankaufsnebenkosten ergeben, sind aus Sicht von Scope fir dieses Produkt
moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Bertucksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestatigt das Fondsrating des Unilnstitutional German Real Estate
mit a+ae

Im Vorjahresvergleich hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios leicht ver-
bessert und die Bewertung der Finanzstruktur stellt nicht zuletzt aufgrund des rei-
nen Eigenkapitaleinsatzes erneut einen der Spitzenwerte der Branche dar. Die Per-
formance des Unilnstitutional German Real Estate gehért zur Spitzengruppe, so
dass der Fonds sich damit insgesamt innerhalb der héchsten Notenstufe befindet.
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Der Unilnstitutional German Real Estate ist ein in Deutschland investierender offener Im-
mobilienpublikumsfonds, der ausschlieBlich an institutionelle Anleger vertrieben wird. Die
den Fonds verwaltende Union Investment Gruppe zahlt zu den 20 gréf3ten Immobilien As-
set Managern weltweit. Sie verfolgt eine kontinuierliche und konservative Strategie, die auf
Core-Investitionen ausgerichtet ist. Diese werden vornehmlich in stabilen Lagen Deutsch-
lands und Westeuropas sowie an selektiv ausgewahlten globalen Standorten getatigt, in
denen die Union Investment Gruppe besondere Kompetenz aufweist und regional vertreten
ist oder Uber starke Joint-Ventures verfugt. Neben der Hauptnutzungsart Blro verflgt die
Union Investment in den Nutzungsarten Einzelhandel und Hotel (iber ausgebaute Spezial-
kompetenzen und zeigt eine tGberdurchschnittliche sektorale Diversifikation ihrer Portfolios.
Auch europaisches Wohnen nimmt zunehmend eine wichtigere Rolle in der Portfolioallo-
kation ein und soll weiter ausgebaut werden.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fuhrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten finf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebdude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhthen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fla-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Geb&ude an erstklassigen Lagen, die
Uber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfiigen, geringere Risiken bezlg-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebé&ude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfiillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern riicken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fur Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Ubernommen, wobei die vollstdndige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf.

Scope erwartet fir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fir den Unilnstitutional German Real Estate weiterhin mit einer Rendite oberhalb
des Durchschnitts der Peergroup.

Der Fonds ist strategiegemal zu 100% in Deutschland sowie innerhalb seiner strategisch
angestrebten Nutzungsartenallokation investiert. Im Jahr 2022 wurde eine 10%-
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Beteiligung an einer Blroimmobilie in Erlangen zusammen mit einem anderen Produkt der
Union Investment Gruppe erworben. Diese konnte Angaben der Gesellschaft zufolge im
veranderten Marktumfeld erfolgreich nachverhandelt werden. Das Ankaufsvolumen fir den
Fonds lag damit deutlich unterhalb des angestrebten Niveaus. Fiir 2023 wird ein moderates
Ankaufsvolumen angestrebt, welches auf dem urspriinglich geplanten Niveau von 2022
liegen soll. Den Portfolioaufbau beurteilt Scope weiterhin positiv, auch wenn der Fonds
langsamer wéchst. Es erfolgten keine Verkaufe fir diesen noch jungen Fonds und sind
auch in diesem Jahr nicht vorgesehen. Scope schétzt das Risiko auf Gesamtportfolioebene
aufgrund des hohen Ankaufsvolumens auf der Hochpreisphase der Markte dennoch als
erhoéht fir diesen Fonds ein, was negativ in die Bewertung einflief3t.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immobilienportfolios marginal ver-
bessert und fallt im Branchenvergleich leicht Giberdurchschnittlich aus. Bezlglich der Ver-
mietungsquote erzielt der Fonds die Hochstnote. Diese konnte ihr sehr hohes Vorjahresni-
veau von 98,8% mit nunmehr 98,7% behaupten. Der Branchenschnitt liegt bei deutlich ge-
ringeren 94,3%. Auch die Bewertung der Lagequalitaten und der Fungibilitat der Immobi-
lien des Fonds fallt gut aus.

Schwécher wird hingegen die geografische Diversifikation und die Mieterkonzentration be-
wertet, da der Fonds aufgrund seiner Aufbauphase erst eine geringe Anzahl von Immobi-
lien angebunden hat und strategiegemaR ausschlie3lich in Deutschland investiert ist.

Indexierte Mietvertrdge bieten grundsatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterh6hungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 94,3% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Es werden jedoch
keine Angaben zur Héhe der Indexierung gemacht.

Positiv wird bewertet, dass rund 24% der Mieteinnahmen auf 6ffentliche Mieter bzw. staat-
liche Institutionen und weitere auf aktuell von Scope als sehr risikoarm eingestuften Bran-
chen entfallen. Der Durchschnitt der Fonds kommt auf 11%.

Der Unilnstitutional German Real Estate verfiigt im Branchenvergleich iber eine der bes-
ten Bewertungen der Finanzstruktur (Platz 2) in der Peergroup der Offenen Immobilien-
publikumsfonds. Positiv hervorzuheben ist, dass weder Kredite noch offene Fremdwah-
rungspositionen bestehen

Die Bewertung der Nachhaltigkeit liegt im Branchenvergleich im mittleren Bereich. Die sehr
hohe Nachhaltigkeitsausrichtung wird von Scope positiv beurteilt.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir 80,2% der Nutz-
flaiche des Fonds wurden vollstadndige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert, zu denen Angaben vorlagen, liegt bei 31 kg/gm/Jahr fir Ge-
werbeimmobilien. Dies liegt sehr deutlich unter dem Branchendurchschnitt der Gewerbei-
mmobilien (43 kg/gm/Jahr). Einschrénkend muss erwahnt werden, dass in der Immobilien-
branche derzeit noch keine einheitlichen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was
die Vergleichbarkeit der Werte noch einschrénkt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 63,5% des Immobilienportfolios An-
gaben gemacht (basierend auf dem 1,5 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 3,6% des Immobili-
enportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Der Unilnstitutional German Real Estate wurde von der BaFin gemafl Verordnung (EU)
2019/2088 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
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Finanzdienstleistungssektor als Artikel-8-Fonds genehmigt. Dariiber hinaus kann der
Fonds Angaben der KVG zufolge als sogenanntes Artikel-8-Plus-Produkt laut der MiFID II-
Richtlinie gemaf Verbandekonzept an Anleger mit Nachhaltigkeitspraferenzen vertrieben
werden. Dabei berucksichtigt der Fonds beide fir die offenen Immobilienfonds relevanten
Standard-PAls (Principal Adverse Impacts) bzw. Pflichtindikatoren: 17. Engagement in fos-
silen Brennstoffen durch die Investition in Immobilien und 18. Engagement in Immobilien
mit schlechter Energieeffizienz. Des Weiteren wird der folgende Wahlindikator fir Immobi-
lien bertcksichtigt: 19. Intensitat des Energieverbrauchs.

Die 1-Jahres-Performance des Fonds lag per 31.12.2022 bei 3,1% (Vorjahr 3,0%) und da-
mit oberhalb des Branchendurchschnitts (2,5%). Sie blieb per 30.04.2022 mit 3,1% kon-
stant und damit weiterhin Giber dem Branchendurchschnitt von 2,4%. Scope rechnet auf-
grund der vergleichsweise deutlich erhdhten Ankaufsvolumina auf der Hochstpreisphase
des Marktes (2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertanderungsrendite auf der einen Seite
und auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditats- sowie der Brutto-
mietrendite und somit fir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen Fondsperformance. Per-
formancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Rickstellungen fir latente Steuern (Ruck-
stellungsquote 100%) bestehen nicht. Der Betrag noch abzuschreibender Ankaufsneben-
kosten ist aus Sicht von Scope fir dieses Produkt leicht erhéht.

Das vorliegende Rating wurde unter Beriicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mégliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem AusmalR sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behalt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestatigt das Fondsrating des WERTGRUND WohnSelect D mit a+ar

Damit positioniert sich der auf deutsche Wohnimmobilien fokussierte Fonds im
Wettbewerbsumfeld weiterhin innerhalb der héchsten Notenstufe. Insgesamt fallt
die Beurteilung des Immobilienportfolios im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der ge-
stiegenen Marktrisiken leicht schlechter aus. Positiv sind besonders das geringe Ri-
siko aus der Mieterstruktur, die gute Lagequalitat und die fungiblen ObjektgrdRen-
klassen zu erwéahnen. Die Performance des Fonds ist jedoch im Vorjahresvergleich
deutlich zuriickgegangen.

Der WERTGRUND WohnSelect D ist ein offener Immobilienpublikumsfonds, der sich vor-
wiegend an Privatinvestoren und semi-institutionelle Anleger richtet. Das Asset Manage-
ment des Fonds wird vollstandig von der WERTGRUND Gruppe umgesetzt. Als Kapital-
verwaltungsgesellschaft fungiert die WohnSelect Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
(ehemals Pramerica Property Investment GmbH), die die WERTGRUND Immobilien
GmbH gemeinsam mit der HANSAINVEST im September 2019 erworben hat.

Die Basis dieses Ratings bildet eine durch den Asset Manager zur Verfiigung gestellte
umfangreiche Datenlieferung fir den Fonds und ein zusétzliches Interview mit dem Fonds-
management. Als Kapitalverwaltungsgesellschaft fungiert die WohnSelect Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH, die zu 25,1% im Besitz der WERTGRUND Immobilien GmbH ist.
Diese verflgt Uber ein separates Asset Management Rating von Scope vom 30.03.2023
mit der Note AA (AMR).

Marktlage
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Die Entwicklung der Wohnimmobilien ist nicht vergleichbar mit der Entwicklung der Gewer-
beimmobilien. Die Wertanderungsrenditen von Wohnimmobilien waren in der Vergangen-
heit oftmals hoher als die von Gewerbeimmobilien. Griinde dafur waren neben den Miet-
steigerungen die dynamische Entwicklung im Wohnimmobilienmarkt und Modernisierungs-
oder Nachverdichtungsmalinahmen, die substanzielle Wertzuwéchse bei einigen offenen
Immobilienfonds begrundeten. Allerdings liegen die Netto-Mietrenditen der Wohnimmobili-
enfonds typischerweise unter denen der Gewerbeimmobilienfonds, da Wohnimmobilien im
Vergleich dazu teurer und auch verwaltungsintensiver sind. Dies gilt im Besonderen fir
den geforderten und preisgebundenen Wohnungsmarkt. Durch die dynamische Entwick-
lung in den vergangenen Jahren wurden deutliche Wertzuwéachse erzielt.

Scope schatzt die Nutzungsart Wohnen hinsichtlich ihrer Einnahmestabilitat allerdings
grundlegend stabiler als andere Immobiliensektoren wie z.B. den Einzelhandel ein. Eine
Entspannung bei den Mieten ist aus Sicht von Scope kurz- bis mittelfristig nicht zu erwar-
ten. Denn Projektentwicklungen werden gestoppt und der Umzug in das Eigenheim ist auf-
grund des Zinsniveaus fiir viele keine Option mehr. Aul3erdem kénnten sogar Immobilien-
eigentiimer zuriick in die Mietmarkte drangen, falls sie bei einer Prolongation des Kredit-
vertrags die erhdhten Finanzierungskosten nicht mehr stemmen kdnnen. Das alles erhoht
neben der Zuwanderung den Druck auf die Mietméarkte und Mieten weiter.

Im Rahmen der aktuellen Entwicklungen steigen aber auch die Risiken in diesem Segment.
Die Zinsen sind gestiegen und die Preise sind weiterhin hoch. Fir viele Haushalte hat auch
aufgrund der stark gestiegenen Energiepreise in Verbindung mit steigenden Mieten die
Wohnkostenbelastung stark zugenommen. Das hat Auswirkungen auf die Bonitat von Mie-
tern und auch auf deren Zahlungsfahigkeit. Politisch ist geplant, den Bestand an Sozial-
wohnungen zu erh6hen und die Entwicklung von bezahlbarem Wohnraum zu férdern. Auf-
grund der hohen Baukosten im gestiegenen Zinsumfeld sind hier jedoch die Investment-
maoglichkeiten nur schwer auf einem noch auskémmlichen Renditeniveau umsetzbar.

Der Fonds ist strategiekonform ausschlie3lich in Wohnimmobilien in deutschen Metropolen
und Wachstumsstadten investiert.

Nach der in den Jahren 2016 bis Anfang 2020 erfolgten Investment-Zuriickhaltung hatte
das Portfolio Management die Investmentstrategie des WERTGRUND WohnSelect D er-
weitert und setzt seitdem zunehmend auf den Erwerb von Neubauten und Projektentwick-
lungen, Forward-Deals sowie sozial gefdrdertem Wohnraum als defensive Beimischung,
was Scope positiv beurteilt.

Einhergehend mit dieser Strategieerweiterung erfolgten im Zeitraum 2020/2021 drei
CashCALLs, in denen in Summe 165 Mio. Euro an Investorengeldern eingesammelt wer-
den konnten. Im Zeitraum 27.06.2022 bis 20.08.2022 konnte das Fondsmanagement das
vierte CashCall-Verfahren erfolgreich mit 30 Mio. Euro Mitteleinwerbung durchfihren und
damit den seit 2020 laufenden CashCALL-Zyklus mit in diesem Zeitraum neu eingeworbe-
nen Anlegergeldern Uber insgesamt rund 195 Mio. Euro abschlieen. Das Kapital aus die-
sem vierten CashCALL soll zur Finanzierung der Projektentwicklungen oder in Nachver-
dichtungs- und Sanierungsmafnahmen investiert werden. Die Mittelzuflisse aus dem ak-
tuellen CashCALL im Zeitraum 26.01. bis 31.03.2023 (und damit nach Ende des Berichts-
zeitraumes 2022) sollen fur Nachverdichtungsmalinahmen im Bestandsportfolio verwen-
det werden.

Der Asset Manager hatte im Februar 2021 ein Baugrundstiick in Goéttingen mit einer Grund-
stuicksflache von ca. 13.605 gm erworben. GeméaR dem Bebauungsplan ist die Errichtung
von 194 Wohnungen mit einer Wohnflache von ca. 14.700 gm bei einer Bauzeit von drei
Jahren vorgesehen. Daruber hinaus wurde im November 2021 eine im Jahr 1958 erbaute
Wohnanlage in Munchen fur rund 25 Mio. Euro erworben. Sie verfigt tber 52
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Wohneinheiten (2.350 gm) und acht Gewerbeeinheiten mit einer Gesamtmietflache von
rund 680 Quadratmetern. Der Nutzen- und Lastenwechsel erfolgte zum 01.01.2022 und
damit im Berichtszeitraum 2022. GemalR der Aussage der WERTGRUND verfiigt der
Fonds auf Basis des bestehenden Immobilienportfolios insgesamt liber ein Nachverdich-
tungspotential von 350 Wohneinheiten (inkl. Grundstuck Goéttingen) bzw. 15%, was Scope
entsprechend positiv wiirdigt. Im Berichtszeitraum wurden keine Verkaufe getatigt.

Insgesamt fallt die Bewertung des Immobilienportfolios im Vergleich zum Vorjahr leicht
niedriger aus. Aufgrund des gestiegenen Risikos fir Gewerbeimmobilien ist der WERT-
GRUND WohnSelect D mit seiner Fokussierung auf Wohnimmobilien im Vergleich mit der
Peergroup der offenen Immobilienpublikumsfonds jedoch sehr gut positioniert. Bezuglich
der Single-Tenant Struktur erzielt der Fonds durch seinen Fokus auf Wohnimmobilien die
Hochstnote. Des Weiteren wird die Konzentration der Mieteinnahmen, die fungiblen Ob-
jektgréRen sowie die Lagequalitat positiv bewertet.

Schwacher fallt hingegen vor allem die Bewertung der regionalen Diversifikation und der
Objektaltersstruktur aus, da strategiekonform lediglich in Deutschland investiert wird und
80,0% der Immobilien ein wirtschaftliches Alter von mehr als 20 Jahren aufweist. Letzteres
resultiert aus der urspriinglichen Strategie des Fonds, in Wohnimmobilien mit Instandhal-
tungsriickstau und entsprechendem Wertsteigerungspotential zu investieren. Mittelfristig
soll sich die Altersstruktur durch den Ubergang der Projektentwicklung in den Bestand ver-
jingen.

Indexierte Mietvertrdge bieten grundsatzlich die Mdglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterh6hungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kdnnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 47,1% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Es werden jedoch
keine Angaben zur Héhe der Indexierung gemacht.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenh&auser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der WERTGRUND WohnSelect D hat in Branchen,
die mit einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund 9%. Deutlich
positiv wird bewertet, dass rund 82% der Mieteinnahmen auf private Mieter und weitere
von Scope aktuell als sehr risikoarm eingestuften Branchen entfallen. Der Durchschnitt der
Fonds kommt auf 11%.

Die Finanzstruktur des Fonds wird als im Branchenvergleich durchschnittlich eingeschatzt.
Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang die geringe Fremdfinanzierungsquote in
Hohe von rund zehn Prozent. Ein Fremdwé&hrungsrisiko liegt durch die Fokussierung auf
deutsche Investments, die wahrungskongruent finanziert sind, nicht vor.

Die Beurteilung der Nachhaltigkeitsparameter fallt im Branchenvergleich unterdurch-
schnittlich aus.

Die jéhrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die néchsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgréfRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir die gesamte Nutz-
flache des Fonds wurden vollstdndige Angaben zum CO2-Ausstold gemacht. Der nach
Nutzflache gewichtete Wert liegt bei 15 kg/gm/Jahr fir die Wohnimmobilien. Dies liegt
leicht unter dem Branchendurchschnitt der Wohnimmobilien (17 kg/gm/Jahr). Einschréan-
kend muss erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit noch keine einheitli-
chen Berechnungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleichbarkeit der Werte noch
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einschrankt. Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad (CRREM-Pfad) wurden vom Asset
Manager keine Angaben gemacht.

Seit dem 01.06.2022 erfiillt der WERTGRUND WohnSelect D die Transparenzanforderun-
gen geman der Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 Uiber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als sogenannter Artikel 8-
Fonds. Darliber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als sogenanntes Artikel
8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gemaR Verbandekonzept an Anleger mit Nach-
haltigkeitspréaferenzen vertrieben werden. Der WERTGRUND WohnSelect D ist ein Finanz-
produkt, welches 6kologische und/ oder soziale Merkmale bewirbt. Der Fonds beriicksich-
tigt als Artikel-8-plus-Produkt neben den Pflicht- auch umfangreiche ESG-Wahlindikatoren
hinsichtlich nachteiliger Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf bestimmte
Nachhaltigkeitsfaktoren und ist damit Vorreiter in der Branche. Der Fonds verfligt sowohl
Uber eine Mindest-SFDR-Quote in Hohe von 30% als auch Uber eine Mindest-Taxonomie-
Quote von 10%. Die Taxonomiequote wird zum 28.02.2023 mit 5,09% angegeben.

Die Ein-Jahres-Performance des Fonds sank von 6,1% zum 31.12.2021 deutlich auf 2,7%
zum Ende des Berichtszeitraumes. Diese liegt damit auf Rang 2 und zugleich im Bran-
chendurchschnitt der Peergroup der Wohnimmobilien-Publikumsfonds (2,8%). Zum
30.04.2023 sank die 1-Jahres-Performance (BVI-Rendite) weiter leicht auf 2,6%. Scope
rechnet mit einer sinkenden Wertanderungsrendite auf der einen Seite sowie auf der an-
deren Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditéts-, der Brutto- sowie der Nettomietren-
dite und somit fir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen Fondsperformance bezogen auf
das Jahresendergebnis. Performancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Rickstellun-
gen fur latente Steuern (Riickstellungsquote 100%) bzw. Noch abzuschreibenden Ankaufs-
nebenkosten ergeben, sind aus Sicht von Scope fur dieses Produkt moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Berlicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fiir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mdgliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.

Scope bestatigt das Fondsrating des WestInvest InterSelect mit aar

Der Fonds behauptet sich damit innerhalb der héchsten Notenstufe der Gewerbe-
fonds fur Privatanleger. Im Vergleich zum Vorjahr stellt sich die Beurteilung des Im-
mobilienportfolios weitgehend stabil dar. Die Performance des Fonds liegt jedoch
oberhalb des Branchendurchschnitts.

Der Westlnvest InterSelect ist ein europdisch investierender offener Immobilienpublikums-
fonds, der vorwiegend an Privatanleger vertrieben wird. Die das Produkt verwaltende Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft Westlnvest ist in das Asset Management Immobilien der
Deka-Gruppe integriert und gehdrt damit weltweit zu den grof3ten Immobilieninvestoren.

Marktlage

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Geb&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit
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denen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits der A-Lagen) zu kampfen
haben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teil-
weise der Birosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der
Bewertung bekommen werden.

Bei Mietern zeigt sich in der Tendenz ein sinkender Flachenbedarf im Burosektor. Dies
resultiert aus der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem Umdenken hinsichtlich der Fl&-
chennutzung. Ein héheres MaR flexibler Arbeit verandert die Anforderungen an die Gestal-
tung der Buroflachen vieler Unternehmen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund von Mitarbei-
terbindung und Unternehmensidentifikation werden Gebaude an erstklassigen Lagen, die
tiber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende technische
Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfiigen, geringere Risiken beziig-
lich eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder
nur teilweise erfillen. Von den vorgenannten Faktoren werden daher besonders die Lage
und ESG-Kriterien kiinftig wieder bzw. noch stérker in den Fokus von Investoren, Asset
Managern und vor allem Mietern ricken. Zudem werden vermehrt Mieterinsolvenzen die
Asset Manager vor zusatzliche Herausforderungen stellen. Besonders die ESG-Ertiichti-
gung im Bestand wird das Management kiinftig stark fordern, um den Spagat zwischen
hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen Mieten und steigenden Kosten fur Moder-
nisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projekt-
entwicklungen kénnen eine weitere Herausforderung darstellen. Diese werden in den kom-
menden Jahren sukzessive in die Fonds Glbernommen, wobei die vollstandige Vermietung
der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung erfolgt. ESG-seitig weisen diese hingegen
aufgrund ihrer héheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitdt meist Vorteile auf.

Scope erwartet fiir das Gesamtjahr 2023 bei den offenen Immobilienfonds eine im Durch-
schnitt leicht sinkende Performance. Aufgrund der vorhandenen Portfolioallokation rechnet
Scope fiir den Westlnvest InterSelect mit einer Rendite leicht oberhalb des Durchschnitts
der Peergroup.

Der Europaanteil (ex Deutschland) des Fonds macht zum Ratingstichtag 31.12.2022 rund
63% des Immobilienvermdgens der Bestandsobjekte aus, was den europdischen Invest-
mentfokus des Westlnvest InterSelect unterstreicht. Scope bewertet positiv, dass der
Fonds seinen strategischen Investmentschwerpunkt im Rahmen der avisierten regionalen
Bandbreiten vollstandig umsetzt. Bis auf die leichte Uberschreitung des Biroanteils und
die geringfligige Unterschreitung des Einzelhandelanteils stellt sich die sektorale Allokation
dieses Fonds ebenfalls als strategiekonform dar.

Das Transaktionsvolumen lag im Jahr 2022 bei rund 1,21 Mrd. Euro, verteilt auf finf An-
kaufe mit einem Volumen in H6he von 1,04 Mrd. Euro und auf drei Verkaufe mit einem
Volumen in Héhe von rund 164 Mio. Euro. Von diesen funf Ank&ufen im Berichtszeitraum
erfolgten fur vier (rund 70% des Ankaufsvolumens) sowohl die Vertragsunterzeichnung
(Signing) als auch der Nutzen- und Lastenwechsel (Closing) in 2022; fur die restlichen rund
20% bzw. eine Immobilie das Signing in 2022 und das Closing in 2023.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Bewertung des Immaobilienportfolios nur marginal
verandert. Insgesamt féllt sie im Branchenvergleich durchschnittlich aus. Vor allem bezig-
lich der Lagequalitat des Immobilienportfolios, der geringen Mieterkonzentration sowie der
regionalen Diversifikation schneidet des Fonds positiv ab. Das Immobilienportfolio des
Westlnvest InterSelect verteilt sich auf 14 européische Lander. Die Vermietungsquote sank
hingegen von 95,8% auf nunmehr 94,8%. Der Branchenschnitt lag zum Stichtag bei 94,3%.
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Schwacher werden hingegen vor allem GréRen- und Altersstruktur des Immobilienportfo-
lios bewertet. Der Fonds verfligt tiber einen geringeren Anteil besonders fungibler Objekt-
gréRen und zudem Uber einen verhaltnismafig geringen Anteil sehr junger Objekte.

Indexierte Mietvertrage bieten grundséatzlich die Moglichkeit, sich gegen steigende Inflati-
onsraten abzusichern. Mieterh6hungen sind jedoch nur in dem Umfang umsetzbar, in der
die Mieter diese auch wirtschaftlich tragen kénnen. Nach Angaben des Asset Managers
sind im Portfolio des Fonds rund 73,4% der Nettosollmieten an die Entwicklung eines je-
weils lokalen Index gekoppelt (Durchschnitt der Peergroup: 68,5%). Fur 55,3% der Mietein-
nahmen betragt die Indexierung sogar 100% der Veranderung bezogen auf den Referenz-
wert. Weitere 22,1% verfligen Uber eine fixierte Staffelmiete.

Im Rahmen der aktuellen wirtschaftlichen Situation sind vor allem die Sektoren Non-Food-
Einzelhandel, Kauf- und Warenhauser sowie die Unterhaltungs- und Freizeitbranche star-
ken Belastungen ausgesetzt. Die von Scope bewerteten Fonds erhalten aus diesen Bran-
chen und den als unbekannt klassifizierten Anteilen im Durchschnitt einen Anteil von rund
25% ihrer gesamten Mieteinnahmen. Der Westlnvest InterSelect hat in Branchen, die mit
einem hohen Risiko von Scope eingestuft sind, einen Anteil von rund 20%.

Die Finanzstruktur des Fonds wird hingegen als im Branchenvergleich durchschnittlich ein-
geschatzt. Positiv hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang die risikoarme Liquiditats-
anlage des Fonds sowie die kaum vorhandenen offenen Fremdwahrungspositionen.

Die Uberdurchschnittliche Bewertung der Nachhaltigkeit fihrt dazu, dass der Westlnvest
InterSelect die zweitbeste Bewertung in der Peergroup erreicht. Die sehr hohe Nachhaltig-
keitsausrichtung sowie die Zertifizierungsquote von 84% werden von Scope positiv beur-
teilt, da sie werterhaltende und die Marktgangigkeit der Immobilien sichernde MaRnahmen
darstellen.

Die jahrliche Menge an CO2-Emissionen pro Quadratmeter wird als wichtigste Kennzahl
Uber die nachsten Jahre Portfoliomanagement-Entscheidungen beeinflussen und u.a. als
BesteuerungsgroRe monetare Auswirkungen auf Immobilien haben. Fir alle Immobilien
des Fonds wurden vollstandige Angaben zum CO2-Aussto3 gemacht. Der nach Nutzflache
gewichtete Wert liegt bei 45 kg/gm/Jahr fir Gewerbeimmobilien. Dies liegt leicht iiber dem
Branchendurchschnitt der Gewerbeimmobilien von 43 kg/gm/Jahr. Einschrnkend muss
erwahnt werden, dass in der Immobilienbranche derzeit noch keine einheitlichen Berech-
nungsgrundlagen verwendet werden, was die Vergleichbarkeit der Werte noch ein-
schrankt.

Bezogen auf den Dekarbonisierungspfad wurden zu 99,8% des Immobilienportfolios An-
gaben gemacht (basierend auf dem 2,0 Grad-Zielpfad). Aktuell liegen 15,4% des Immobi-
lienportfolios oberhalb des CRREM-Pfades.

Seit dem 15.01.2022 erfiillt der Westlnvest InterSelect die Transparenzanforderungen ge-
manR der Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 uber nachhaltigkeitsbezo-
gene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor als sogenannter Artikel 8-
Fonds. Daruber hinaus kann der Fonds Angaben der KVG zufolge als sogenanntes Artikel
8-Plus-Produkt laut der MiFID II-Richtlinie gemafR Verbandekonzept an Anleger mit Nach-
haltigkeitspraferenzen vertrieben werden. Der Westlnvest InterSelect ist ein Finanzpro-
dukt, welches das 6kologische Merkmal ,Reduzierung der CO2-Emissionen von Immobi-
lien“ bewirbt und folgende drei nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Fondsebene
(PAls) berticksichtigt: Engagement in fossilen Brennstoffen durch die Investition in Immo-
bilien (PAI 17), Engagement in Immobilien mit schlechter Energieeffizienz (PAI 18) und
Intensitat des Energieverbrauchs (PAI 19). Die Taxonomiequote wird zum 30.04.2023 mit
0% angegeben.
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Die 1-Jahres-Performance des Fonds lag per 31.12.2022 bei 2,8% (Vorjahr 2,1%) und da-
mit oberhalb des Branchendurchschnitts von 2,3%. Im Jahresvergleich hat sich der Fonds
um 67 Basispunkte verbessert. Im Peergroupvergleich der Europafonds liegt die Perfor-
mance des Fonds auf dem 2. Platz. Zum 30.04.2023 ist die Rendite auf 3,0% angestiegen,
was Uber dem Branchendurchschnitt von aktuell 2,4% liegt. Scope rechnet aufgrund der
im Branchenvergleich deutlich erhdhten Ankaufsvolumina in der Hochpreisphase des
Marktes (2019 bis 2022) in risikobehafteten Sektoren, mit einer sinkenden Wertédnderungs-
rendite auf der einen Seite, auf der anderen Seite wieder mit einer Erholung der Liquiditéts-
, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen
Fondsperformance. Performancerisiken, die sich aus noch zu bildenden Rickstellungen
fur latente Steuern (Rlckstellungsquote 100%) bzw. noch abzuschreibenden Ankaufsne-
benkosten ergeben, sind aus Sicht von Scope fiir dieses Produkt moderat.

Das vorliegende Rating wurde unter Beriicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehm-
baren Marktfaktoren erstellt. Da der Transaktionsmarkt fiir Immobilien aufgrund des abrupt
gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist, sind mdgliche Bewertungsan-
passungen in den Immobilienportfolios der Fonds bisher nur in geringem Ausmalf? sichtbar.
In welchen Zeitraum und in welcher Héhe diese erfolgen werden, ist aktuell nicht adaquat
prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2022.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr eng und behélt sich im Rahmen
des Monitorings auch unterjahrige Ratinganpassungen vor.
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Asset Management Ratings

Tabelle 7: Asset Management Ratings im Segment offener Immobilienfonds

DWS (Real Estate Deutschland)

Immobilien AAAAMR
Union Investment Gruppe Segment Immobilien
DekaBank Geschaftsfeld Immobilien Immobilien
AA+amr
Real I.S. AG* Immobilien
Commerz Real AG Immobilien
KanAm Grund Group Immobilien AAAMR
WERTGRUND-Gruppe** Immobilien
Habona Invest GmbH*** Immobilien
AA'AMR
KGAL-Gruppe**** Immobilien
International Real Estate Kapitalverwaltungsgesell- Service-KVG AAsyr

schaft mbH (INTREAL)***+*

* Stand: 23.03.2022; ** Stand: 30.03.2023; *** Stand: 05.04.2023; **** Stand: 23.11.2022; ***** 09.06.2022
Quelle: Scope Fund Analysis; Sortierung innerhalb Ratingnote alphabetisch; Stand: 06.06.2023

Asset Management Rating der Commerz Real im Segment Immobilien

Scope bestétigt das aktuelle Asset Management Rating der Commerz Real AG im
Segment Immobilien mit AAamr und bescheinigt dem Unternehmen damit eine sehr
gute Qualitat und Kompetenz im Asset Management von Immobilienprodukten.

Die Commerz Real AG (CRAG) zahlt mit einer mehr als fiinfzigjahrigen internationalen
Historie im Immobilienmanagement zur Gruppe der mittelgrof3en européischen Immobilien
Investment und Asset Manager. Mit konzernweit 811 Vollzeit-Mitarbeitern (FTE) zum
31.12.2022 - davon 318 im Immobilienbereich -, verteilt auf die Zentrale in Wiesbaden,
einen groRen Standort in Disseldorf und die Luxemburger Tochter Commerz Real Fund
Management S.a.r.l., verfigt das Unternehmen durch immobilienbezogene Auslandsnie-
derlassungen in Frankreich, den Niederlanden, London und seit Anfang dieses Jahres in
New York, Uber eine gute lokale Prasenz in ihren jeweiligen Investmentregionen.

Schwerpunktma&Rig verwaltet die Commerz Real ihr im Jahr 1972 lanciertes Flaggschiff-
produkt hausinvest, das Uber rund 17,3 Mrd. Euro Immobilienvermdgen (159 Immobilien
in 59 Stadten in 18 Landern) zum 31.12.2022 verfiigt. Zum gleichen Stichtag entfallen Giber
72,2% samtlicher in der Verwaltung befindlichen immobilienbezogenen Assets under Ma-
nagement (,AuM*“) der CRAG in H6he von insgesamt 24,1 Mrd. Euro (31.12.2021: 24,0
Mrd. Euro) auf dieses Produkt. Uber alle Assetklassen hinweg verwaltet die CRAG zum
gleichen Stichtag rund 34,5 Mrd. Euro AuM, was einem Anstieg um rund 2% gegeniber
dem vorangegangenen Berichtszeitraum mit 33,7 Mrd. Euro entspricht und von stabilen
AuM zeugt. Daruber hinaus ist die CRAG im Leasinggeschéaft aktiv, was aber nicht Be-
standteil dieses Ratings ist. Institutionelle Investoren bedient die CRAG mit Spezial-AlFs
bzw. passgenauen Immobilieninvestments mit einem Volumen von aktuell zusammen 0,8
Mrd. Euro zum 31.12.2022. Eine weitere Fokussierung und der Ausbau der Anlegergrup-
pen in diesem Segment ist geplant und wurde zuletzt durch einen Wechsel im Vorstands-
bereich vorangetrieben. Aktuell verfligt die Gesellschaft tiber drei investierbare offene Spe-
zial-AlF aus dem Hotelsektor und dem Bereich Smart Living.

