SCOPE

Immobilien-Kreditfonds wachsen

europaweit deutlich

Die Bedeutung von Immobilien-
Kreditfonds hat in den vergangenen
Jahren rasant zugenommen. Das Vo-
lumen der Fonds in Emission hat sich
seit 2012 versechsfacht. Scope geht
fiir 2014 von einem weiteren, jedoch
verlangsamten Wachstum bei Kredit-
fonds aus.

Diese Ergebnisse gehen aus einer heute
verodffentlichten Studie zu europaischen
Immobilien-Kreditfonds hervor. Die Ker-
nergebnisse im Detail:

tiven Immobilien-Kreditfonds in Europa
belauft sich auf rund 33 Mrd. Euro.

Funding Prozess fortgeschritten — In-
vestitionsquote jedoch gering
Obwohl das Gros der derzeit aktiven
Fonds erst in den vergangenen zwei
Jahren aufgelegt wurde, ist von dem
gesamten geplanten Volumen europa-
ischer Kreditfonds bereits fast die Half-
te durch Kapitalzusagen gedeckt. Die
Investitionsquote ist im Vergleich dazu
gering: Weniger als 20%

Sehr starkes Wachstum
seit 2012
In den vergangenen zwei
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des insgesamt anvisierten
Volumens wurden bislang
investiert.

Jahren hat sich die An-

zahl der Kreditfonds in der Emissions-
phase von 6 auf 31 erhoht. Das Ziel-
volumen der Fonds in Emission ist im
gleichen Zeitraum von 4,8 Mrd. auf 29,4
Mrd. Euro gestiegen — das entspricht
einer Versechsfachung. Das gesamte
geplante Fondsvolumen samtlicher ak-

Hohe Anforderungen an
Risiko-Rendite-Profil erschweren In-
vestitionen
Die geplante Allokation der Fonds zielt
im Durchschnitt zu 79% auf Senior-Tran-
chen. Nur rund 17% des eingesammel-
ten Kapitals sollen in Junior- oder
Mezzanine-Tranchen investiert werden.

Immobilien-Kreditfonds in Emissionsphase
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Trotz des starken Fokus auf den risiko-
armen Senior-Bereich erwarten Inve-
storen eine durchschnittliche Rendite in
Hoéhe von 8-10%.

Investitionen in die europaischen
Kernmarkte stehen im Fokus
Die von Scope erfassten Kreditfonds
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investieren Uberwiegend in die liquiden
und transparenten europaischen Kern-
markte.  Grofbritannien, Frankreich
und Deutschland vereinen 92% des ge-
planten Investitionsvolumens auf sich.
Andere Kerninvestmentmarkte wie zum
Beispiel Italien, Spanien und die Nieder-
lande spielen bislang eine untergeord-
nete Rolle.

ANALYSISKOMPAKT

Ausblick 2014: Finanzierungsliicke
als Chance fiir Kreditfonds

Scope geht fir 2014 von einem wei-
teren, jedoch verlangsamten Wachstum
bei Kreditfonds aus. Ein Wachstumsim-
puls fur Kreditfonds stellt die gegenwar-
tige Finanzierungslicke dar. 2014 und
2015 mussen europaweit Gewerbeim-
mobilienkredite im Umfang von rund 500

Mrd. Euro refinanziert werden. Scope
erwartet, dass Kreditfonds einen Teil
dieser Liicke werden schlieRen kénnen
— entweder durch direkte Vergabe von
Krediten oder den Erwerb von Darle-
hensforderungen und somit durch Entla-
stung der Bankbilanzen.

Download der vollstindigen Studie

Offene Immobilienfonds erneut mit Rekordzufliissen

Die fiir Anleger verfiigbaren offenen
Immobilienpublikumsfonds sammel-
ten im Jahr 2013 iber 4,5 Mrd. Euro
netto ein. Das ist der h6chste Zufluss
in den vergangenen fiinf Jahren. Drei
Viertel der Zufliisse entfielen dabei
auf die ersten sieben Monate 2013.

