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Anfangliche Weichkosten
geschlossener Immobilien-AlF sinken

Scope Ratings begriiBt, dass die
Kosten der nach neuem Recht auf-
gelegten geschlossenen Immobilien-
AIF zu Beginn der Laufzeit niedriger
sind als bisher. Die Kosten werden
gleichmaBiger auf die

Im Gegensatz dazu fallen die laufenden
Fondskosten bei den neuen geschlos-
senen Immobilien-AlF hdéher aus. Bei
Fonds, die in den Jahren vor 2014 auf-
gelegt wurden, betrugen die laufenden
Kosten im Durchschnitt

Laufzeit verteilt, zeigt
eine Auswertung der
Ratingagentur.

Kostenfreies Abonnement
des AnalysisKompakt im
Abo-Center unter:
www.scoperatings.com

5,1% der erwarteten jahr-
lichen Gesamteinnah-
men. Die in 2014 aufge-
legten geschlossenen

Scope Ratings hat die
Gebuhrenstruktur der elf im Jahr 2014
emittierten geschlossenen Alternativen
Investmentfonds (AIF) mit 56 Fonds aus
den Vorjahren verglichen, die nicht nach
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) regu-
liert sind. Es handelt sich ausschlie3lich
um Fonds, die in deutsche Immobilien
investieren. Die Anzahl der bisher emit-
tierten AIF ist zwar noch vergleichsweise
gering, dennoch lassen sich erste Ten-
denzen klar aufzeigen:

Die anfanglichen Weichkosten (Initi-
alkosten) in Relation zum Eigenkapital
(exklusive Agio) sinken. Wahrend die
Initialkosten der betrachteten Fonds aus
den Jahren vor 2014 im Durchschnitt
15,4% des Eigenkapitals betrugen, mus-
sen Anleger fir neue Immobilien-AlF im
Durchschnitt bislang 11,6% aufwenden.
Das entspricht einem Riickgang um fast
einem Viertel.

Immobilien-AlF weisen
durchschnittlich Kosten in H6he von
11,7% der prognostizierten jahrlichen
Gesamteinnahmen aus.

Niedrige anfangliche Kosten
erhohen Investitionsquote

Was sind die Griinde fiir diese Verschie-
bung der Kostenbelastung? Bereits in
den vergangenen Jahren gab es An-
satze von Seiten der Emittenten, die
Kostenbelastung am Anfang der Fonds-
laufzeit zu reduzieren und diese starker
auf die Bewirtschaftungsphase zu ver-
teilen. Ziel ist es, die Investitionsquote
der Fonds zu erhdhen. Die Einfiihrung
des neuen gesetzlichen Rahmens hat
diese Entwicklung beschleunigt.

Daruber hinaus spiegelt sich in dem An-
stieg der laufenden Fondskosten auch
der regulatorische Mehraufwand — zum
Beispiel in Form von Kosten fur die Ver-
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wahrstelle und die jahrliche Bewertung
der Fondsobjekte.

Immer mehr Fonds mit
Performance Fees

Ein weiterer Trend sind erfolgsabhan-
gige Vergutungen: Von den elf im Jahr
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2014 emittierten geschlossenen Immo-
bilien-AlF sehen acht Fonds eine er-
folgsabhangige Vergiitung vor. Das ent-
spricht fast drei Viertel der angebotenen
Fonds. Bei geschlossenen Fonds alter
Machart waren von der Performance
abhangige Gebuhren hingegen eher die
Ausnahme als die Regel.

Bewertung und Ausblick

Scope Ratings begrift die geringere
anfangliche Kostenbelastung der neuen
AIF und die gleichmaRigere Verteilung
der Gebulhren uber die Fondslaufzeit.
Diese Entwicklung reflektiert neben den
regulatorisch bedingten Kostenstruk-
turen auch die Wandlung der Fonds-
anbieter von reinen Initiatoren hin zu
Asset-Managern. Darlber hinaus wird
die Investitionsquote der Fonds erhoht.

Auch die starkere Verwendung von er-
folgsabhangigen Gebihren begrifdt
Scope Ratings grundsatzlich, da dies zu
einer starkeren Ubereinstimmung der In-
teressen von Anleger und Anbieter fiihrt.
Scope geht davon aus, dass sich die be-
reits jetzt sichtbaren Tendenzen festigen
werden und auch kiinftige geschlossene
Immobilien-AlF geringere anfangliche
und hohere laufende Kosten sowie ver-
starkt erfolgsabhangige Vergltungen
aufweisen werden.