Das insgesamt sehr gute Asset Management Rating fir die Commerz Real AG basiert
insbesondere auf den folgenden Saulen: (1) der sehr hohen Immobilienkompetenz, beson-
ders im Buro- und Hotelbereich und der hervorragenden technischen Expertise; (2) den
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hohen Standards bei Compliance, Governance und Risikomanagementprozessen auf-
grund der Konzernzugehorigkeit zur Commerzbank AG; (3) der Expertise im Bereich er-
neuerbarer Energien, die einen Wettbewerbsvorteil bei der energetischen Optimierung des
Gebaudebestandes und der weiteren Diversifikation der Produkte darstellt; (4) der sehr
guten operativen Asset-Management-Leistung: die Vermietungsquote des hausinvest liegt
zum 31.12.2022 mit 94,8% leicht Uber dem Branchendurchschnitt (94,3%); die der Spezial-
AIF (ohne Projektentwicklungen) liegt zum gleichen Stichtag bei 94%; (5) der uberwiegend
im Durchschnitt des jeweiligen Peergroupvergleichs liegenden Performance der indirekten
Immobilienanlage-Produkte.

Im Berichtszeitraum setzte die CRAG mit 10 Immobilien-Transaktionen - sieben Ankaufe
fur rund 756 Mio. Euro und drei Verkaufe fur rund 235 Mio. Euro - ein Volumen von rund
1,0 Mrd. Euro um, was gegeniiber dem Jahr 2021 (2,0 Mrd. Euro) einer deutlichen Reduk-
tion, zurlickzufuhren auf die geédnderte Marktsituation, entspricht. Rund 91% des Ankaufs-
volumens entfallen auf funf Ank&ufe fiir den hausinvest in den Segmenten Biiro (2), Logis-
tik (2) sowie Hotel (1) und die restlichen 9% bzw. zwei Ankaufe auf zwei Spezial-AlF im
Bereich studentischen Wohnens in Deutschland (67 Mio. Euro).

Scope rechnet fur den hauslnvest aufgrund der vergleichsweise hohen Ankaufsvolumina
in der Hochpreisphase des Marktes (2019 bis 2022) mit einer sinkenden Wertanderungs-
rendite auf der einen Seite sowie auf der anderen Seite mit einer Erholung der Liquiditéts-
, der Brutto- sowie der Nettomietrendite und somit fiir 2023 mit einer im Gesamtbild stabilen
Fondsperformance bezogen auf das Jahresendergebnis.

Die nach BVI-Standard gemessene 1-Jahresperformance des hausinvest lag zum
31.12.2022 bei 2,4% (Peergroupvergleich Europafonds: Durchschnitt: 2,3%) und ist aktuell
auf 3,1% gestiegen. Die 1-Jahresperformance (BVI-Rendite) von drei der vier Spezial-AlF
liegt zum 31.12.2022 in einer Range zwischen 2,1% (Smart Living Europe Fund) und 4,8%
(Institutional Hotel Fund). Fir den vierten Spezial-AlF European Hotel Fund liegt die IRR-
Rendite zum gleichen Stichtag bei 5,8%.

Als einer der ersten offenen Immobilienfonds fiir Privatanleger erflllt der hausinvest seit
dem 10.03.2021 die Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 tber nachhal-
tigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor geman Artikel 8.
Besonders die im Haus vorhandene Expertise im Segment der erneuerbaren Energien
schétzt Scope als chancenreich ein, um Weiterentwicklungen im Bestand noch starker fo-
kussieren zu konnen, die auf die Transformation der Immobilien im Sinne des Klimawan-
dels und damit einhergehend auf die Reduktion des CO2-AusstoRRes des Portfolios abzie-
len. Der Ausbau des Researchs in diesem Zusammenhang, erweitert um das Segment
erneuerbare Energien vor allem durch das eigene GIS-System, stellt ein aus Sicht von
Scope sinnvolles Tool zur Ergénzung von Investitions- und Optimierungsentscheidungen
dar und bedeutet gleichfalls einen Wettbewerbsvorteil.

Die starkere Fokussierung auf interdisziplindre Teams gerade im Zusammenhang mit der
Nachhaltigkeitsentwicklung und den weiteren Ausbau strategischer Partnerschaften im
Rahmen des Ecosystem-Gedankens wertet Scope positiv, wenngleich die kiinftigen — be-
sonders die IT-basierten — Projekte, wie die Cloud-Migration, erst mittelfristig zu einer voll-
sténdigen Umsetzung der angestrebten datenzentrierten Positionierung des Unterneh-
mens fuhren.

Commerz Real hat auch im Bereich datenbasiertes und kundenzentriertes Marketing eine
neue Struktur aufgesetzt und sich personell verstérkt, um kinftig Marketinglésungen mit
noch starkerer Usecase-Fokussierung und eine verstarkte Marketingautomatisierung zu
schaffen. Dabei liegt ein starker Fokus auf der Stérkung der Dachmarke Commerz Real
und der Produktmarken hausinvest und klimaVest. Zum 01.04.2023 wurde die neue
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Struktur CoBICE (Center of Competence — Brand Intelligence & Customer Excellence) ge-
schaffen, die sich aus bereits bestehenden Bereichen wie Marketing, Kommunikation und
Digitalvertrieb sowie Brand & Business Innovation zusammensetzt. Dieser ist mit insge-
samt 30 Mitarbeitern personell stark aufgestellt.

Die anhaltend sehr hohe Fluktuation vor allem im Vorstandsbereich der Gesellschaft be-
grenzt das Rating. Der Vorstand besteht aktuell aus Henning Koch (Vorsitzender des Vor-
stands), Christian Horf, Dirk Schuster und Nicole Arnold. Letztere wurde am 01.01.2023 in
den Vorstand der CRAG berufen. Sie folgte auf Siegfried Eschen, der dieses Amt vom
01.06.2021 bis zum 31.12.2022 innehatte und wieder zur Commerzbank zurtickgekehrt ist.
Arnold verantwortet die Ressorts Product Management Institutional Clients, Green Deal
Infrastructure, CFB-Fonds, Institutional Sales and Group Treasury und Retail Distribution.
Ihre klare Fokussierung auf das institutionelle Geschaft mit dem Schwerpunkt Transforma-
tions-Investitionen mit besonderem Bezug zu Energiewende, Umbaukultur und Globalisie-
rung wertet Scope positiv. Auch die verstarkte Fokussierung auf die Bestandsproduktent-
wicklung in Richtung Artikel 8 und die angepeilte Internationalisierung schétzt Scope vor
dem Hintergrund der aktuellen Marktentwicklungen als chancenreich ein.

Das Asset Management Rating bezieht sich als Segment-Rating ausschlie3lich auf die Im-
mobilienaktivitadten der Commerz Real AG und ihrer Tochtergesellschaften.

Asset Management Rating der Deka-Gruppe im Geschéaftsfeld AMI

Scope bestétigt das Asset Management Rating der DekaBank Deutsche Girozentrale
im Immobiliensegment von AA+awr auf dem sehr hohen Niveau des Vorjahres. Dem
Geschaftsfeld Asset Management Immobilien der Deka-Gruppe wird damit weiterhin
eine sehr gute Qualitat und Kompetenz attestiert.

Das Geschéaftsfeld Asset Management Immobilien (,AMI“) der Deka-Gruppe (,Deka“) ge-
hort mit einem aggregierten Immobilienvermégen von rund 50 Mrd. Euro und einer Ge-
samtmietflache von rund 12 Mio. m2 zu den gréR3ten Immobilieninvestoren weltweit. Mit
einem Fondsvermdgen von 40,5 Mrd. Euro in ihren Immobilienpublikumsfonds ist die Deka
derzeit der zweitgréf3te Marktteilnehmer in diesem Teilsegment in Deutschland. Zum Ra-
tingstichtag 31.12.2022 waren im Geschéftsfeld AMI rund 600 Mitarbeiter beschéaftigt.

Die Deka bietet im Geschéftsfeld AMI privaten und institutionellen Anlegern eine breite
Palette immobilienbasierter Anlageprodukte sowie Dienstleistungen, ergéanzt um Kredit-
fonds und einen Infrastruktur-Dachfonds. Dabei hat sich der Geschéftsbereich zum Ziel
gesetzt, die Positionen als einer der filhrenden Anbieter offener Immobilien-Publikums-
fonds in Deutschland und zugleich als einer der zehn fihrenden Immobilien-Asset-Mana-
ger in Europa weiter auszubauen.

Das Immobilienvermdgen der Deka ist zum 31.12.2022 schwerpunktm&Rig in der Nut-
zungsart Biro (69%) allokiert. Mit deutlichem Abstand folgen Einzelhandels- (14%), Logis-
tik- (9%) und Hotelimmobilien (8%). Hinsichtlich der geografischen Verteilung liegen 35%
der Immobilien in Deutschland, 15% in UK/Irland und 11% in Frankreich. Das restliche
Portfolio verteilt sich auf die folgenden Regionen: BeNeLux (12%), Amerika (6%),
Asien/Pazifik (3%) sowie Europa Rest (18%).

Das insgesamt sehr gute Asset Management Rating fiir das Geschaftsfeld AMI basiert ins-
besondere auf folgenden Saulen: (1) der hervorragenden Positionierung der Deka als be-
deutender Akteur auf den européischen Investmentmarkten mit einem sehr differenzierten
und im Berichtszeitraum weiter ausgebauten Produktangebot; (2) der sehr guten lokalen
Présenz in internationalen Investmentmarkten tiber 13 nationale und internationale Stand-
orte mit einem hervorragenden Asset-Zugang, was in einer signifikanten Erhéhung der As-
sets under Management mindete; (3) der festen Verankerung innerhalb der Sparkassen-
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Finanzgruppe, was den Anlegerzugang und die Vertriebssteuerung erleichtert; (4) der wei-
terhin sehr starken operativen Asset Managementleistung im Berichtszeitraum, die sich in
einer hohen Vermietungsleistung nach Nettosollmiete in Héhe von 365 Mio. Euro (Vorjahr:
360 Mio. Euro) und in einer hohen AMI-weiten Vermietungsquote von 95,2% (2021: 95,4%)
ausdruckt; (5) den sehr hohen Standards der operativen Prozesse und dem Fokus auf
Prozessresilienz sowie den ausgereiften Risikomanagementsystemen, die auch ESG-Ri-
siken monetar integrieren und Uber ein Stresstesting in die Fondsplanung bernehmen und
(6) einer konstant hohen Nachhaltigkeitsausrichtung sowie einer im Branchenvergleich
sehr hohen Zertifizierungsquote im Bestandsportfolio mit 79% (2021: 74%).

Seit 2009 bekennt sich die Deka zu einer nachhaltigen Geschaftsausrichtung, die seit 2015
verbindlicher Teil der jahrlich zu aktualisierenden Geschéftsstrategie ist. In Summe verwal-
tete die Deka Immobilien Investment GmbH zum 31.12.2022 rund 36,6 Mrd. Euro (2021:
7,5 Mrd. Euro) bzw. rund 68% der Assets under Management (AuM) des Geschéftsfeldes
AMI unter expliziter Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien. Im Oktober 2022 wurde
die Nachhaltigkeitsausrichtung auch organisatorisch deutlicher hervorgehoben und eine
eigene Einheit ,Nachhaltigkeitsmanagment AMI“ aufgesetzt. Marcus Kohnke, Leiter Moni-
toring und Governance, verantwortet diese kommissarisch und ist Leiter des ganzheitlich
aufgesetzten Umsetzungsprojektes ,Programminitiative Nachhaltigkeit (PINK)“. Die Koor-
dination, die Kommunikation und regulatorisches Monitoring mit Nachhaltigkeitsbezug so-
wie die Nachhaltigkeitsberichterstattung verantwortet Katharina Borger. Auch wurde im Be-
richtszeitraum 2022, ein Team, das ausschlieflich technische ESG-Themen verantwortet
und aus sechs Stellen besteht, neu aufgebaut. Jahrlich wird ein Nachhaltigkeitsbericht er-
stellt, der Scope in der aktuellen Version fir 2022 vorliegt und der auf dem Leitfaden der
Global Reporting Initiative (GRI) basiert. Allerdings liegt noch kein umfassendes ESG-Re-
porting auf Asset-/Investmentvehikel-Ebene vor, was nach Ansicht von Scope wiinschens-
wert ware.

Im Rahmen der Weiterentwicklung der Nachhaltigkeitsstrategie wurde die ESG-Strategie
der Produkte im Berichtsjahr 2022 weiter geschéarft: Fir alle fiinf offenen Publikumsfonds
wurde die Berucksichtigung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen
(Principal Adverse Impacts, PAlIs) gemaR Artikel 8 der SFDR definiert, indem diesbeztiglich
Kriterien in die Investitionsprozesse verankert wurden und eine Ausrichtung des Portfolios
an den CRREM-Pfaden erfolgte. Nachdem sich die Zertifizierungsquote in den Jahren
2017 bis 2020 bereits auf dem im Peergroupvergleich hdchsten Niveau mit 68% bewegte,
konnte diese bereits im Berichtsjahr 2021 deutlich auf 74% und im aktuellen Berichtsjahr
2022 nochmals um fiinf Prozentpunkte auf 79% gesteigert werden.

Die Gesellschaft kann im Berichtszeitraum eine klar auf Ank&ufe fokussierte Transaktions-
bilanz vorweisen — 28 Ankéaufe in H6he von rund 2,4 Mrd. Euro standen 19 Verk&ufe in
Hohe von 0,7 Mrd. Euro gegenuber. Zum Vergleich: Im Jahr 2021 lag das Ankaufsvolumen
bei 3,7 Mrd. Euro bzw. 34 Objekten und das Verkaufsvolumen ebenfalls bei 0,7 Mrd. Euro
bzw. 13 Objekten. Die Ankaufspolitik des Fondsmanagements setzt darauf, selektiv Ob-
jekte von hoher Qualitéat in A-Stadten, die in sehr guten Lagen gelegen sind, anzukaufen.
Auf der Verkaufsseite standen insbesondere Objekte vor dem Hintergrund der Portfo-
liobereinigung im Vordergrund. Hierbei wurden nicht mehr strategiekonforme bzw. aus
Nachhaltigkeitsaspekten risikobehaftete Objekte verduRlert, die hohe zukiinftige Kosten u.
a. fir Sanierung und Nachvermietung erfordert hatten. In der Hochpreisphase des Marktes
(2019 bis 2021) hat die Gesellschaft in Summe rund 12 Mrd. Euro bzw. 114 Immobilien
AMI-weit angekauft. Dies kann entsprechende Abwertungspotentiale bergen.

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
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sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Gebaude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kinftigen Buroflachenbedarfs, erhdhen die Risiken in vielen Segmenten weiter. Leer-
fallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit denen vor
allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits von A-Lagen) zu kdmpfen haben. Es
ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise der Bu-
rosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Bewertung
bekommen werden.

Vor diesem Hintergrund sind verstarkt MaRnahmen erforderlich, um das Renditeniveau der
Fonds stabil zu halten und die Risikotragfahigkeit zu starken. Das Renditeniveau der Fonds
ist insgesamt nach wie vor sehr gut: Die Performance der Publikumsfonds hat sich im Ver-
gleich zum Vorjahr insgesamt verbessert. Der Deka-ImmobilienEuropa und der Westinvest
InterSelect liegen auf Rang 1 und 2 in der Peergroup (Europafonds). Der Deka-Immobi-
lienGlobal bewegt sich im Vergleich zu seiner Peergroup (Globalfonds) im Mittelfeld. Der
in US-Dollar notierte Fonds Deka-ImmobilienNordamerika konnte seine Performance im
Jahresvergleich erhéhen und liegt oberhalb der Peergroup der globalen Produkte, die je-
doch in Euro notieren. Der im Jahr 2019 aufgelegte Privatanlegerfonds, der Deka-Immobi-
lienMetropolen, schneidet hingegen im unteren Bereich der Peergroup (Europafonds) ab.
Die Performance der institutionellen Produkte konnte insgesamt weiter steigert werden,
liegen aber dennoch weiterhin unter dem Peergroupvergleich (Scope/INREV) und unter
dem Vor-Corona-Niveau.

Die in dem jeweiligen Prognosebericht der Lageberichte 2021 der Immobiliengesellschaf-
ten formulierten Erwartungen konnten insgesamt nicht vollumféanglich erfillt werden. Das
Nettomittelaufkommen blieb aufgrund der Investitionszurtickhaltung der Privatanleger und
der institutionellen Investoren deutlich hinter den Erwartungen zurlick. Die im Geschéfts-
feld AMI fur das Berichtsjahr geplante Vermietungsleistung konnte leicht ubertroffen wer-
den. Insbesondere auf Grund der unsicheren Preisbildungsphase im Berichtsjahr konnte
das Transaktionsvolumen, wie auch bei den Wettbewerbern, nicht an das Ergebnis des
Vorjahres anknlpfen und liegt damit deutlich unter den Erwartungen. Die Deka hat auch
im Jahr 2022 an ihrem Kontingentierungssystem festgehalten. Das verwaltete Fondsver-
mdgen (BVI) der Offenen Immobilien-Publikumsfonds der Deka Immobilien Investment
legte trotz Ausschittungen von rund 478 Mio. Euro im Jahresverlauf um 4,7% auf 26,7
Mrd. Euro (Vorjahr: 25,5 Mrd. Euro) zu. Ausschlaggebend war neben den Zuflissen der
Anlegergelder die positive Wertentwicklung der Fonds. Das verwaltete Fondsvermégen
(BVI) der Immobilien-Spezialfonds (inkl. Dachfonds) der Deka Immobilien Investment er-
hohte sich von 4,3 Mrd. Euro in 2021 auf 4,6 Mrd. Euro in 2022.

Im Jahr 2022 hat die Deka im Bereich AMI ihren ersten Dachfonds in der Assetklasse
Infrastruktur aufgelegt. Der geschlossene Fonds nach Luxemburger Recht (FCP-FIS) hat
eine geplante Laufzeit von 15 Jahren und soll mindestens 40% in erneuerbare Energien
und Kommunikation sowie maximal 60% in Energie (ohne Erneuerbare Energien), Ver-
/Entsorgung, Transport und soziale Infrastruktur investieren, wobei mindestens 60% in Eu-
ropa und max. 40% auf3erhalb Europas (max. 20% Non-OECD-L&nder) der Investitionen
liegen sollen. Scope bewertet diesen Schritt positiv, da die Einnahmenbasis im AMI-Ge-
schéftsfeld damit diversifizierter bzw. breiter aufgestellt wird.

Asset Management Rating der DWS im Segment Real Estate Deutschland

Scope bestatigt das Asset Management Rating der DWS im Segment Real Estate
Deutschland mit AAAawr und attestiert dieser damit weiterhin eine hervorragende
Qualitat und Kompetenz im Management von Immobilieninvestments.

Der Geschéftsbereich Real Estate Deutschland ist mit einem verwalteten Vermdgen von
rund 29,7 Mrd. Euro wichtiger Bestandteil der seit 2018 an der Bérse gelisteten DWS.
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Diese verwaltet in ihrer globalen Alternatives-Plattform rund 125 Mrd. Euro in den Asset-
klassen Private Real Estate, Private Infrastructure, Liquid Real Estate, Private Equity, Hed-
gefonds sowie Sustainable Investments. Damit gehért die DWS weltweit zu den grof3ten
Asset Managern in diesen Segmenten. Insgesamt sind weltweit rund 300 Mitarbeiter an 25
Standorten im Bereich Global Real Estate der DWS tétig.

Die DWS Alternatives GmbH (DWS Alternatives) sowie die DWS Grundbesitz GmbH (DWS
Grundbesitz), fur welche dieses Rating erstellt wurde, weist eine ausgezeichnete Expertise
in der Entwicklung, Strukturierung und dem ertragsorientierten Management von indirekten
Immobilieninvestments auf. Dabei wird die Strategie einer globalen, integrierten Invest-
ment- und Asset Management-Plattform auch im Immobilienbereich stringent umgesetzt.
Insgesamt verwaltet die DWS Alternatives (institutionelle Investmentlésungen) sowie die
DWS Grundbesitz (Offene Immobilienpublikumsfonds) zum 31.12.2022 in Summe 29,7
Mrd. Euro AuM (Vorjahr 28,9 Mrd. Euro). In den zwei Gesellschaften sind rund 100 Mitar-
beiter beschéftigt. Die Mitarbeiterfluktuation der vergangenen drei Jahre wird mit rund funf
Prozent jahrlich angegeben. Aktuell erfolgt eine Trennung der verbliebenen Systemuber-
schneidungen von der Deutschen Bank.

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fuhrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten finf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Geb&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kiinftigen Buroflachenbedarfs, erhdhen die Risiken in vielen Segmenten weiter. Leer-
fallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit denen vor
allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits von A-Lagen) zu kdmpfen haben. Es
ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise der Bi-
rosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Bewertung
bekommen werden.

Vor diesem Hintergrund sind verstarkt MaRnahmen erforderlich, um das Renditeniveau der
Fonds stabil zu halten und die Risikotragfahigkeit zu stérken. Die Performance der Fonds,
insbesondere der Spezialfonds und der geschlossenen Vehikel, liegen im Vergleich mit
den Vergleichsgruppen weiterhin Gberwiegend deutlich oberhalb des Durchschnitts. Der
grundbesitz europa konnte im Jahresvergleich seine Performance halten und liegt im Peer-
groupvergleich (Europafonds) im oberen Bereich. Beim grundbesitz Fokus Deutschland
hat sich die Performance im Jahresvergleich deutlich reduziert und belegt nun den letzten
Platz in der Peergroup Europafonds. Der grundbesitz global verfugt im mittelfristigen Ver-
gleich Uber eine Performance im Spitzenbereich seiner Peergroup (Globalfonds), die Per-
formance gab jedoch zuletzt weiter nach.

Die Vermietungsquoten der Offenen Immobilienpublikumsfonds grundbesitz global
(89,1%) und grundbesitz europa (92,6%) liegen weiterhin unter dem Durchschnitt im Peer-
groupvergleich (94,3%). Der grundbesitz Fokus Deutschland liegt mit 96,6% weiterhin Gber
dem Durchschnitt der Publikumsfonds von 94,3%. Laut Angabe der DWS lag die Neu- bzw.
Nachvermietung im Jahr 2022 bei ca. 620.000 m2 und somit erneut héher als im Jahr 2021
(583.000 m?). Die Nettosollmiete fur die Vermietungsleistung betragt rund 177 Mio. Euro
p.a. im ersten Jahr der neuen bzw. der nachvermieteten Mietvertrage.

Das Nettomittelaufkommen blieb aufgrund der Investitionszuriickhaltung der Privatanleger
und der institutionellen Investoren deutlich hinter den Erwartungen zurtick. Die drei Offenen
Immobilienpublikumsfonds konnten in Summe 18,9 Mio. Euro an Nettomittelzuflissen ver-
zeichnen und liegen somit deutlich unter dem Vorjahreswert in Hohe von rund 471 Mio.
Euro. Auf Grund der unsicheren Preisbildungsphase im Berichtsjahr konnte das Transak-
tionsvolumen, wie auch bei den Wettbewerbern, nicht an das Ergebnis des Vorjahres an-
knipfen. Insgesamt blieb das Transaktionsvolumen (signing and closing) der zwei
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Gesellschaften mit rund 2,5 Mrd. Euro hinter der Planung zuriick und schneidet somit deut-
lich niedriger als im Vorjahr (4,2 Mrd. Euro) ab. Die Transaktionen der drei Offenen Immo-
bilienfonds lagen im Jahr 2022 mit rund 1,3 Mrd. Euro deutlich unter dem Vorjahresniveau
von rund 3,2 Mrd. Euro. Dabei wurden zehn Immobilien im Wert von rund 750 Mio. Euro
angekauft und acht Objekte im Wert von 515 Mio. Euro veréufert. Bei den Ank&aufen han-
delt es sich insbesondere um kaufvertraglich gesicherte Objekte bzw. Projektentwicklun-
gen aus den Vorjahren, die nun in den Bestand Ubergegangen sind. Somit lag der Fokus
der Ankaufe auf neu erbauten Objekte bzw. Projektentwicklungen. Dabei wurde wie in den
Vorjahren insbesondere auf europaische Wohnimmobilien gesetzt. Auf der Verkaufsseite
standen inshesondere Blroimmobilien vor dem Hintergrund der Portfoliobereinigung, was
Scope vor dem Hintergrund des Portfolioumbaus positiv bewertet. Zusatzlich wurden in der
DWS Alternatives 21 Ank&ufe / Darlehenstransaktionen sowie neun Verkaufe im Gesamt-
wert von rund 1,2 Mrd. Euro abgewickelt (Vorjahr 1,4 Mrd. Euro). In der Hochpreisphase
des Marktes (2019 bis 2022) haben die zwei Gesellschaften hohe Ankaufsvolumina gene-
riert. Dies kann entsprechende Abwertungspotentiale bergen.

Aufgrund des schwierigen Jahres 2022 sind die AuM der beiden Gesellschaften mit einer
geringeren Wachstumsrate als in den Vorjahren von 28,9 Mrd. Euro Ende 2021 auf 29,7
Mrd. Euro Ende 2022 gestiegen. Dies entspricht einer Erhéhung um 2,8%. Der Bereich der
Publikumsfonds stagnierte dabei auf Vorjahresniveau. Das Segment der Spezialfonds
stieg hingegen um +7,3%. Zum 31.12.2022 verwaltet die DWS Grundbesitz 17,9 Mrd. Euro
und die DWS Alternatives 11,8 Mrd. Euro.

Der Themenkomplex Nachhaltigkeit genief3t im Hause der DWS einen hohen Stellenwert.
Den Ansatz der DWS, die gesamte Gruppe als Plattform zu nutzen, und damit die Zusam-
menarbeit zwischen den operativen Teams zu vernetzen und die Fokussierung auf we-
sentliche Themen global umzusetzen, bewertet Scope positiv. Dabei steht die Absicherung
gegen ESG-Risiken im Vordergrund. Es werden Mindeststandards fiir alle Geschéftsrisi-
ken definiert, wobei der treuhénderische Ansatz und die Wirtschaftlichkeit weiterhin klar im
Vordergrund stehen. Der fir jedes Portfolio gewahlte individuelle Prozess und die Ablei-
tung eines Leitmotivs pro Fonds, der durch das Investmentkomitee genehmigt wird, bildet
dabei aus Sicht von Scope die Grundlage fur kiinftige Risikoreduktionen auf Produktebene.
Es werden somit unterschiedliche Meilensteine mit Zwischenzielen definiert, die aber nicht
hart definiert werden, was aus Sicht von Scope wiinschenswert wére. Den jahrlichen
Sustainable Action Plan als Ansatz zur Messung und zum Reporting wiirdigt Scope positiv.
Im Rahmen der Umsetzung der ESG-Strategie haben im Jahr 2022 bereits insgesamt 20
Einzelportfolios, die insgesamt 17,7 Mio. m2 Flache bzw. 55 von 63 Mrd. US-Dollar AuM
in den USA und Europa umfassen, an dem Global Real Estate Sustainability Branchen-
Benchmarking teilgenommen. Dabei wurden 18 Portfolios mit dem Green Star ausgezeich-
net, wobei finf Portfolios ein GRESB-Rating von mindestens vier Sternen erreichten. Zu-
dem hat die DWS im jahrlichen UNPRI-Rating fur das Berichtsjahr 2020 in den 15 fir sie
relevanten PRI-Bewertungsmodulen in 7 Modulen 4 von 5 und in 8 Modulen 5 von 5 Sterne
erhalten (0 bis 5/je hdher, desto besser). AuRerdem hat die DWS Group zum dritten Mal
am Unternehmensrating des CDP (vormals Carbon Disclosure Project) teilgenommen und
erreichte ein ,A-“-Ergebnis (CDP-Durchschnitt: ,B-“).

Die DWS Grundbesitz GmbH hat ihre BaFin-Erlaubnis im Jahr 2022 erweitert, um ein Inf-
rastruktur-Sondervermdégen auflegen zu kdnnen. In diesem Rahmen wurde ein Produkt-
entwicklungsprojekt aufgesetzt mit dem Ziel im Jahr 2023 das erste Infrastruktur-Sonder-
vermogen fur Privatkunden aufzulegen. Im ersten Halbjahr 2023 hat die DWS den DWS
Infrastruktur Europa Fonds im Mantel eines Offenen Infrastruktur-Sondervermdgens auf-
gelegt. Der Fonds soll in alle Infrastruktur-Sektoren investieren, wobei folgende Allokati-
onsgrenzen beachtet werden: max. 80% in Beteiligungen an Infrastruktur Projektgesell-
schaften, max. 10% des Vermégens in einen einzelnen Vermdgensgegenstand, max. 30%
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in Immobilien bzw. Immobiliengesellschaften, max. 30% Wahrungsrisiken sowie 10% Min-
destliquiditat. Seit September 2022 wurde im Bereich Portfoliomanagement ein neues
Team aufgebaut, dass zum 31.05.2023 aus fiinf Mitarbeitern besteht. Scope bewertet die-
sen Schritt positiv, da die Einnahmenbasis damit weiter diversifiziert wird.

Asset Management Rating der Habona Invest im Segment Immobilien
(05.04.2023)

Scope bestatigt das Rating der Habona Invest mit AA-amr und bescheinigt der Ge-
sellschaft damit eine sehr gute Qualitat und Kompetenz im Asset Management von
Immobilien; Stand: 05.04.2023.

Die inhabergefiihrte Habona Invest GmbH (,Habona®) ist ein 2009 gegriindeter und auf
Nahversorgungsimmobilien spezialisierter Asset Manager. Geschéftsfihrende Gesell-
schafter sind Johannes Palla und Guido Kither. Komplettiert wird die Geschéftsfihrung
durch Hans Christian Schmidt, FRICS. Mit aktuell 55 Mitarbeitern, verteilt auf den Firmen-
hauptsitz in Frankfurt und eine Niederlassung in Hamburg, ist die Gruppe aktuell in 180
Immobilien deutschlandweit investiert. Manuel Jahn und Hans Christian Schmidt sind Ge-
schaftsfuhrer der in Hamburg ansassigen Habona Invest Consulting GmbH (70%ige Toch-
tergesellschaft der Habona), aus der heraus das Research und das Consulting erfolgt. Be-
ratend tétig ist diese Tochtergesellschaft auch fur den Ende Marz dieses Jahres aufgeleg-
ten Aktienfonds ,Habona Basic Needs*, der in Unternehmen, die grundlegende Bedurf-
nisse abdecken, investiert.

Habona halt eine breite Produktpalette fiir alle Anlegertypen bereit: geschlossene Publi-
kums-AlFs (seit Grindung) und einen offenen Immobilienpublikumsfonds (seit 2019) fur
Privatanleger. Das Angebot wird aktuell durch drei offene Spezial-AlFs fir institutio-
nelle/professionelle Investoren erganzt. Zum Ratingstichtag 30.09.2022 entfallen rund 47%
(rund 403 Mio. Euro) der gesamten AuM in Héhe von ca. 850 Mio. Euro auf vier Publikums-
fonds und die restlichen rund 53% (447 Mio. Euro) auf die drei offenen Spezial-AlF.

Fur ihre Vehikel arbeitet Habona mit den Service-KVGen HANSAINVEST Hanseatische
Investment-GmbH beziehungsweise IntReal International Real Estate Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH zusammen.

In ihrer Unternehmenshistorie hat Habona bislang acht geschlossene Publikums-AlIF (sie-
ben Lebensmitteleinzelhandelsfonds EZHO01 bis EZHO7 und einen ,Kita Fonds®) und den
offenen Publikumsfonds ,Habona Nahversorgungsfonds Deutschland® fiir Privatanleger
lanciert. Die Genehmigung des ,Habona Nahversorgungsfonds Deutschland” als Art. 8-
Fonds gemaf der Offenlegungsverordnung erfolgte zum 27.09.2022 durch die BaFin. Dar-
Uber hinaus kann der Fonds als sogenanntes Artikel 8 Plus-Produkt gemaf der MiFID II-
Richtlinie als nachhaltiges Finanzprodukt an Anleger mit Nachhaltigkeitspraferenzen ver-
trieben werden.

Die Auflage von zwei der drei offenen Spezial-AlF erfolgte Uber eine Kooperation mit der
Deka im institutionellen Marktsegment, was zwar einen klaren USP beztiglich der Vermark-
tung in diesem Segment darstellt, allerdings auch ein Konzentrationsrisiko birgt. Diese Ko-
operation wurde im Betrachtungszeitraum weiter ausgebaut und die verwalteten Assets
weiter gesteigert. Bei dem dritten Vehikel handelt es sich um ein Individualmandat fir ein
deutsches Versicherungsunternehmen.