Seit Inkrafttreten der neuen Regulierung
am 22. Juli 2013 haben sich die Mittel-
zuflisse — mit insgesamt weniger als
einer Mrd. Euro — branchenweit deutlich
verlangsamt. Uber 80% der Zuflisse
nach dem Regulierungsstichtag entfallen
dabei auf Fonds fir institutionelle Inve-
storen. Insbesondere der Unilnstitutional
European Real Estate verzeichnete mit
knapp 300 Millionen Euro sehr hohe Zu-
flisse zwischen August und Dezember.

Das zeigt, dass institutionelle Anleger
dieses Segment aufgrund der neuen Vor-
schriften keineswegs meiden. Zwar kon-

nen Versicherungen und Versorgungs-
werke gemal ihrer Anlagebedingungen
nicht mehr fiir das Sicherungsvermégen
in offene Immobilienfonds investieren.
Andere Institutionelle wie zum Beispiel
Stiftungen oder Kreditinstitute investie-
ren hingegen weiter in dieses Segment.
Die offenen Immobilienfonds, die sich
an Privatanleger richten, verzeichnen
seitdem 22. Juli hingegen im Saldo mit
weniger als 250 Mio. Euro kaum noch
signifikante  Netto-Mittelzuflisse. Die
einzige Ausnahme stellt der Unilmmo:
Europa dar, der mit iber 400 Mio. Euro
auch nach dem Regulierungsstichtag
noch deutliche Zuflisse aufweist. Bei
den anderen Fonds stagnieren die Zu-
flisse bzw. flieBen Mittel ab. Verantwort-
lich daftr sind vor allem zwei Griinde:
Zum einen verzeichneten viele Fonds
in den Monaten vor dem 22. Juli 2013
hohe Zuflisse, da sich Anleger die alten
Regeln zur Anteilscheinriickgabe sichern

Netto-Mittelaufkommen 2013 in Mio. Euro

Asset Manager Alternative Investments
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wollten. Zum anderen haben die Fonds-
gesellschaften ihre Vertriebsaktivitaten
eingeschrankt, um die zum Teil bereits
hohen Liquiditatsquoten zu begrenzen.
Verglichen mit den Zahlen des BVI, der
einen Netto-Mittelzufluss fur die Branche
in Héhe von lediglich 3,4 Mrd. Euro fur
2013 ausweist, ist die Differenz von rund
einer Milliarde Euro damit zu erklaren,
dass Scope die Rickzahlungen der in
Abwicklung befindlichen Fonds entspre-
chend aus der Betrachtung ausgeklam-
mert hat.

Ausblick

Scope rechnet damit, dass die Branche
der offenen Immobilienfonds auch in
diesem Jahr Netto-Mittelzufllisse ver-
zeichnen wird. Insbesondere die hohe
Nachfrage nach Sachwertinvestitionen
und das weiterhin niedrige Zinsniveau
sind die Grlinde flr die hohe Attraktivitat
offener Immobilienfonds.
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Geschlossene Immobilienfonds setzen starker auf Buroobjekte

In den Jahren 2011 und 2012 inve-
stierten geschlossene Immobilien-
fonds verstirkt in Wohnimmobilien.
Dieser Trend setzte sich 2013 aller-
dings nicht fort. Stattdessen stieg
der Anteil von Biiro- und Einzelhan-
delsimmobilien am Emissionsvolu-
men deutlich an.

Im vergangenen Jahr betrug der Anteil
der Blroimmobilienfonds am gesamten
Emissionsvolumen geschlossener Im-
mobilienfonds rund 47%. Zum Vergleich:
2012 waren es nur 31%.

Auch die Nutzungsart Einzelhandel
konnte 2013 den Anteil am Emissions-
volumen steigern —von 7% im Jahr 2012
auf 17% im vergangenen Jahr.