ANALYSISKOMPAKT

Anfangliche Weichkosten geschlossener Immobilien-AlF sinken

m2011-2012

Weichkosten in % vom Eigenkapital (exkl. Agio)
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Weichkosten in % vom Eigenkapital (exkl. Agio)
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Quelle: Scope Ratings

Auswirkung auf das Rating
Grundsatzlich gilt: Kosten belasten die
Rendite und haben damit negativen Ein-
fluss auf das Fondsrating von Scope.
Bei héheren Kostenbelastungen mus-
sen Fonds ein entsprechend hoheres
Renditepotenzial aufweisen, um das
gleiche Rating zu erhalten.

Zum Hintergrund: Weichkosten sind
der Teil des Anlegerkapitals, der nicht
investiert wird. Den grofiten Teil der

Laufende Fondskosten geschlossener Immobilien-AlF steigen

m2011-2012

Ifd. Fondskosten in % der gesamten Einnahmen

25,0%

2014
Ifd. Fondskosten in % der gesamten Einnahmen

20,0%

15,0%

10,0%

5,0% -

0,0%
Minimum

Quelle: Scope Ratings

1

Mittelwert

Maximum

Mittelwert

Maximum

Weichkosten stellen in der Regel Ver-
mittlungsprovisionen dar. Weitere we-
sentliche Positionen sind die Vergutung
fur den Initiator und Marketingkosten.

Zu den laufenden Fondskosten zahlen
unter anderem Kosten fir die Anleger-
verwaltung, die Treuhand- und Haf-
tungsvergltung, Rechts- und Steuerbe-
ratung, Gebuhren fir die Verwahrstelle
und die Asset-Manager-Vergultung.
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Schone neue AlIF-Welt — 15 Fragen an Jochen Schenk

Herr Schenk, gibt es fiir neue AIF ver-
anderte Gebiihrenmodelle?

Bereits vor Umsetzung der AIFM-Richt-
linie gab es im Markt Versuche, neue
Gebuhrenmodelle einzufiihren und die
Kostenbelastungen zu Beginn der Fonds-
laufzeit zu reduzieren. Diese Entwicklung
hat nun neuen Schwung erhalten. Bei un-
serem aktuellen Portfoliofonds ,Real I.S.
Grundvermdgen“ gehen wir ganzlich neue
Wege.

Inwiefern?

Der Fonds hat eine Vergltungsstruktur,
die der von offenen Fonds ahnelt. Das
heil’t, Anleger zahlen zu Beginn der Lauf-
zeit nur das Agio. Darlber hinaus gibt es
nur geringe ,front-up“-Fees. Stattdessen
setzen wir auf eine jahrliche Manage-
mentgebuhr. Vertriebe erhalten wahrend
der Laufzeit eine Bestandsprovision. Mit
diesem Konzept kdnnen wir mit den Fond-
simmobilien schneller und besser in den
Marktzyklen agieren.

Werden Sie in den Prospekten weiter-
hin Prognoserechnungen veroéffentli-
chen?

Wir geben in unseren Prospekten kiinftig
eine Bandbreite fiir die geplanten Aus-
schiittungen an. Eine konkrete Prognose-
rechnung wie bei den Fonds alter Machart
wird es nicht mehr geben. Diese fir mehr
als zehn Jahre in die Zukunft blickenden
Kalkulationen haben mit ihrer Schein-
genauigkeit bei Anlegern fir viel Verdruss
gesorgt. Sie haben ein Gefihl von Plan-
barkeit vermittelt, das allzu haufig ent-
tauscht wurde.

Wie haben Sie die jahrliche Bewertung
der Fondsobjekte realisiert? Und wie
werden Anleger auf die neue Transpa-
renz reagieren?

Wir lassen die Immobilien samtlicher
Fonds von externen Gutachtern bewer-
ten. Bei klassischen Ein-Objekt-Fonds
wird es erhohten Aufklarungsbedarf ge-
ben. Denn die nun sichtbare Volatilitat
ihres Fondsanteils wird fiir viele Anleger
neu und gewdhnungsbedirftig sein. Bei

Jochen Schenk

Vorstand,
Real I.S.

