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Emissionsaktivitaten 1. Halbjahr 2022
Geschlossene Publikums-AlF

Die Ratingagentur Scope hat die im 1. Halbjahr dieses Jahres emittierten geschlosse-
nen Publikums-AlIF erfasst: Insgesamt wurden zwdlf Fonds mit einem Emissionsvolu-
men von rund 600 Mio. Euro von der BaFin zum Vertrieb zugelassen. Das geplante
Eigenkapitalvolumen stieg damit gegenuber dem Vorjahreszeitraum um 14%, die An-
zahl sank um 25%. Das Neuangebot wird weiterhin von Immobilienfonds dominiert.
Vier groBvolumige Fonds stellen rund 76% und ein einzelner Initiator sogar die Halfte
des Angebotsvolumens. Nur zwei Artikel-8-Produkte befinden sich unter den neuen
Fonds.

Im Markt fir geschlossene Publikums-AIF lag das prospektierte Angebotsvolumen mit rund
600 Mio. Euro im 1. Halbjahr dieses Jahres ungefahr 74 Mio. Euro héher als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres mit rund 525 Mio. Euro. Insgesamt wurden zwolf Publikums-AIF von
der BaFin zum Vertrieb zugelassen; dies sind vier weniger als in den ersten sechs Monaten
des Vorjahres.

Tabelle 1: Vertriebszugelassene Publikums-AlF im 1. Halbjahr 2022

Artikel-8- Datum Vertriebs-

Publikums-AIF KVG
zulassung

Assetklasse

Fonds*

HTB Hanseatische

- HTB 12. Geschlossene Im- )
Immobilien Nein

Nachmeldung

mobilieninvestment Portfolio Fondshaus GmbH Q1 2022

HKA Hanseatische Ka- Nachmeldung

Immobilien DFV Hotel Kaiserslautern pitalverwaltung AG Nein 012022
Immobilien Paribus Beschaffungsamt Paribus Kapitalverwal- Nein 13.01.2022
Bonn tungs-gesellschaft mbH
DF Deutsche Finance In- ]
Immobilien vestment Fund 20 — Club DF Deutsche Finance Nein 10.01.2022
Investment GmbH
Deal Boston Ill
. PATRIZIA Grundinvest Hei- | |/ I RIZIA Grundinvest
Immobilien Kapitalverwaltungs-ge- Ja 29.03.2022
delberg Bahnstadt
sellschaft mbH
. Hahn Pluswertfonds 179 — DeWert Deutsche Wer- .
. . N 1.03.2022
Immobilien Baumarktportfolio tinvestment GmbH ein 81.03.20
Private Equity MIG Fonds 17 MIG Capital AG Ja 01.04.2022
. . . RWB Pri ital .
Private Equity RWB Direct Return 4 L rivateCapital Nein 01.04.2022
Emissionshaus AG
ADREALIS Service-Ka-
Private Equity Variond Residential | pitalverwaltungs-gesell- Nein 20.05.2022
schaft mbH
ADREALIS Service-Ka-
. . Gallus | bilien Wohnb . .
Private Equity 1 allus Immobilien Yohnbau pitalverwaltungs-gesell- Nein 13.06.2022
schaft mbH
DF Deutsche Finance In- )
Immobilien vestment Fund 21 — Club DF Deutsche Finance Nein 13.06.2022
Investment GmbH
Deal Boston IV
Immobilien PROJECT Metropolen 22 PROJECT Investment Nein 13.06.2022
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(1] ’ Bloomberg: SCOP

Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften; Darstellung: Scope Fund Analysis; *Klassifi-
zierung als sogenannte Artikel-8-Fonds gemaR Offenlegungsverordnung durch die Bafin
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SCOPE

Emissionsaktivitaten 1. Halbjahr 2022
Geschlossene Publikums-AlF

Vier groRvolumige AIF im 1. Halbjahr — zwei davon >100 Mio. Euro

Die zwolf neuen Fonds verfiigen im Durchschnitt uber ein prospektiertes Eigenkapital von
rund 50 Mio. Euro. Unter dem Neuangebot befinden sich vier grof3volumige Fonds mit ei-
nem Eigenkapital von jeweils mehr als 50 Mio. Euro. Zu diesen zéhlen der ,PATRIZIA
Grundinvest Heidelberg Bahnstadt, der ,MIG Fonds 17“ sowie die beiden Fonds der DF
Deutsche Finance — ,DF Deutsche Finance Investment Fund 20 — Club Deal Boston III*
und ,DF Deutsche Finance Investment Fund 21 — Club Deal Boston IV*.