Das insgesamt sehr gute Asset Management Rating der Habona basiert insbesondere auf
den folgenden Saulen: (1) dem sehr erfahrenen Asset Manager mit mehr als 13-jahriger
Expertise im Segment Nahversorgungsimmobilien; (2) der sehr hohen Qualitat des Rese-
arch mit einem eigenen sehr erfahrenen Research-Team und einem jahrlich erscheinen-
den umfassenden Research-Report; (3) der sehr guten operativen Asset Management-
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Leistung, die in einer Vermietungsquote von 99% und in einer WAULT von >10 Jahren
miindete; (4) den sich im Plan entwickelnden laufenden Fonds und den bereits erfolgreich
aufgeldsten geschlossenen Vehikeln (vergleichsweise hohe Vor-Steuer-Rendite -- der Ver-
kauf des 35 Objekte umfassenden ,Truffle“-Portfolios fuhrte zu einer Uberplanméagigen
zweistelligen IRR-Rendite fir die Anleger des EZHO5 und (5) der erfolgreichen Weiterent-
wicklung der Digitalisierungsstrategie im Berichtszeitraum.

Das Transaktionsvolumen lag im Zeitraum 01.10.2021 bis 30.09.2022 bei rund 349 Mio.
Euro, wovon 119 Mio. Euro (35%) auf strategiekonforme Ank&ufe und rund 230 Mio. Euro
(65%) auf den sehr erfolgreichen Portfolioverkauf , Truffle* entfallen. Wie andere Asset Ma-
nager stand allerdings auch Habona in den vergangenen Jahren vor der Herausforderung,
im komplexen Wettbewerbsumfeld geeignete Objekte zu akquirieren - was Ausdruck der
zuletzt stark auf Verkaufe fokussierten Transaktionsbilanz ist (,Nettoverkaufer®). Positiv
wirdigt Scope in diesem Zusammenhang, dass die Auflage des EZHO8 aufgrund der bis
zum ersten Quartal 2022 gestiegenen Assetpreise noch nicht erfolgt ist, sondern sich ak-
tuell mit einem neuen Fondskonzept (Kombination aus geschlossenem Publikumsfonds
mit Spezialfonds) in Vorbereitung befindet.

Mit dem zum Jahreswechsel 2021/2022 erfolgten Portfolioverkauf ,Truffle“ konnte Habona
sehr erfolgreich Marktopportunitaten nutzen und eine neue Benchmark flr den Bereich
Nahversorgung setzen, was allerdings auch die Vermdgenswerte abschmelzen und den
prozentualen Anteil der Deka-Spezial-AIF an den gesamten AuM ansteigen lieR. Die
Habona konnte ihre AuM in den letzten drei Jahren zwar mehr als verdoppeln (Anstieg von
409 Mio. Euro Ende 2019 auf 850 Mio. Euro zum 30.09.2022), allerdings gingen die AuM
aufgrund des Portfolioverkaufs von 903 Mio. Euro zum Ende 2021 leicht auf 850 Mio. Euro
zum 30.09.2022 zuriick.

Positiv wirdigt Scope, dass die Digitalisierungsstrategie im Berichtszeitraum vorangetrie-
ben bzw. die eigene IT-Roadmap weiter abgearbeitet wurde: u.a. ist das Datenmanage-
ment zentralisiert, die Schnittstelle zu iX-Haus eingerichtet und das Intranet ,Habona-Por-
tal live geschaltet.

Negativ fliel3t in das Rating ein, dass die Prozesslandschaft der Habona weiter ausbaufahig
ist und noch starker institutionalisiert werden kénnte.

Eine Nachhaltigkeitsstrategie mit klaren CO2-Einsparzielen sowohl auf Unternehmens- als
auch auf Investmentebene ist aktuell noch nicht final definiert; auch ist noch kein transpa-
rentes ESG-Reporting verfiigbar. Beides begrenzt das Rating. Gemal Aussage der
Habona befindet sich eine Nachhaltigkeitsstrategie mit klaren CO2-Einsparzielen auf Un-
ternehmensebene aktuell in Erstellung und die relevanten Parameter werden erfasst. Die
Ergebnisse sollen Mitte 2024 mit einem Nachhaltigkeitsbericht fiir das Kalenderjahr 2023
dokumentiert werden. Die institutionellen Fonds der Habona werden derzeit in Absprache
mit den entsprechenden Investoren unverandert als Art. 6-Produkte gemanagt. Gleichwohl
erarbeitet Habona diesbeziglich objektbezogene MaRnahmen zur Reduzierung der CO2-
Emissionen im Rahmen einer Photovoltaik-Strategie.

Die Geschéftstatigkeit der Habona Invest-Gruppe umfasst neben der Initiierung und dem
Management von Fonds sowohl die Entwicklung von Kindertagesstétten als auch die Ent-
wicklung, den Verkauf und den Betrieb von Ferienimmobilien. Die beiden letztgenannten
Segmente sind ausdriicklich nicht Bestandteil dieses Asset Management Ratings. Gleiches
gilt auch fir den neu aufgelegten Aktienfonds.
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Asset Management Rating der KanAm Grund Group im Segment Immobi-
lien
Scope bestéatigt das Asset Management Rating der KanAm Grund Group im Segment

Immobilien mit AAamr. Damit wird dem Unternehmen weiterhin eine sehr hohe Qua-
litat und Kompetenz im Asset Management von Immobilien bescheinigt.

Die im Jahr 2000 gegriindete und damit seit mehr als 20 Jahren bestehende inhaberge-
fihrte KanAm Grund Group hat sich durch eine sehr hohe Transaktions- und Asset-Ma-
nagement-Kompetenz als Immobilien Asset Manager bei privaten und institutionellen In-
vestoren vor allem am deutschen Markt etabliert.

Die KanAm Grund Group hat ihren Hauptsitz in Frankfurt am Main und verfiigt Gber Nie-
derlassungen in Briissel, London, Dublin, Luxembusrg, Madrid, Miinchen, Paris sowie eine
Tochtergesellschaft in Atlanta (USA). Zum 31.12.2022 beschaftigt das Unternehmen 147
Mitarbeiter. Die KanAm Grund Group hat mit eigenen Niederlassungen und Netzwerken
im européischen Ausland und in den USA eine europaweite Plattform geschaffen und bie-
tet ihren Investoren Immobilieninvestitionen und Dienstleistungen tber verschiedene Risi-
koauspragungen von Core-Investments bis hin zu Projektentwicklungen in Europa und
Nordamerika an.

Die KanAm Grund Group verwaltet per 31.12.2022 ein Gesamtvermdgen von 7,1 Mrd.
Euro, welches sich zu 63% aus Fonds- und zu 37% aus Asset-Management-Mandaten
zusammensetzt und auf 121 Immobilien an 49 Standorten in 15 L&ndern verteilt ist. Der im
Jahr 2013 lancierte LEADING CITIES INVEST (LCI) richtet sich vorwiegend an Privatan-
leger. Institutionelle Investoren bedient die Gesellschaft aktuell mit acht Spezialfonds, da-
runter einem Luxemburger Fonds, sowie 12 Asset-Management Mandaten.

Das Rating wird wesentlich gestitzt durch (1) die sehr hohe Branchenexpertise und iber-
durchschnittliche Betriebszugehérigkeit und Stabilitat der Geschaftsfiihrung; (2) die sehr
hohe Transaktions- und Asset-Management-Kompetenz in den Bluromarkten westeuropa-
ischer Metropolen — insbesondere Paris und London — sowie in Deutschland und in Nord-
amerika; (3) das Uberdurchschnittliche Wachstum der Assets under Management (,AuM®)
von 4,8 Mrd. Euro im Jahr 2019 auf 7,1 Mrd. Euro im Jahr 2022 und (4) die im 3- und 5-
Jahresvergleich stets auf den vorderen Rangen der Europafonds liegende Performance
des LCI, wenngleich diese im 1-Jahresvergleich zum 31.12.2022 mit 2,2% nunmehr leicht
unterhalb des Branchendurchschnitts liegt; die Spezialfonds weisen bisher insgesamt
ebenfalls eine solide Performance auf.

Die KanAm Grund Group setzte im Jahr 2022 ein Transaktionsvolumen von rund 516 Mio.
Euro (2021: 1,4 Mrd. Euro) um - darunter sieben Ank&ufe (461 Mio. Euro) und zwei Ver-
kéufe (55 Mio. Euro) - und trat damit, wie in den Vorjahren, als Nettoankaufer auf. Zwei
Logistikimmobilien in Deutschland und Osterreich und eine Biiroimmobilie in Finnland wur-
den fiur den LCI angekauft; vier Immobilien (2 x Biro, 1 x Logistik und 1 x Mischnutzung)
fur vier Spezialfonds. Durch diese drei Ank&ufe des LCI wuchs das Immobilienvermdgen
des Fonds auf rund 1,2 Mrd. Euro an und das Fondsvermdgen Uberschritt mit einem
Wachstum von 9% auf nunmehr 1.019,8 Mio. Euro erstmals die 1 Mrd. Euro-Grenze. Die
vergleichsweise sehr hohen Ankaufsvolumina in der Hochpreisphase des Marktes in den
Jahren 2019 bis 2022 sowohl auf Ebene des LCI als auch bezogen auf das gesamte Im-
mobilienportfolio der KanAm Grund Group bergen mdgliche Bewertungsrisiken vor dem
Hintergrund der aktuellen Marktentwicklungen.

Das Kernimmobilienportfolio der KanAm Grund Group uber alle Fonds und Mandate ist
zum 31.12.2022 zu 41% auf Deutschland, 14% auf Frankreich, zu 11% auf das Vereinigte
Konigreich und zu 7% auf Spanien verteilt. Bei diesen Investitionslandern des Kernportfo-
lios handelt es sich um vergleichsweise risikoarme Lander mit hoher Rechtssicherheit,
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wenngleich auch hier die Immobilienmarktrisiken zum Teil deutlich gestiegen sind. Das
Portfolio (ohne Projektentwicklungen und Beratungsmandate) ist zu rund 5% im Segment
Einzelhandel investiert, was unter Risikoaspekten positiv in der Bewertung beriicksichtigt
wird. Auf Hotelobjekte entféllt mit rund 3% ein ebenfalls geringer Anteil. Gemessen an den
Gesamtmieteinnahmen des gesamten Immobilienportfolios der KanAm Grund Group be-
tragt der Anteil staatlicher Mieter 27,4% zum 31.12.2022.

Die Vermietungsquote des LCI liegt zum 31.12.2022 mit 94,8% auf Vorjahresniveau und
leicht oberhalb des Branchendurchschnitts von 94,3%; die Vermietungsquoten von funf der
acht Spezialfonds liegt bei 96,0% bzw. hdher und ist insgesamt als hoch zu bewerten. Mit
6,4% verfligt der Fokus Norddeutschland Fonds Uber eine leicht erhéhte Leerstandsquote.
Der KanAm Grund German Development Funds investiert in unbebaute Grundstiicke bzw.
in Grundstiicke ohne Mietvertrage oder Projektentwicklungsgrundstiicke. Da der Investiti-
onsfokus des Fonds nicht auf typischen Cashflow generierenden Immobilien liegt, verzich-
tet die KanAm Grund Group bisher auf einen Ausweis der Vermietungsquote. Der KanAm
Grund Europa verfigt zum 31.12.2022 wie zum Vorjahresstichtag Uber eine Vermietungs-
quote von 75,2%. GemaR der Aussage des Fondsmanagements werden von dem aus sie-
ben Objekten bestehenden Immobilienportfolio zwei Objekte (Kontorhaus und 68 Lombard
Street) repositioniert. Dabei sollen sowohl einzelne Manage to green-Maf3nahmen als auch
ein Fully Refurbishment mit héchsten energetischen Anforderungen umgesetzt werden.

Im Berichtszeitraum 2022 wurde das ESG-Kernteam nochmals verstarkt: das neu aufge-
setzte ESG-Management-Board trifft alle wichtigen Entscheidungen auf Unternehmens-,
Fonds- und Immobilienebene. Damit ist Nachhaltigkeit als fundamentaler Bestandteil im
Kerngeschéft der KanAm Grund Group verankert. Auch wurde das unternehmensweite
Sustainability-Team der KanAm Grund Group um den Bereich ,Sustainable Asset Stra-
tegy“ mit einer starkeren technischen Fokussierung erganzt, was den Fokus auf die ope-
rative Umsetzung von nachhaltigkeitsbezogenen Malinahmen auf Einzelimmobilienebene
legt - eine aus Sicht von Scope sinnvolle MaBnahme, um die Portfolioentwicklung voran-
zutreiben. Darliber hinaus wurde die Leistungspalette um das ,Manage to green“-Konzept
erweitert, was Investoren ein Angebot maRgeschneiderter ESG-Ldsungen inklusive Um-
setzung von entsprechenden MaRRnahmen sowie eines ESG-Reportings zur Verfugung
stellt. Dabei wird unter anderem auf eine umfangreiche Datengrundlage / Plattform zuriick-
gegriffen, die auch zur Ersteinschétzung von Ank&ufen genutzt wird.

Gemal Aussage der KanAm Grund Group soll 2024 erstmals ein Nachhaltigkeitsbericht
nach dem GRI Kern Standard veréffentlicht werden, was aus Sicht von Scope unter Trans-
parenzgesichtspunkten einen sinnvollen Schritt darstellt. Eine separate Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung auf Ebene der Investmentvehikel erfolgt derzeit nicht, wenngleich der Jah-
resbericht des LCI nach den Vorgaben von SFDR und MIFID entsprechend der im August
2022 erreichten Qualifizierung als sog. Art. 8 plus Fonds auch ber nachhaltigkeitsbezo-
gene Themen berichtet.

Positiv beurteilt Scope die Scharfung der ESG-Strategie des LCI - seit dem 01.05.2022 ist
der Fonds ein Art. 8-Fonds gemaR SFDR und seit dem 01.08.2022 ein Artikel-8-Plus-
Fonds gemafR MIFID II.

Im Gleichschritt mit dem deutlich Gberdurchschnittlichen Anstieg der AuM in den letzten
drei Jahren (2020 bis 2022) erfolgte ein starker Personalaufbau — die Mitarbeiteranzahl
stieg von 108 zum Ende 2020 auf 147 zum Ende 2022. Allerdings ging dies mit einer zuletzt
erh6hten Fluktuation auf Mitarbeiterebene einher, was negativ in die Bewertung einflief3t.
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Asset Management Rating der KGAL-Gruppe im Segment Immobilien
(23.11.2022)

Scope bestatigt das Rating der KGAL Gruppe mit AA-amr. Die Segment-Ratings
AAamr sowohl flr Flugzeuge als auch fir Erneuerbare Energien und AA-awmr fur Im-
mobilien werden darliber hinaus bestatigt. Damit wird dem Unternehmen nach wie
vor eine sehr hohe Qualitdt und Kompetenz im Asset Management von Flugzeugen,
Immobilien sowie im Bereich Erneuerbare Energien bescheinigt; Stand: 23.11.2022.

Die 1968 gegriindete und im Leasinggeschéft gestartete KGAL Gruppe (KGAL) konzipiert
seit 1979 Fondsmodelle fur Immobilien und Flugzeuge. Im Jahr 2003 erfolgte der Markt-
eintritt im Segment Erneuerbare Energien. Die Gruppe mit der Zentrale in Grinwald bei
Munchen und Auslandsniederlassungen in London, Ljubljana und Wien verfugt mit insge-
samt 338 Mitarbeitern zum Ende 2021 Uber eine lokale Prasenz in wichtigen Zielméarkten.
Als Folge des Ukraine-Kriegs wurde die Tochtergesellschaft in St. Petersburg im Juni 2022
verauRert. Scope wurde seitens KGAL schriftlich bestétigt, dass das Unternehmen keinen
Russlandbezug mehr hat.

Das Unternehmen z&hlt im Bereich Flugzeuge zu den fiihrenden Investment- und Asset
Managern und gehdrt nunmehr auch im Bereich Erneuerbare Energien zu den relevanten
Asset Managern in Europa. Seit 2013 konzentriert sich die KGAL vor allem auf den institu-
tionellen Sektor und konnte das Geschéft in allen bewerteten Segmenten ausbauen. Seit
der Auflage des ersten offenen Immobilienpublikumsfonds ,KGAL immoSUBSTANZ* im
Jahr 2019 ist das Unternehmen auch wieder im Privatanlegerbereich aktiv.

Zum Ratingstichtag 31.12.2021 verwaltete die KGAL Uber alle Assetklassen hinweg Ver-
mogenswerte in Hohe von rund 16,5 Mrd. Euro (2020: 15,2 Mrd. Euro). Davon entfallen
rund 12,4 Mrd. (2020: 11,2 Mrd. Euro) auf die aktiv verwalteten Assets under Management
(AuM) und die restlichen 4,1 Mrd. Euro auf den Bereich Strukturierte Finanzierungen (im
Wesentlichen Immobilien-Leasing und &hnliche Konzepte). Bei Letzterem handelt es sich
um klassische, im Zeitverlauf abschmelzende Engagements, welche nicht Teil dieses Ra-
tings sind.

Bezogen auf die AuM der drei im Rahmen dieses Ratings bewerteten Assetklassen Immo-
bilien (50%), Erneuerbare Energien (26%) und Flugzeuge (15%) summiert sich das Volu-
men auf 11,2 Mrd. Euro (rund 90% der gesamten AuM), was einem Wachstum gegenuber
dem Vorjahr (9,9 Mrd. Euro) um rund 13% entspricht.

Positive Ratingtreiber sind die deutlich Uberdurchschnittliche Branchenerfahrung sowie
Kontinuitét des Managements und der zweiten Fiihrungsebene. Organisatorisch sind klare
Verantwortlichkeiten und Vertretungsregelungen eingerichtet. Die Qualitat der Investment-
prozesse sowie das Risikomanagement entsprechen einem sehr hohen Standard.

Hervorzuheben ist die konsequente Weiterentwicklung der ESG-Strategie im Berichtszeit-
raum. So wurde der ESG-Bereich auf finf Vollzeit-Mitarbeiter aufgestockt und neu ausge-
richtet, eine Investorenplattform mit eigenem ESG-Datenportal befindet sich dartber hin-
aus im Aufbau. 30% der AuM der KGAL sind zum 30.06.2022 bereits als ESG-Produkte
klassifiziert; drei Artikel 9-Produkte (Erneuerbare Energien und Immobilien) und zwei Arti-
kel 8-Produkte (Immobilien-Spezialfonds). Darliber hinaus ist der Immobilien-Publikums-
fonds KGAL immoSUBSTANZ seit Ende September dieses Jahres als Artikel-8-Plus-
Fonds klassifiziert.

Dass die KGAL aktuell iber kein eigenes Research-Team verfligt, begrenzt allerdings das
Rating in diesem Kriterium. Besonders, da der verantwortliche Mitarbeiter das Unterneh-
men verlassen hat und der geplante Aufbau bisher noch nicht umgesetzt werden konnte.
Allerdings wird mit Beginn des Jahres 2023 durch die Einstellung einer Leiterin und einer
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weiteren Mitarbeiterin der Aufbau des Research-Teams erfolgen. Diese bringen kiinftig ihre
Expertise in die Bereiche Erneuerbare Energien bzw. Immobilien ein.

Der Track Record der drei bewerteten Segmente stellt sich im Branchenvergleich in
Summe als Uiberdurchschnittlich dar. Wie andere Asset Manager steht auch die KGAL vor
der Herausforderung, das weiterhin anspruchsvolle und komplexer gewordene Marktum-
feld zu managen.

Immobilien

Als Pionier der deutschen Immobilienbranche ist die KGAL bereits seit dem Jahr 1968 ak-
tiv. Heute verwaltet die KGAL ein Immobilienvermdgen von mehr als 8 Mrd. Euro.

Der Investitionsfokus im Immobilienbereich konzentriert sich auf die Kernméarkte Deutsch-
land und Osterreich. Dariiber hinaus wird auch in Landern wie GroRbritannien, Irland, den
Niederlanden, Polen und Spanien investiert. Im Bereich Wohnimmobilien wurde im Jahr
2021 weiter angekauft und ein separates Transaktionsteam aufgebaut. Gleichfalls wurde
das Asset Management-Team neu aufgestellt und reflektiert jetzt noch besser die regionale
Aufstellung der KGAL in Deutschland.

Die Immobilien-Ankaufe der KGAL belaufen sich fur das Jahr 2021 auf insgesamt rund
1,33 Mrd. Euro, was einen deutlichen Anstieg um rund 77% im Vergleich zum Vorjahr (ca.
750 Mio. Euro) darstellt und im aktuellen Marktumfeld Risiken aufgrund des hohen Preis-
niveaus birgt. Im Berichtszeitraum erschloss die KGAL den spanischen Immobilienmarkt
mit dem Ankauf eines Biroobjektes. Ebenso wurde nach einer langeren Abstinenz wieder
eine Immobilie im Londoner Markt erworben. Die konstant hohe Vermietungsquote des
gesamten Immobilienportfolios in H6he von 98,5% in 2021 (2020: 99,4%) entspricht fak-
tisch einer Vollvermietung und ist aus Sicht von Scope Ausdruck der sehr guten operativen
Asset Management-Leistung der KGAL im Berichtszeitraum.

Die gewichtete durchschnittliche Ausschittungsrendite der 18 aktiven institutionellen Ve-
hikel liegt mit 4,3% zum 31.12.2021 auf einem soliden Niveau. Der Publikumsfonds KGAL
immoSUBSTANZ rentiert am oberen Ende seiner Peergroup.

Asset Management Rating der Real I.S. AG im Segment Immobilien
(23.03.2022)

Scope bestatigt das aktuelle Asset Management Rating der Real 1.S. AG Gesellschaft
far Immobilien Assetmanagement mit AA+amr. Damit wird dem Unternehmen weiter-
hin eine sehr gute Qualitat und Kompetenz im Asset Management von Immobilien
attestiert; Stand: 23.03.2022.

Die Real I.S. AG Gesellschaft fir Immobilien Assetmanagement (,Real 1.S.“) mit Hauptsitz
in Minchen ist ein bedeutender Investmentmanager fiir private und insbesondere instituti-
onelle Anleger mit ausgewiesener nationaler und selektiv internationaler L&nderexpertise.
Seit Uber 30 Jahren ist die Gesellschaft eine strategische Beteiligung der BayernLB und
Verbundpartner in der Sparkassen-Finanzgruppe.

Die Real I.S. verwaltet zum Ratingstichtag 31.12.2021 mit rund 200 Mitarbeitern Assets
von 12,4 Mrd. Euro, davon ein Immobilienvermdgen von ca. 11,6 Mrd. Euro. Letzteres ver-
teilt sich zu rund 75% auf institutionelle Vehikel und zu 25% auf geschlossene Publikums-
fonds. Die 186 Immobilien liegen schwerpunktmafig in Deutschland (53%), Europa ex
Deutschland (42%; vor allem Frankreich, Niederlande, Irland und Spanien) und Australien
(5%). Analog zu den Investmentzielmarkten ist Real |.S. neben finf Niederlassungen in
Deutschland mit Tochtergesellschaften in Frankreich, Luxemburg, den Niederlanden, Spa-
nien und Australien vertreten.
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Das Rating wird wesentlich gestitzt durch (1) die sehr hohe Branchenexpertise des Vor-
stands und der zweiten Fiihrungsebene sowie eine deutlich tberdurchschnittliche Betriebs-
zugehdrigkeit der Fihrungskrafte, (2) den sehr hohen Qualitatsstandard der auf eigenem
Research basierenden Investmentprozesse sowie des institutionalisierten Risikomanage-
ments, (3) die fortwahrende Transaktionsstarke mit mindestens 1,5 Mrd. Euro An- und Ver-
kaufen in jedem Jahr seit 2018 sowie die Uberdurchschnittliche operative Asset-Manage-
ment-Leistung, die eine konstant hohe Vermietungsquote ermdglicht, (4) die sehr stabile
Einnahmebasis mit hoher Fixkostendeckung, mit seit Jahren positivem Trend bei wesent-
lichen Finanzkennziffern wie Eigenkapital- und Umsatzrendite sowie Cost-Income-Ratio
und (5) die im Branchenvergleich Giberdurchschnittlich hohe Nutzungsartendiversifikation
und geringe Allokation in die von der Corona-Krise besonders betroffenen Bereiche Hotel
und Shopping Center.

Das Geschaftsjahr 2021 stellte sich als besonders solide fur die Gesellschaft dar. So konn-
ten nicht nur die Assets under Management erneut deutlich gesteigert werden (um 1,3 Mrd
Euro), sondern es verbesserten sich auch andere wichtige Unternehmenskennzahlen: Das
platzierte Eigenkapital stieg mit 1,03 Mrd. Euro auf den héchsten Stand seit 2016, das
Transaktionsvolumen erreichte mit 1,7 Mrd. Euro den zweitbesten Wert der Unterneh-
mensgeschichte und die Vermietungsquote konnte durch eine besonders hohe Vermie-
tungsleistung auf sehr tiberzeugende 96,7% erh6ht werden.

Der sehr gute Zugang zu den Sparkassen und der langjahrige Track Record in Australien
sind Alleinstellungsmerkmale. Darliber hinaus ist es der Real I.S. gelungen, mit dem RE-
ALISINVEST EUROPA einen offenen Immobilienpublikumsfonds mit Schwerpunkt euro-
paische Gewerbeimmobilien am Markt zu etablieren, der seit Auflage im November 2019
rund eine halbe Milliarde Euro einsammeln konnte. Mithilfe dieses Fonds wurde das Pri-
vatkundengeschaft neu positioniert, da zukunftig private Anlegergelder bevorzugt in dieses
Investmentvehikel flieRen werden und nicht wie friiher in regelmafig aufgelegte geschlos-
sene Investmentfonds. Mit dem REALISINVEST EUROPA werden auch 6kologische Merk-
male im Sinne des Artikel 8 der Offenlegungsverordnung beworben und umgesetzt.

Die bisherige Gesamtperformance (durchschnittliche Ausschiittungen nach Steuern) aller
49 von der Real I.S. begebenen in- und auslandischen Immobilienpublikumsfonds ein-
schlieRlich der aufgel6sten Fonds belduft sich auf 4,01% p.a. per ultimo 2021, was einer
geringfugigen Verbesserung von 0,06% zum Vorjahr entspricht. Die nach BVI-Methode
gemessene Einjahresperformance des REALISINVEST EUROPA lag 2021 bei im Bran-
chenvergleich sehr guten 2,98% und damit 26 Basispunkte Uber dem Vorjahreswert. Die
Performance der zehn institutionellen Anlagevehikel der Real I.S. verbesserte sich im
Durchschnitt um 0,7% gegeniiber dem Vorjahr auf eine IRR nach Steuern von 5,0% per
ultimo 2021. Die Spanne reicht von 3,6% bis 7,3%, was Scope im Kontext der Core/Core-
Plus-Strategie mit Fokus auf Buroimmobilien als sehr Giberzeugend bewertet.

Das Rating wird dadurch begrenzt, dass die Real |.S. ihre ESG-Strategie iber einen ver-
gleichsweise langen Zeitraum umsetzt. Dies bedeutet unter anderem, dass erst 2023 ein
Nachhaltigkeitsbericht auf Ebene der Real I.S. veroéffentlicht wird und bis dahin die Gesell-
schaft nur im ESG-Bericht des Mutterkonzerns BayernLB erwahnt wird. Allerdings wurdigt
Scope die in diesem Zusammenhang betrachtlichen Mitarbeiterkapazitaten, die das Unter-
nehmen den aufgesetzten ESG-Teilprojekten zugewiesen hat, was fir eine besonders
griindliche Implementierung des ESG-Themenkomplexes spricht.
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Asset Management Rating der Union Investment im Segment Immobilien

Scope bestéatigt das aktuelle Asset Management Rating der Union Investment im
Segment Immobilien von AAAamwr. Damit wird dem Unternehmen weiterhin eine ex-
zellente Qualitat und Kompetenz im Asset Management von Immobilien bescheinigt.

Die Union Investment Gruppe zahlt mit einem verwalteten Immobilienvermdgen von 46,8
Mrd. Euro und insgesamt 494 Immobilien zu den 15 gré3ten Immobilien Asset Managern
weltweit. Das Segment Immobilien verfolgt eine kontinuierliche und konservative Strategie,
die auf Core-Investitionen vornehmlich in stabilen Lagen Deutschlands, Westeuropas und
selektiv ausgewdhlten globalen Standorten ausgerichtet ist, in denen die Union Investment
Gruppe besondere Kompetenz aufweist und entweder regional vertreten ist oder Uber
starke Joint-Venture-Partner verfligt. Neben der Hauptnutzungsart Buro verfugt die Union
Investment in den Nutzungsarten Einzelhandel, Logistik und Hotel uber ausgebaute Spe-
zialkompetenzen. Uber ein Joint-Venture mit der ZBI (Zentral Boden Immobilien Gruppe)
deckt die Union Investment Real Estate auch das Wohnsegment fiir private und institutio-
nelle Investoren ab.

Zum Stichtag 31.12.2022 waren im Segment Immobilien 647 Mitarbeiter - verteilt auf den
Stammsitz in Hamburg und Biros in Berlin, Dusseldorf, Frankfurt und Minchen sowie Aus-
lands-Dependancen in Brissel, London, Madrid, Paris, Wien, New York City und Singapur
- beschéftigt.

In ihrer Produktstrategie bietet die Union Investment Real Estate hinsichtlich der Risi-
koklassifizierung klar positionierte Fonds fir private und institutionelle Anleger, wobei die
Fonds flr Privatanleger jedoch im Wettbewerbsvergleich keine klare Produktdifferenzie-
rung aufweisen. Geografisch sowie sektoral fokussierte Spezialfonds fir institutionelle In-
vestoren vervollstéandigen die Uberdurchschnittiche Bandbreite des Angebots. Das Ser-
vice/Master-KVG-Geschaft wurde auch im vergangenen Jahr erneut ausgebaut und um
den Bereich ,aktive Multi-Manager-Mandate“ erweitert. Durch neue institutionelle Invest-
mentlésungen sollten die Assets under Management (AuM) mittelfristig signifikant gestei-
gert werden, was vor dem Hintergrund der aktuellen Situation herausfordernd erscheint.

Das insgesamt exzellente Asset Management Rating fiir die Union Investment im Bereich
Immobilien ful3t insbesondere auf den folgenden Séaulen: (1) die Einbindung in die Genos-
senschaftliche FinanzGruppe mit ihrem ausgebauten Vertriebsnetz und engen Kommuni-
kationswegen, was besonders in der aktuellen Marktsituation aus Sicht von Scope stabili-
sierend wirken sollte; (2) die sehr hohe Qualitat der Prozesse im Risikomanagement sowie
im Asset Management; (3) Innovationstreiber im Bereich Digitalisierung mit einer konse-
quenten Weiterentwicklung der Digitalisierungsstrategie im Berichtszeitraum mit dem Ziel
einer vollintegrierten Immobilienplattform; (4) sehr stabile Finanzstruktur; (5) die anhaltend
starke Fokussierung auf den Bereich Nachhaltigkeit mit einer marktfiihrenden Rolle bei der
Weiterentwicklung von Nachhaltigkeitsstandards.

Hervorzuheben ist, dass die Union Investment seit Jahren eine aktive und fiihrende Rolle
in der Weiterentwicklung von Nachhaltigkeitsstandards in der Immobilienwirtschaft ein-
nimmt. Mit der 2017 verabschiedeten ,Manage to Green“-Strategie, die kontinuierlich wei-
terentwickelt wird, soll die Klimaneutralitdt des Gebaudebestands sichergestellt werden,
um den Klimaschutzplan 2050 zu erfillen. In diesem Zusammenhang wurde auch ein sehr
transparenter Ankaufsprozess entwickelt, der klar definiert, welche

Kriterien fur die Weiterverfolgung eines Erwerbs erfillt oder innerhalb definierter Zeitraume
erreicht werden mussen. Dabei werden neben Voraussetzungen, die aus dem eigens ent-
wickelten ,Sustainable Investment-Check® und einem Energiemonitoring resultieren, Pri-
fungen hinsichtlich des CRREM-Pfades, der Taxonomiekonformitat, der PAI - also negative
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Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren - und hinsichtlich der Erreichung der jeweiligen
nationalen Regulatorik bis 2030 vorgenommen.

Das Nachhaltigkeitsmanagement bildet damit einen integralen Bestandteil insbesondere
des Asset- und Property- sowie des Investment Managements. Das Unternehmen verfligt
Uber ein Umweltmanagementsystem, dessen Inhalte in den Property Management-Vertra-
gen verankert sind. Das Umweltmanagement auf Ebene der Union Asset Management
Holding AG wurde bereits im Jahr 2011 nach ISO 14001 zertifiziert. Rezertifizierungen er-
folgen alle drei Jahre, die jungste 2022. Zusatzlich finden jahrliche Audits statt.

Die Union Investment wies im Berichtszeitraum erneut eine klar auf Ankaufe fokussierte
Transaktionsbilanz auf — 28 Ankaufen in Héhe von rund 2,4 Mrd. Euro (Vorjahr 6,0 Mrd.
Euro) standen Verkaufe von lediglich 4 Immobilien mit einem kumulierten Verkaufsvolumen
von 192 Mio. Euro (Vorjahr 420 Mio. Euro) gegeniber. Positiv hervorzuheben ist dabei
weiterhin die sehr ausgeglichene Transaktionsbilanz zwischen Privatanleger- und instituti-
onellen Produkten.