Fonds mit mehreren Objekten sorgen Di-
versifizierungseffekte zumindest fur eine
Glattung der Volatilitat.

Wer fungiert fiir Sie als Verwahrstelle?
Die Verwahrstellen-Funktion flr unsere
Fonds tbernimmt Hauck Aufhduser. Vom
Procedere her ist das fiir uns nicht neu.
Wir sind mit dem Prinzip Verwahrstelle
aus dem Spezialfonds-Bereich vertraut.

Wir hoch waren die Einmal-Kosten fiir
die Umsetzung der regulatorischen
Vorgaben?

Die Kosten fiir die Umsetzung der Anfor-
derungen belaufen sich bei uns auf rund
300.000 Euro. Damit liegen wir unserer
Einschatzung nach unter den Einmalko-
sten anderer Fondsanbieter vergleich-
barer GroRRe. Dies liegt im Wesentlichen
daran, dass unser institutionelles Ge-
schaft bereits vor Einflhrung des KAGB
die regulatorischen Standards erfllte.

Und der laufende Aufwand?

Wir haben unser Personal vor allem im
Risikomanagement um rund 10 Prozent
aufgestockt. Diese Ressourcenerhohung
war erforderlich, da wir alle Fonds — alte
und neue — den neuen Regulierungsan-
forderungen unterwerfen.

Stephan Geiger
Alternative Investments,
Scope Ratings

Werden mit der neuen Regulierung die
Prozesse trager und Entscheidungs-
wege langer?

Das darf nicht passieren. Hier miissen alle
Anbieter investieren, um die Produktivitat
zu erhéhen, damit genau dies nicht eintritt.
Vor allem die IT-Systeme und -Strukturen
mussen effizient aufgestellt sein. Das ist
eine Herausforderung fir die gesamte
Branche.

Welche Renditeanforderungen spie-
gelt Ihnen der Vertrieb?

Trotz steigenden Ankaufspreisen und
somit fallenden Renditen ist der Risiko-
aufschlag fur Immobilien im Vergleich zu
Staatsanleihen mit rund 300 Basispunkten
so hoch wie nie. Das heiflt, eine Fonds-
rendite von vier Prozent ist im gegenwar-
tigen Umfeld realistisch und wird vom Ver-
trieb mit regem Interesse angenommen.

Wird die Platzierung der neuen AlF
starker liber Banken oder freie Ver-
triebe erfolgen?

Wir vertreiben unsere Fonds nahezu aus-
schliel3lich Uber Sparkassen und GroR-
banken. Daran wird sich auch kuinftig nichts
andern. Wie sich die Aufteilung zwischen
Bank- und freiem Vertrieb im Gesamtmarkt
entwickelt, vermag ich noch nicht zu be-
urteilen. Fest steht jedoch: Mit den neuen

Uberblick Giber Produkte, Anbieter und Markte // Nr. 1 // Februar 2015

317



regulierten Produkten erschlieRt sich die
Branche neue Beraterkreise — und zwar
jene, die bislang ausschlieRlich regulierte
Produkte wie beispielsweise Investment-
fonds vertrieben haben.

Wann legen Sie den nachsten Australi-
en-Fonds auf?
Der wird in absehbarer Zeit kommen.

Welches Platzierungsvolumen strebt
REAL I.S. in diesem Jahr an?

Wir sehen die Verfugbarkeit von guten Im-
mobilien als einen wesentlichen Engpass-
faktor. Unsere Platzierung steuern wir auf
Basis der Investitionsmdglichkeiten. Qua-
litdt hat Vorrang vor Volumen. Wir haben
Expansionspléne, mal sehen welche Mdg-
lichkeiten der Markt in diesem Jahr bietet.

Verandert sich die Zielgruppe ge-
schlossener Fonds?

Der klassische geschlossene Fonds mit
nur einem Investitionsobjekt wird sich auf-
grund des hohen Risikoprofils nur noch
an sehr vermégende Privatkunden wen-
den. Anders sieht es bei Fonds aus, die

ANALYSISKOMPAKT

in ein breiteres Portfolio investieren. Ein
Beispiel ist unser neuer Fonds ,Real I.S.
Grundvermdgen®, der 15 bis 20 Objekte
erwirbt und Anlegern damit eine breite Ri-
sikostreuung anbietet. Mit diesem Fonds
positionieren wir uns zwischen dem klas-
sischen Ein-Objekt-Fonds und den extrem
breit diversifizierten und Milliarden Euro
schweren offenen Immobilienfonds.