Auf diese vier Fonds entfallt in Summe ein Angebotsvolumen von rund 453 Mio. Euro bzw.
76%.

Der ,DF Deutsche Finance Investment Fund 21 — Club Deal Boston IV* prospektiert ein
Volumen in H6he von 210 Mio. US-Dollar. Umgerechnet in Euro zum Stichtag seiner Ver-
triebszulassung am 13.06. belduft sich das Volumen damit auf rund 202 Mio. Euro. Mit
diesem Volumen ist er der grofte unter den zwolf im 1. Halbjahr 2022 aufgelegten Fonds.
Der ,MIG Fonds 17 strebt ein Eigenkapitalvolumen in Hohe von 105 Mio. Euro an und liegt
damit auf Rang 2. Drittgrof3ter Fonds ist der ,DF Deutsche Finance Investment Fund 20 —
Club Deal Boston IlI* (prospektiertes Eigenkapitalvolumen 105 Mio. US-Dollar; umgerech-
net rund 93 Mio. Euro). Der ,PATRIZIA Grundinvest Heidelberg Bahnstadt® plant mit einem
Eigenkapitalvolumen in Héhe von 54 Mio. Euro und liegt damit auf Rang 4. Die restlichen
acht Fonds weisen im Durchschnitt ein prospektiertes Eigenkapital von rund 18 Mio. Euro
auf.

Zum Vergleich: Im 1. Halbjahr 2021 befanden sich unter den 16 aufgelegten Publikums-
AIF ebenfalls vier Produkte mit einem Volumen von mehr als 50 Mio. Euro (,Wealthcap
Portfolio 6“ mit rund 70 Mio. Euro; ,Immobilienportfolio Deutschland I und ,DFI Wohnen 1*
mit jeweils rund 53 Mio. Euro sowie der ,DF Deutsche Finance Investment Fund 17 - Club
Deal Boston II“ mit umgerechnet rund 50 Mio. Euro). Diese 16 Fonds verfugten im Durch-
schnitt Uber ein prospektiertes Eigenkapital von rund 33 Mio. Euro.

Einzelner Initiator stellt rund die Halfte des Angebotsvolumens

Gemessen am prospektierten Eigenkapitalvolumen vereint der Initiator DF Deutsche Fi-
nance aus Munchen mit den zwei Fonds aus der Club Deal Boston-Reihe ein Angebotsvo-
lumen in HBhe von rund 294 Mio. Euro auf sich, was ungefahr 50% des Neuangebots des
1. Halbjahres 2022 entspricht. Der ,DF Deutsche Finance Investment Fund 20 — Club Deal
Boston I11* investiert in eine Immobilienprojektentwicklung mit tberwiegend Labor- und Bii-
roflachen im GroRBraum Boston, USA. Der ,DF Deutsche Finance Investment Fund 21 —
Club Deal Boston IV* investiert in zwei neu zu errichtende Labor- und Buroimmobilien und
in mehrere Grundstlicke gleichfalls im GroRraum Boston, USA.

Drei Fonds notieren in Fremdwahrung — US-Dollar und CHF

Unter den zwo6lf angebotenen AIF befinden sich drei Fonds, die in Fremdwéhrung notieren.
Von den drei Fremdwé&hrungsfonds sind zwei in US-Dollar denominiert und einer in
Schweizer Franken. Auf die beiden US-Dollar-Fonds der DF Deutsche Finance entfallen
rund 50% des Angebotsvolumens. Der Private-Equity-Fonds ,Gallus Immobilien Wohnbau
1% notiert in Schweizer Franken (rund 2% des Angebotsvolumens) und plant, ein Portfolio
an direkten Unternehmensbeteiligungen mit Fokus Bautrdgergeschéaft in der Schweiz auf-
zubauen.
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Emissionsaktivitaten 1. Halbjahr 2022
Geschlossene Publikums-AlF

Abbildung 1: Aufteilung des prospektierten Eigenkapitalvolumens nach Wahrung (in
Prozent)

CHF
2%

Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin; Darstellung: Scope Fund Analysis

Acht Immobilienfonds dominieren das Neuangebot

Mit acht Immobilienfonds wird das Neuangebot weiterhin durch die Assetklasse Immobilien
bestimmt. Ergénzt wird das Angebot durch vier Private-Equity-Fonds (25,4% des Ange-
botsvolumens). Sechs der acht Immobilienfonds investieren auf dem deutschen (25,4%)
und zwei auf dem US-Immobilienmarkt (49,2%).