Im Vergleich zum Vorjahr sank das Ankaufsvolumen marktbedingt signifikant auf 2,4 Mrd.
Euro (2021: 6,0 Mrd. Euro; 2020: 4,1 Mrd. Euro; 2019: 2,8 Mrd. Euro). Die Ankaufe erfolg-
ten breit gestreut vor allem in den Kern-Nutzungsarten Biro-, Logistik- und Wohnimmobi-
lien mit Investitionsschwerpunkten in Deutschland, den Niederlanden und Irland. Sie er-
folgten jedoch Giberwiegend im Hochpreisumfeld des Marktes, was kinftig Risiken hinsicht-
lich der Wertentwicklung bergen kann.

Der im Vergleich weiter gestiegene hohe Anteil von Projektentwicklungen von 65% des
Ankaufsvolumens (Vorjahr: 57%) ermdglichte Ankaufe auf einem héherem Renditeniveau.
Allerdings ist hiermit auch ein héheres Risiko verbunden, da sich die Bonitaten vieler Ent-
wickler verschlechtert haben und die tatséchlichen Vermietungen die urspriinglichen
Markterwartungen - insbesondere im aktuell unsichereren Marktumfeld - bestatigen mis-
sen. ESG-seitig weisen diese hingegen aufgrund ihrer hdheren Energieeffizienz und Fla-
chenflexibilitdt meist Vorteile auf.

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fihrten im vergangenen Jahr 2022 und in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nahezu zum Erliegen des Immobilien-Transaktions-
marktes. Kombiniert mit weiteren Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlusten und den
sich wandelnden Nutzeranforderungen an die Geb&ude, vor allem hinsichtlich ESG und
des kunftigen Buroflachenbedarfs, erhthen sich die Risiken in vielen Segmenten weiter.
Leerfallende Flachen und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit de-
nen vor allem Objekte in nicht-erstklassigen Lagen (abseits von A-Lagen) zu kdmpfen ha-
ben. Es ist davon auszugehen, dass die Segmente Shopping-Center, aber auch teilweise
der Burosektor, weitere Herausforderungen in der Vermietung sowie hinsichtlich der Be-
wertung bekommen werden.

Vor diesem Hintergrund sind verstarkt MaRnahmen erforderlich, um das Renditeniveau der
Fonds stabil zu halten und die Risikotragfahigkeit zu starken. Das Renditeniveau der Fonds
fur Privatanleger liegt beim Unilmmo: Europa und beim Unilmmo: Global unterhalb des
Peergroupvergleichs. Das Ergebnis des Unilmmo: Global konnte sich jedoch im Vorjahres-
vergleich weiter erholen. Die Produkte fir institutionelle Investoren entwickelten sich im
Berichtszeitraum tberwiegend besser als die Performance der Peergroup.

Der Fokus, den die Union Investment auf die Weiterentwicklung der Unternehmenskultur
legt, beurteilt Scope positiv, um Eigenverantwortung und Zusammenarbeit zu starken, Si-
lodenken zu reduzieren und so eine Innovationskultur zu férdern. Die MaBnahmen fir die
Umsetzung mit Kulturbotschaftern, einer Leadership-Initiative und einem Next Generation
Board sind aus Sicht von Scope durchdacht und geeignet, das Unternahmen zukunftsfahig
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auszurichten und die richtigen Mitarbeiterprofile zu erkennen und friihzeitig zu befahigen
und zu halten.

Die hohe Qualitat und kontinuierliche Weiterentwicklung der Risikomanagement-Prozesse
beurteilt Scope positiv. Ein Frihwarnsystem erfasst und bewertet die Risikolage der Pro-
dukte und im Rahmen des Risikocontrolling erfolgt eine integrierte quantitative Risikomes-
sung. Diese ist explizit auch um ex-ante-Messungen angereichert, um eine Optimierung
der Fondsstruktur durch die Analyse von Handlungsalternativen und deren Auswirkung auf
die zukunftige Risikostruktur zu erreichen.

Der an bestimmte Voraussetzungen geknipfte Plan, das verwaltete Immobilienvermégen
auf rund 72 Mrd. Euro bis 2027 auszubauen, stellt aus Sicht von Scope ein sehr ambitio-
niertes Ziel dar. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der aktuell unsicheren wirtschaftlichen
Gesamtsituation, dirfte die dafir notwendige Akquisition der Anlegergelder nicht in dem
Umfang wie geplant mdglich sein. Der Ausbau im institutionellen Segment erfolgte dabei
in den vergangenen drei Jahren mit einer Steigerung des Immobilienvermdgens mit einer
mittleren Wachstumsrate von 21,6% am dynamischsten.

Asset Management Rating der WERTGRUND-Gruppe im Segment Immobi-
lien (30.03.2023)

Scope bestétigt das Rating der WERTGRUND-Gruppe von AAamr und bescheinigt
ihr damit weiterhin eine sehr gute Qualitat und Kompetenz im Asset Management
von deutschen Wohnimmobilien; Stang: 30.03.2023.

Die WERTGRUND-Gruppe (“WERTGRUND”) wurde im Jahr 1992 gegriindet und ist ein
auf deutsche Wohnimmobilien spezialisierter Asset Manager mit entsprechend langjéhri-
ger Expertise. In ihrer mehr als 30-jahrigen Historie hat sie sich unter dem Dach der WERT-
GRUND Immobilien AG mit sechs operativen Tochtergesellschaften, die alle Leistungsbe-
reiche abdecken, zu einer vollstdndig integrierten Investment- und Management-Plattform
fur Wohnimmobilien in Deutschland entwickelt.

Verteilt auf die zwei Hauptstandorte Rodermark in Hessen (41) und Minchen (23) sowie
zehn Vor-Ort-Biros (25) verwaltet die WERTGRUND-Gruppe mit 89 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern zum Ratingstichtag 30.09.2022 Assets under Management (AuM) von rund
1,25 Mrd. Euro. Gemessen an diesen verwalteten Vermégenswerten betragt das Verhalt-
nis zwischen Privatkunden- und institutionellem Geschéft rund 35% zu 65% zum gleichen
Stichtag.

In der Unternehmenshistorie wurden bisher der offene inlandische Publikums-AIF ,WERT-
GRUND WohnSelect D* und flnf offene inlandische Spezial-AlF lanciert. Als Kapitalver-
waltungsgesellschaft des “WERTGRUND WohnSelect D” fungiert die WohnSelect Kapital-
verwaltungsgesellschaft mbH, die von der WERTGRUND Immobilien GmbH als Minder-
heitsgesellschafterin gemeinsam mit der HANSAINVEST im Oktober 2019 erworben
wurde. Die HANSAINVEST administriert als Service-KVG seit 2013 vier von der WERT-
GRUND gemanagte Spezial-AlF.

Das insgesamt sehr gute Asset Management Rating der WERTGRUND-Gruppe basiert
insbesondere auf den folgenden Saulen: (1) der mehr als 30-jahrigen Historie und damit
verbundener tiefer Marktkenntnis sowie dem umfassenden Know-how im Segment deut-
scher Wohnimmobilien; (2) der sehr hohen Branchenexpertise und tberdurchschnittlichen
Betriebszugehorigkeit und Stabilitat der Geschaftsfihrung; (3) der inhouse Abdeckung der
gesamten Wertschopfungskette rund um Investition und Management von Wohnimmobi-
lien; (4) dem sehr strukturierten Investment- und hoch standardisierten Vermietungspro-
zess insbesondere durch das proprietére Vermietungstool, was ein Alleinstellungsmerkmal
darstellt und in einer weiterhin sehr hohen Vermietungsquote von 95,7% des gesamt
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gemanagten Bestands miindete; (5) der Gberdurchschnittlichen Performance sowohl des
~WERTGRUND WohnSelect D* (3- und 5-Jahresperformance 3,7% bzw. 6,2% p.a.) als
auch der Spezial-AlF und (6) dem eigens entwickelten Scoring-Modell, das ESG-Kriterien
sowohl im Investmentprozess als auch fir Bestandsimmobilien in einem sehr tiefen Detail-
grad berucksichtigt.

Das Unternehmen hat seit Ende 2016 Kompetenz als spezialisierter Projektentwickler fur
preisglnstigen Mietwohnungsneubau und geforderten Wohnungsbau unter anderem in ei-
ner Joint-Venture-Struktur mit der Fa. BAUTRA GmbH aus Bielefeld aufgebaut. Das 2019
eingegangene Joint Venture mit der Commerz Real AG, mit dem Ziel fir den hausinvest
ein Wohnportfolio aufzubauen und zu managen, wurde zum 31.12.2021 beendet, was zu
einem Riickgang der Assets under Management um ca. 30% gegeniber dem Vorjahres-
stichtag (1,78 Mrd. Euro) fihrte.

Die Ankaufstrategie fir den ,WERTGRUND WohnSelect D* wurde Anfang 2020 um den
Erwerb von Projektentwicklungen und Forward-Deals erweitert. Diese bisher erfolgreich
vollzogene Strategieerweiterung hin zum Ankauf von Uiberwiegend Neubauprojekten unter
verstarkter Berucksichtigung von ESG-Kriterien mit einem hohen Anteil von geférdertem
Wohnen sind Ausdruck der sehr guten Leistung des Asset Managers im Betrachtungszeit-
raum.

Die Wohnimmobilienmarkte und das eingeschrankte Neubauvolumen, bedingt durch die
Zinssituation, werden dabei einem erneuten Nachfragedruck von Mieterseite ausgesetzt,
was zu weiter steigenden Mieten fiihrt. Gleichzeitig steigt der Bedarf besonders bei bezahl-
barem und besonders geférdertem Wohnen weiter an, der jedoch aufgrund der gednderten
Marktsituation ohne politische MafRnahmen kaum mehr wirtschaftlich gedeckt werden
kann. Die aufgrund der Inflation gestiegenen (Energie-)Kosten fir Mieter fuhren dartber
hinaus zu héheren Mietausfallrisiken. Gerade diesbeziglich treten energieeffiziente Ge-
b&aude noch deutlich starker in den Fokus und minimieren kunftig Risiken.

Der ,WERTGRUND WohnSelect D* beriicksichtigt als Artikel-8-plus-Produkt neben den
Pflicht- auch umfangreiche ESG-Wabhlindikatoren hinsichtlich nachteiliger Auswirkungen
von Investitionsentscheidungen auf bestimmte Nachhaltigkeitsfaktoren und ist damit Vor-
reiter in der Branche. Auch bertcksichtigt der Fonds sowohl eine Mindest-SFDR-Quote in
Hohe von 30% als auch eine Mindest-Taxonomie-Quote von 10%. Beides wiirdigt Scope
sehr positiv. Ein umfassendes ESG-Reporting auf Investmentvehikel-Ebene liegt bisher
noch nicht vor, wenngleich ein ESG-Reporting automatisiert ab 2023 erfolgen soll. Mit der
DNK-ERKLARUNG 2021 hat die WERTGRUND bereits ihren dritten Nachhaltigkeitsbericht
verdffentlicht. Seit Mitte 2022 ist das Unternehmen Unterzeichner der UN Principles for
Responsible Investment (UN PRI).

Das Rating wird weiterhin durch das aktuell noch hohe Konzentrationsrisiko der Top-5-
Investoren begrenzt, wenngleich sich dieses Risiko durch die Gewinnung neuer Mandate
tendenziell weiter abschwéchen wird.

Service-KVG Managment Rating der INTREAL (09.06.2022)

Scope bestatigt das Rating der INTREAL von AAswr. Damit wird der Service-KVG
erneut eine sehr gute Qualitat und Kompetenz bei der Auflage und Administration
von Fonds attestiert; Stand: 09.06.2022.

Die International Real Estate Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH (hachfolgend INTREAL)
ist als unabhangige Service-KVG ausschlie3lich auf die Auflage und Administration von
Immobilienfonds flr Dritte konzentriert und tbernimmt dabei séamtliche investmentrecht-
lichen Aufgaben eines AIFM. Asset Manager, Projektentwickler, Vermdgens-verwalter so-
wie Bestandshalter kénnen die INTREAL-Plattform zur Auflage und Administration von
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Immobilienfonds nach der AIFM-Richtlinie nutzen. Gesellschaften, die Uber eine eigene
KVG-Lizenz verfligen, kénnen die Back-Office-Leistungen der INTREAL in Anspruch neh-
men.

Verteilt iber 2.087 Immobilien in 18 européischen Landern mit acht unterschiedlichen Nut-
zungsarten stellt die INTREAL mit einem aggregierten administrierten Vermégen von 51,2
Mrd. Euro die grofite Immobilien-Service-KVG in Deutschland dar. An drei Standorten in
Hamburg (Hauptsitz), Frankfurt und Luxemburg betreut die Gesellschaft zum Stichtag
31.12.2021 mit 401 Mitarbeitern 66 Fondspartner.

Im Bereich Partnerfonds administriert die INTREAL 145 Immobilienfonds fur 53 Fonds-
partner mit rund 27,4 Mrd. Euro Assets under Administration. Dabei handelt es sich weit
Uberwiegend um offene und geschlossene Spezial-AlF. Erganzt werden diese durch drei
offene Immobilien-Publikums-AlF, eine geschlossene Publikums-Investment-KG sowie
zwei Multi-Asset Manager-Fonds.

Im Geschéftsbereich KVG-Services werden 127 Immobilienfonds fir institutionelle und se-
miprofessionelle Investoren sowie Privatkunden fiirinsgesamt 13 Management-KVGen mit
rund 23,8 Mrd. Euro Assets under Management administriert.

Die administrierten Assets konnten in den vergangenen Jahren stetig und zuletzt erneut
deutlich ausgebaut und neue Fondspartner gewonnen werden. Die INTREAL gehért mehr-
heitlich der HIH Invest Real Estate GmbH, die der HIH Gruppe angehort.

Mit spezialisierten Tochtergesellschaften bietet die INTREAL ein hohes MaR an Beratungs-
leistungen und verfiigt iber hochspezialisierte IT-Strukturen, die die Grundlage fur eine
sehr hohe Servicequalitat legen. Mit der IntReal Legal Advisory GmbH verfugt die Gesell-
schaft zudem tber umfangreiche gesellschafts- und investmentrechtliche Expertise. Hinzu
kommt eine umfangreiche Expertise im Mietrecht und Transaktionsbereich.

Des Weiteren verfligt die Gruppe mit der INTREAL Solutions GmbH Uber eine eigene IT-
Tochtergesellschaft. Zudem wurde gemeinsam mit dem IT-Dienstleister control.it die easol
GmbH gegriindet, an der die INTREAL eine Mehrheitsbeteiligung halt. Zusammen kann
die INTREAL so exzellent auf die spezifischen Anforderungen des Service-KVG-Ge-
schéaftsbetriebs eingehen und bietet ganzheitliche, spezifische Lésungen an, was im Be-
richtszeitraum weiter ausgebaut wurde und einen wesentlichen positiven Ratingtreiber dar-
stellt. Serviceleistungen im Bereich der IT-Beratung- und Betreuung sowie Softwarelésun-
gen und der Rechenzentrumsbetrieb werden in diesem Zusammenhang so auch weiteren
Immobilien-KVGen angeboten.

Dass die INTREAL ausschlieBlich Dienstleistungen aus der Fondsadministration anbietet
und keine eigenen Fonds auflegt, bewertet Scope vor dem Hintergrund der Reduktion von
Interessenkonflikten positiv.

Die Prozesse der Gesellschaft sind in einem digitalen, sinnvoll strukturierten Organisati-
onshandbuch umfangreich dokumentiert. Alle Prozesse sind dabei speziell auf die Zusam-
menarbeit mit externen Partnern zugeschnitten und entsprechend gut skalierbar. Die ins-
gesamt zur Verfiigung stehenden Ressourcen, das umfassende Auslagerungscontrolling,
die moderne IT-Struktur sowie die etablierten Systeme und klar definierte Prozesse stellen
eine sehr gute Basis fiir das Serviceangebot und die -qualitat der INTREAL dar. Aus Sicht
von Scope kann mit dem vorhandenen Personal und deren Qualifikationen aus dem Be-
reich Portfolio Supervision heraus eine hervorragende Betreuung der Kunden dargestellt
werden.

Im Berichtszeitraum wurde sowohl das ESG-Reporting als auch die Beratungsleistungen
fur die Fondspartner deutlich ausgebaut. Die INTREAL selbst hat eine erste eigene Nach-
haltigkeitsberichterstattung im Marz 2022 veroffentlicht.
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Das Rating wird begrenzt durch das derzeit noch erhéhte Konzentrationsrisiko. Umsatzbe-
zogen entfallen 46% auf die TOP-5 Kunden aggregiert auf Asset Manager-Ebene, wobei
auf den grof3ten Manager umsatzbezogen 13% entfallen. Betrachtet auf Einzelfondsebene
relativiert sich dieses Konzentrationsrisiko jedoch, da der gréf3te Fonds bezogen auf die
Umsatze 5% beitrégt. Durch den Grundstlickseigentiimerstatus der KVG, wére ein Wech-
sel mit entsprechenden Steuern/Kosten verbunden, was einen Wechsel der KVG unattrak-
tiv macht. Aktuell liegt noch kein umfassendes ESG-Reporting mit quantitativen Einspa-
rungserfolgen auf Unternehmensebene oder einer aggregierten Darstellung der admi-
nistrierten Assets vor, was nach Ansicht von Scope wiinschenswert ware, sich aber im
Aufbau befindet.

6. Juni 2023 96/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

Vermdégen auf Rekordniveau, aber Nettomittelaufkommen ricklaufig

Zum Stichtag 31.12.2022 summieren sich die Assets under Management (AuM) offener
Immobilienpublikumsfonds geméaR BVI-Statistik auf ein Rekordniveau von 131 Mrd. Euro
(2021: 125 Mrd. Euro; 2020: 118 Mrd. Euro; 2019: 109 Mrd. Euro; 2018: 98 Mrd. Euro).
Somit konnte das Volumen um rund 5% gegeniiber dem Vorjahr gesteigert werden. Seit
2014 ist das verwaltete Vermoégen kontinuierlich gestiegen. In den Jahren 2018 und 2019
wuchs das Volumen gegeniber den jeweiligen Vorjahren sogar um 9 Mrd. Euro bzw. 10%
und um 11 Mrd. Euro bzw. rund 11%. Im Jahr 2020 stieg das Volumen um 8% und im Jahr
2021 um 6%. Damit ist eine Reduktion des Wachstums erkennbar.

Dies resultierte in den vergangenen beiden Jahren im Wesentlichen aus den geringeren
Nettomittelzuflissen: Anleger hielten sich infolge der Covid-19-Krise, des Ukraine-Kriegs
und des in der Folge steigenden Zinsumfeldes zurlick. Zum Vergleich: Im Jahr 2019 lagen
die Nettomittelzufliisse noch bei mehr als 10 Mrd. Euro, 2020 sind sie auf 8,3 Mrd. Euro
gesunken. Im Jahr 2021 sind sie erneut um mehr als eine Milliarde Euro auf 7,2 Mrd. Euro
und 2022 sogar auf 4,5 Mrd. Euro zurtickgegangen. Dies entspricht einer Reduktion der
Nettomittelzuflisse um mehr als die Halfte seit 2019.

Zum 31.03.2023 betragt das verwaltete Vermoégen gemafl BVI rund 132 Mrd. Euro. Die
Branche der offenen Immobilienpublikumsfonds weist damit aktuell das héchste Volumen
ihrer Geschichte auf. Die Spitzenwerte vor 2018 wurden in den Jahren 2004 (87 Mrd. Euro)
und 2009 (87 Mrd. Euro) erreicht. Neben den hohen Mittelzuflissen in die Bestandsfonds
konnten auch die zahlreichen in den vergangenen Jahren neu aufgelegten Fonds Wachs-
tum umsetzen und damit teilweise bereits sinnvoll diversifizierte Portfolios aufbauen.

Scope hatim Rahmen der Aktualisierung der Ratings 20 Fonds mit einem Gesamtvolumen
von mehr als 110 Mrd. Euro betrachtet. 2022 sammelten diese Produkte per Saldo 4,2 Mrd.
Euro ein — nach 5,2 Mrd. im Jahr 2021. Mit rund 2,3 Mrd. Euro entfiel dabei der tUberwie-
gende Teil auf nur drei Produkte (Unilmmo: Deutschland, Westlnvest InterSelect und
Unilmmo: Europa). Zum 30.04.2023 konnten die bewerteten 20 Produkte im Saldo weitere
724 Mio. Euro akquirieren.

Abbildung 1: Branche der offenen Immobilienfonds: Fondsvolumen (in Mio. Euro)
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* Stand: 31.03.2023; Quelle: Scope Fund Analysis, BVI
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Ausblick: Stagnation bzw. leichte Steigerung des verwalteten Vermdgens

Scope rechnet fur 2023 nur noch mit stabilen bis moderaten Netto-Mittelzuflissen. Daher
dirfte das Gesamtvolumen vorerst auf dem aktuellen Niveau stagnieren und kdnnte kiinftig
auch wieder sinken.

Die Fonds werden nach langen Jahren der Begrenzung der Mittelzufliisse tiber Kontingen-
tierungen oder Cash-Call-Verfahren zunehmend wieder als offen am Markt positioniert.
Das heif3t, dass die Anleger wieder uneingeschrankten Zutritt zu den Produkten haben. Die
Gefahr zu hoher Mittelzuflisse ist aktuell aufgrund der zunehmenden Attraktivitat von An-
lagealternativen gebannt.

Die zwdlfmonatige Kundigungsfrist fir Fondsanteile, die nach dem 22.07.2013 erworben
wurden, tragt zudem zur Stabilisierung in der aktuellen Situation bei. Ein weiterer Grund
fur die Stabilitét ist die deutlich geringere Volatilitat der Anteilpreise offener Immobilienpub-
likumsfonds im Vergleich zu den Kursen insbesondere von Aktienfonds. Fur diese Stabilitat
ist unter anderem die konservative Bewertungspraxis der deutschen Immobiliengutachter
verantwortlich. Sie stellt auf nachhaltig erzielbare Werte ab und glattet damit Marktaus-
schlage nach oben und unten.

Aus aktueller Sicht sieht Scope kein unmittelbares Liquiditétsrisiko fur die Fonds. Die zum
Zeitpunkt des Ratings vorliegenden Kundigungsvolumina sollten aus aktueller Sicht durch
die Manager umsetzbar sein, ohne dass die Ricknahme der Anteilscheine ausgesetzt wer-
den muss. Scope hat die Kundigungsvolumina, die zum 30.04.2023 vorlagen bis zum
30.04.2025 berucksichtigt. Die Analysten von Scope stehen mit den Managern der von
ihnen bewerteten Fonds in regelmaRigem und engem Austausch und beobachten die Mit-
telbewegungen der offenen Immobilienfonds stetig.

Alles in allem haben die vor zehn Jahren hei3 umk&ampften Regelungen des Gesetzgebers
offenen Immobilienfonds aktuell zu Stabilitat verholfen — sowohl die Reduktion der Fremd-
kapitalgrenzen als auch die Mindesthalte- und Kindigungsfristen. Jetzt dienen die deut-
schen Regelungen als Blaupause fir eine européische Regulierung.
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Liquiditatsquoten gesunken, aber dennoch auf einem guten Niveau

Scope hat 27 offene Immobilienfonds hinsichtlich ihrer Liquiditatsquoten analysiert.
Zusammen verwalteten diese Fonds zum 31.12.2022 mehr als 120 Mrd. Euro.

Offene Immobilienfonds hielten Ende 2022 Liquiditat im Umfang von rund 17 Mrd. Euro.
Gemessen am Nettovermdgen der Fonds entspricht das einer Liquiditatsquote von 14,0%.

Aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten am Immobilienmarkt ging das Anlegerinteresse
weiter zuriick. Deshalb und wegen weiterhin umfangreicher Immobilieninvestitionen der
Fonds sank die Liquiditatsquote leicht von 14,9% im Jahr 2021 auf 14,0% zum Jahresende
2022 (Abbildung 2). Das Spektrum reichte Ende 2022 von 3,2% bis 36,2% (Tabelle 8). Im
laufenden Jahr konnte Scope einen Anstieg der Liquiditatsquote auf 14,6% per 30.04.2023
beobachten.

Kein Fondsschwergewicht mit einem Volumen von mindestens rund zehn Mrd. Euro wies
Ende 2022 eine Liquiditatsquote von mehr als 20% auf. Die hochste Liquiditatsquote der
groRten finf Fonds hat der Unilmmo: Deutschland mit 18,9%. Die anderen folgen mit
14,14% (grundbesitz europa), 13,2% (Deka-ImmobilienEuropa), 12,7% (hausinvest) und
11,7% (Unilmmo: Europa).

Den stérksten Riickgang der Liquiditatsquote unter den gro3volumigen Fonds im Jahres-
vergleich verzeichnete der Deka-ImmobilienEuropa mit 2,0 Prozentpunkten (von 15,2% auf
13,2%).

Abbildung 2: Durchschnittliche Liquiditatsquoten und -volumina

mmm | jquiditdtsvolumen in Mio. EUR (rechte Achse) Gewichtete Liquiditatsquote in % (linke Achse)
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* zum Stichtag 30.04. bzw. 31.03.2023; Anzahl der bertcksichtigten Fonds in Klammern;

Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: jeweils 31.12.

Weitere Informationen zu den Liquiditatsrenditen befinden sich im Kapitel: Renditen — Ge-

steigerte Mieteinnahmen, belastende Liquiditat - Liquiditatsrenditen belasteten 2022 wei-
terhin die Fondsperformance

Wie hoch sollte die Liquiditatsquote eines Fonds sein?

Fir Fondsmanager ist es eine zentrale Aufgabe, die Liquiditdtsquote in der Balance zu
halten. Sinkt sie zu stark, droht die SchlieBung des Fonds. Schwillt sie zu stark an, kann
sie je nach Verzinsung die Fondsperformance belasten. Welche Quote ist nun angemes-
sen und balanciert beide Aspekte aus?

Zur Beantwortung dieser Frage muss unterschieden werden zwischen Fonds, die vor bzw.
nach Einfiihrung des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) im Jahr 2013 aufgelegt wurden.
Die alteren Fonds, zu denen samtliche Branchenschwergewichte gehéren, haben noch
einen erhdhten Anteil an sogenannten ,Altanlegern“ — Anlegern, die vor Einfihrung des
KAGB in den Fonds investiert haben.
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Diese Anleger kénnen Fondsanteile von bis zu 30.000 Euro pro Halbjahr jederzeit liquidie-
ren. Fonds mit einem hohen Anteil an ,Altanlegern“ miissen entsprechend mehr Liquiditat
vorhalten, da sie das AusmaR der Mittelabfllisse nicht planen bzw. nicht vorhersehen kdn-
nen. Scope halt fur diese Fonds eine Liquiditatsquote zwischen 10% und 20% fir ange-
messen. Diese wird derzeit auch von den entsprechenden Fonds vorgehalten.

Anders sieht es fur die ,jungen” Fonds aus, die nach Inkrafttreten des KAGB aufgelegt
wurden. Hier gibt es keine ,Altanleger®. Vielmehr unterliegen sémtliche Anleger der zwei-
jahrigen Mindesthaltedauer und der einjahrigen Kindigungsfrist. Das bedeutet fiir das
Fondsmanagement, dass es Mittelabflisse wesentlich besser abschatzen und Liquiditat
entsprechend bereitstellen kann. Aus diesem Grund kénnen diese Fonds auch mit deutlich
geringeren Liquiditdtsquoten operieren. Scope erachtet fiir Fonds ohne ,Altanleger” Liqui-
ditatsquoten im Jahresdurchschnitt von 5% bis 10% als angemessen.

Einige der jungen Fonds wiesen zum Jahreswechsel relativ hohe Liquiditdtsquoten auf.
Diese Quoten sind im Regelfall kein Dauerzustand, sondern eine Momentaufnahme. Junge
Fonds arbeiten meist mit einem Cash-Call-System, bei dem nur dann Mittel eingesammelt
werden, wenn ein Immobilienerwerb bevorsteht. Die Liquiditatsquote steigt kurzfristig an,
bleibt im Jahresdurchschnitt jedoch meist im beschriebenen Rahmen.

Deutsche offene Immobilienpublikumsfonds zeigen sich aufgrund ihrer aktuellen Regulie-
rung grundsatzlich als solide aufgestellt. Neuanleger haben mit der einjahrigen Kiindi-
gungsfrist keine kurzfristigen Rickgabemdglichkeiten an die Kapitalverwaltungsgesell-
schaften. Ihnen bleibt bei kurzfristigen Riickgabeverlangen nur der Weg tber den Bérsen-
handel. Der Anteil der Altanleger sank aufgrund der hohen Mittelzuflisse der vergangenen
Jahre stetig. Zum 31.12.2022 liegt der Wert nur noch bei ca. 33%. Hierzu haben 12 der 13
Anbieter mit Fondsauflagedaten vor Juli 2013 Daten geliefert. Zudem sind Anleger, die vor
Juli 2013 eingestiegen und immer noch investiert sind, eher langfristig orientiert.

Scope sieht daher aktuell kein unmittelbares Liquiditatsrisiko fir die Fonds, die mit den
ihnen zur Verfugung stehenden Instrumenten die Liquiditéat im Fonds verantwortungsvoll
steuern. Die Risiken aus Fremdfinanzierung (30% bezogen auf das Verkehrswertvolumen
sind mdglich zzgl. 10% bezogen auf das Fondsvermdgen, die kurzfristig aufgenommen
werden kdnnen) sind ebenfalls beschrankt. Lediglich die jingeren Fonds nutzen diese
Grenzen aus.

Ausblick: Anlegerinteresse kihlt ab

Anbieter offener Immobilienfonds sehen den Abzug von Anlegergeldern als grof3tes Risiko
fur das Jahr 2023 (mehr dazu im Kapitel Marktbefragung: Stimmung verschlechtert). Ins-
besondere das gestiegene Zinsniveau spielt eine bedeutende Rolle bei den Investitions-
entscheidungen der Anleger in diesem Jahr. Weil Anlagealternativen wie Anleihen oder
Festgeld inzwischen hdhere Renditen bringen als Anfang 2022, wachst deren Attraktivitat
im Vergleich zu offenen Immobilienfonds. Dennoch waren 2022 im Vergleich zum Vorjahr
noch keine signifikant erhdhten Anteilscheinriickgaben bzw. Kiindigungen der Anleger bei
Immobilienfonds sichtbar. Die 2013 eingefiihrten Regeln zu Mindesthalte- und Kindi-
gungsfristen wirken hier stabilisierend. Um dennoch fiir Anteilscheinriickgaben gerustet zu
sein, werden die Fondsmanager nach Einschatzung von Scope die Liquiditatsquoten kaum
abbauen und Investitionen in neue Objekte nur selektiv vornehmen.

Das gestiegene Zinsniveau bringt nicht nur Nachteile fiir die Immobilienfonds. Da die meis-
ten Fonds ihre Liquiditat Uberwiegend in Tages- oder Termingeld anlegen, hat die Zins-
wende an dieser Stelle kiinftig positive Effekte auf die Fondsrendite. Die Liquiditatsquoten
sind damit derzeit ausreichend hoch und die Fremdfinanzierungsquoten tberwiegend ge-
ring.

6. Juni 2023

100/149



PN -
SCOPE Offene Immobilienfonds

A Marktstudie und Ratings 2023

Tabelle 8: Ubersicht Liquiditatsquoten offener Publikums-AlIF — sortiert nach Hohe der Liquiditatsquote 2022

Fonds ISIN Auflage-da- Nettofonds- Liquiditéats- Liquiditats- Scope
tum vermdégen in quote quote Rating**
Mio. Euro 31.12.2021 31.12.2022
Schroders Immobilienwerte Deutschland DEOO0A2QG7S4 18.05.2021 67,8 25,8% 36,2% -
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 02.12.2019 1.510,1 17,7% 29,3% a-alF
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 22.01.2019 69,1 12,4% 29,3% a-aiF
gggéﬁ;ﬂ&ﬁ?hhmgke” IMMOBILIEN  be000A2DHR6S 06.03.2017 278,9 30,8% 25,3% -
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 03.08.2015 973,5 32,9% 24,7% ataF
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 28.09.1999 497,7 20,9% 21,1% bbbar
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 08.10.2019 919,6 35,7% 19,8% -
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 07.01.1966 16.400,8 17,7% 18,9% aaiF
Unilnstitutional German Real Estate DEO000A1J16Q1 17.10.2012 968,3 9,3% 18,5% a+taiF
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 15.07.2013 1.019,8 14,0% 17,5% a-aiF
grundbesitz global DE0009807057 25.07.2000 4.409,7 18,6% 16,9% bbb+ar
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG 14.07.2016 485,6 16,8% 16,5% a-aIF
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 28.10.2002 6.735,4 17,1% 16,5% bbb+ar
grundbesitz europa DE0009807008 27.10.1970 9.659,8 18,2% 14,1% a-alF
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 20.01.1997 17.973,4 15,2% 13,2% aalE
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 03.11.2014 1.043,4 16,0% 12,9% bbb+ar
hausinvest DEO0009807016 07.04.1972 17.439,7 11,9% 12,7% a-alF
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PELX0 11.11.2019 647,8 20,8% 12,2% (P) a-ar
19.01.2023
Unilmmo: Europa DE0009805515 04.01.1985 14.736,6 12,5% 11,7% bbbar
g:sfsnci:izversorg””gsm"ds DEOOOA2HIBO0 11.10.2019 141,6 24,7% 11,5% 17_3;’_*5023
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 28.07.2017 4.925,1 23,4% 11,4% -
WestInvest InterSelect DE0009801423 10.02.2000 9.595,0 11,9% 11,0% aniF
Unilmmo: Global DEO0009805556 04.01.2004 3.736,9 13,4% 10,5% bb-ar
;‘gsl_si\;:: ZEE&?&L?&OWE‘” ElE DEOOOA2ATC31 22.12.2016 1.103,9 16,2% 9,7% a-ar
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOA1CUAYO 20.04.2010 453,4 15,6% 8,7% a+aF
Unilnstitutional European Real Estate DEO0009805549 01.02.2004 4.184,0 6,8% 6,9% aniF
Quadoro Sustainable Real Estate Europe o000 oo 02.10.2019 208.7 24.4% 3.2% (P) bbb+ar
Private ’ 10.01.2023

** jeweils aktuelles Scope-Rating; Quelle: KVGen und Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022
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Kreditquoten auf niedrigem Niveau

Die durchschnittliche Kreditquote offener Immobilienfonds verharrt mit 15,7% auf
einem vergleichsweise niedrigen Niveau. Das reduziert das Risikoprofil der Fonds.
Die Bandbreite beim Einsatz von Fremdkapital ist jedoch grof3.