Einen ebenfalls deutlich gestiegenen
Anteil am Emissionsvolumen verzeich-
nete die Ratingagentur Scope bei ge-
mischt genutzten Immobilienportfolios.
Der Anteil dieser Fonds am emittierten
Eigenkapital versechsfachte sich 2013
gegeniber dem Vorjahr — von 4% auf

24%. Der starke Anstieg ist jedoch im
Wesentlichen auf nur einen groRen
Fonds des Anbieters Jamestown zu-
rickzufihren, der in Einzelhandels-,
Buro- und Mietwohnobjekte in den USA
investiert.

Einen deutlichen Rlckgang registrierte
Scope hingegen bei Wohnimmobilien-
fonds. Nach dem Rekordjahr 2012 mit
einem Anteil von 19% betrug der Anteil
am Emissionsvolumen im Jahr 2013 nur
noch 1%. Ein wesentlicher Grund dafir
ist das deutlich gestiegene Preisniveau
auf dem deutschen Wohnimmobilien-
markt. Attraktive Fondsrenditen lassen
sich derzeit nur schwer darstellen.

Auch bei ,sonstigen“ Immobilienfonds
gab es einen starken Abwartstrend. Di-
ese Kategorie umfasst vor allem Zweit-
markt-, Projektentwicklungsfonds sowie
Fonds, die in Nutzungsarten wie Hotel-,
Pflege- und Spezialimmobilien investie-
ren. Der Anteil dieser Gruppe am Emis-
sionsvolumen lag 2013 nur noch bei
10% - im Vorjahr waren es noch 38%.

Ausblick

Fir das Jahr 2014 erwartet Scope eine
Fortsetzung des Trends hin zu einer
klassischen Verteilung der Nutzungs-
arten bei geschlossenen Immobilien-
fonds. Das heil}t, Investments in Blroim-
mobilien werden den Markt dominieren
— gefolgt von Einzelhandelsobjekten. Fir
Nischen-Segmente, die in den Jahren
vor 2013 zum Teil auBergewdhnlich hohe
Anteile am Emissionsvolumen hatten,
erwartet Scope wieder sinkende Anteile.
Davon ausgenommen sind jedoch Logi-
stikimmobilien. Bei dieser Nutzungsart
erwartet Scope in diesem Jahr steigende
Emissionsaktivitaten.

Zum Hintergrund: Im Jahr 2012 wurden
geschlossene Immobilien-Beteiligungen
fur rund 1,9 Mrd. Euro auf den Markt ge-
bracht. 2013 lag das Emissionsvolumen
bei rund 1,1 Mrd. Euro. Das entspricht
einer Abnahme von rund 45%. Bei der
Berechnung des Emissionsvolumens
bleiben Private Placements, riickabge-
wickelte Emissionen und Genussscheine
unbericksichtigt.

Anteil geschlossener Auslandsimmobilienfonds nimmt zu

Im vergangenen Jahr registrierte
Scope nur 4 geschlossene Immobili-
enfonds, die im Ausland investieren.
Der Anteil der Auslandsimmobilien-
fonds am gesamten Emissionsvolu-
men ist dennoch deutlich gestiegen.

2013 wurden 27 Immobilienfonds auf-
gelegt — davon investieren nur 4 in Ob-
jekte auRerhalb von Deutschland. (Zum
Vergleich: 2012 betrug die Anzahl der
emittierten Immobilienfonds 68 — davon
investierten 9 im Ausland.) Von den 4
Auslandsfonds investieren 2 Fonds in
den USA und jeweils ein Fonds in Aus-
tralien und in Belgien.

Obwohl sich die Anzahl der Auslands-
fonds gegeniber 2012 mehr als halbiert
hat, ist der Anteil am gesamten Emissi-
onsvolumen im vergangenen deutlich

gestiegen: 2012 standen Fonds mit aus-
landischem Fokus fiir nur 18% des Emis-
sionsvolumen aller Immobilienfonds.
2013 lag dieser Anteil mit 34% fast dop-
pelt so hoch.

Was sind die Grunde dafur? Das Volu-
men der Auslandsimmobilienfonds hat
deutlich zugenommen: 2012 betrug das
durchschnittliche  Eigenkapitalvolumen
der emittierten Fonds rund 39 Mio. Euro.
2013 waren es rund 90 Mio. Euro — das
entspricht einer Steigerung von mehr als
130%.