Welchen Anteil am Platzierungsvolu-
men der Real I.S. haben institutionelle
Anleger?

Fir 2015 rechnen wir mit einem Anteil von
zwei Drittel im Bereich Institutionelle und
ein Drittel bei Privatanlegern. In den ver-
gangenen Jahren waren die Anteile bei-
der Anlegergruppen bei uns in etwa gleich
grol3. Diese Ausgewogenheit zwischen
privaten und institutionellen Investoren
streben wir mittelfristig auch wieder an.

Mit welchem Platzierungsergebnis
rechnen Sie 2015 fiir die gesamte
Branche?

Der Blick in die Glaskugel ist flr dieses
Jahr besonders schwer. Das neue regu-

Scope erweitert Aktionarskreis

Zusatzliches Kapital beschleunigt eu-
ropaische Expansion ¢ Neu-Aktionare
sind namhafte Personlichkeiten aus
der Industrie und dem Finanzwesen
* Die ndachste Tranche der Kapitaler-
héhung richtet sich an europaische
Investoren

Die Scope Corporation AG hat die Zahl
der Aktionare von zehn auf 29 und das
Eigenkapital um 2,5 Millionen Euro er-
héht. Die neuen Aktiondre sind nam-
hafte Personlichkeiten aus der Industrie
und dem Finanzwesen wie zum Beispiel
Manfred Gentz, langjahriges Vorstands-
mitglied der damaligen Daimler-Chrysler
AG und heutiger Vorsitzender der Re-
gierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex, Prof. Hermann
Simon, Grinder und langjahriger CEO
des Beratungsunternehmens Simon-
Kucher & Partners oder Herbert Meyer,
Aufsichtsratsmitglied und ehemaliger
Finanzvorstand der Heidelberger Druck-
maschinen AG.

Dartiber hinaus hat sich auch das Se-
nior Management von Scope an dieser
Tranche der Kapitalerhéhung beteiligt.
Mehrheitsaktionar bleibt Unternehmens-
grinder Florian Schoeller.

Wahrend sich die abgeschlossene Tran-
che an deutsche Privatpersonen richtete,
wird im zweiten Teil der Kapitalerhdhung
die Eigentimerstruktur um européische
Investoren erganzt. ,Unser Anspruch, die
Européische Ratingagentur zu sein, ma-
nifestiert sich damit nicht nur in unserer
europaweiten Ratingabdeckung und un-
seren europaischen Analysten-Teams,
sondern auch in unserem Aktionars-
kreis“, sagt Unternehmensgriinder Flori-
an Schoeller. Die zweite Tranche der Ka-
pitalerhdhung hat den gleichen Umfang
wie die erste und ist Ende 2014 zu rund
40% platziert. Der Abschluss dieser Tran-
che ist fir das Frihjahr 2015 geplant.

Nach Abschluss der zweiten Tranche hat
Scope zusammen mit der bereits im Jahr

latorische Umfeld und die fast einjahrige
Emissionspause machen eine Prognose
nahezu unmoglich. Sicher sagen lasst
sich nur, dass ein Ende der Niedrigzins-
phase nicht in Sicht ist und dass Emissi-
onshauser daher auf eine stetig steigende
Nachfrage nach Sachwertprodukten tref-
fen. Das ist grundsatzlich eine erfreuliche
Konstellation fir Produktanbieter.

Wie viele relevante Emissionshauser
wird es in drei Jahren geben?

Seit Langem wird Uber die Konsolidie-
rung der Branche gesprochen. Bislang ist
wenig passiert. Erst in den vergangenen
Monaten haben mehrere Anbieter erklart,
auf Neugeschaft zu verzichten. Daneben
sehen wir jedoch auch, dass neue Anbie-
ter in den Markt eintreten. Es wird in den
kommenden Jahren eine Menge Bewe-
gung in den Markt kommen. Da bin ich mir
sicher.

Herr Schenk, vielen Dank fiir das Ge-
sprach.