Offene Immobilienfonds hielten Ende 2022 Kredite in Hohe von 18,9 Mrd. Euro. Im Ver-
héltnis zum Verkehrswert der Fondsimmobilien entspricht das einer Fremdkapitalquote von
rund 15,7%. Damit liegt dieser Wert auf dem Niveau des Vorjahres. Zum 30. April 2023 ist
die Fremdkapitalquote um 0,4 Prozentpunkte auf 15,3% gesunken.

Zur Einordnung: Wahrend der Krise der offenen Immobilienfonds lag die Fremdfinanzie-
rungsquote Ende 2009 bzw. Anfang 2010 mit mehr als 30% deutlich Uber dem aktuellen
Niveau. Nur drei Fonds, zu denen Scope Informationen zu diesen Quoten vorliegen, lagen
2009/2010 unter dem aktuellen Wert von 15,3%.

Vor Inkrafttreten des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes war es fiir of-
fene Immobilienfonds mdglich, Kredite in Héhe von bis zu 50% des Verkehrswerts der ge-
haltenen Immobilien aufzunehmen. Dieser Wert wurde als Lehre aus der Finanzkrise auf
30% des Verkehrswerts der insgesamt gehaltenen Immobilien und Immobiliengesellschaf-
ten reduziert.

Momentan liegen die Fonds im Mittel sehr deutlich unter diesem Wert. Das sorgt fir Stabi-
litdt und verringert die Risiken furr die Produktgattung. Zusétzlich kénnen kurzfristige Kre-
dite bis zu 10% des Fondsvermdgens zur Liquiditatssicherung aufgenommen werden.

Nur neun der 27 untersuchten Fonds haben 2022 ihre Fremdkapitalquote gegeniiber dem
Vorjahr erhoht, 14 Fonds senkten sie. Die Ubrigen vier blieben ungeféahr auf Vorjahresni-
veau (+/-0,2 Prozentpunkte). Kleinvolumige Produkte haben ihre Kreditquote starker redu-
ziert als grof3volumige.

Die Spannweite der Quoten ist grof3: Der Unilnstitutional German Real Estate hat tUber-
haupt keine Schulden, der Unilmmo: Deutschland, einer der grof3ten offenen Immobilien-
fonds, hat eine Fremdkapitalquote von 3,7%. Am anderen Ende des Spektrums stehen der
KGAL immoSubstanz und der Leading Cities Invest, die auf Quoten von rund 29% kom-
men.

Die Zinshindungen sind kurzfristig gepragt. Uber das gesamte Kreditvolumen laufen in den
kommenden drei Jahren 60,6% der Zinsbindungen aus. Der tberwiegende Teil der Asset
Manager ist aktuell bestrebt, Kredite zurlickzufiihren oder sonst aufgrund der inversen
Zinskurve weiter variabel zu finanzieren, was in héheren Fremdkapitalkosten resultieren
durfte. Scope schétzt das grundséatzliche Risiko der Kreditvergabe aufgrund der Gesamt-
portfolioqualitat und der vergleichsweise geringen Fremdkapitalquote der Fonds weiterhin
als gering ein.

Scope geht aktuell davon aus, dass die Kreditquoten kurzfristig zurlickgehen werden. Da
rund 61% des Kreditbestands eine Zinsbindung von bis zu drei Jahren aufweisen, dirften
mehrere Darlehen aufgrund der sonst drohenden héheren Zinslast getilgt werden, um ei-
nem negativen Leverage-Effekt vorzubeugen.

Sollten sich kurzfristige Opportunitaten fir den Immobilienankauf ergeben und die Liquidi-
tat nicht ausreichend Spielraum bieten, wére bei vielen Fonds gleichwohl eine weitere Kre-
ditaufnahme mdglich, da die Quoten der meisten Fonds ausreichend weit vom regulatori-
schen Limit entfernt liegen.
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Kreditquoten im Uberblick

Scope hat 27 offene Immobilienpublikumsfonds hinsichtlich ihrer Kreditquote analysiert.
Zusammen verwalteten diese Fonds zum 31.12.2022 ein Verkehrswertvolumen von mehr
als 120 Mrd. Euro.

Offene Immobilienfonds hielten Ende des Jahres 2022 Kredite im Umfang von rund 18,9
Mrd. Euro. Gemessen am Verkehrswertvolumen der Fonds entspricht das einer Fremdka-
pitalquote von rund 15,7%. Damit liegt die Quote auf Vorjahresniveau. Im laufenden Jahr
sank die Fremdkapitalquote auf 15,3%.

GemalR den gesetzlichen Regelungen des KAGB gilt eine Kreditaufnahme von 30% des
Verkehrswertes der im Sondervermégen befindlichen Immobilien als Obergrenze. Die
Fonds liegen weit unter diesem Wert. Zuséatzlich kénnen kurzfristige Kredite bis zu 10%
des Fondsvermdgens zur Liquiditatssicherung aufgenommen werden.

Die nach Verkehrswertvolumen gewichtete Kreditquote lag 2022 bei 15,7% (siehe Abbil-
dung 3). Der einfache Durchschnitt der Kreditquote betrug 18,8%, da kleinvolumige und
damit oftmals jiingere Fonds hdhere Fremdkapitalquoten aufweisen. Im Jahr 2021 betrug
die gewichtete Kreditquote ebenfalls 15,7%, wahrend die einfache Kreditquote bei durch-
schnittlich 19,4% lag. Im Jahresvergleich ist die einfache durchschnittliche Kreditquote da-
mit um 0,6 Prozentpunkte gesunken, wohingegen die gewichtete Kreditquote konstant ge-
blieben ist. Somit haben kleinvolumige Fonds ihre Fremdkapitalquote starker reduziert als
grof3volumige.

Nur neun von 27 Fonds haben 2022 ihre Fremdkapitalquote gegentiber dem Vorjahr er-
hoht. 14 der 27 Fonds konnten ihre Fremdkapitalquote senken. Die restlichen vier Fonds
blieben ungefahr auf Vorjahresniveau (+/-0,2 Prozentpunkte).

Nur einer der funf gréRten Fonds mit Verkehrswertvolumen Gber 10 Mrd. Euro weist aktuell
eine Fremdkapitalquote von mehr als 20% auf, durchschnittlich liegt die Quote in dieser
Gruppe bei 13,5%. Wie in den Vorjahren sind die Fremdkapitalquoten insgesamt auf einem
sehr niedrigen Niveau. Der WestInvest InterSelect weist mit 20,3% die hdchste Fremdka-
pitalquote auf. Im Jahr 2021 hatte der WestInvest InterSelect eine Kreditquote auf &hnli-
chem Niveau (20,5%). Unter den grof3en Fonds hat der Unilmmo: Deutschland, wie bereits
in den Vorjahren, mit 3,7% die niedrigste Fremdkapitalquote.

Die zwolf kleinvolumigen Fonds (Verkehrswert unter 1 Mrd. Euro) weisen eine durch-
schnittliche Fremdkapitalquote von 20,1% auf (gewichtet: 17,1%). Die héchste Quote so-
wobhl in der kleinvolumigen Gruppe als auch insgesamt hat der KGAL immoSUBSTANZ mit
29,3%. Mit einem Plus von vier Prozentpunkten weist der Fonds auch den héchsten An-
stieg im Jahresvergleich auf (2021: 25,3%). Besonders auffallig ist in dieser Gruppe der
Ruckgang beim Deka-ImmobilienNordamerika. Der vergleichsweise kleine Fonds hat stra-
tegiegetrieben seine Quote von 24,7% auf 16,8% reduziert, was gleichzeitig die stérkste
Veranderung aller betrachteten Fonds darstellt.

Die restlichen zehn Fonds (Verkehrswert 1 Mrd. Euro bis 10 Mrd. Euro) lagen mit durch-
schnittlich 20,0% (gewichtet: 20,0%) auf dem Niveau der kleinvolumigen Fonds und gleich-
zeitig oberhalb der Branchen-Schwergewichte. Der Unilmmo: Global hat mit knapp vier
Prozentpunkten den hdchsten Anstieg in dieser Gruppe zu verzeichnen: Seine Fremdka-
pitalquote stieg von 21,9% auf 25,8%. Somit weist er gemeinsam mit dem KGAL immo-
SUBSTANZ den hdchsten Anstieg aller betrachteten Fonds aus.
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Abbildung 3: Fremdkapitalquoten (nach Verkehrswerten gewichteter Durch-

schnitt)
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* zum Stichtag 30.04. bzw. 31.03.2023; Anzahl der beriicksichtigten Fonds in Klammern;
Quelle: jeweilige KVG und Scope Fund Analysis; Stand: jeweils 31.12.

Kreditlaufzeiten und Zinsbindungen Uberwiegend kurzfristig gepragt

Zum 31.12.2022 lagen Scope zu 20 der 27 offenen Immobilienfonds Detailinformationen
zu den Krediten vor. Das Verkehrswertvolumen dieser Fonds betrégt rund 113 Mrd. Euro
bzw. 94% des gesamten Verkehrswertvolumens. Sie vereinen rund 17,2 Mrd. Euro bzw.
91% des gesamten Kreditvolumens auf sich.

51,8% des Kreditvolumens dieser 20 Fonds haben zum Stichtag 31.12.2022 eine Laufzeit
von bis zu drei Jahren. Lediglich 26,2% des Kreditvolumens haben eine Laufzeit von mehr
als funf Jahren.

Abbildung 4: Laufzeit der Kredite und Zinsbindungen
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Quelle: jeweilige KVG und Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022

Die Zinsbindungen sind ebenfalls kurzfristig geprégt. Uber das gesamte Kreditvolumen lau-
fen in den nachsten drei Jahren 60,6% der Zinsbindungen aus.

Aufgrund des signifikant gestiegenen Zinsniveaus im Jahr 2022 sind derzeit besonders
langlaufende Zinsbindungen in Verbindung mit einem zuvor abgeschlossenen geringen
Zins vorteilhaft. Bei Prolongationen besteht ein Zinsdnderungsrisiko, was einen negativen
Leverage-Effekt nach sich ziehen kann, sollte keine Ruckfiihrung des Kredites angestrebt
oder moglich sein. Der liberwiegende Teil der Asset Manager ist aktuell bestrebt, Kredite
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zurlickzufiihren oder sonst aufgrund der inversen Zinskurve weiter variabel zu finanzieren,
was in hdheren Fremdkapitalkosten resultieren durfte.

Grundsatzlich schatzt Scope das Risiko der Kreditvergabe aktuell aufgrund der Gesamt-
portfolioqualitét und des vergleichsweise geringen LTV bezogen auf das Gesamtverkehrs-
wertvolumen der Fonds jedoch weiterhin als gering ein.

Bei 13 der 20 betrachteten Fonds handelt es sich um Fonds, die mit Vertriebsbeginn nach
dem 21.07.2013 ausschlief3lich im neuen regulatorischen Umfeld agierten und Uberwie-
gend an Privatkunden vertrieben wurden, so dass fur Anleger die zweijahrigen Mindesthal-
tedauer und einjahrigen Kindigungsfrist gilt. Dies erlaubt unter den aktuellen Rahmenbe-
dingungen aus Sicht von Scope ausreichend Spielraum, um auf mdgliche Anteilrickgaben
— auch mit zusatzlicher Kreditaufnahme — reagieren zu kdnnen.

Ausblick: Rucklaufige Kreditquoten erwartet

Scope geht aktuell davon aus, dass die Kreditquoten kurzfristig zuriickgehen werden. Da
rund 61% des Kreditbestandes eine Zinsbindung von bis zu drei Jahren aufweisen, dirften
mehrere Kredite aufgrund der sonst drohenden héheren Zinslast getilgt werden, um einen
negativen Leverage-Effekt zu vermeiden.

Aufgrund der hohen Wahrungsabsicherungskosten versuchen Globalfonds, ihre Fremd-
wahrungsinvestments so hoch wie mdglich in der gleichen Wéhrung zu finanzieren, um
einen natirlichen Hedge zu erreichen. Diese weisen im Vergleich oft hdhere Quoten als
die Europafonds auf.

Sollten sich kurzfristig Opportunitaten fur den Immobilienankauf ergeben und die Liquiditat
nicht ausreichend Spielraum bieten, wére bei vielen Fonds eine weitere Kreditaufnahme
moglich, da die Quoten der meisten Fonds ausreichend weit vom regulatorischen Limit
entfernt liegen. Dafiir missten die Ankaufsrenditen jedoch deutlich nach oben korrigieren,
um einen positiven Leverage-Effekt auf dem derzeit deutlich gestiegenen Zinsniveau rea-
lisieren zu kénnen.

Waéhrend der Krise der offenen Immobilienfonds lag die Fremdfinanzierungsquote Ende
2009 bzw. Anfang 2010 mit mehr als 30% deutlich uber dem aktuellen Niveau. Nur drei
von 29 Fonds, zu denen Scope Informationen vorliegen, lagen 2009/2010 unter dem aktu-
ellen Wert von 15,3%. Die hohen Kreditquoten hatten zur Folge, dass bei den betroffenen
Fonds Abwertungen der Immobilien deutlich starkere Auswirkungen hatten. Der verblie-
bene Eigenkapitalanteil schmolz entsprechend stéarker ab, wahrend der Kreditbetrag kon-
stant blieb. Das belastete die Fondsperformance Uberproportional stark und fihrte zu wei-
teren Rickgabeverlangen der Anleger. Teilweise reagierten die Banken auch mit héheren
Eigenkapitalanforderungen an die Kredithehmer, wenn Covenant-Regelungen in den Kre-
ditvertrédgen (bspw. LTV-Quoten, DSCR, ICR) verletzt wurden. Das nahm der deutsche
Regulator zum Anlass, mit dem Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesse-
rung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (AnsFuG) die Kreditquoten-Grenze von 50%
auf 30% abzusenken. Neben den angepassten Kundigungs- und Riickgaberegelungen tru-
gen diese Rahmenbedingungen dazu bei, das Risiko dieser Produktgattung zu senken.
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Tabelle 9: Entwicklung der Kreditquoten 2019 bis 2022 — sortiert nach Héhe der Fremdkapitalquote 2022

Fonds

KGAL immoSUBSTANZ
LEADING CITIES INVEST

UBS (D) Euroinvest Immobilien

Quadoro Sustainable Real Estate Europe Private

KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN
DEUTSCHLAND

Schroders Immobilienwerte Deutschland
Unilmmo: Global
Deka-ImmobilienMetropolen
Unilmmo: Wohnen ZBI
Deka-ImmobilienGlobal
REALISINVEST EUROPA

Westlnvest InterSelect

Swiss Life REF (DE) European Living
grundbesitz global

grundbesitz europa

Habona Nahversorgungsfonds Deutschland
grundbesitz Fokus Deutschland
Swiss Life Living and Working
Deka-ImmobilienNordamerika
Unilmmo: Europa
Deka-ImmobilienEuropa

hausinvest

FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND
Wertgrund WohnSelect D
Unilnstitutional European Real Estate
Unilmmo: Deutschland

Unilnstitutional German Real Estate

ISIN

DEOOOA2H9BS6
DEO0006791825
DEO0009772616

DEOOOA2PFZU6

DEOOOA2DHR68

DEOOOA2QGT7S4
DEO0009805556
DEOOODKOTWX8
DEOOOA2DMVS1
DEO0007483612
DEOOOA2PE1X0
DE0009801423
DEOOOA2PF2K4
DE0009807057
DE0009807008
DEOOOA2H9B00
DEO0009807081
DEOOOA2ATC31
DEOOODKOLLAG
DEO0009805515
DEO0009809566
DEO0009807016
DEOOOA12BSB8
DEOOOA1CUAYO
DE0009805549
DE0009805507

DEOO0A1J16Q1

Fremd-
kapital-

quote
2019

30,2%
18,4%
29,3%

30,0%

26,9%

n/a
23,4%
n/a
24,5%
23,2%
n/a
19,7%
n/a
21,5%
18,2%
n/a
16,9%
15,2%
19,9%
14,8%
17,6%
7,8%
28,0%
21,6%
7,3%
1,0%

0,0%

Fremd-
kapital-
quote
2020

29,8%
25,8%
29,7%

32,6%

27,7%

n/a
22,0%
17,6%
25,1%
21,0%
25,3%
18,6%
16,0%
21,7%
15,8%
22,4%
15,9%
14,1%
21,8%
15,6%
14,5%
15,8%
31,3%
12,2%

6,9%
2,5%

0,0%

Fremd-
kapital-
quote
2021

25,3%
27,3%
28,5%

25,7%

26,7%

26,6%
21,9%
28,3%
23,9%
22,5%
24,9%
20,5%
20,1%
21,0%
18,4%
21,7%
18,7%
20,1%
24,7%
18,0%
15,7%
11,6%
13,0%
10,0%

6,2%

3,2%

0,0%

Fremd-
kapital-
quote
2022

29,3%
28,7%
27,6%

26,5%

26,4%

26,0%
25,8%
25,5%
24,1%
23,5%
22,7%
20,3%
19,5%
18,3%
18,2%
17,7%
17,5%
17,1%
16,8%
15,6%
15,4%
12,4%
11,4%
10,9%

7,4%

3,7%

0,0%

Veranderung
von 2021 auf
2022 in Pro-
zentpunkten

0,5

0,0

Quelle: KVG-Veroffentlichungen und Scope Fund Analysis; Stand: jeweils 31.12.

6. Juni 2023

106/149




SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

Vermietungsquoten mit stabiler Entwicklung

Die durchschnittliche Vermietungsquote offener Immobilienpublikumsfonds liegt
weiter auf einem soliden Niveau. Mit 94,1% blieb sie gegeniiber dem Vorjahr unver-
andert. Fir 2023 rechnet Scope im Branchenschnitt mit einer stagnierenden bis wie-
der leicht sinkenden Vermietungsquote.

Scope hat die Vermietungssituation von 27 offenen Immobilienpublikumsfonds mit einem
Verkehrswertvolumen von mehr als 120 Mrd. Euro analysiert. Die nach dem Verkehrswert
gewichtete Vermietungsquote (berechnet nach Nettosollmietertrag) lag Ende 2022 bei
94,1% und damit auf dem Niveau des Vorjahrs. Zum 30.04.2023 betrug sie 93,8%.

Die durchschnittliche Vermietungsquote hatte 2019 mit 96,0% ihren Héhepunkt erreicht.
Danach war sie sukzessiv aufgrund der Corona-Pandemie auf 94,3% (2020) und 94,1%
(2021) gefallen.

Das Spektrum der Vermietungsquoten reichte Ende 2022 von 87% bis 100%. Die flnf
gréRten Fonds (Verkehrswertvolumen tber 10 Mrd. Euro) weisen eine Vermietungsquote
von 94,7% auf. Sie Ubertreffen somit den Wert der gesamten Branche. Die Fonds mit einem
Verkehrswertvolumen von weniger als 10 Mrd. Euro liegen mit einer Vermietungsquote von
93,2% unter dem Branchendurchschnitt.

Insgesamt konnten elf der 27 Fonds ihre Vermietungsquote verbessern. Acht steigerten
ihre Quote um mehr als 0,3 Prozentpunkte (PP). Den héchsten Anstieg verzeichnete der
grundbesitz europa mit +1,7 PP auf 92,6%. Grund: Zum einen konnten die 2021 fertigge-
stellten Immobilien im Jahr 2022 vermietet werden, zum anderen wurden teilweise Immo-
bilien mit niedrigen Vermietungsquoten veraufert.

Sechs Fonds sind konstant geblieben (+/- 0,1 PP), zehn Fonds verzeichneten einen Riick-
gang. Bei drei Fonds sank die Vermietungsquote um -0,2 bis -0,5 PP, bei sechs Fonds um
-0,5 bis -1,0 PP. Ein Fonds lag bei einer Verschlechterung von tiber 1,0 PP. Den hichsten
Rickgang weist der Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and Working mit
2,4 PP auf 91,7% auf. Zum 30.04.2023 konnte jedoch die Vermietungsquote von 91,7%
auf 93,1% gesteigert werden.

Trotz des spirbaren Rickgangs im Rahmen der Corona-Krise, des Kriegs in der Ukraine
und der damit verbundenen geopolitischen Veréanderungen liegen die Vermietungsquoten
weiterhin auf einem soliden Niveau. Zum Vergleich: 2011, als die Fonds noch den Auswir-
kungen der Finanzkrise ausgesetzt waren, betrug die durchschnittliche Vermietungsquote
lediglich 91,8%.

Scope erwartet fiir 2023 im Durchschnitt vergleichsweise stabile bis wieder leicht sinkende
Vermietungsquoten. Viele Mietvertrage wurden langfristig geschlossen oder konnten wéh-
rend der Corona-Krise gegen Unterstiitzungsleistungen fur die Mieter vorzeitig verlangert
werden. Damit héngt kiinftig viel von der Bonitat der Mieter ab und die Anforderungen an
das Asset Management werden weiter steigen, um das aktuelle Niveau halten zu kénnen.
Zu bewaltigen sind nicht nur die Zurlickhaltung bei den Mietern und eine héhere Zahl még-
licher Insolvenzen. Besonders die ESG-Ertlichtigung im Bestand wird die Manager kiinftig
stark fordern, um den Spagat zwischen hohen Vermietungsquoten mit auskémmlichen
Mieten und steigenden Kosten fir Modernisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incenti-
ves zu meistern. Fir Baroimmobilien in den USA sind die Herausforderungen aktuell stark
gestiegen und Scope rechnet insbesondere in diesem Segment mit steigenden Leerstan-
den in den Fondsportfolios.
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Vermietungsquote auf stabilem Niveau

Scope hat 27 offene Immobilienpublikumsfonds hinsichtlich ihrer Vermietungsquoten ana-
lysiert. Zusammen verwalteten sie zum 31.12.2022 ein Verkehrswertvolumen von mehr als
120 Mrd. Euro.

Die Fonds wiesen zum 31.12.2022 eine nach dem Verkehrswert gewichtete Vermietungs-
quote in Héhe von 94,1% auf (siehe Abbildung 5). Damit liegt die Vermietungsquote auf
Vorjahresniveau. Zum 30.04.2023 sank sie leicht auf 93,9%.

Die Vermietungsquote erreichte 2019 mit 96,0% ihren Hohepunkt und ist danach sukzessiv
aufgrund der Corona-Pandemie im Jahr 2020 auf 94,3% und in den Jahren 2021 und 2022
auf 94,1% gefallen. Somit hat die Pandemie deutliche Spuren in den Portfolios hinterlas-
sen. Die konjunkturellen Aussichten aufgrund der Auswirkungen des Ukraine-Krieges und
die sich verandernden Nutzeranforderungen insbesondere im Birosektor verscharfen die
Lage. Zudem werden die Kapital- und Immobilienmérkte von dem gestiegenen Zinsniveau
und der hohen Inflation deutlich beeinflusst. Panik ist dennoch nicht angebracht. Viele of-
fene Immobilienpublikumsfonds verfiigen weiterhin iber attraktive Objekte mit hohen Ver-
mietungsquoten und bonitatsstarken Mietern. Die Liquiditdtsquoten sind derzeit ausrei-
chend hoch und die Fremdfinanzierungsquoten iberwiegend gering. Zusétzlich schiitzen
die gesetzlichen Mindesthalte- und Kiindigungsfristen vor kurzfristigen Mittelabfliissen.

Das Spektrum der Vermietungsquoten reichte Ende 2022 von 87% bis 100% (siehe Ta-
belle 10). Die funf gré3ten Fonds mit Verkehrswertvolumen iber 10 Mrd. Euro weisen eine
Vermietungsquote von 94,7% (sowohl gewichtet als auch einfacher Durchschnitt) auf. Sie
Ubertreffen somit den Wert der gesamten Branche. Die 22 Fonds mit einem Verkehrswert-
volumen von weniger als 10 Mrd. Euro haben eine Vermietungsquote von 93,2% (gewich-
tet) bzw. 95,1% (einfacher Durchschnitt) und liegen damit unter dem bzw. im Branchen-
durchschnitt.

Die sieben Fonds, die innerhalb der vergangenen flinf Jahre aufgelegt wurden, verfiigen
Uber eine Vermietungsquote von sogar 98,3% (einfacher Durchschnitt) bzw. 97,9% (ge-
wichteter Durchschnitt). Diese noch im Aufbau befindlichen Produkte weisen jedoch in
Summe ein geringes Verkehrswertvolumen von 3,2 Mrd. Euro auf, weshalb sie noch nicht
so stark ins Gewicht fallen. Das zeigt, dass gerade beim Fondsaufbau auf vollvermietete
Objekte gesetzt wird, die auch oft langfristig vermietet sind.

Insgesamt konnten elf der 27 Fonds ihre Vermietungsquote verbessern. Acht steigerten
ihre Quote um mehr als 0,3 Prozentpunkte (PP). Den hdchsten Anstieg verzeichnete der
grundbesitz europa mit 1,7 PP auf 92,6%. Grund: Zum einen konnten die 2021 fertigge-
stellten Immobilien im Jahr 2022 vermietet werden und zum anderen wurden teilweise Im-
mobilien mit niedrigen Vermietungsquoten veraufRert.

Sechs Fonds sind konstant geblieben (+/- 0,1 PP), zehn Fonds verzeichneten einen Ruick-
gang. Bei drei Fonds sank die Quote um -0,2 bis -0,5 PP, bei sechs Fonds um -0,5 bis -1,0
PP. Ein Fonds lag bei einer Verschlechterung von tber 1,0 PP.

Den hochsten Riickgang weist der Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and
Working mit rund 2,4 PP auf 91,7% auf. Griinde dafur waren unter anderem die Insolvenz
eines Hotels und der Auslauf eines Seniorenheim-Mietvertrages. Das betroffene Objekt
wird nun repositioniert. Zum 30.04.2023 konnte jedoch die Vermietungsquote von 91,7%
auf 93,1% gesteigert werden.

Trotz des spurbaren Riickgangs im Rahmen der Corona-Krise, des Kriegs in der Ukraine
und den damit verbundenen geopolitischen Ver&nderungen liegen die Vermietungsquoten
weiterhin auf einem soliden Niveau. Zum Vergleich: 2011, als die Fonds noch den
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Auswirkungen der Finanzkrise ausgesetzt waren, betrug die durchschnittliche Vermie-
tungsquote lediglich 91,8%.

Abbildung 5: Durchschnittliche Vermietungsquote der offenen Immobilienfonds
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* Stand: jeweils aktuellste Verdéffentlichung der KVGen zum 30.04.2023
Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: jeweils der 31.12.

Aktuelle Vermietungsquoten 2023

Scope hat sich auch die aktuellen Quoten zum 30.04.2023 angeschaut. Das Ergebnis: Lag
die gewichtete Vermietungsquote zum 31.12.2022 bei 94,1%, so ist sie im Laufe des Jah-
res 2023 marginal auf 93,9% gesunken. Den grof3ten Riickgang hatten die Fonds FOKUS
WOHNEN DEUTSCHLAND, Quadoro Sustainable Real Estate Europe Private und UBS
(D) Euroinvest Immobilien, deren Quoten auf 94,8%, 95,5% bzw. 84,5% gesunken sind.
Ihnen folgt der Deka-ImmobilienEuropa, dessen Vermietungsquote von 95,4% auf 94,0%
zurlickgegangen ist. Der Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and Working
konnte seine Vermietungsquote dagegen um 5,6 Prozentpunkte auf 97,3% steigern. Zu-
dem konnten der Unilmmo: Wohnen ZBI, Deka-ImmobilienGlobal und Wertgrund
WohnSelect D ihre Vermietungsquoten jeweils um mehr als einen Prozentpunkt erhéhen:
Sie liegen nun bei 91,8%, 94,9% bzw. 95,9%.

Die Vermietungsquote hat einen grof3en Einfluss auf die Fondsperformance und ist daher
eine der bedeutendsten Kennzahlen zur Bewertung von offenen Immobilienfonds. Denn
leerstehende Immobilien erwirtschaften nicht nur keine Mietertrage, sondern verursachen
zuséatzlich Kosten zum Beispiel fir Renovierung, Vermarktung und laufende Bewirtschaf-
tung. Es ist eine der wichtigsten Aufgaben des Fondsmanagements, die Vermietung auf
einem hohen Niveau zu halten. Sinkt die Vermietungsquote eines Fonds signifikant, hat
dies einen negativen Einfluss auf das Rating. Aufgrund der natirlichen Mieterfluktuation
betrachtet Scope Vermietungsquoten ab 98% als Vollvermietung.

Vermietungsquoten nach Nutzungsarten und Mietvertragslaufzeiten

Zum 31.12.2022 lagen Scope zu 20 der 27 offenen Immobilienfonds im Rahmen der Ra-
tingerstellung Detailinformationen zu den Mietvertragslaufzeiten und den Vermietungsquo-
ten vor. Das Verkehrswertvolumen dieser Fonds betragt rund 113 Mrd. Euro bzw. 94% des
gesamten Verkehrswertvolumens. Die Vermietungsquote dieser 20 Fonds lag zum
31.12.2022 bei 94,2%.
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1JLL US Office Outlook — Q1 2023

Viele Mietvertrage wurden langfristig geschlossen oder konnten wahrend der Corona-Krise
gegen Unterstlitzungsleistungen fir die Mieter vorzeitig verlangert werden. Damit ist die
durchschnittliche Laufzeit der Mietvertrage der offenen Immobilienpublikumsfonds verhalt-
nismaRig lang. Die durchschnittliche Mietvertragslaufzeit der betrachteten 20 Fonds liegt
bei 6,4 Jahren. Die Mietauslaufe sind folgendermafen aufgeteilt: Im Jahr 2023, 2024 und
2025 laufen 10,7%, 9,8% bzw. 9,2% der Mietvertrage aus oder haben eine Break-Option,
wahrend 19% der abgeschlossenen Mietvertrage erst nach mindestens zehn Jahren ab-
laufen werden (siehe Abbildung 6). Die Verteilung ist Uber die Gesamtheit der betrachteten
Fonds sehr ausgewogen. Laufen rund 10% der Mietvertrage in einem Jahr aus, ist das aus
Sicht von Scope eine Grol3e, die fiir die Asset Manager gut zu bewaltigen ist. Allerdings
gibt es durchaus Objekte, die es in der aktuellen Marktphase schwer haben kénnen, neue
Mieter zu finden, oder die Mietabschlage hinnehmen missen, beispielsweise Bliroobjekte
in B-Lagen und schlechter oder Shopping-Center. Projektentwicklungen, die noch
fertiggestellt werden, sind in dieser Betrachtung nicht enthalten. Hier ist die Nachfrage nach
den modernen Flachen jedoch in der Regel hoch und auch unter energetischen Aspekten
sind solche Flachen bei Mietern besonders beliebt. Bei Wohnimmobilien ist die
Mietnachfrage ohnehin ungebrochen hoch.

Abbildung 6: Mietlaufzeiten der offenen Immobilienfonds
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Quelle: jeweilige KVG und Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022

Im Burosektor, dem haufigsten Objekttyp in offenen Immobilienfonds (62% des Verkehrs-
werts bzw. 59% der Soll-Mieteinnahmen), resultiert der Trend zum Homeoffice in einer
schwécheren Flachennachfrage. Hinsichtlich der Region sind deutliche Unterschiede er-
kennbar. In den Niederlanden (4% der Soll-Mieteinnahmen der OIF) sind die Flachen na-
hezu vollstédndig vermietet, wahrend in den USA (8% der Soll-Mieteinnahmen der OIF) die
Vermietungsquote nur 91% betragt.