Zuruckzufuhren ist diese Steigerung vor
allem darauf, dass Auslandsfonds, die
2012 aufgelegt wurden, sehr stark in Spe-
zialimmobilien wie Pflege- und Hotelim-
mobilien sowie Parkhduser investiert ha-
ben. Diese Immobilien haben in der Regel

ein geringeres Volumen als beispielswei-
se Blroobjekte. Auslandsfonds aus dem
Jahr 2013 hingegen fokussierten sich
Uberwiegend auf das Burosegment.

Ausblick

Fur das Jahr 2014 erwartet Scope keine
wesentliche Anderung dieses Trends.
Die Anzahl der emittierten Immobilien-
fonds wird insgesamt weiter abnehmen.
Das Verhaltnis Aus- zu Inlandfonds
wird sich nicht deutlich verédndern. Das
durchschnittliche Eigenkapitalvolumen
von Immobilienfonds im Allgemeinen
und von Auslandsfonds im Besonderen
wird in diesem Jahr in der Tendenz zu-
nehmen. Grund dafir ist das neue regu-
latorische Umfeld, das sich zum Beispiel
im Zwang zur Diversifikation innerhalb
eines Fonds aulert.

Uberblick Giber Produkte, Anbieter und Markte // Nr. 2 // Marz 2014

3/9



ANALYSISKOMPAKT ASSET BASED FINANCE

Rating- und Analysemitteilungen

20. Februar 2014 Ratingmitteilung - Management Rating

A+ fur Talanx Immobilien Management bestatigt
Der Immobiliendienstleister des Talanx Konzerns verfligt Gber qualitativ hochwertige Prozesse und Risikomanagementsysteme. Die
groRte Herausforderung ist die Neuausrichtung und der Umbau der verwalteten Portfolios.

> Mehr Infos

12. Februar 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating
WealthCap - Immobilienfonds Deutschland 37 erhalt von Scope A-.

Scope bewertet die Investmentqualitat des geschlossenen Fonds ,WealthCap - Immobilienfonds Deutschland 37" mit A- (gut). Der
Ratingausblick ist stabil. Im Rahmen der Vergleichsgruppe gehért der Fonds zu den gut bewerteten Beteiligungen.

> Mehr Infos

12. Februar 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating

Aquila Capital - Real EstateINVEST 1 erhélt von Scope BBB+
Scope hat den geschlossenen Fonds Aquila Capital — Real EstateINVEST 1 mit einem BBB+ bewertet. Der Ratingausblick ist stabil.
Im Rahmen der Vergleichsgruppe gehort der Fonds zu den iberdurchschnittlich bewerteten Beteiligungen.

> Mehr Infos

07. Februar 2014 Ratingmitteilung - Investment Rating (Asset Based Investments)

WealthCap - Aircraft 26 erhalt AA
Scope bewertet den WealthCap — Aircraft 26 mit AA. Der Ratingausblick ist stabil. Im Rahmen der Vergleichsgruppe gehort der Fonds
zu den sehr gut bewerteten Beteiligungen.

> Mehr Infos

24. Januar 2014 Ratingmitteilung - Management Rating

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

> Mehr Infos

24. Januar 2014 Ratingmitteilung - Management Rating
DekaBank GFI erhalt im Segment Kredite AA+

Scope bewertet das Asset Management der DekaBank Geschaftsfeld Immobilien (GFI) im Segment Kredite mit AA+.

> Mehr Infos

24. Januar 2014 Ratingmitteilung - Management Rating
DekaBank GFl im Segment Real Estate PE mit A+

Scope bewertet das Asset Management der DekaBank Geschaftsfeld Immobilien (GFI) im Segment Real Estate Private Equity
mit A.