Die sechs Immobilienfonds mit Fokus auf Deutschland weisen ein prospektiertes Eigenka-
pitalvolumen von rund 152 Mio. Euro auf. Dies entspricht rund 25% des gesamten Neuan-
gebots des 1. Halbjahres 2022.

Der ,Hahn Pluswertfonds 179 — Baumarktportfolio® investiert in ein Portfolio aus drei Han-
delsimmobilien, die sich in Herzogenrath und Hiickelhoven (jeweils Nordrhein-Westfalen)
und Schwandorf (Bayern) befinden, der ,DFV Hotel Kaiserslautern® in das Drei-Sterne-
Business- und Freizeithotel Hotel Holiday Inn Express in Kaiserslautern. Der ,HTB 12. Ge-
schlossene Immobilieninvestment Portfolio” plant den Aufbau eines diversifizierten Immo-
bilienportfolios durch Investitionen auf dem Zweitmarkt. Der ,PROJECT Metropolen 22¢
legt seinen Schwerpunkt auf Immobilienprojektentwicklungen im Segment Wohnen. Der
LPATRIZIA Grundinvest Heidelberg Bahnstadt® investiert in ein gemischt genutztes Anla-
geobjekt (Biro-, Freizeit- und Laborflachen) in Heidelberg. Der Fonds ,Paribus Beschaf-
fungsamt Bonn*“ investiert in ein Biro- und Verwaltungsgebaude in Bonn, das an die Bun-
desanstalt fur Immobilienaufgaben vermietet ist.

Vier Private-Equity-Fonds ergénzen das Neuangebot

Unter den zwolf neu zugelassenen Publikums-AIF entfallen folgende vier Fonds auf die
Assetklasse Private Equity: ,MIG Fonds 17¢, ,RWB Direct Return 4%, ,Variond Residential
I“ und ,Gallus Immobilien Wohnbau 1“. Wobei die beiden letztgenannten auch wieder einen
Immobilienbezug aufweisen.

Diese vier AIF vereinen ein prospektiertes Eigenkapitalvolumen in H6he von rund 152 Mio.
Euro auf sich, was rund 25% des gesamten Neuangebots der ersten Halfte dieses Jahres
entspricht.
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A Geschlossene Publikums-AIlF

Abbildung 2: Aufteilung prospektiertes Eigenkapitalvolumen nach Assetklassen (in
Prozent)

Immobilien
75%

Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin; Darstellung: Scope Fund Analysis

Neun von zwOlf Fonds sind risikogemischt

Risikogemischte AIF miissen gemaf dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in mindestens
drei Objekte investieren oder eine diversifizierte Mieterstruktur aufweisen. Diese Kriterien
erfillen neun der zwdlf im ersten Halbjahr 2022 neu zugelassenen Publikums-AlF, die ins-
gesamt rund 90% des prospektierten Eigenkapitalvolumens (537 Mio. Euro) auf sich ver-
einen.

Sechs der neun risikogemischten Publikums-AlF sind als Blindpools bzw. Semi-Blindpools
konzipiert, bei denen zwar die Investitionskriterien feststehen, die Investitionsobjekte aber
noch nicht bzw. nur zum Teil. Unter den neun risikogemischten Fonds befinden sich drei
AlIF, die entweder in mindestens drei Anlageobjekte investieren oder die Risikomischung
durch eine diversifizierte Mieterstruktur erreichen.

Bei nicht risikogemischten Fonds stellt das KAGB hdhere regulatorische Anforderungen an
den Vertrieb. Zahlreiche Vertriebe bevorzugen aus diesem Grund risikogemischte AlF oder
durfen gar nur diese vertreiben. Mit 20.000 Euro ist die Mindestzeichnungssumme bei nicht
risikogemischten AIF deutlich héher als bei risikogemischten AIF, an denen sich Anleger
in manchen Féllen bereits mit Summen ab 5.000 Euro beteiligen kdnnen.

Zu den drei nicht risikogemischten Publikums-AIF zahlen: ,Hahn Pluswertfonds 179 — Bau-
marktportfolio®, ,DFV Hotel Kaiserslautern® und ,Paribus Beschaffungsamt Bonn®.

Abbildung 3: Aufteilung prospektiertes Eigenkapitalvolumen nach Risikomischung

B Risikogemischt Nicht Risikogemischt
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Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin; Darstellung: Scope Fund Analysis
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Nur zwei der zwolf Fonds sind als Artikel-8-Fonds klassifiziert

Unter den zwdlf angebotenen AIF des 1. Halbjahres 2022 erflllen nur zwei Fonds die Ver-
ordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 uber nachhaltigkeitsbezogene Offenle-
gungspflichten im Finanzdienstleistungssektor geman Artikel 8.