US-Biroimmobilien stehen stark unter Druck, weil viele Arbeitnehmer auch nach Corona
im Homeoffice bleiben. Griinde hierfiir sind u.a. langere Fahrtwege, schlechtere OPNV-
Anbindungen und die Tatsache, dass in den USA gréRere Wohnungen zur Verfligung ste-
hen, die eine Einrichtung eines Heimarbeitsplatzes ermdglichen. Hinzu kommt auch dort
ein splrbarer Fachkraftemangel. Das alles lasst die Leerstande steigen. Die Leerstands-
quote in den USA kletterte laut JLL-BUromarktausblick im ersten Quartal 2023 um 49 Ba-
sispunkte im Vergleich zum Vorquartal auf einen Rekordwert von 20,1%.*
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Abbildung 7: Vermietungsquoten in der Nutzungsart Biro
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Quelle: jeweilige KVG und Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022

In der Nutzungsart Shopping-Center sind regionale Unterschiede deutlich erkennbar. Wéh-
rend im Vereinigten Konigreich die Shopping-Center wesentlich schlechter vermietet sind
(87,4%), bewegen sich die Vermietungsquoten in den Shopping-Centern in den USA und
Europa (Rest) im Bereich des Durchschnitts der gesamten Vermietungsquote.

Abbildung 8: Vermietungsquoten in der Nutzungsart Shopping-Center

100% 01.3% 94,2% 94,2%
0

90% 87,4%
80%
70%
60%

Deutschland Europa (Rest) Vereinigtes
Kdnigreich

Quelle: jeweilige KVG und Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022

Ausblick: Stabile Vermietungsquoten, Inflationsindexierung erhéht Mieten

Bei der Frage, wie sich die Mieteinnahmen der Immobilien kinftig entwickeln werden,
kommt es auf den Einzelfall an. Hier wird die Nutzungsart relevant. Handelt es sich um
Wohn-, Biro- oder Einzelhandelsobjekte? Wie bonitatsstark sind deren Mieter und wie
lange laufen die Mietvertrage noch?

Scope rechnet fir 2023 im Durchschnitt mit vergleichsweise stabilen bis wieder leicht sin-
kenden Vermietungsquoten. Viele Mietvertrége wurden langfristig geschlossen oder konn-
ten wahrend der Corona-Krise gegen Unterstiitzungsleistungen fiir die Mieter vorzeitig ver-
langert werden. Damit hangt kiinftig viel von der Bonitat der Mieter ab und die Anforderun-
gen an das Asset Management werden weiter steigen, um das aktuelle Niveau halten zu
kénnen. Zu bewaéltigen sind nicht nur die Zurlickhaltung bei den Mietern und eine héhere
Zahl moglicher Insolvenzen. Besonders die ESG-Ertlichtigung im Bestand wird die Mana-
ger kunftig stark fordern, um den Spagat zwischen hohen Vermietungsquoten mit aus-
kémmlichen Mieten und steigenden Kosten fiir Modernisierungen, CO2-Bepreisung und
Mieter-Incentives zu meistern.

Vor allem fur Gewerbeimmobilien sind Mietvertrdge mit Inflationsindexierung tblich. Die
Mieteinnahmen steigen bei hohen Inflationsraten — je nach Ausgestaltung des Mietvertra-
ges automatisch oder zumindest in eingeschrankter Form. Die Fondsmanager geben an,
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dass sich diese Mieterhéhungen aktuell auch durchsetzen lassen, was die Mieten und da-
mit die ausschittungsfahigen Einnahmen tendenziell steigert.

Solange die neuen Mieten von den Immobiliensachverstandigen immer noch als nachhaltig
im Markt eingestuft werden, fihrt diese Situation zu einem ausgleichenden Effekt in den
Immobilienwerten. Der Liegenschaftszinssatz erhoht sich zwar infolge der Marktentwick-
lungen (falls es valide Referenztransaktionen fiir den betreffenden Markt gibt), jedoch glei-
chen die steigenden Mieteinnahmen dies zum Teil aus. Steigen die Mieten Uber das nach-
haltige Marktniveau an, liegt eine sog. Overrent-Situation vor. Der Mieter zahlt zwar eine
hdhere Miete, diese wird aber in der Wertermittlung nicht abgebildet. Fur das betreffende
Objekt besteht dann ein Risiko bei Ausfall des Mieters oder der Nachvermietung nach Be-
endigung des Mietverhaltnisses.

Im Birosektor fiihrt der Trend zum Homeoffice zu einer schwacheren Flachennachfrage.
Moderne Objekte in guten, zentralen Lagen grof3er Stédte sind davon jedoch kaum betrof-
fen und die Mieten steigen hier sogar. Auch bei Wohnungen besteht die Aussicht auf stabile
bis steigende Mieten, allein schon aufgrund der Wohnungsknappheit in Deutschland. Je-
doch wird ein sinkender Buroflachenbedarf, der aus héheren Homeoffice-Anteilen der Mit-
arbeiter und einem fiir Deutschland demographisch begriindeten Rickgang der Birobe-
schéftigtenzahlen herrtihrt, das Birosegment kiinftig vor gréBere Herausforderungen stel-
len.

Noch schwieriger ist die Situation bei Shopping-Centern. Der Trend zum E-Commerce hat
den Sektor bereits in den vergangenen Jahren belastet. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten
wird der Konsum eingeschrankt, was zu weiteren Herausforderungen fiir diese Immobilien
fuhren dirfte — sowohl auf der Bewertungs- als auch auf der Vermietungsseite.

Eine weitere Herausforderung fur die Fonds kdénnen die in den vergangenen Jahren zahl-
reich angekauften Projektentwicklungen werden. Sie werden in den kommenden Jahren in
die Fonds Gbernommen, und die vollstandige Vermietung dieser Objekte erfolgt meist erst
sukzessive nach deren Fertigstellung.

Fur Buroimmobilien in den USA sind die Herausforderungen aktuell stark gestiegen und
Scope rechnet insbesondere in diesem Segment mit steigenden Leerstdnden in den
Fondsportfolios.
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Tabelle 10: Offene Immobilienpublikumsfonds — sortiert nach Hohe der Vermietungsquote 2022

Fonds ISIN 2019 2021 2022 Verénde- Aktuelles
rung von Scope
2021 auf Rating**
2022 in PP

Schroders Immobilienwerte

T —_— DEO00A2QG7S4 100,0% 100,0% 100,0% 0,0 -
::ACN?(')CB"TSEZ %?S?glcﬂgtirt\m DEOOOA2DHR68 97,7% 98,2% 99,1% 99,0% 0.1 -
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 100,0% 100,0% 100,0% 99,0% -1,0 a-aiF
Unilnstitutional German Real Estate DEO00A1J16Q1 99,5% 99,1% 98,8% 98,7% -0,1 a+arF
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 99,3% 98,4% 98,7% 0,3 a-AlF
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 100,0% 98,7% 98,8% 98,6% -0,2 (P) a-a
S:Jijgt‘; ro Sustainable Real Estate Europe DEO0OA2PFZUG 100,0% 99,9% 98,9% 98,3% 0,6 bb(: 2;\.;
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 95,7% 96,3% 97,1% 98,0% 0,9 atar
ng?sn;gir;versorgungsfonds DE000AZHIB00 100,0% 97,4% 97,1% 03 a-ar
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 95,8% 93,7% 96,6% 96,6% 0,0 bbb+ar
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 97,4% 96,9% 96,7% 96,6% -0,1 aalF
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 95,2% 94,6% 96,1% 15 -
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 97,2% 96,1% 95,8% 96,0% 0,2 aarF
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 95,4% 95,1% 96,0% 95,4% -0,6 aarF
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 97,8% 94,5% 94,8% 94,8% 0,0 a-aiF
hausinvest DE0009807016 95,5% 94,2% 93,6% 94,8% 1,2 a-aiF
WestlInvest InterSelect DE0009801423 96,8% 97,3% 96,0% 94,8% -1,2 aarF
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOALICUAYO 95,0% 95,8% 95,6% 94,5% -1,0 atair
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 96,9% 93,0% 93,0% 93,4% 0,4 bbb+ar
Unilmmo: Global DE0009805556 96,3% 93,0% 92,5% 92,8% 0,3 bb-air
grundbesitz europa DE0009807008 95,3% 90,5% 90,9% 92,6% 1,7 a-aF
Unilmmo: Europa DE0009805515 96,5% 94,3% 93,4% 92,5% -0,9 bbbair
:‘;Vti:; "Liif\ingaFn(Es\}OEr‘;irsgean Real DEO0OA2ATC31 95,4% 96,9% 94,1% 91,7% 24 a-arr
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLA6 98,1% 91,7% 89,8% 90,9% 1,1 a-alF
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 91,6% 90,8% 90,6% 90,1% -0,5 -
grundbesitz global DE0009807057 96,9% 91,6% 88,4% 89,1% 0,7 bbb+ar
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 87,9% 90,0% 85,0% 86,5% 15 bbbair

** jeweils aktuelles Scope-Rating; Quelle: KVGen und Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022
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Renditen — Gesteigerte Mieteinnahmen, belastende Liquiditat

Offene Immobilienfonds erzielten 2022 im Mittel eine Rendite von 2,6%. Erstmals seit
Jahren wuchsen die Mietertrage, das Vor-Corona-Niveau ist aber noch nicht erreicht.
Die Geb&udewerte stiegen leicht, Liquiditat war fur viele noch eine Belastung.

Scope hat die Renditebestandteile von 27 offenen Immobilienpublikumsfonds untersucht,
die insgesamt mehr als 120 Mrd. Euro verwalten. Sie erzielten 2022 im Durchschnitt eine
Rendite von 2,6%. Die Performance von Immobilienfonds besteht im Wesentlichen aus
drei Komponenten: der Mietrendite (Mietertrage abziiglich Bewirtschaftungsaufwand in Re-
lation zum Immobilienvermdgen), der Anderung der Gebaudewerte und der Verzinsung
der Liquiditat.

Die Mietrendite war 2022 héher als 2021. Sie lag im volumengewichteten Durchschnitt bei
3,7% netto. Damit ist ein jahrelang anhaltender Abwartstrend gebrochen. Das Vor-Corona-
Niveau mit 4,0% im Jahr 2019 ist aber noch nicht wieder erreicht. Mehrere Aspekte flihrten
zu diesem Anstieg. Zum einen kamen durch die Lockerung pandemiebedingter Mafnah-
men Umsatzmieten zurlick und teilweise wurden Mietstundungen aufgeholt. Zum anderen
stieg die Inflationsrate 2022 deutlich. Weil die meisten Gewerbemietvertrage entsprechend
indexiert sind, erhdhten sich viele Mieten. Scope geht davon aus, dass die Netto-Mietren-
diten in Summe mittelfristig weiter steigen werden, vor allem weil das Marktpreisniveau
korrigieren durfte. Die Bewirtschaftungskosten werden jedoch mittel- bis langfristig weiter
zunehmen, da insbesondere das Thema ESG und damit Investitionen in den Bestand im-
mer wichtiger werden.

Die Wertanderungsrendite der Immobilienfonds betrug im vergangenen Jahr 1,0%. Damit
liegt sie auf dem Niveau von 2021. In den vergangenen Jahren wurden die Renditen der
offenen Immobilienfonds groRtenteils von Aufwertungen im Bestand, aber auch durch er-
folgreiche Verkaufe getrieben. Dies wird sich 2023 nicht in diesem Male fortsetzen. Die
Zeit der Aufwertungen der Immobilien dirfte im Gesamtbild vorerst vorbei sein. Die Wer-
tanderungsrenditen werden sich abschwéachen.

Zusatzlich wurde die Veranderung der Immobilienwerte seit 2018 analysiert. Bei Biroim-
mobilien besteht ein starker lagebezogener Unterschied. Wahrend Objekte in sehr guten
Lagen und mit guter OPNV-Anbindung deutlich aufwerteten, haben sich Buroimmobilien in
weniger guten Lagen deutlich schlechter entwickelt. Shopping-Center befinden sich schon
seit Jahren unter Druck. Auch wenn im Einzelhandel inflations- bzw. umsatzgebundene
Mieten ublich sind, lassen sich nicht alle Indexierungen weitergeben, weil die Mieterboni-
taten dies oft nicht zulassen. Hotelimmobilien konnten sich aufgrund der Pandemie-Locke-
rungen 2022 stabilisieren. Die hohe Nachfrage nach Logistik-/Industrie-Objekten hat deren
Werte deutlich erhoht.

Die Liquiditatsrendite lag 2022 bei -1,9% (volumengewichteter Durchschnitt). Dies war
malfigeblich getrieben von Fonds, die ihre flissigen Mittel grof3tenteils in Anleihen investiert
haben. Diese werteten infolge des gestiegenen Zinsniveaus stark ab. Noch fehlen aller-
dings die Geschaftsjahresabschlisse von zwdlf Fonds. Diese parken ihre Barreserven
Uberwiegend bei Banken. Dies wird die Liquiditatsrendite fir 2022 etwas nach oben korri-
gieren, sobald die Jahresabschliisse vorliegen und eine finale Berechnung erfolgen kann.
Scope rechnet insgesamt fir 2022 mit einer nur leicht negativen Liquiditatsrendite. Fur
2023 erwarten wir wieder einen positiven Wert, der eventuell sogar das Niveau von 2014
mit 0,7% Uberschreiten und damit zur hdchsten Liquiditatsrendite der vergangenen zehn
Jahre fuhren kdnnte.

Vor dem Hintergrund kumulierender Unsicherheitsfaktoren (steigende Zinsen, hohe Infla-
tion, wenig Transaktionen, wandelnde Nutzeranforderungen) erhdhen sich die Risiken in
vielen Segmenten weiter. Trotz dieser vielfaltigen Herausforderungen erwartet Scope fur

6. Juni 2023

114/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

2023 fir offene Immobilienpublikumsfonds eine durchschnittliche Performance zwischen
2% und 2,5%. Viele Fonds verfligen weiterhin Uber attraktive Objekte mit hohen Vermie-
tungsquoten und bonitatsstarken Mietern. Ihre Liquiditatsquoten sind derzeit ausreichend
hoch und die Fremdfinanzierungsquoten liberwiegend gering. Zusétzlich schiutzen die ge-
setzlichen Mindesthalte- und Kundigungsfristen vor kurzfristigen Mittelabfllissen.

Einfuhrung

Scope hat die Entwicklung der Renditekomponenten von 27 offenen Immobilienfonds un-
tersucht, die mindestens ein Geschaftsjahr vollstandig abgeschlossen haben. Zusammen
verwalten die Fonds zum 31.12.2022 mehr als 120 Mrd. Euro. Im vergangenen Kalender-
jahr erzielten die Produkte im Durchschnitt eine Rendite von 2,6%. Die Zwdlfmonatsrendite
sank per 30.04.2023 auf 2,4% ab.

Abbildung 9: Durchschnittliche Einjahresrendite offener Immobilienpublikums-
fonds
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* zum 30.04.2023 und ohne Schroders Immobilienwerte Deutschland
Anzahl der beruicksichtigten Fonds in Klammern; Quelle: Scope Fund Analysis;
Stand: jeweils 31.12. eines Jahres
Die Performance offener Immobilienfonds setzt sich im Wesentlichen aus drei Komponen-
ten zusammen?:

¢ Netto-Mietrendite (Brutto-Mietrendite abzuglich Bewirtschaftungsaufwand in Re-
lation zum Immobilienvermégen)

e Wertdnderung der Objekte (Fondsimmobilien werden quartalsweise von zwei
unabhangigen Gutachtern bewertet)

e Verzinsung der vom Fonds gehaltenen Liquiditat

Scope geht in dieser Auswertung auf alle drei Renditekomponenten ein.

Anmerkung: Bei Fonds, deren Geschéftsjahre vom Kalenderjahr abweichen, wurden die
Renditekomponenten in dem Jahr angesetzt, dem sie tUberwiegend zuzuordnen sind. Bei-
spielsweise fallen die Renditekomponenten bei einem Geschéftsjahresende am
31.03.2022 uberwiegend in das Kalenderjahr 2021 und werden daher diesem zugeordnet.
Demzufolge werden Fonds, deren Geschéftsjahr zwischen Januar und Juni endet, dem
vorangegangenen Jahr zugewiesen. Produkte mit Geschéftsjahresende zwischen Juli und
Dezember werden dem gleichen Jahr zugewiesen.

Brutto- und Netto-Mietrenditen steigen erstmals seit neun Jahren

Im vergangenen Jahr ist die Netto-Mietrendite der offenen Immobilienfonds im volumenge-
wichteten Durchschnitt um 0,4 Prozentpunkte auf 3,7% gestiegen. Damit ist ein jahrelang
anhaltender Abwartstrend gebrochen. Die Mietrendite war von 2013 bis 2021 stetig

2 Daneben haben Steuereffekte, Leverage, Wahrungsanderungen und natiirlich Kosten Einfluss auf das Gesamtergebnis der Fonds.
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3 Jahresbericht zum 30.09.2022
4 Jahresbericht zum 31.08.2022
5 Jahresbericht zum 30.09.2022
6 Jahresbericht zum 31.03.2022

gesunken. Im Jahr 2021 hatte sie ihren Tiefpunkt bei 3,3% markiert. Das Vor-Corona-Ni-
veau ist aber noch nicht wieder erreicht.

Von 2013 bis 2019 war das gestiegene Preisniveau beim Ankauf neuer Objekte der Haupt-
grund fur den Riickgang der Netto-Mietrendite. Weil die Gebaudepreise schneller wuchsen
als die Mieten, sank die durchschnittliche Mietrendite sukzessive und berthrte schlie3lich
die 4%-Schwelle.

Der deutliche weitere Riickgang in den Jahren 2020 und 2021 war den Auswirkungen der
Corona-Pandemie geschuldet. Einzelhéndler und Hotels mussten schliel3en, die Gastro-
nomie litt stark und Freizeitaktivitdten fanden kaum statt. Der Leerstand nahm zu, teilweise
wurde zur Unterstiitzung der Mieter und Pachter auf Einnahmen verzichtet oder diese wur-
den gestundet. Das driickte auf die Ertrage, die Mietrendite fiel spurbar.

Im vergangenen Jahr sorgten mehrere Aspekte fur einen Anstieg der Mietrenditen. Zum
einen wurden die pandemiebedingten MaBnahmen gelockert bzw. aufgehoben und Um-
satzmieten kamen zuriick. Teilweise wurden Mietstundungen wieder aufgeholt. Zum ande-
ren stieg die Inflationsrate 2022 deutlich. Weil viele Gewerbemietvertrage entsprechend
indexiert sind, erhéhten sich viele Mieten.

Das Spektrum der Netto-Mietrenditen bewegte sich 2022 bei den offenen Immobilienfonds
zwischen 2,5% und 5,1%. Der Unilnstitutional European Real Estate wies mit 5,1%?2 die
hochste Netto-Mietrendite auf, gefolgt vom UBS (D) Euroinvest Immobilien mit 4,7%*.

Die groRten Veranderungen zeigten der grundbesitz europa® und der grundbesitz Fokus
Deutschland®, deren Mietrenditen von 2,8% auf 3,9% bzw. von 2,9% auf 4,0% stiegen.
Urséchlich sind neben den vorgenannten Griinden auch hdhere Vermietungsquoten als
2021: Sie verbesserten sich beim grundbesitz europa von 90,1% auf 91,1% und beim
grundbesitz Fokus Deutschland von 92,6% auf 96,1% (durchschnittliche Vermietungs-
quote im jeweiligen Geschéaftsjahr). AuRerdem konnte der Bewirtschaftungsaufwand bei
den Fonds um 0,6 PP auf nun 1,0% bzw. um 1,3 PP auf nun 0,2% gesenkt werden. Beide
Punkte wirken sich positiv auf die Netto-Mietrendite aus.

Scope geht davon aus, dass die Netto-Mietrenditen in Summe mittelfristig weiter steigen
werden, vor allem weil das Marktpreisniveau nach unten korrigieren durfte. Die Bewirt-
schaftungskosten werden jedoch mittel- bis langfristig weiter zunehmen, da insbesondere
das Thema ESG und damit Investitionen in den Bestand immer wichtiger werden. Dies wird
jedoch im Kontext eines herausfordernden Marktumfelds aktuell nicht das wichtigste
Thema im Asset Management sein. Im Vordergrund steht die Entwicklung tragféhiger L6-
sungen fur angeschlagene Mieter oder das Erarbeiten von Entwicklungs- und Sanierungs-
konzepten, insbesondere fir Buroimmobilien in Nebenlagen und Shopping-Center. Die ho-
heren Bewirtschaftungskosten sorgen dafiir, dass die Netto-Mietrenditen nur langsam stei-
gen. Bei den Brutto-Mietrenditen geht Scope von einem starkeren Anstieg aus.

Sollte der Transaktionsmarkt wieder anspringen und signifikante Marktkorrekturen an den
Markten sichtbar werden, wiirde sich dies stéarker auf die Bewertungen auswirken. Dem-
entsprechend konnten aber auch Ankaufe auf einem héheren Renditeniveau erfolgen.
Durch den aktuell noch soliden Mietmarkt wirde sich dies in einer grundsatzlich steigenden
Brutto-Mietrendite niederschlagen.
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7 Jahresbericht zum 31.10.2022
8 Jahresbericht zum 30.06.2022

Abbildung 10: Gewichtete durchschnittliche Brutto- und Netto-Mietrendite

m Brutto-Mietertrag Netto-Mietertrag

7%
6%
0, O\o o\o < <
5% S (=) X X
© © v 0 ©
o o) 1) S 3
4% R 8 = o) R
= © = X © © < < 2
< < - ™ =N o 5 < o
3% ~ < - o =) =S o\
< < < ~ S ~
(%) (323 (%)
2% ™
1%
0% T T T T T T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(11) (12) (15) (16) @17 (20) (20) (23) (25) (15)

Anzahl der berticksichtigten Fonds in Klammern
Quelle: jeweils letzte Jahresberichte der Fonds; Darstellung: Scope Fund Analysis

Wertédnderungsrendite stagniert

Die volumengewichtete durchschnittliche Wertdnderungsrendite der offenen Immobilien-
fonds betrug im vergangenen Jahr 1,0%. Damit liegt sie auf dem Niveau von 2021.

Nachdem die Wertanderungsrenditen in den Jahren nach der Finanzkrise negativ gewesen
waren, kehrten sie 2015 in den positiven Bereich zuriick und stiegen bis 2019 sukzessive
an. Die Corona-Krise stoppte diesen Trend jedoch. Mit 1,6% war 2019 ein Hohepunkt er-
reicht worden.

Das Spektrum der Wertanderungsrenditen der beriicksichtigten 15 Fonds lag 2022 zwi-
schen -0,3% (Deka-ImmobilienMetropolen’) und 5,4% (KCD-Catella Nachhaltigkeit Immo-
bilien Deutschland®). Den hichsten Zuwachs zeigte ebenfalls der KCD-Catella Nachhaltig-
keit Immobilien Deutschland (5,4% im Jahr 2022 nach 0,8% im Jahr 2021).

In den vergangenen Jahren wurden die Renditen der offenen Immobilienfonds gré3tenteils
von Aufwertungen im Bestand, aber auch durch erfolgreiche Verkaufe getrieben. Dies wird
sich 2023 nicht in diesem Male fortsetzen und sich auch in den finalen Werten fur das
Jahr 2022 niederschlagen. Die Zeit der Aufwertungen der Immobilien und erfolgreichen
Verkaufe auf Hochstpreisniveau dirfte im Gesamtbild vorerst vorbei sein. Die Wertande-
rungsrenditen werden sich abschwéchen und die Renditen der Fonds nicht wie in den ver-
gangenen Jahren treiben.

In welchem Umfang ricklaufige Immobilienbewertungen die Performance belasten wer-
den, lasst sich derzeit jedoch noch nicht beziffern. Gerade vor dem Hintergrund, dass ein
héheres Zinsniveau vorerst Bestand haben wird und die Preisfindung auf der Immobilien-
seite noch nicht abgeschlossen ist, sind Abwertungsrisiken bislang nicht zuverlassig quan-
tifizierbar. Hinzu kommen ESG-Anforderungen, die kinftig ebenfalls auf die Werte der Ob-
jekte drucken, die die Anforderungen (noch) nicht erfiillen. Demgegeniber stehen aber
auch héhere Mieten, die aktuell aus indexierten Mietvertragen resultieren.
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9 JLL US Office Outlook — Q1 2023

Abbildung 11: Gewichtete durchschnittliche Wertdnderungsrenditen
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Anzahl der berticksichtigten Fonds in Klammern
Quelle: jeweils letzte Jahresberichte der Fonds; Darstellung: Scope Fund Analysis

Veranderung der Immobilienwerte seit 2018

Die Immobilienwerte haben sich in den vergangenen Jahren je nach Anlagesegment un-
terschiedlich entwickelt. Scope hat die Assetklassen Biiro, Shopping-Center, Hotel, Logis-
tik/Industrie und Wohnen (Deutschland) analysiert. Grundlage der Auswertung sind die
Portfolios von 15 offenen Immobilienfonds, zu denen Scope detaillierte Informationen zum
Gebaudebestand vorliegen. Die betrachteten 580 Immobilien hatten Ende 2022 einen Ver-
kehrswert von rund 70 Mrd. Euro und reprasentieren damit rund zwei Drittel des deutschen
Markts fur offene Immobilienpublikumsfonds. Betrachtet wurden ausschlie3lich Immobi-
lien, die mindestens seit 2018 Bestandteil des Immobilienportfolios der Fonds sind und sich
2022 noch im Bestand befinden.

Biro

Der Wert der untersuchten Biroimmobilien ist in den vergangenen vier Jahren um 3,2%
p.a. gestiegen. Besonders stark entwickelt haben sich deutsche Objekte. Sie legten seit
2018 um jahrlich 5,4% zu, allein im vergangenen Jahr betrug der Anstieg 6,2%. Der deut-
liche Zuwachs beruht in erster Linie auf indexierten Mietvertragen, die infolge der (hohen)
Inflation gestiegen sind. Die héheren Mieten haben bei weitgehend konstanter Vermie-
tungsquote zu einer signifikanten Aufwertung der Gebaude gefiihrt. Das betrifft vor allem
Obijekte in sehr guten Lagen und mit guter OPNV-Anbindung.

Auf der anderen Seite des Spektrums stehen US-Biroimmobilien. Der Wert der Objekte in
den betrachteten Fondsportfolios stagnierte 2022 im Vergleich zum Vorjahr. Auch mittel-
fristig waren die Zuwéchse Uberschaubar (1,4% p.a. seit 2019). Das Anlagesegment steht
mittlerweile stark unter Druck, weil viele Arbeitnehmer auch nach Corona im Homeoffice
bleiben. Griinde hierfiir sind u.a. langere Fahrtwege, schlechtere OPNV-Anbindungen und
die Tatsache, dass in den USA grof3ere Wohnungen zur Verfiigung stehen, die eine Ein-
richtung eines Heimarbeitsplatzes ermdglichten. Hinzu kommt auch dort ein spirbarer
Fachkraftemangel. Das alles lasst die Leerstdnde steigen. Die Leerstandsquote in den
USA kletterte im Vergleich zum Vorquartal laut JLL-Bliromarktausblick im ersten Quartal
2023 um 49 Basispunkte auf einen Rekordwert von 20,1%.°.

Der Anstieg der Leerstéande war im Vergleich zu Europa besonders signifikant, da Mietver-
trage oft Uber kiirzere Laufzeiten abgeschlossen werden, was in schnelleren Anpassungen
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resultiert. Die deutlich eingeschrankte Nachfrage in den USA wird sich nach Ansicht von
Scope auch spirbar in den Werten der betroffenen Objekte niederschlagen.

Die Nachfrage nach Bliroimmobilien in guten Lagen mit bonitatsstarken Mietern ist in Eu-
ropa jedoch ungebrochen. Scope erwartet daher stabile Werte in diesem Sub-Segment.

Abbildung 12: Wertédnderung der Blroimmobilien (ggi. Vorjahr)
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Quelle: Lieferung der KVGen; Darstellung: Scope Fund Analysis

Shopping-Center

Unabhangig von der Region stehen Einkaufszentren seit Jahren stark unter Druck. Ein
Abwaértstrend bei den Gebaudewerten war aufgrund der E-Commerce-Einflisse und der
Zuriickhaltung der Immobilienk&aufer bereits vor Corona erkennbar.

2019 waren die Abwertungen noch relativ moderat: Die Einkaufszentren in den betrachte-
ten Portfolios verloren insgesamt 2,0% ihres Werts. In den beiden Folgejahren fielen die
durchschnittlichen Verluste héher aus (2020: -4,2%, 2021: -5,8%). Im vergangenen Jahr
gaben die Werte ,nur” um 2,1% nach — viele Abwertungen waren bereits in den Vorjahren
realisiert worden. Einzelne Einkaufszentren wurden 2022 um bis zu 28,5% abgewertet. Die
hdchste Abwertung im Betrachtungszeitraum von 2018 bis 2022 betrug 36,8%.

Aus Sicht von Scope wird die Assetklasse unter Druck bleiben, nicht zuletzt durch den
anhaltenden Kaufkraftverlust, der auf die Umséatze driickt. Auch wenn im Bereich Einzel-
handel inflations- bzw. umsatzgebundene Mieten Ublich sind, lassen sich nicht alle Inde-
xierungen weitergeben, weil die Mieterbonitaten dies oft nicht zulassen.

Abbildung 13: Wertanderung der Nutzungsart Shopping-Center (ggu. Vorjahr)
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Quelle: Lieferung der KVGen; Darstellung: Scope Fund Analysis
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Hotel

Hotelimmobilien konnten sich im vergangenen Jahr stabilisieren bzw. in Deutschland sogar
deutlich an Wert zulegen. Durch die Pandemie war die Assetklasse stark unter Druck ge-
kommen. Besonders in den USA hatten Hotels nachgegeben: allein 2020 um 7,6%.

Die Erholung 2022 beruht vor allem auf dem sukzessiven Wegfall der Corona-Einschran-
kungen. Laut dem Bundesverband der Deutschen Tourismuswirtschaft ging es nach den
beiden harten Corona-Jahren 2020 und 2021 im vergangenen Jahr im Tourismus wieder
aufwarts. Danach blieben Umsétze und Géstezahlen jedoch nach wie vor unter dem Vor-
krisenniveau, viele Bereiche waren in den ersten Monaten 2022 noch von Corona-Be-
schrankungen betroffen. Im Sommer wurden hingegen teilweise wieder Vor-Corona-Zah-
len erreicht, gerade im innerdeutschen Tourismus, der deutliche Nachholeffekte verzeich-
nete. Weltweit lag die Zahl der Touristenankiinfte mit rund 920 Mio. 37% unter dem Wert
von 2019.19 Auch Veranstaltungen, Messen und Geschéftsreisen kamen zurtick und wirk-
ten sich positiv aus. Die Belegungsraten befinden sich noch unter dem Vorkrisenniveau,
die durchschnittlichen Zimmerraten sind aber teils deutlich gestiegen.

Gerade im Tourismus-Segment ist aus Sicht von Scope nach den jungsten Erholungsten-
denzen erneut eine Stagnation zu erwarten, da Haushalte durch die Inflation und steigende
Lebenshaltungskosten weiter unter Druck geraten und weniger fir Reisen ausgeben kon-
nen. Die Hotels hingegen mussen die htheren Energie- und Lohnkosten auf ihre Zimmer-
raten umlegen, was zu weiter steigenden Preisen oder ansonsten zu einem Riickgang der
Gewinne flhrt.

Abbildung 14: Wertéanderung der Hotelimmobilien (ggu. Vorjahr)
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Quelle: Lieferung der KVGen; Darstellung: Scope Fund Analysis

Logistik/Industrie

In den vergangenen Jahren waren Logistikimmobilien sehr begehrt. Verbunden mit einem
Mangel an Objekten in guten Lagen fiihrte das zu steigenden Preisen und deutlichen Auf-
wertungen.

In den vergangenen Jahren gingen die Renditen in diesem Segment sehr stark zuriick.
Viele Objekte wurden sehr teuer angekauft, was in starkeren Abwertungen resultieren
kann. Flachenumsétze stagnierten zuletzt, da viele Mieter ihre Verlangerungsoptionen zo-
gen. Allerdings rechnen die Marktakteure weiterhin mit einer starken Nachfrage. Beson-
ders der aus der Industrie kommende Trend zum Re- und Nearshoring wird die Nachfrage
aus Sicht von Scope kunftig stitzen. Die Risiken aus dem einzelhandelsbezogenen

10 quelle: Bundesverband der Deutschen Tourismuswirtschaft
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Bereich (E-Commerce, Amazon und Co.) und aus dem Automobilsektor steigen jedoch
und dirften in einem Nachfrageriickgang auf der Nutzerseite resultieren.

Abbildung 15: Wertanderung der Logistik-/Industrieimmobilien (ggi. Vorjahr)
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Quelle: Lieferung der KVGen; Darstellung: Scope Fund Analysis

Wohnen (Deutschland)

Durch die dynamische Entwicklung in den vergangenen Jahren wurden deutliche Wertzu-
wachse erzielt. Der Wert von Wohngebauden in den Portfolios der offenen Immobilien-
fonds stieg seit 2019 um 7,2% p.a.

Die Entwicklung der Wohnimmobilien ist nicht vergleichbar mit der Entwicklung der Gewer-
beimmobilien, da ihre Renditen mehrere Sondereffekte enthalten. Die Wertadnderungsren-
diten von Wohnimmobilien waren in der Vergangenheit oftmals héher als die von Gewer-
beimmobilien. Griinde dafiir waren neben den Mietsteigerungen die dynamische Entwick-
lung im Wohnimmobilienmarkt und Modernisierungs- oder Nachverdichtungsmaf3nahmen,
die substanzielle Wertzuwéchse bei einigen offenen Immobilienfonds begriindeten. Aller-
dings liegen die Netto-Mietrenditen der Wohnimmobilienfonds typischerweise unter denen
der Gewerbeimmobilienfonds, da Wohnimmobilien im Vergleich teurer sind. Dies gilt im
Besonderen fiur den geférderten und preisgebundenen Wohnungsmarkt.