2013 durchgefiihrten Kapitalerhéhung
seine Kapitalbasis um insgesamt rund 6
Millionen Euro verstarkt. Das zusatzliche
Kapital dient vor allem der forcierten
Europaisierung von Scopes Ratingakti-
vitaten und der Akquise weiterer renom-
mierter Analysten.

Die neuen Scope-Aktionare sind Uber ihr
finanzielles Engagement hinaus von der
Notwendigkeit einer Europdischen Ra-
tingagentur Uberzeugt. Prof. Hermann Si-
mon sagt: ,Es genugt mir nicht, eine euro-
paische Ratingagentur zu fordern. Ich will
mich auch aktiv an ihrem Aufbau beteili-
gen. Deshalb habe ich mich entschlossen,
Teilhaber bei Scope zu werden®. Herbert
Meyer sagt: ,Unternehmen werden sich
in Zukunft starker Uber die Kapitalmarkte
finanzieren. Ratings schaffen die Trans-
parenz, die Investoren brauchen. Aus die-
sem Grund wird der Markt fiir Ratingagen-
turen wachsen — und auch ein gutes In-
vestment flr ihre Aktionare werden.”

> Read English version: __4;
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Die jungste Aufwertung des Schweizer Franken
verscharft Probleme vieler Immobilienfonds deutlich
Nach Ansicht von Scope Ratings besteht das Risiko, dass ein gro3er Teil der in Schweizer

Franken finanzierten geschlossenen Immobilienfonds zum Sanierungsfall wird. Grund dafur ist
die aktuelle Wechselkursentwicklung.

Scope Ratings hat seit 2001 rund 600
geschlossene Immobilienfonds analy-
siert. Rund 10% der Fonds finanzierten
sich anteilig Uber Kredite in Schweizer
Franken, obwohl die Fonds in der Eu-
rozone investierten. Die drastische Auf-
wertung des Schweizer Franken bringt
fur viele Fonds Probleme.

Da die Darlehen in der Regel zehnjahri-
ge Laufzeiten aufweisen, missen zahl-
reiche der in den Jahren 2004 bis 2006
emittierten Fonds derzeit Anschlussfi-
nanzierungen schlieRen. Das urspriing-
liche Kreditvolumen der in diesen drei
Jahren aufgelegten Fonds betrug rund
1,3 Mrd. CHF. Nach Abzug der bereits
geleisteten Tilgungen erwartet Scope
ein ausstehendes Kreditvolumen von
mehr als 1 Mrd. CHF.

Lag der durchschnittliche EUR/CHF-
Wechselkurs von 2003 bis 2007 noch
bei 1,57, so kam es aufgrund der CHF-
Auf- und EUR-Abwertung in den Jahren
2010 und 2014 zu einem durchschnittli-
chen Kurs von 1,25 Euro. Die hierdurch
bereits ausgeldste Problematik wurde
ab Mitte Januar 2015 deutlich verscharft,
nachdem die Schweizer Notenbank die
Kursbindung zum Euro uberraschend
|6ste. Seitdem pendelte sich der Wech-
selkurs bei einem Wert um CHF-EUR-
Paritat ein.

Reale Kreditlast

zum Teil deutlich erhoht

Trotz einer durchschnittlichen jahrlichen
Tilgung in H8he von etwa einem Prozent
hat sich die reale Kreditlast der betroffe-
nen Fonds in Euro durch die Aufwertung
des Schweizer Franken zum Teil deut-
lich erhéht.

Diese Erhéhung kann zur Uberschrei-
tung der im Kreditvertrag verankerten
Beleihungsgrenzen fiihren und damit

das Recht der finanzierenden Banken
auf Nachbesicherung auslésen. Aus-
wirkungen hat dies auf die Liquiditats-
Uberschlsse der Fondsgesellschaft, da
diese nicht mehr an die Gesellschafter
ausgekehrt werden diirfen, sondern ge-
meinsam mit der Liquiditatsreserve als
Puffer an die Bank verpfandet werden.

Weiterhin ist es Ublich, dass die finan-
zierende Bank die Rekonvertierung von
Anteilen oder der gesamten Schweizer
Franken-Finanzierung in Euro verlangt.
In diesem Extremfall missten betrachtli-
che Wahrungsverluste realisiert werden,
um das CHF-Darlehen abzul6sen.