Tabelle 2: Liste Artikel-8-Produkte des Neuangebots 1. Halbjahr 2022

Publikums-AlF Kapitalverwaltungsgesellschaft

PATRIZIA Grundinvest Heidelberg | PATRIZIA Grundinvest Kapitalverwal-

LAl Bahnstadt tungsgesellschaft mbH

Private Equity MIG Fonds 17 MIG Capital AG
Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften

Zum Hintergrund: GemaR o.g. Offenlegungsverordnung miissen Kapitalverwaltungsgesell-
schaften seit dem ersten Quartal 2021 ihr Handeln in Bezug auf Nachhaltigkeit transparent
machen. Danach werden Finanzprodukte in drei Kategorien unterteilt:

» Artikel-9-Produkte (Impact-Produkte) — definiertes Nachhaltigkeitsziel
+ Artikel-8-Produkte (ESG-Produkte) — 6kologische oder soziale Merkmale
» Artikel-6-Produkte (sonstige Finanzprodukte)

Ausblick

Scope erwartet weiterhin fur das Jahr 2022 eine Erhéhung des Emissionsvolumens der
geschlossenen Publikums-AlF auf wieder eine Milliarde Euro nach 764 Mio. Euro im Jahr
2021 (2020: 839 Mio. Euro). Dies liegt darin begriindet, dass zum einen das prospektierte
Emissionsvolumen in den ersten sechs Monaten dieses Jahres bereits rund 600 Mio. Euro
betragt und zum anderen mit dem ,Jamestown 32 des Kdlner Initiators Jamestown ein
groRvolumiger AIF im dritten Quartal dieses Jahres auf den Markt kommen soll. Hinsicht-
lich der Assetklassen rechnet Scope mit einer Dominanz der Immobilienfonds und einem
Anteil der Assetklasse Private Equity in etwa auf dem Niveau von 2021.

MalRgeblich fur die kiinftige Entwicklung werden die Folgen der aktuellen Situation hinsicht-
lich Corona, des Krieges in Europa, der Zinswende, der Inflation und der Energiekrise sein.
Gerade fir langfristige Anlagen in illiquiden Vermogenswerten, fir deren Entwicklung ak-
tuell hohe Unsicherheiten bestehen, kann dies weiter zu negativen Auswirkungen im An-
gebotsvolumen und vor allem in der Angebotszusammensetzung fuhren. Dies ist beson-
ders vor dem Hintergrund des aktuell unsicheren und volatilen Marktumfelds im Hinblick
auf die unterschiedlichen Anlagestrategien herausfordernd.

Besonders im Immobilienbereich sieht sich die Branche der geschlossenen Fonds Heraus-
forderungen gegeniber. Im Fall von Mieterinsolvenzen besteht ein deutlich héheres Risiko
als bei breit diversifizierten Fonds. Das gestiegene Zinsniveau verteuert Finanzierungen,
was die Renditen von neu zu strukturierenden Immobilienfonds und noch zu investierenden
Blind-Pool-Konstruktionen belasten kann.

ESG ist darliber hinaus ein relevantes Investmentthema. Vor dem Hintergrund der neuen
Anforderungen fir den Produktvertrieb, die aus der MIFID Il resultieren und am 2. August
in Kraft getreten sind, wird auch die Ausgestaltung der Produkte nach SFDR, Taxonomie
und hinsichtlich der Bertcksichtigung der Angaben zu nachteiligen Nachhaltigkeitsauswir-
kungen PAIs (Principal Adverse Impact) immer relevanter. Umso erstaunlicher ist es, dass
von den im ersten Halbjahr 2022 lancierten und fiir den Vertrieb vorgesehenen Fonds nur
zwei Uberhaupt nach Artikel 8 ausgestaltet wurden.
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Aufgrund der steigenden Nachfrage nach ESG-Produkten werden besonders Infrastruktur-
produkte, allen voran aus dem Bereich erneuerbare Energien, an Bedeutung gewinnen.
Scope sieht hier vermehrt Bestrebungen, Privatanlegern diversifizierte Produkte an die
Hand zu geben. Dies geschieht jedoch vermehrt in offenen Vehikeln, beispielsweise im
Regulierungsmantel des ELTIF oder kiinftig auch des Infrastruktur-Sondervermdgens. Es
bleibt abzuwarten, ob sich das Angebot auch in geschlossenen Strukturen erweitern wird.
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