Eine Entspannung bei den Mieten ist aus Sicht von Scope kurz- bis mittelfristig nicht zu
erwarten. Denn Projektentwicklungen werden gestoppt und der Umzug in das Eigenheim
ist aufgrund des Zinsniveaus fir viele keine Option mehr. AuRerdem kdnnten sogar Immo-
bilieneigentimer zuriick in die Mietmérkte drangen, falls sie bei einer Prolongation des
Kreditvertrags die erhdhten Finanzierungskosten nicht mehr stemmen kénnen. Das alles
erhoht neben der Zuwanderung den Druck auf die Mietméarkte und Mieten weiter.

Abbildung 16: Wertanderung der deutschen Wohnimmobilien (ggi. Vorjahr)
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Liquiditatsrenditen belasteten 2022 die Fondsperformance noch

Flussige Mittel vorzuhalten hat in den vergangenen Jahren vor dem Hintergrund der Null-
zinspolitik Rendite gekostet. Die offenen Immobilienfonds verfolgen unterschiedliche Stra-
tegien, um ihre Liquiditdt zu managen. Von der Zinswende haben 2022 insbesondere
Fonds profitiert, die ihre Barreserven bei Banken parken. Dagegen wurden Geldmarktpa-
piere bzw. Anleihen im vergangenen Jahr stark abgestraft.

Im Durchschnitt verfiigten die 15 offenen Immobilienfonds, deren Geschaftsjahresab-
schluss in die zweite Jahreshalfte 2022 fiel, Uber eine durchschnittliche Liquiditat von rund
12 Mrd. Euro. Die vorhandene Liquiditat belastete die Performance dieser Fonds, da die
Liquiditatsrendite bei durchschnittlich -1,9% lag. Dies war maf3geblich getrieben von
Fonds, die einen sehr hohen Anteil ihrer flissigen Mittel in Anleihen investiert haben. Diese
wurden infolge des steigenden Zinsniveaus stark abgewertet. Die noch fehlenden elf Fonds
fur das Jahr 2022 parken ihre Barreserven uberwiegend bei Banken. Dies wird die Liquidi-
tatsrendite fiir 2022 etwas nach oben korrigieren, sobald die Geschéftsjahresabschliisse
vorliegen und eine finale Berechnung erfolgen kann.

AuRerdem konnte sich das Wertpapierportfolio der stark unter Druck gekommenen Fonds
wieder deutlich erholen und ein groRRer Teil der oftmals nicht realisierten Bewertungsergeb-
nisse aus dem letzten Jahresabschluss sollte somit wieder aufgeholt werden.

Scope rechnet insgesamt fur 2022 mit einer nur leicht negativen Liquiditatsrendite. Fur
2023 erwarten wir wieder einen positiven Wert, der eventuell sogar das Niveau von 2014
Uberschreiten und damit zur héchsten Liquiditatsrendite der vergangenen zehn Jahre fuh-
ren konnte.

Abbildung 17: Gewichtete durchschnittliche Liquiditatsrendite der offenen Immobili-
enfonds
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SCOPE

Ausblick: Stabile Gesamtrendite erwartet

Zurzeit kommen viele Unsicherheitsfaktoren zusammen: steigende Zinsen, hohe Inflations-
raten mit Kaufkraftverlusten, ein Transaktionsmarkt, der nahezu zum Erliegen gekommen
ist, sowie sich wandelnde Nutzeranforderungen vor allem hinsichtlich ESG und kiinftigem
Biroflachenbedarf. Vor diesem Hintergrund erhéhen sich die Risiken in vielen Segmenten
weiter.

Trotz der vielfaltigen Herausforderungen erwartet Scope fiir 2023 fiir offene Immobilien-
publikumsfonds eine durchschnittliche Performance zwischen 2% und 2,5%. Viele Fonds
verfliigen weiterhin tUber attraktive Objekte mit hohen Vermietungsquoten und bonitatsstar-
ken Mietern. Ihre Liquiditatsquoten sind derzeit ausreichend hoch und die Fremdfinanzie-
rungsquoten tUberwiegend gering. Zusatzlich schitzen die gesetzlichen Mindesthalte- und
Kindigungsfristen vor kurzfristigen Mittelabflissen.
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Tabelle 11: Rendite- und Ratinglibersicht offene Immobilienpublikumsfonds

Fonds

Deka-ImmobilienEuropa
Deka-ImmobilienGlobal
Deka-ImmobilienMetropolen
Deka-ImmobilienNordamerika***
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND
grundbesitz europa

grundbesitz Fokus Deutschland
grundbesitz global

Habona Nahversorgungsfonds
Deutschland

hausinvest

KCD-Catella Nachhaltigkeit
IMMOBILIEN DEUTSCHLAND

KGAL immoSUBSTANZ
LEADING CITIES INVEST

Quadoro Sustainable Real Estate
Europe Private

REALISINVEST EUROPA

Schroders Immobilienwerte
Deutschland

Swiss Life REF (DE) European Living

Swiss Life REF (DE) European Real
Estate Living and Working

UBS (D) Euroinvest Immobilien
Unilmmo: Deutschland
Unilmmo: Europa

Unilmmo: Global

Unilmmo: Wohnen ZBI

Unilnstitutional European Real Estate

Unilnstitutional German Real Estate

WERTGRUND WohnSelect D

WestlInvest InterSelect

ISIN

DE0009809566
DE0007483612
DEOOODKOTWX8
DEOOODKOLLAG
DEOOOA12BSB8
DE0009807008
DE0009807081

DE0009807057

DEOO0A2H9B00

DE0009807016

DEOOOA2DHR68

DEOOOA2H9BS6

DE0006791825

DEOOOA2PFZU6

DEOOOA2PE1X0

DEO00A2QG7S4

DEOOOA2PF2K4

DEOOOA2ATC31

DEO0009772616
DE0009805507
DEO0009805515
DE0009805556
DEOOOA2DMVS1
DE0009805549
DEO00A1J16Q1
DEOOOA1CUAYO

DE0009801423

Jahres-
bericht

vom

30.09.2022

30.09.2022

31.10.2022

31.03.2022

30.04.2022

30.09.2022

31.03.2022

31.03.2022

31.03.2022

31.03.2022

30.06.2022

31.10.2022

31.12.2022

30.06.2022

30.09.2022

31.12.2022

31.03.2022

30.06.2022

31.08.2022

31.03.2022

30.09.2022

31.03.2022

30.09.2022

30.09.2022

31.03.2022

28.02.2022

31.03.2022

Brutto-
miet-
ertrag
5,0%
5,7%
4,1%
5,0%
4,6%
4,9%
4,2%

5,4%

4,7%

4,4%

4,4%

5,0%

4,1%

6,4%

4,1%

3,7%

3,6%

4,0%

6,4%
4,6%
5,4%
5,5%
5,1%
6,1%
4,9%
3,8%

4,3%

Netto-
miet-
ertrag
3,7%
3,4%
3,5%
3,3%
4,1%
3,9%
4,0%

4,2%

4,0%

2,9%

3,5%

4,6%

3,0%

3,9%

3,8%

3,4%

2,4%

3,2%

4,7%
3,6%
3,8%
4,0%
2,5%
5,1%
4,0%
2,6%

3,2%

Wertver-
anderung
Immobilien

0,7%
0,3%
-0,3%
0,5%
3,6%
3,0%
2,1%

2,2%

1,4%

1,3%

5,4%

0,6%

0,5%

1.2%

1,3%

2,0%

2,0%

1,5%

1,8%
1,8%
0,6%
-0,1%
1,6%
0,1%
1,2%
5,0%

0,5%

Liquiditats-
rendite*
-0,4%
0,8%
-0,5%
0,1%
-0,6%
-8,9%
-3,0%

-1,8%

-0,6%

-0,4%

-0,5%

-0,4%

-0,2%

-0,5%

-2,3%

-0,2%

-0,7%

-0,6%

-0,3%
-1,1%
-1,7%
-0,8%
-1,8%
-0,6%
-0,6%
-0,6%

-0,4%

Aktuelles
Scope
Rating**

aalF
bbb+ae
a-alF
a-aiF
atar

a-aiF
bbb+ae

bbb+air

a-aiF

a-aiF

a-aiF

a-aiF
(P) bbb+ar

(P) a-ar

a-aiF

bbbar
aalF
bbbar

bb'AIF

aalF
atar
atar

aalF

* Prozentangabe bezieht sich auf die vom Fonds gehaltene Liquiditat; ** jeweils aktuelles Scope-Rating zum 06.06.2023; *** USD-Fonds
Quelle: Scope Fund Analysis und jeweils letzte Jahresberichte der offenen Immobilienpublikumsfonds; Darstellung: Scope Fund Analysis
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Investitionen — Deutlicher Rickgang

Steigende Zinsen und hohe Inflationsraten fihrten im vergangenen Jahr nahezu zum
Erliegen des Immobilien-Transaktionsmarktes. Das Investitionsvolumen der offenen
Immobilienpublikumsfonds hat sich mit 4,0 Mrd. Euro im Vergleich zum Vorjahr un-
gefahr halbiert.

Scope hat die 20 offenen Immobilienfonds, deren Ratings im Juni 2023 ver6ffentlicht wer-
den, hinsichtlich ihrer Transaktionen untersucht. 16 der 20 Fonds haben im vergangenen
Jahr Investitionen getatigt und in acht verschiedenen Landern fir rund 4,0 Mrd. Euro Im-
mobilien erworben. Somit lagen die Investitionen deutlich unter dem Vorjahreswert von 8,2
Mrd. Euro. Begriindung: Das Jahr 2022 war von den Folgen des Krieges zwischen Russ-
land und der Ukraine sowie dem starken Inflationsanstieg und der damit verbundenen Zins-
wende und den zum Teil weit auseinanderliegenden Preisvorstellungen auf Kéufer- und
Verkauferseite gepragt. Auch die Mittelzufliisse in offene Immobilienfonds blieben deutlich
hinter den Erwartungen der Asset Manager zurtick.

Zum Immobilientransaktionsmarkt: Laut ZIA-Friihjahrsgutachten 2023 wechselten im Jahr
2022 deutsche Wirtschaftsimmobilien mit einem Gesamtwert von rund 51,8 Mrd. Euro den
Eigentiimer. Damit wurde das 10-Jahresmittel von rund 54 Mrd. Euro verfehlt. Im Vergleich
zu 2021 ist ein deutliches Minus von rund 8 Mrd. Euro zu verbuchen. Das vierte Quartal
war mit lediglich 9,5 Mrd. Euro das schwachste vierte Quartal der vergangenen zehn Jahre.

Von den 4,0 Mrd. Euro Investitionen offener Immobilienfonds sind rund 850 Mio. Euro
(mehr als 20%) fertiggestellten Projektentwicklungen zuzuordnen, die 2022 in die Portfolios
der Fonds ubergegangen sind. Zum Vergleich: 2021 bzw. 2020 entfielen rund eine bzw.
zwei Mrd. Euro auf fertiggestellte Projektentwicklungen, die in die Portfolios Ubernommen
wurden.

Wie in den Vorjahren haben sich die Gesellschaften 2022 zuséatzlich zu den 4,0 Mrd. Euro
auch Projektentwicklungen gesichert, die erst in den kommenden Jahren in die Portfolios
Ubergehen werden (geplantes Volumen: rund eine Mrd. Euro). 2021 wurde mit mehr als
drei Milliarden Euro noch ein deutlich héheres Projektentwicklungsvolumen gesichert.

Buroobjekte stehen weiterhin stark im Fokus der 20 analysierten offenen Immobilienfonds.
Sie lagen sowohl bei den K&ufen als auch bei den Verkaufen (aufgrund von Portfolioberei-
nigungen) an erster Stelle. Insgesamt verauf3erten die Fonds im Jahr 2022 Immobilien im
Wert von mehr als zwei Mrd. Euro.

Am starksten investiert haben der Westlnvest InterSelect, der Deka-ImmobilienGlobal, der
Deka-ImmobilienEuropa und der hausinvest. Die vier Fonds vereinen mehr als die Hélfte
der gesamten Bestandsinvestments auf sich.

Deutschland dominiert weiterhin, US-Investitionen nahmen zu

Der grof3te Anteil der Ank&ufe entfiel wie 2021 auf deutsche Objekte mit 33,3% des Inves-
titionsvolumens bzw. 1,3 Mrd. der 4,0 Mrd. Euro. Damit hat Deutschland seine Position als
beliebtestes Investitionsziel der offenen Immobilienfonds erneut verteidigt. Im Jahr 2021
betrug der Anteil Deutschlands 22,5%.

Der Anteil der US-Immobilien an den gesamten Immobilieninvestitionen ist im Vergleich
zum Jahr 2021 stark gestiegen — von 21,6% auf 29,6% bzw. rund 1,2 Mrd. Euro (umge-
rechnet). Die Investitionen in den USA hatten seit 2017 konstant abgenommen, bis der
Trend im Jahr 2020 gebrochen wurde. Noch 2016 hatten die offenen Immobilienfonds mehr
als ein Drittel ihrer Investitionen in die USA allokiert. Ein wesentlicher Grund fuir den Riick-
gang der Investitionen waren die hohen Kosten fur die Absicherung der Wahrung. Die deut-
liche Zinsdifferenz zwischen Dollar- und Euro-Raum flihrte in den vergangenen Jahren zu
hohen Hedging-Kosten, die die Attraktivitat von US-Investments fir Anleger aus dem Euro-
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Raum beeintrachtigten. Die zwischenzeitliche Angleichung der Zinsniveaus trug dazu bei,
dass der US-Immobilienmarkt wieder an Attraktivitit gewann, was die Zahlen der Jahre
2021 und 2022 belegen. Im Gegensatz zum Vorjahr fanden 2022 keine weiteren Investiti-
onen auf3erhalb der EU statt und der Investitionstrend in Richtung Asien wurde gestoppt.

Der sich in den vergangenen Jahren verstarkende Trend, in der heimischen Wahrung zu
investieren, wurde 2020 gebrochen. Wurden 2019 noch 80,2% in Euro investiert, so sank
der Anteil 2020 auf 68,6%, 2021 auf 47,8% und lag im Jahr 2022 mit 70,4% ungefahr so
hoch wie 2020. In Frankreich wurde 2022 lediglich eine Bestandsimmobilie gekauft. Jedoch
wurden dort dartiber hinaus zahlreiche Projektentwicklungen erworben, die kiinftig in die
Portfolios der Fonds tibergehen werden. Hervorzuheben ist, dass keine Bestandsobjekte
im Vereinigten Konigreich erworben wurden. Zum Vergleich: 2021 wurden Immobilien im
Wert 1,4 Mrd. Euro im Vereinigten Kénigreich angekauft. Dies entspricht einem Anteil von
16,6% der Investitionen im Jahr 2021.

Der Vergleich der Investitionsaktivitdten 2022 mit den Immobilienportfolios der Fonds zeigt,
dass die Fondsmanager weitgehend entsprechend der Landerverteilung im Immobilien-
portfolio investiert haben.

Abbildung 18: Investitionen nach Landern 2022
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Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022

Abbildung 19: Landerallokation der Portfolios offener Immobilienfonds Ende 2022
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Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022
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Nutzungsarten: Hotel und Wohnen gewinnen weiter an Bedeutung

Biroimmobilien bleiben bei den Ank&ufen die mit Abstand wichtigste Nutzungsart. Ihr An-
teil war 2022 mit 71,7% weiterhin hoch (siehe Abbildung 20). Somit ist der Buroanteil an
den Investitionen in Relation zum Bestandsportfolio der 20 Immobilienfonds leicht hdher
ausgefallen: Buroimmobilien stellen 62,4% des Immobilienvermégens zum 31.12.2022 dar
(siehe Abbildung 21). Im Jahr 2021 machten Biroimmobilien 71,2% des Investitionsvolu-
mens aus und 62,0% der Bestandsimmobilienportfolios.

Im Jahr 2022 wurden rund 460 Mio. Euro in Hotelimmobilien investiert (11,3% der Be-
standsinvestitionen) — Platz 2 flr diese Nutzungsart. Trotz des im Jahr 2022 verstérkten
Trends, in Hotelimmobilien zu investieren, betragt der Anteil der Hotelobjekte am Verkehrs-
wertvolumen der offenen Immobilienfonds zum Jahresende 2022 nur 8,1% (siehe Abbil-
dung 21). Im Jahr 2022 wurden insbesondere Hotelimmobilien in Deutschland und den
USA gekauft. Diese machen 64,2% der gesamten Hotelinvestments aus. Hotelimmobilien
in den Niederlanden, Frankreich und Irland folgen mit 8,6%, 5,7% und 5,0%. Rund 60%
der Hotelinvestments wurden bereits in den Vorjahren kaufvertraglich gesichert. Es handelt
sich somit um neu fertiggestellte Objekte, die nunmehr in die Portfolios tibergegangen sind.

In Logistikimmobilien haben offene Immobilienpublikumsfonds in den vergangenen Jahren
weniger investiert. Dies hing auch mit der geringen Verfligbarkeit geeigneter Objekte zu-
sammen. Projektentwicklungen in diesem Nutzungssegment wiederum waren durchaus in
den Ankaufsmeldungen einiger Fonds zu finden. Logistikobjekte machten 2022 rund 8,0%
der Ankéaufe aus. Ihr Anteil lag 2021 bei 11,7% und 2020 noch bei 15,6%. Logistikimmobi-
lien stellen insgesamt rund 5% der Immobilienportfolios dar.

Zwar wurden 2022 weniger Wohnimmobilien erworben als im Vorjahr, doch machen sie
immerhin 5,8% der Investitionen aus. Somit belegen Wohninvestments mit rund 232 Mio.
Euro den vierten Platz. Dennoch beschrénkt sich der Anteil an den Bestandsportfolios zum
Jahresende auf insgesamt 4,6% (siehe Abbildung 21). Dies stellt allerdings im Vergleich
zum Jahr 2019 (3,0%) ein signifikantes Wachstum dar. Im Jahr 2022 wurden insbesondere
Wohnimmobilien in Deutschland, den USA und den Niederlanden gekauft. Diese machen
88,8% der Wohninvestments aus. Wohnimmobilien in Irland, den Vereinigten Konigreich
und Spanien folgen mit 4,9%, 4,1% und 2,1%. Rund 38% der Ank&ufe in dieser Nutzungs-
art wurden bereits in den Vorjahren kaufvertraglich gesichert. Somit handelt es sich um
neu erbaute Objekte.

Die in den Vorjahren bereits herrschende Zuriickhaltung bei Einzelhandelsimmobilien ist
weiterhin erkennbar. Einzelhandelsobjekte (ausschlie3lich Lebensmitteleinzelhandel und
Fachmarktzentren) machten 2022 2,5% der Ank&ufe aus. In den Jahren 2021, 2020 und
2019 lag ihr Anteil bei 5,9%, 11,5% bzw. 14,2%. Allerdings stehen Einzelhandelsimmobi-
lien mit rund 19% Anteil an den Bestandsimmobilienportfolios auf dem zweiten Platz. Textil-
Einzelhandel ist besonders durch den Einfluss des E-Commerce gepragt. Der einherge-
hende Strukturwandel fuihrt zu einem erhdhten Mietpreisrisiko und damit zu einem Bewer-
tungsrisiko einiger Immobilien. Dieser bereits begonnene strukturelle Wandel wird sich
nach Ansicht von Scope zukiinftig noch beschleunigen und der bereits vorher einsetzende
Trend zu sinkenden Mieten wird sich weiter verfestigen. Konjunkturelle Unsicherheiten er-
héhen die Risiken in diesem Segment weiter.
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Abbildung 20: Investitionen nach Nutzungsarten 2022
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Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022

Abbildung 21: Allokation der Portfolios nach Nutzungsarten Ende 2022
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Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022

Hohe Investitionsaktivitaten in Projektentwicklungen

Zusatzlich zu den 4,0 Mrd. Euro Investitionen in Bestandsimmobilien wurden von den of-
fenen Immobilienfonds Projektentwicklungen mit einem Volumen von rund einer Mrd. Euro
gesichert, die erst in den kommenden Jahren in die Portfolios Ubergehen werden. Dabei
wurde insbesondere auf die Assetklasse Biiro gesetzt, die insgesamt 57,5% der Projekt-
entwicklungen ausmacht. Mit deutlichem Abstand folgen Logistikimmobilienprojektentwick-
lungen mit 28,9%. Hotel und Health Care machen 11,6% bzw. 2,0% der Projektentwick-
lungen aus.

Die Projektentwicklungen wurden zu 48,5% in Deutschland erworben. Frankreich folgt mit
22,4%. Irland, die Niederlande und Finnland stellen 13,2%, 9,9% und 5,9% der Projektent-
wicklungen.

Die angekauften Projektentwicklungen der offenen Immobilienfonds kdnnen eine weitere
Herausforderung fiir die Fonds werden. Sie werden in den kommenden Jahren sukzessive
in die Fonds ubernommen, und die vollstindige Vermietung dieser Objekte erfolgt meist
erst nach deren Fertigstellung.
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Mehr als zwei Mrd. Euro Verkaufe: Bliroimmobilien dominieren

Im Jahr 2022 haben die 20 offenen Immobilienfonds Objekte mit einem Wert von mehr als
zwei Mrd. Euro verauf3ert. Dominiert wurden die Verkéaufe vor dem Hintergrund der Portfo-
liobereinigung von der Nutzungsart Biro. Insgesamt wurden Biroimmobilien im Wert von
1,4 Mrd. Euro abgestofR3en. Dabei standen franzdsische, deutsche und belgische Objekte
im Fokus. In den drei Landern wurden Biroimmobilien fur rund 0,8 Mrd. Euro verkauft
(57,1% der Blroverkaufe).

Des Weiteren wurden Logistikobjekte fiir rund 580 Mio. Euro verauflert, um Marktopportu-
nitaten zu nutzen. Einzelhandelsimmobilien wurden kaum veraufert. Sie stellten nur 2,0%
der Verkaufe dar. Dies resultierte nicht zuletzt aus einer Zurtickhaltung auf Kéuferseite, so
wurden besonders Shopping-Center auf den europaischen Markten kaum gehandelt.

Verkauft wurden Objekte in insgesamt vierzehn Landern. Gemessen am Volumen stamm-
ten 58,3% aus Deutschland und Frankreich. Belgien und Schweden stellten 7,3% bzw.
6,5% des Verkaufsvolumens. Die Verkaufe erfolgten vermehrt vor dem Hintergrund von
Portfoliobereinigungen. Betroffen waren auch erste Objekte, die aufgrund einer ungiinsti-
gen ESG-Bilanz die Portfolios verlassen mussten.

Deutschland unangefochten auf der Wunschliste der Asset Manager vorn

Bereits in den vergangenen vier Jahren war der Immobilienstandort Deutschland der Lieb-
ling in Bezug auf Ankaufe offener Immobilienfonds. Daran scheint sich auch in den kom-
menden drei Jahren nichts zu &ndern. Fast alle der von Scope zwischen Marz und Mai
2023 befragten Asset Manager planen Investments in deutsche Objekte.

Uber die Hélfte der Befragten plant dariiber hinaus Investments in Skandinavien und Finn-
land oder den Benelux-Staaten. Frankreich schlie3t auf Platz vier der beliebtesten Investi-
tionsstandorte an, gefolgt von Spanien. Die im Vorjahr stark gefallenen Investitionsvorha-
ben in GroR3britannien haben sich etwas erholt. Wéahrend dort im Vorjahr nur 23% der Be-
fragten Ankaufe planten, sind es nun wieder 33%. Siehe auch Kapitel: Marktbefragung:
Verandertes Stimmungsbild.
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Abbildung 22: Auf welchen Immobilienmarkten planen Sie in den kommenden
drei Jahren (2023-2025) Transaktionen?

Deutschland

Benelux

Skandinavien und Finnland
Frankreich
Spanien
GroRbritannien

Europa (Rest)

ftalien
USA

Polen
Japan

Australien
Asien/Pazifik

Kanada

Tschechische Republik
Mexiko
Mittel-/Stidamerika
China

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Verkaufe geplant ® Ankaufe geplant

Quelle: Scope Fund Analysis

Wie im Vorjahr stehen Buros weit oben auf der Einkaufsliste der Asset Manager. Bei der
Untergliederung nach Lage wird jedoch deutlich: Wahrend Buros in den zentralen Ge-
schéftsvierteln (CBD) nachgefragt werden, planen nur wenige Befragte Ankaufe von Bilros
in B-Lagen oder der Peripherie. Somit fuhrt die Wohnimmobilie mit 61% die Rangliste der
geplanten Transaktionen an. Die Assetklasse Logistik konnte ihren Interessenverlust im
Vorjahr zu grof3en Teilen ausgleichen. In der Vorjahresumfrage gab lediglich ein Drittel der
Befragten an, dass sie in den nachsten drei Jahren Investitionen in der Nutzungsart Logis-
tik planen, wohingegen es 2021 noch 63% waren. Dieses Jahr erreicht die Assetklasse mit
56% Platz 2 und rangiert damit hinter Wohnen.

Die Veranderung der Zielallokation gibt ein &hnliches Bild ab. Danach ist insbesondere bei
Wohnen und Logistik eine Ausweitung oder deutliche Ausweitung geplant (siehe Abbildung
24). Innerhalb der Logistikimmobilien werden besonders Last Mile und Online-Handel
(ohne Frischelogistik) nachgefragt. Ein &hnliches Interesse wie an Buros im Central Busi-
ness District zeigen die K&aufer an Fachmarktzentren und Nahversorgung.

Geprégt durch das nicht zuletzt durch die Corona-Krise veranderte Konsum- und Mobili-
tatsverhalten gaben 39% bzw. 17% der Befragten an, Buroimmobilien in B-Lagen bzw.
Shopping-Center verkaufen zu wollen. Dies lbersteigt die Anzahl der potenziellen Kaufer
um einen Faktor von 3,5 bzw. 2,8. Bei den meisten Assetklassen ubersteigt die Zahl der-
jenigen mit Kaufabsicht jedoch deutlich die der potenziellen Verkaufer — inshesondere bei
geférdertem Wohnen und Health Care. Diese Nutzungsarten rangieren im oberen Mittelfeld
bezlglich Kauferinteresse, keiner der Befragten méchte sich jedoch hier von seinen
Engagements trennen.
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Abbildung 23: Welche Nutzungsarten werden in den kommenden drei Jahren
(2023-2025) verstarkt im Fokus lhrer Transaktionen stehen?
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Quelle: Scope Fund Analysis

Abbildung 24: Wie soll sich die Zielallokation in den nachfolgenden Nutzungsar-
ten in den nachsten drei Jahren verandern?
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Quelle: Scope Fund Analysis

6. Juni 2023

131/149




SC' OP'E Offene Immobilienfonds
o Marktstudie und Ratings 2023
Abbildung 25: Wie sehen Sie in der Zukunft die Nachfrage aus den folgenden Be-
reichen?
Last Mile
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Frischelogistik)
Frischelogistik (Online-
Handel)
Industrie (ohne Automotive)
Automotive ‘
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Quelle: Scope Fund Analysis
Ausblick: Steigende Zinsen und konjunkturelle Unsicherheit als Dampfer
Zuriickhaltung bei Einzelhandel Aufgrund sinkender Nettomittelzuflisse wird sich auch das Volumen der Ankaufe etwas

besteht fort

abschwéchen und 2023 aus Sicht von Scope unter dem Niveau von 2022 liegen. In Bezug
auf die Nutzungsarten erwartet Scope weiterhin eine Zurtickhaltung bei Einzelhandelsim-
mobilien — allen voran Shopping-Centern. Buros in B-Lagen und schlechter sowie solche
mit schlechten ESG-Parametern dirften kaum auf den Ankaufslisten der offenen Immobi-
lienfonds stehen. Logistik- und Wohnimmobilien dagegen bleiben weiter im Ankaufsfokus.

Sofern die erwarteten Preise erzielt werden kdnnen, werden die Asset Manager weiterhin
verkaufen. Besonders bei Objekten, die ESG-Aspekten nicht mehr geniigen, ist der Ver-
auRerungsdruck hoch, was aber zunehmend auch auf der Kauferseite eingepreist wird.
Insbesondere bei den Biiroimmobilien scheint der Druck erhdht zu sein. In der von Scope
jahrlich durchgefiihrten Umfrage sehen mehr als ein Drittel der befragen Asset Manager
ESG-Anforderungen als Herausforderung. Angegeben wird aber auch der Mangel an An-
kaufsgelegenheiten — die Asset Manager suchen insbesondere Objekte, die auch unter
Nachhaltigkeitsaspekten das Portfolio verbessern. Diese sind aber von vielen Marktteil-
nehmern sehr nachgefragt (siehe Abbildung 26) und daher nur begrenzt verfiigbar.

6. Juni 2023

132/149



SCOPE

Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

Abbildung 26: Aktuelle Herausforderungen aus Scope-Marktbefragung
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Quelle: Scope Fund Analysis

Ausgewertet wurden alle Immobilien inklusive fertiggestellter Projektentwicklungen, deren
Nutzen und Lastentbergang im Jahr 2022 erfolgte. Nicht erfasst sind im Jahr 2022 beur-
kundete Immobilien, deren Ubergang aber erst 2023 oder spéter erfolgt. Die im Report
dargestellten Investitionssummen beziehen sich auf die gutachterlich ermittelten Verkehrs-
werte zum Ende des Jahres 2022. Die Projektentwicklungen wurden dabei separat behan-
delt, sofern sie noch nicht in den Bestand Ubergegangen und somit fertiggestellt sind. Bei
den Verkaufen wurden ebenfalls nur Immobilien betrachtet, deren Nutzen und Lastentiber-

gang im Jahr 2022 erfolgte.
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Tabelle 12: Bewertete Fonds nach geografischer Verteilung

Fonds ISIN Verkehrs- Objekt- Anteil Immo- Anteil Immo- Anteil Immo-
wertvolumen anzahl bilien bilien Europa bilien global
(in Mio. Euro) Deut_schland (L) (in %)
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 18.144 139
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 6.880 45 11,0 35,4 53,6
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 1.308 12 16,9 47,8 35,3
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG 488 9 0,0 0,0 100,0
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 850 56 100,0 0,0 0,0
grundbesitz europa DE0009807008 9.803 97 30,8 69,2 0,0
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 988 35 77,8 22,2 0,0
grundbesitz global DE0009807057 4.124 66 0,0 61,9 38,1
R E RO Dt DE000A2HIBOO 143 15 100,0 0,0 0,0
hausinvest DE0009807016 17.218 157 43,9 37,4 18,7
U DEOO0A2DHR68 240 1 100,0 0.0 0.0
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 67 4 36,1 63,9 0,0
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 1.188 41 23,4 72,9 3,7
gﬂgd;g%rsi\‘/‘;t:mab'e Real Estate DE000A2PFZUB 255 12 14,3 85,7 0.0
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 610 11 30,7 69,31 0,0
Dohroders Immobilienwerte DE000A2QG7S4 65 1 100,0 0,0 0,0
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 872 29 52,1 47,9 0,0
oiss LLiifveingaFn(E@oEr‘;irr?gea” R DEO00A2ATC31 1.105 40 56,9 431 0,0
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 563 13 0,0 100,0 0,0
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 13.929 87 56,9 43,1 0,0
Unilmmo: Europa DE0009805515 15.671 101 0,0 68,8 31,2
Unilmmo: Global DE0009805556 4.520 54 0,0 48,8 51,2
Unilmmo: Wohnen ZBlI DEO00OA2DMVS1 5.230 1.016 89,2 10,8 0,0
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 4.264 59 31,2 68,8 0,0
Unilnstitutional German Real Estate DEO00A1J16Q1 856 20 100,0 0,0 0,0
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOALCUAYO 454 18 100,0 0,0 0,0
Westlnvest InterSelect DE0009801423 10.354 102 37,0 63,0 0,0

Quelle und Stand: jeweils letzte Veroffentlichung der KVGen zum 05.06.2023; Informationen der KVGen und Scope; Darstellung: Scope Fund Analysis
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Tabelle 13: Bewertete Fonds nach Nutzungsartenverteilung

Anteil g:tzeei:_ Anteil Anteil Anteil Anteil
Fonds ISIN Buro handel Wohnen Hotel Logistik sonstige

(in %) (in %) (in %) (in %) (WD) (in %)
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 81,1 7,4 0,0 6,3 2,7 2,5
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 85,7 0,0 0,0 0,0 12,3 2,0
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG 29,8 23,2 0,0 21,0 8,6 17,4
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 1,2 11 92,8 0,1 2,4 2,4
grundbesitz europa DE0009807008 44,1 24,4 16,2 2,6 7,0 5,7
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 26,0 5,8 35,4 6,9 21,1 4.8
grundbesitz global DE0009807057 39,8 27,3 19,2 1,9 8,2 3,6
E:E?Sncah:if;versorgungsfonds DEOOOA2H9B00 3,3 74,6 6,9 0,0 0,8 14,4
hausinvest DEO0009807016 41,5 14,3 6,8 9,5 4,4 23,5
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN
DEUTSCHLAND e DEOOOA2DHRG68 51,9 4,7 13,9 0,0 7,4 22,1
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2HIBS6 53,6 355 0,0 0,0 5,8 51
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 78,5 6,1 0,0 0,0 9,4 6,0
Srl:jcaitoero Sustainable Real Estate Europe DEO0OA2PEZUG 83.2 37 0.0 5.6 13 6.2
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 56,0 16,1 0,0 0,0 21,4 6,5
Schroders Immobilienwerte Deutschland DEO00A2QG7S4 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 0,0 3,4 94,7 0,0 0,0 1,9
z‘gti:; 'I‘_iif\inggn(gajzirsgean Real DEO0OA2ATC31 34,4 28,7 23,0 0,0 0,0 13,9
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 85,0 4,0 0,0 0,0 0,0 11,0
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 57,9 27,3 1,4 11,5 1,9 0,0
Unilmmo: Europa DE0009805515 60,7 23,7 1,4 8,5 5,7 0,0
Unilmmo: Global DE0009805556 51,2 154 4,1 15,5 13,8 0,0
Unilmmo: Wohnen ZBlI DEO00OA2DMVS1 0,0 0,0 99,8 0,0 0,0 0,2
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 46,9 26,0 0,0 11,0 10,0 6,1
Unilnstitutional German Real Estate DEO00A1J16Q1 56,3 15,1 3,6 12,2 54 7,4
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOALCUAYO 3,9 9,9 81,2 0,0 0,0 5,0
Westlnvest InterSelect DE0009801423 66,5 8,8 0,0 9,8 6,3 8,6

Quelle und Stand: jeweils letzte Verdffentlichung der KVGen zum 05.06.2023; Informationen der KVGen und Scope; Darstellung: Scope Fund Analysis
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Branchenauswertung: Mietermix bleibt im Fokus

Scope hat die Portfolios der 20 analysierten offenen Immobilienfonds ausgewertet.
Zusammen verwalteten diese zum 31.12.2022 ein Verkehrswertvolumen von rund
113 Mrd. Euro.