> Mehr Infos

Aktuelle Analysemitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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Pressespiegel — ausgewahlte Artikel

12. Méarz 2014 — Immobilien Zeitung

Scope zahlt 42 europaische Kreditfonds
Die Anzahl europaischer Investmentfonds, die auf den Erwerb bzw. die Ausgabe von Immobilienkrediten spezialisiert sind, ist laut
Scope Ratings auf 42 angewachsen. Allein im Jahr 2013 kamen 12 neue Fonds hinzu.

> Mehr Infos

04. Marz 2014 — procontra

Immobilienfonds: Wohnungen raus, Gewerbe rein

Trendwende: In den Jahren 2011 und 2012 investierten die Manager noch verstarkt in Wohnimmobilien. Doch jetzt stlrzt der
Wohnanteil am Emissionsvolumen der Branche ins Bodenlose. Auf dem Kaufzettel stehen stattdessen Biro- und Einzelhandels-
immobilien.

> Mehr Infos

17. Februar 2014 — DAS INVESTMENT

Offene Immobilienfonds: Neue Regeln, neue Chancen
Leben Totgesagte langer? Fir die offenen Immobilienfonds scheint der Spruch zu gelten. Die neue Regulierung verhilft den An-
lagegesellschaften zu einer verlasslichen Liquiditatsplanung.

> Mehr Infos

17. Februar 2014 — Banken + Partner

Offene Immobilienfonds erneut mit Rekordzufliissen
Die flr Anleger verfiigbaren offenen Immobilienpublikumsfonds sammelten im Jahr 2013 Uber 4,5 Milliarden Euro netto ein. Das
ist der hochste Zufluss in den vergangenen finf Jahren.

> Mehr Infos

13. Februar 2014 — procontra

Immobilienfonds: Regulierung verschreckt Anleger
Privatanleger haben 2013 mehr als 4,5 Milliarden Euro in offene Immobilienfonds investiert. Das ist zwar der héchste Zufluss in
den vergangenen fiinf Jahren. Doch drei Viertel der Zuflisse entfielen auf die ersten sieben Monate vorigen Jahres..

> Mehr Infos

24. Januar 2014 — Bloomberg

Buyout Firms Shift to German Offices From Housing: Real Estate

Blackstone Group LP (BX), the private-equity firm that cashed in on Germany’s booming housing market last year, plans to join the
ranks of investors shifting money into the country’s commercial properties, where financially-strapped owners are under pressure
to make deals.

> Mehr Infos

23. Januar 2014 — Institutional Money

Emissionsvolumen geschlossener Fonds hat sich halbiert
Fir das Jahr 2013 hat die Ratingagentur Scope geschlossene Fonds mit einem emittierten Eigenkapitalvolumen von 1,5 Milliar-
den Euro erfasst. Dies entspricht einer Halbierung des Emissionsvolumens gegentiiber 2012.

> Mehr Infos

Aktuelle Ratingmitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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Ausgewahlite Scope Ratings

Institutionelle Fonds

Fondskurzname Kapitalanlagegesellschaft Zielmarkt Rating
SEB ImmoPortfolio Target Return Fund SEB Investment Global BB
UBS (D) Euroinvest Immobilien UBS Real Estate Europa B+
Unilnstitutional European Real Estate Union Investment Real Estate Europa

Westlnvest ImmoValue WestInvest Europa

Westlnvest TargetSelect Hotel WestInvest Europa

WestInvest TargetSelect Logistics WestInvest Europa

Westlnvest TargetSelect Shopping WestInvest Europa AA+

Immobilien-Publikumsfonds

Fondskurzname Kapitalanlagegesellschaft Zielmarkt Rating
Deka-ImmobilienEuropa Deka Immobilien Investment Europa A+
Deka-ImmobilienGlobal Deka Immobilien Investment Global A-
grundbesitz europa RREEF Investment Europa AA-
grundbesitz global RREEF Investment Global BBB-
hausinvest Commerz Real Investmentgesellschaft Europa A
INTER ImmoProfil Internationales Immobilien-Institut Europa B
Unilmmo: Deutschland Union Investment Real Estate Deutschland A+
Unilmmo: Europa Union Investment Real Estate Europa A
Unilmmo: Global Union Investment Real Estate Global BBB-
WERTGRUND WohnSelect D E’;"ﬁgg’;‘grga ;ffpe”y LRI Deutschland A-
Westlnvest InterSelect Westlnvest Europa A-

Asset Based Debt Instruments

Anleihe Emissionsvolumen Zielmarkt Bond Rating
AMADEUS VIENNA Campus

Eigentimergesellschaft mbH 13/14 (9,5%) = 15.000.000 EUR Osterreich BBB+
Haerzathe Studentenunits | BV .