Neben der Struktur der Hauptnutzungsarten der Immobilien hat vor allem die Branchen-
verteilung der Mieter einen relevanten Einfluss auf das Risikoprofil der Fonds. Dieser As-
pekt ist in diesem Jahr besonders relevant. Denn wahrend die Corona-19-Pandemie, der
Ukraine-Krieg, der Energiepreisschock und die damit verbundenen steigenden Inflations-
raten einige Branchen nur wenig beriihrt haben, haben andere deutlich gelitten. Aufgrund
der Rezession verschlechtert sich die Lage aktuell und die Adressausfallrisiken steigen.
Scope hat daher den Mietermix der Fonds analysiert und die Risiken der einzelnen Bran-
chen bewertet.

Positiv bleibt festzuhalten, dass der Mietermix der Fonds stark ausdifferenziert und auf3erst
granular ist. Das ist positiv, denn ein breiter Nutzungsmix sorgt dafir, dass eine hdhere
Resilienz gegeniiber Ausfallen einzelner Mieter im Gesamtportfoliokontext besteht. Kein
einzelner Sektor hat in der Gesamtsicht eine dominante Bedeutung fur die Mieteinnahmen
der offenen Immobilienfonds. Dennoch gibt es Branchenschwerpunkte, die sich wie folgt
darstellen:

e Banken und Finanzdienstleistung: 10,6%

e Unternehmens-, Rechts- und Steuerberatung: 9,3%
e Hotellerie: 8,2%

e Technologie und Software: 6,5%

¢ Einzelhandel: Textilien und Schuhe: 6,3%

¢ Einzelhandel/Konsumgtiter Sonstiges: 6,2%

e Wohnmieter: 3,4%

Der stationare Einzelhandel ist eine der am starksten beeintrachtigten Branchen. Der
Trend zum E-Commerce, der durch die Covid-19-Krise massiv beschleunigt wurde, hat
den Sektor bereits in den vergangenen Jahren belastet. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten
wird der Konsum eingeschrankt, was zu weiteren Herausforderungen fir diese Immobilien
fuhren dirfte — sowohl auf der Bewertungs- als auch auf der Vermietungsseite. Dies be-
einflusst vor allem Shopping-Center, hier haben die Mieter bereits Mietreduktionen durch-
gesetzt. Auch ist damit zu rechnen, dass es zu weiteren Mietausfallen kommt. Dieser be-
reits begonnene strukturelle Wandel wird nach Ansicht von Scope das Nutzungssegment
weiter belasten, da diese Branche zusatzlich unter dem inflationsbedingten Kaufkraftver-
lust leidet. Konjunkturelle Unsicherheiten erhdhen die Risiken in diesem Segment weiter.
Trotzdem gehdren der Textil- und Konsumgutereinzelhandel mit 6,3% bzw. 6,2% zu den
Schwerpunkten des Branchenmixes. Insgesamt stammen die Mieteinnahmen der von
Scope analysierten Fonds im Durchschnitt zu rund 25% aus als risikoreich bewerteten
Branchen.

Branchen, die Scope als sehr risikoarm bewertet bzw. als kaum durch das aktuelle Markt-
umfeld beeintrachtigt, machen zusammen rund 11% der Mieteinnahmen der offenen Im-
mobilienfonds aus. Dazu zéhlen Mieter wie &ffentliche bzw. staatliche Institutionen oder
Branchen wie der Lebensmittel-Einzelhandel und das Gesundheitswesen.

In seiner Gesamtheit wird der Branchenmix des Fonds als durchschnittlich bewertet. Das
hieraus resultierende Risiko ist nach Ansicht von Scope aktuell erhéht.
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Abbildung 27: Mietermix der offenen Immobilienfonds 2022

m Banken/Finanzdienstleistungen
m Unternehmens-, Rechts- und Steuerberatung
= Hotellerie

Technologie und Software

Einzelhandel: Textilien und Schuhe

7% » Einzelhandel / Konsumgiiter sonstiges

6% = Wohnen
l m Sonstige Branchen*

*Alle Branchen unter 3,4%; Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2022

Ausblick: Steigende Leerstande erwartet

Die Investitionen der Immobilienfonds haben sich zunehmend auf Segmente mit geringe-
ren Risken wie Wohnen oder den Lebensmitteleinzelhandel fokussiert, die auch geringere
Adressausfallrisiken aufwiesen. Das Mietausfallrisiko in allen gewerblichen Nutzungsarten
wird allerdings mit zunehmender Dauer des anspruchsvollen Marktumfelds steigen. Auf-
grund der Dauer der Krise und den zu erwartenden Auswirkungen ist fir die meisten ge-
werblichen Marktsegmente mit sinkender Nachfrage und steigenden Leerstanden zu rech-

nen. In diesem Fall mussten die Mietprognosen sukzessive weiter nach unten korrigiert
werden.
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Marktbefragung: Verandertes Stimmungsbild

Scope hat Immobilienfondsanbieter zu ihren Einschétzungen und Erwartungen be-
fragt. Insgesamt 27 haben an der Umfrage teilgenommen. Zusammen verwalten
diese ein Vermdgen von rund 440 Mrd. Euro in Immobilien (insgesamt tber alle As-
setklassen rund 8 Bio. Euro). Der Grof3teil der Befragten ist in der Assetklasse Biro
aktiv oder plant, aktiv zu werden (63%). Es folgen Logistik (37%) sowie Hotel und
Infrastruktur (jeweils 33%). Befragt wurde ein breites Spektrum an Asset Managern,
wobei die Mehrheit zwischen 7 Mrd. und 830 Mrd. Euro uber alle Assetklassen hin-
weg verwaltet. Die Umfrage fand von Anfang Marz bis Anfang Mai 2023 statt.

Aktuelle Lage und Ausblick: Optimismus geht zurlick

Rund 40% der befragten Anbieter offener Immobilienpublikumsfonds beurteilen ihre Lage
in diesem Jahr weiterhin als gut (Abbildung 28). Indes ist eine deutliche Verschiebung in
Richtung einer neutralen Einschatzung (47%) erkennbar. 14% der Teilnehmer schéatzen
ihre Lage fir dieses Jahr bereits als unbefriedigend oder schlecht ein. Das ist im Vergleich
zur Vorjahres-Umfrage eine klare Verschlechterung der Branchenstimmung: Vor einem
Jahr beurteilten 86% ihre Lage als gut und kein Anbieter beurteilte seine Lage als unbe-
friedigend oder schlecht. Fir 2024 beurteilen die Befragten ihre Lage als gut oder als neut-
ral (jeweils 50%). Somit verschlechtert sich auch die Erwartung der Anbieter fur die Ge-
schéftslage im kommenden Jahr (Abbildung 29).

Dies spiegelt sich auch in dem erwarteten Netto-Mittelaufkommen wider. In der Vorjahres-
umfrage ging keiner der Befragten von Netto-Mittelabfliissen aus (Abbildung 30). Hingegen
erwarteten zwei Drittel moderate bzw. ein Drittel deutliche Zuflisse. Dieses Jahr haben die
Anbieter ihre Erwartungen signifikant nach unten korrigiert. Deutliche Zufliisse erwartet
keiner der Befragten, 39% gehen weiterhin von moderaten Zuflissen aus. Mit einer Stag-
nation rechnen 28% der Anbieter, 22% erwarten moderate bzw. 11% deutliche Abflisse.
Scope geht entsprechend der aktuellen Marktsituation davon aus, dass offene Immobilien-
fonds an Attraktivitat einbiiRen werden und auch die Netto-Mittelzuflisse in diesem Zu-
sammenhang mittelfristig moderater ausfallen werden.

Auch bei der Entwicklung der Brutto-Liquiditéatsquote sind sich die Befragten nicht mehr so
einig wie in den vergangenen Jahren. Im Vorjahr gaben 69% der Befragten an, dass sich
die Brutto-Liquiditatsquote zum Jahresende 2022 auf &hnlichem Niveau wie 2021 befinden
wird. Diese Ansicht teilt mit 47% weiterhin die einfache Mehrheit der Befragten auch fir
dieses Jahr. Knapp ein Viertel der Anbieter geht sogar von héheren Quoten aus. Den grof3-
ten Zuwachs verzeichnete Scope jedoch in den Antworten ,niedriger bzw. ,deutlich nied-
riger®. 18% bzw. 6% der Befragten erwarten eine derartige Entwicklung (Abbildung 31).

In den kommenden drei Jahren wollen nur noch 8% der Anbieter offene Immobilienpubli-
kumsfonds auflegen. Zum Vergleich: In der Vorjahresumfrage lag der Anteil trotz bereits
erkennbarer Stimmungsverschlechterung mit 25% der Befragten auf einem hdheren Ni-
veau. Dennoch gaben jeweils zwei Drittel der Anbieter an, in den kommenden drei Jahren
neue Produkte im Bereich Offene Spezial-AlF bzw. Geschlossene Spezial-AlF auflegen zu
wollen.
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Abbildung 28: Wie beurteilen Sie im laufenden Jahr (2023) Abbildung 29: Wie beurteilen Sie fur das nachste Jahr (2024)
die Situation fir Ihr Unternehmen in den Geschéaftsfeldern, die Situation fur Ihr Unternehmen in den Geschéaftsfeldern,

in denen Sie aktiv sind? in denen Sie aktiv sind?
2023 2023
2022 2022
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Schlecht Unbefriedigend ~ = Neutral ®Gut ®Sehrgut Schlecht Unbefriedigend = Neutral ®Gut ®Sehrgut

Quelle: Scope Fund Analysis

Abbildung 30: Welche Entwicklung des Netto-Mittelaufkommens erwarten Sie
2023 fur die offenen Immobilien-Publikums-AIF?

Deutliche Zuflisse (>5% des
Bestandsvolumens)

Moderate Zuflisse (0% bis 5%)
Stagnierend
Moderate Abflisse (-5% bis 0%)

Deutliche Abfliisse (<5%)

0% 20% 40% 60% 80%
2022 2023

Quelle: Scope Fund Analysis

Abbildung 31: Wie hoch wird die durchschnittliche Brutto-Liquiditatsquote der
offenen Immobilien-Publikums-AIF im Markt zum Jahresende sein —im Vergleich
zu 20227

Deutlich niedriger (<5PP)
Niedriger (-5PP bis OPP)
Ahnliches Niveau

Hoéher (OPP bis 5PP)

Deutlich hdher (>5
Prozentpunkte (PP))

0% 20% 40% 60% 80%
2022 12023

Quelle: Scope Fund Analysis
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Vermietungsquoten: Erwartungen breiter gestreut

Einer der wichtigsten Performance-Indikatoren ist die Vermietungsquote — also jener Anteil
eines Portfolios, der vermietet ist und somit Ertrége generiert. Die Stimmung der Fondsan-
bieter in dieser Hinsicht ist im Vergleich zum Vorjahr breiter gestreut. Wahrend die Mehrheit
gleichbleibende Vermietungsquoten erwartet, rechnen mehr Anbieter mit fallenden, ein-
zelne jedoch auch mit steigenden oder deutlich steigenden Vermietungsquoten.

Ende 2022 lag die durchschnittliche Vermietungsquote der offenen Immobilienpublikums-
AIF bei 94,1% und damit auf Vorjahresniveau (2021: 94,1%). Die Herausforderungen am
Immobilienmarkt und die langfristigen Auswirkungen der Covid-19-Krise, des Ukraine-Krie-
ges und der in der Folge gestiegenen Inflationsraten und Zinsen zeigen Auswirkungen auf
die Einschatzungen der Fondsanbieter zur Vermietungsquote: Rund ein Drittel der Befrag-
ten erwarten bis Jahresende eine geringere Vermietungsquote (2022 waren es 20%). Etwa
44% gehen von einer Stagnation aus — 23 Prozentpunkte weniger als im Vorjahr. Zugleich
hat sich jedoch der Anteil der Befragten, die mit steigenden (17%) oder deutlich steigenden
(6%) Vermietungsquoten rechnen im Vergleich zum Vorjahr erhéht (13% bzw. 0%). Das
zeigt die differenzierte Sicht der Marktteilnehmer auf ihre unterschiedlich ausgestalteten
Portfolios.

Alles in allem rechnet Scope fiir 2023 im Durchschnitt mit vergleichsweise stabilen bis leicht
sinkenden Vermietungsquoten. Eine Reduktion ist dabei abhangig von unterschiedlichen
Nutzungsarten und Regionen. Das Non-Food-Einzelhandelssegment steht weiter unter
Druck und auch der Druck auf die Vermietungsquoten bei nicht gut positionierten Bliroob-
jekten durfte weiter steigen.

Abbildung 32: Wie wird sich bis zum Jahresende 2023 die durchschnittliche Ver-
mietungsquote der offenen Immobilien-Publikums-AIF entwickeln —im Vergleich
zu 20227

Deutlich fallen (<-1PP)
Fallen (-1PP bis OPP)
Stagnieren

Steigen (OPP bis 1PP)

Deutlich steigen (>1
Prozentpunkt (PP))
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
2022 m2023

Quelle: Scope Fund Analysis

Stimmung der Fondsanbieter beziiglich ihrer Rendite klart auf

Die durchschnittliche Rendite der von Scope bewerteten offenen Immobilienpublikums-
fonds betrug im vergangenen Jahr 2,5% p.a. Fir 2023 rechnen 44% der Befragten mit
mindestens diesen Performance-Werten. 56% der Befragten erwarten hingegen eine BVI-
Rendite von weniger als 2,5%. Zum Vergleich: 2022 gaben noch Uiber 70% der Teilnehmer
an, dass sie mit einer Performance von unter 2,5% rechnen. Scope erwartet, dass offene
Immobilienfonds auch 2023 unter Druck stehen werden. Nachhallende Auswirkungen der
Corona-Krise, das gestiegene Zinsniveau und erhohte Inflationsraten sowie geopolitische
Unsicherheiten lassen Risiken hinsichtlich Leerstand und Objektbewertungen steigen und

6. Juni 2023

140/149



Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2023

SCOPE

kénnten fir einige Fonds sinkende Renditen nach sich ziehen. Auf der anderen Seite kon-
nen Mieten aufgrund der vorhandenen Indexierungen erhéht werden, solange die Mieter
das wirtschaftlich mittragen kénnen. Weiterhin zeichnen sich steigende Renditen an den
Buroimmobilienmérkten ab. So schatzen 63% der Teilnehmer die Nettoanfangsrendite von
Biroinvestments zum Jahresende auf mehr als 4,0% — im Vorjahr teilten diese Einschéat-
zung gerade einmal 15% der Befragten.

In der Gesamtsicht gehen die Analysten von Scope von leicht steigenden Fondsrenditen
aus und erwarten zum Jahresende im Durchschnitt etwa 2,5%.

In den vergangenen Jahren waren neben hohen Vermietungsquoten vor allem steigende
Gebaudewerte fiir Performance-Zuwachse verantwortlich. Die volumengewichtete durch-
schnittliche Wertanderungsrendite der offenen Immobilienfonds betrug im Jahr 2022 1,0%.
Damit lag sie auf Vorjahresniveau. Zwei Jahre zuvor lagen die Wertanderungsrenditen
noch bei 2,0%. Die Corona-Krise hat somit zu deutlich niedrigeren Wertédnderungsrenditen
gefuhrt. Das spiegelt sich auch in der Stimmung der Umfrageteilnehmer wider: Zwar gehen
22% von steigenden Wertanderungsrenditen aus (Vorjahr: 6%), die Halfte der Befragten
erwartet jedoch einen Rickgang (Vorjahr: 11%). Dies geht einher mit dem Abwertungsri-
siko, das die Befragten aktuell als zweitgrofites Risiko bewerten (Abbildung 41).

Die Wertanderungsrendite eines Fonds beziffert die Wertverdnderung samtlicher Fonds-
objekte innerhalb eines Jahres. Neben der Netto-Mietrendite und der Liquiditatsrendite ist
sie eine der drei wichtigsten Rendite-Komponenten eines offenen Immobilienfonds.

Abbildung 33: Welches Renditeniveau (BVI-Rendite p.a.) werden offene Immobi-
lien-Publikums-AIF zum Jahresende 2023 im Durchschnitt erreichen kénnen?

>4,00%
3,50% - 3,99%
3,00% - 3,49%
2,50% - 2,99%
2,00% - 2,49%
1,50% - 1,99%
1,00% - 1,49%
0,50% - 0,99%

<0,50%

Vermehrt Fonds mit negativer Rendite

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

2022 m2023

Quelle: Scope Fund Analysis
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Abbildung 34: Welches Renditeniveau (Nettoanfangsrendite) werden Biroinvest-
ments zum Jahresende 2023 im Durchschnitt erreichen?

25,00%
4,50%-4,99%
4,00%-4,49%
3,50%-3,99%
3,00%-3,49% ‘ ‘

2,50%-2,99% ‘

<2,50% ‘

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
2022 =2023

Quelle: Scope Fund Analysis

Abbildung 35: Mit welcher Entwicklung der Wertanderungsrenditen rechnen Sie?

Stark fallend
Fallend
Gleichbleibend
Steigend

Stark steigend

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
2022 = 2023

Quelle: Scope Fund Analysis

Investitionen: Deutschland, Wohnen und Logistik im Fokus

In der Vorjahresumfrage gingen sechs Teilnehmer davon aus, dass das Ankaufsvolumen
sinken wird, wahrend es 2021 nur ein Teilnehmer war. Diese Erwartung hat sich in der
aktuellen Umfrage weiter verstarkt. Von den 27 Teilnehmern der Umfrage haben 18 die
Frage zu dem erwarteten Ankaufsvolumen beantwortet. Drei gaben an, dass sie das An-
kaufsvolumen auf dhnlichem Niveau wie 2022 sehen. Kein Teilnehmer geht davon aus,
dass das Volumen steigen wird. Hingegen rechnen zehn Teilnehmer mit einem sinkenden
und funf mit einem deutlich sinkenden Ankaufsvolumen. Da der Transaktionsmarkt fir Im-
mobilien aufgrund des abrupt gestiegenen Zinsumfeldes aktuell nahezu eingefroren ist,
spiegelt sich das auch in den Transaktionszahlen der Asset Manager wider. Wer nicht
muss, verkauft im aktuellen Marktumfeld nicht. Ankaufschancen sind bisher nur schwer
abschéatzbar und aufgrund der Zurlickhaltung der Kreditinstitute sind eigenkapitalstarke
Kéaufer aktuell die einzige wirklich handlungsféhige Kéauferschicht. Die geringen Transakti-
onsvolumina wiederum filhren anbieterseitig zu sinkenden Einnahmen, da diese keine
Transaktionsvergitungen mehr erhalten. Das ist unter anderem aus Sicht von Scope ein
Grund fir das abgekiihlte Geschaftsklima.
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Abbildung 36: Welches Investitionsvolumen (Ankaufe) erwarten Sie 2023 fur die
gesamte Branche — im Vergleich zu 2022?

Deutlich weniger
Weniger
Ahnliches Niveau
Mehr

Deutlich mehr

0% 20% 40% 60% 80% 100%
2022 =2023

Quelle: Scope Fund Analysis

Bereits in den vergangenen vier Jahren war der Immobilienstandort Deutschland der Lieb-
ling in Bezug auf Ankaufe offener Immobilienfonds. Daran scheint sich auch in den kom-
menden drei Jahren nichts zu andern. Fast alle Befragten planen Investments in deutsche
Objekte.

Uber die Halfte der Befragten plant dariiber hinaus Investments in Skandinavien und Finn-
land oder den Benelux-Staaten. Frankreich schlief3t auf Platz vier der beliebtesten Investi-
tionsstandorte an, gefolgt von Spanien. Die im Vorjahr stark gefallenen Investitionsvorha-
ben in GroR3britannien haben sich etwas erholt. Wahrend dort im Vorjahr nur 23% der Be-
fragten Ankéufe planten, sind es nun wieder 33%.

Abbildung 37: Auf welchen Immobilienmérkten planen Sie in den kommenden
drei Jahren (2023-2025) Transaktionen?

Deutschland

Benelux

Skandinavien und Finnland
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Europa (Rest)
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Tschechische Republik
Mexiko
Mittel-/Siidamerika
China
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u Verkaufe geplant  ® Ankaufe geplant

Quelle: Scope Fund Analysis
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Wie im Vorjahr stehen Biros weit oben auf der Einkaufsliste der Asset Manager. Bei der
Untergliederung nach Lage wird jedoch deutlich: Wahrend Biros in den zentralen Ge-
schéftsvierteln (CBD) nachgefragt werden, planen nur wenige Befragte Ankaufe von Biiros
in B-Lagen oder der Peripherie. Somit fihrt die Wohnimmobilie mit 61% die Rangliste der
geplanten Transaktionen an. Die Assetklasse Logistik konnte ihren Interessenverlust im
Vorjahr zu groRen Teilen ausgleichen. In der Vorjahresumfrage gaben lediglich ein Drittel
der Befragten an, dass sie in den néchsten drei Jahren Investitionen in der Nutzungsart
Logistik planen, wohingegen es 2021 noch 63% waren. Dieses Jahr erreicht die Asset-
klasse mit 56% Platz 2 und rangiert damit hinter Wohnen.
Die Veranderung der Zielallokation gibt ein &hnliches Bild ab, wonach insbesondere bei
Wohnen und Logistik eine Ausweitung oder deutliche Ausweitung geplant wird (siehe Ab-
bildung 39). Innerhalb der Logistikimmobilien werden besonders Last Mile und Online-Han-
del (ohne Frischelogistik) nachgefragt. Ein ahnliches Interesse wie an Biros im Central
Business District zeigen die Kaufer an Fachmarktzentren und Nahversorgung.
Gepragt durch das nicht zuletzt durch die Corona-Krise veranderte Konsum- und Mobili-
tatsverhalten gaben 39% bzw. 17% der Befragten an, Buroimmobilien in B-Lagen bzw.
Shopping-Center verkaufen zu wollen. Dies Uibersteigt die Anzahl der potenziellen Kaufer
um einen Faktor von 3,5 bzw. 2,8. Bei den meisten Assetklassen Ubersteigt die Zahl der-
jenigen mit Kaufabsicht jedoch deutlich die der potenziellen Verkaufer. Insbesondere bei
geférdertem Wohnen und Health Care: Diese Nutzungsarten rangieren im oberen Mittelfeld
bezuglich Kauferinteresse, keiner der Befragten mochte sich jedoch hier von seinen
Engagements trennen.
Abbildung 38: Welche Nutzungsarten werden in den kommenden drei Jahren
(2023-2025) verstarkt im Fokus lhrer Transaktionen stehen?
Wohnen
Logistik
Buro (CBD)
Nahversorgung
Mikro- und Studentenwohnen
Gefordertes Wohnen  |p—
Health Care
Hotel |——
Schulen/Kita
Biro (B-Lage) r
Biro (Peripherie) |m—
High Street Retail
Parkhauser :
Shopping Center |
Unternehmensimmobilien
Freizeit
Co-Working
0% 10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%
Verkaufe geplant ® Ankaufe geplant
Quelle: Scope Fund Analysis
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Abbildung 39: Wie soll sich die Zielallokation in den nachfolgenden Nutzungsar-
ten in den nachsten drei Jahren veréandern?

Wohnen
Logistik
Einzelhandel
Hotel
Biro
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m Deutliche Ausweitung (>5 Prozentpunkte (PP)) ® Ausweitung (OPP bis 5PP)
m Keine Veranderung " Reduzierung (-5PP bis OPP)
Deutliche Reduzierung (<-5PP) Nicht ausgewahit

Quelle: Scope Fund Analysis

Abbildung 40: Wie sehen Sie in der Zukunft die Nachfrage aus den folgenden Be-
reichen?

Last Mile

Online-Handel (ohne
Frischelogistik)

Frischelogistik (Online-
Handel)

Industrie (ohne Automotive)

Automotive

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mSehrgut ®Gut = Neutral = Unbefriedigend Schlecht Nicht ausgewahlt

Quelle: Scope Fund Analysis
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Abzug von Anlegergeldern als grof3tes Risiko

Je mehr die Risiken steigen, desto stérker werden sich die negativen Auswirkungen auf
die Bewertungen der Fondsobjekte niederschlagen, die von Gutachtern vierteljahrlich
durchgefiihrt werden. Dies spiegelt sich auch in den Erwartungen der Fondsmanager wi-
der. Der Gberwiegende Teil der Befragten nannte Risikofaktoren wie Abzug von Anleger-
geldern, Abwertungsrisiken, ESG-Anforderungen oder einen Mangel an geeigneten Immo-
bilien (Abbildung 41). Der Abzug von Anlegergeldern kann bei nicht ausreichender Liquidi-
tat zum Verkauf von Immobilien zwingen. Hohe und sehr hohe Abwertungsrisiken sehen
die Umfrageteilnehmer insbesondere bei Bliroimmobilien in der Peripherie und B-Lagen
sowie bei Shopping-Centern. Insbesondere bei diesen Nutzungsarten kommt es zu keiner
oder einer spaten Erholung. Hingegen wird von einer schnellen Erholung der Nutzungsar-
ten Wohnen und Logistik ausgegangen, gefolgt von Mikro- und Studentenwohnen, Nah-
versorgung und Fachmarktzentren (Abbildung 43).

Abbildung 41: Was sind aus lhrer Sicht die groRten Risiken fur offene Immobilienfonds? (Bis zu drei Nennungen)
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61%
Zu hohe Liquiditatsquoten

Wirtschaftsabschwung aufgrund bspw. Corona-
Krise

Vermehrte Mieter/Betreiber-Insolvenzen

Reduktion des Mietniveaus durch Corona-Krise

Politische Unsicherheiten

ESG-Anforderungen

Anstieg des Zinsniveaus %

0%

0%

0%

0%

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

70%

Ankaufe: Mangel an geeigneten Immobilien

Abzug von Anlegergeldern

Abwertungsrisiken

0% 10% 20% 30%

Quelle: Scope Fund Analysis
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Abbildung 42: Wie schatzen Sie die Abwertungsrisiken im laufenden Jahr 2023 in
den folgenden Nutzungsarten ein?

Biiro (Peripherie)
Biro (B-Lage) =
Shopping Center
High Street Retail
Freizeit
Mikro- und Studentenwohnen
Health Care
Logistik
Unternehmensimmobilien
Co-Working
Parkhéauser —
Wohnen
Hotel
Fachmarktzentren
Biiro (CBD) |
Gefbrdertes Wohnen |
Schulen/Kita

Nahversorgung |

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

m Sehr hoch m Hoch = Mittel = Gering Sehr gering Nicht ausgewahit

Sortiert nach den summierten Antworten ,Hoch® und ,Sehr hoch®; Quelle: Scope Fund Analysis

Abbildung 43: Falls Abwertungen bereits erfolgt sind bzw. fir Ende des Jahres er-
wartet werden, wann erwarten Sie fir die jeweilige Nutzungsart eine Erholung?

Wohnen

Logistik
Mikro- und Studentenwohnen
Nahversorgung
Fachmarktzentren
Gefordertes Wohnen
Schulen/Kita

Hotel

Co-Working

Biro (CBD)

Health Care

Parkhé@user

Freizeit
Unternehmensimmobilien
High Street Retail
Shopping Center

Biro (B-Lage)

Buro (Peripherie)
0%
mBis Ende 2023

= Bis Ende 2025
Nach Ende 2026

Keine Abwertung erfolgt bzw. erwartet

| |
40% 60% 80% 100%
m Bis Ende 2024
= Bis Ende 2026

Keine Erholung erwartet
Nicht ausgewahlt

Sortiert nach den summierten Antworten ,Bis Ende 2023“ und ,Bis Ende 2024“; Quelle: Scope Fund Analysis
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Tabelle 14: Ubersicht der aktuellen Quoten offener Immobilienpublikumsfonds

Fonds

Deka-ImmobilienEuropa
Deka-ImmobilienGlobal
Deka-ImmobilienMetropolen
Deka-ImmobilienNordamerika
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND
grundbesitz europa

grundbesitz Fokus Deutschland
grundbesitz global

Habona Nahversorgungsfonds
Deutschland

hauslinvest

KCD-Catella Nachhaltigkeit
IMMOBILIEN DEUTSCHLAND

KGAL immoSUBSTANZ
LEADING CITIES INVEST

Quadoro Sustainable Real Estate
Europe Private

REALISINVEST EUROPA

Schroders Immobilienwerte
Deutschland

Swiss Life REF (DE) European
Living

Swiss Life REF (DE) European Real
Estate Living and Working

UBS (D) Euroinvest Immobilien
Unilmmo: Deutschland
Unilmmo: Europa

Unilmmo: Global

Unilmmo: Wohnen ZBlI

Unilnstitutional European Real
Estate

Unilnstitutional German Real Estate
WERTGRUND WohnSelect D

WestlInvest InterSelect

ISIN

DE0009809566
DEO0007483612
DEOOODKOTWX8
DEOOODKOLLAG
DEOOOA12BSB8
DE0009807008
DE0009807081

DE0009807057

DEOO0A2H9B00

DE0009807016

DEOOOA2DHR68

DEOOOA2H9BS6

DE0006791825

DEOOOA2PFZU6

DEOOOA2PE1X0

DEOO0A2QG7S4

DEOOOA2PF2K4

DEOOOA2ATC31

DEO0009772616
DE0009805507
DE0009805515
DE0009805556

DEOOOA2DMVS1

DE0009805549

DEOO0A1J16Q1
DEOOOALCUAYO

DE0009801423

Auflage-
datum

20.01.1997
28.10.2002
02.12.2019
14.07.2016
03.08.2015
27.10.1970
03.11.2014

25.07.2000

11.10.2019

07.04.1972

06.03.2017

22.01.2019

15.07.2013

02.10.2019

11.11.2019

18.05.2021

08.10.2019

22.12.2016

28.09.1999
01.07.1966
01.04.1985
01.04.2004

28.07.2017

02.01.2004

17.10.2012
20.04.2010

02.10.2000

Fondsver-

maogen in
Mio. Euro

18.026

6.828

1.598

526

1.007

9.542

1.045

4.373

144

17.500

277

71

1.013

215

675

67

974

1.122

495

16.557

15.011

3.731

5.122

4.246

978

462

9.949

Liqui-
ditats-
quote

12,9%
20,2%
33,4%
17,5%
28,5%
13,8%
12,6%

16,1%

9,7%

12,3%

24,5%

28,4%

16,1%

5,0%

21,0%

21,0%

21,2%

10,9%

18,4%

19,8%

12,1%

6,6%

13,5%

6,7%

18,8%

10,0%

14,5%

Kredit-
quote

14,7%
22,6%
25,4%
16,8%
21,8%
18,3%
17,4%

17,9%

17,2%

12,1%

26,7%

28,8%

26,5%

26,3%

22,2%

20,8%

18,6%

17,0%

27,5%

3,7%

15,5%

23,6%

23,8%

7,0%

0,0%

11,1%

20,1%

Vermie-

tungs-
quote

94,0%
94,9%
98,8%
91,3%
94,8%
92,0%
96,5%

89,1%

96,9%

93,8%

99,1%

99,8%

94,4%

95,5%

98,2%

100,0%

97,3%**

93,1%

84,5090**

96,3%

92,0%

93,2%

91,8%

96,3%

98,6%

95,9%

94,5%

Scope
Rating*

aalF
bbb+air
a-aIF
a-aiF
atar
a-aiF
bbb+ar

bbb+ar

a-aIF

a-aIF

a-aIF

a-aIF

(P)
bbb+ar

(P) a-arr

a-aIF

bbbar
aalF

bbbar

bb-ar

aalF
atair
atar

aalF

* jeweils aktuelles Scope-Rating zum 06.06.2023; ** Stand: 31.03.2023
Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: 30.04.2023
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