Mortgage backed bond 12/27 (7,0%) —] 25.000.000 EUR Niederlande At
IHS D Mittelstand 50.000.000 EUR Luxemburg A Stable

Secured Corporate Bonds

Anleihe Emissionsvolumen Zielmarkt Bond Rating
ALNO AG 8,500% 05/18 45.000.000 EUR Deutschland B-Negative
BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG 13/20 (6,5%) 15.000.000 EUR Deutschland BBB-Fesitive
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 6,25% 10/2017 20.000.000 EUR Deutschland A-Stable

Immobilien-Projektgesellschaft Salamander-Areal
Kornwestheim mbH 6,75% 12/19

Stern Immobilien AG 6,250% 05/18 20.000.000 EUR Deutschland A-Stable

30.000.000 EUR Deutschland A-Stable
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Ausgewahlte Ratings geschlossener Fonds in Emission

Risiko- | Investment

Fondskurzname Segment Zielmarkt

klasse* Rating
Aquila Capital - Real Estatelnvest 1/ Immobilien Deutschland 4 BBB+
CFB - Fonds 180 Solar Deutschland Portfolio 5 Energie Photovoltaik 4 A-
Green Investors - Sweden Wood Energy 1 Energie diverse 5 BBB
Leonidas XIV - Windpark Frankreich Energie Windpark Ausland 5 BBB
LHI - Solar Deutschland 7 Energie Photovoltaik 5 A
7x7 Sachwerte West | Immobilien Deutschland 5 BBB
asuco - Zweitmarktfonds 3 Immobilien Deutschland 4 A-
Habona Invest — Kita-Fonds 01 Immobilien Deutschland 5 BBB
Hannover Leasing - Fonds 205 Wachstumswerte Europa 5 Immobilien Niederlande 3 BBB+
Hannover Leasing - Fonds 211 Stadttor Disseldorf Immobilien Deutschland 8 BBB+
Hannover Leasing - Vancouver, Rotterdam Immobilien Niederlande 3 A-
Hesse Newman - Classic Value 4 Immobilien Deutschland 4 BBB+
KGAL - PropertyClass Frankreich 1 Plus Immobilien Europa 3 AA-
LHI - Immobilienfonds Deutschland TU Berlin Immobilien Deutschland 5 A-
Lloyd - Bremen Domshof Immobilien Deutschland 3 A-
NORDCAPITAL - Immobilienfonds Miinchen Immobilien Deutschland B A
Project Fonds - Project Reale Werte 12 Immobilien Deutschland 3 A
REAL I.S. - Bayernfonds Deutschland 25 Immobilien Deutschland 5 A
SachsenFonds - Deutschland 5 Immobilien Australien 3 A-
TSO - DNL Fund 4 Immobilien USA 5 A-
WealthCap - Immobilienfonds Deutschland 35 Immobilien Deutschland 4 BBB+
Lloyd - Airbus A380 Singapore Airlines Leasing Flugzeug 5 AA-
WealthCap Private Equity 17 Private Equity Europa 5 BBB+
WealthCap Private Equity 18 Private Equity Europa ® BBB+
WealthCap - Immobilienfonds Deutschland 37 Immobilien Deutschland 4 A-

* Fur die Risikoklassifizierung betrachtet Scope den geringsten Kapitalriickfluss in 99 Prozent aller berechneten Szenarien — analog zur Risiko-
kennziffer Value at Risk (VaR):

- Risikoklasse 3: Der maximal mogliche Kapitalverlust in 99 Prozent aller berechneten Szenarien betragt nicht mehr als 10 Prozent

- Risikoklasse 4: Der maximal mogliche Kapitalverlust in 99 Prozent aller berechneten Szenarien liegt unter 50 Prozent

- Risikoklasse 5: Der maximal mogliche Kapitalverlust in 99 Prozent aller berechneten Szenarien liegt Gber 50 Prozent
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ANALYSISKOMPAKT

Abonnement — Impressum

Abo

Der Bezug des PDF-Newsletters
AnalysisKompakt ist unverbindlich und
kostenfrei. Fiir Fragen zum Abonnement:
redaktion@scoperatings.com

Presse

Medienvertreter erhalten Spezial-
Auswertungen, zusatzliche Materialien
und allgemeine Auskunfte unter:
presse@scoperatings.com

Haftungsausschluss

Innerhalb des gesetzlich zuldssigen
Rahmens Ubernimmt Scope Analysis
ausdriicklich weder fur den Inhalt die-
ser Scope Analysis-Publikation noch
fur Schaden, die aus oder im Zusam-
menhang mit der Publikation entstehen,
eine Haftung und schliefl3t diese hiermit
ausdricklich aus. Dies und die nach-
folgenden Ausfiihrungen gelten fiir alle
Informationen, Aussagen und Empfeh-
lungen. Die zur Verfigung gestellten
Informationen, Aussagen und Empfeh-
lungen dienen ausschlieflich der gene-
rellen Information. Hierauf sollten Sie sich
hinsichtlich Ihrer Entscheidung fir oder
gegen eine Geldanlage nicht verlassen.
Der Inhalt soll nicht als Anlageberatung
gesehen werden und er stellt auch keine
Anlageberatung dar. Kontaktieren Sie ei-

Kontakt

Informationen zum Analysespektrum der
Scope Analysis GmbH bietet das Service-
Center unter: service@scoperatings.com

Lizenz

Lizenzpartner haben vollen Zugriff auf alle
Ergebnisse der Analyse. Fir kostenfreie
und unverbindliche Probezugéange:
www.scoperatings.com

nen qualifizierten Finanzberater und las-
sen Sie sich umfassend beraten, bevor
Sie sich fur oder gegen eine Geldanlage
entscheiden. Scope Analysis kann fiir
Vollstéandigkeit und Richtigkeit der Infor-
mationen, Aussagen und Empfehlungen
keine Garantie ibernehmen, dennoch ist
Scope Analysis in angemessener Weise
bemiht, die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit sicherzustellen. Die Verwendung
der Publikationen und der Informationen,
Aussagen und Empfehlungen erfolgt auf
eigenes Risiko. Fur Verluste oder Scha-
den Ubernimmt Scope Analysis keine
Haftung. Sie sind selbst dafiir verantwort-
lich, die nétigen Schritte einzuleiten, um
Richtigkeit und Vollstéandigkeit der Infor-
mationen, Aussagen und Empfehlungen
zu Uberpriifen. Da es sich ausschlieBlich
um generelle Informationen, Aussagen
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und Empfehlungen handelt, sind diese
nicht auf die Verwendung in individuellen
Fallen abgestimmt und kénnen daher
auch fir konkrete Anlageentscheidungen
ungeeignet sein. Fur die in den Publikati-
onen enthaltene Anzeigen und Verweise
zu externen Publikationen und zu ver-
bundenen Warenzeichen oder Unterneh-
men wird weder fir diese noch fiir deren
Inhalt, Informationen, Aussagen, Emp-
fehlungen, Guter oder Dienstleistungen
eine Gewahr Ubernommen. Fur Verluste
oder Schaden, die lhnen aufgrund der
Verwendung dieser Seiten entstehen,
Ubernimmt Scope Analysis keine Haf-
tung. Die Anzeigen und Verweise erfol-
gen lediglich um lhnen zu diesen Infor-
mationen und Dienstleistungen Zugang
zu ermdglichen, da diese gegebenenfalls
fur Sie interessant sein kénnten.
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