Zusammenfassend ist zu sagen, dass
sich die betroffenen Fonds in einer au-
Berst unginstigen Ausgangssituation
fur die anstehenden Gesprache bezlg-
lich der Anschlussfinanzierung befin-
den. Die Refinanzierung wird bei einigen
Fonds weiterhin dadurch erschwert,
dass neben dem Kreditvertrag auch der
Mietvertrag — und damit ein entschei-
dender Teil der Sicherheit fiir die kre-
ditgebende Bank - fur das Fondsobjekt
auslaufen dirfte, da die Bank die Kre-
ditlaufzeit im Regelfall an die Laufzeiten
der wichtigsten Mietvertrage koppelt.

Scope berlicksichtigt in seiner aktuellen
Ratingmethodik etwaige Wechselkursri-
siken. Im Rahmen der Kapitalflusssimu-
lation wird der Wechselkurs als Einfluss-
gréRe einem entsprechenden Stress
unterworfen und ist ein bedeutender
Risikotreiber.

Ausblick: Scope Ratings erwartet, dass
es flr zahlreiche geschlossene Immobi-
lienfonds mit Schweizer Franken-Finan-
zierung eine aullerst herausfordernde
Aufgabe sein wird, Anschlussfinanzie-
rungen abzuschlieRen. Sollte die Liqui-
ditatsausstattung der Fondsgesellschaft

eine Rekonvertierung der Darlehen in
Euro nicht erlauben, lasst sich die Fi-
nanzierung nicht prolongieren und ein
Zwangsverkauf der Immobilien ist erfor-
derlich. Der Fonds wird hierdurch zum
Sanierungsfall.

Scope untersucht derzeit die spezifische
Situation der betroffenen Beteiligungs-
strukturen. In jedem Fall erwartet Scope
bei den Fonds mit CHF-Finanzierung
eine deutliche Reduktion der prognosti-
zierten Rendite.

Zum Hintergrund: Bei den von Scope
untersuchten geschlossenen Fonds wa-
ren Finanzierungen in Schweizer Fran-
ken insbesondere in den Jahren 2003
bis 2007 keine Seltenheit. Der Grund
hierfir war das im Durchschnitt um rund
150 Basispunkte niedrigere Zinsniveau
im Vergleich zum Euroraum und die ge-
ringe Volatilitdt des EUR/CHF-Wechsel-
kurses in den vorangegangenen Jahren.

Die CHF-Finanzierung entwickelte sich
zu einem popularen Mittel, um vermeint-
lich Kosten im Vergleich zu einer reinen
EUR-Finanzierung zu sparen und An-
legern entsprechend héhere laufende
Ausschuttungen anbieten zu koénnen.
Dieses Konstrukt steht allerdings unter
der Pramisse, dass der Wechselkurs
Uber den Zeitraum der fixierten Kredit-
finanzierung relativ konstant bleibt, bzw.
dass der Schweizer Franken im Verhalt-
nis zum Euro abwertet.

Beispielrechnung: Scope demonstriert
die Auswirkung der jingsten EUR/CHF-
Wechselkursverwerfung am Beispiel
eines idealtypischen geschlossen-en
Fonds.

Es wird unterstellt, dass auf Fondsebene
15% anfangliche Weichkosten anfallen
und die Fondsgesellschaft sich mit 50
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Mio. EUR und somit zu 60% fremdfinan-
ziert. Als Investitionszeitpunkt ist das
Jahr 2005 gewahlt, um die oben the-
matisierte Problematik der Anschluss-
finanzierung nach — im Regelfall - zehn
Jahren aufzugreifen. Ferner wird die
Fremdkapitalaufnahme zu einem Uber
die zehnjahrige Laufzeit fixierten Zins
von 4% p.a. fir den Euroraum und von
2,5% fur den Wahrungsraum CHF sowie
eine jahrliche Tilgung von jeweils 1% an-
genommen.

Durch Konvertierung des Darlehens
in Héhe von 50.000.000 EUR ergibt
sich entsprechend ein CHF-Stand von
77.410.000 CHF, basierend auf dem

ANALYSISKOMPAKT ASSET BASED FINANCE

durchschnittlichen EUR/CHF-Wechsel-
kurs von 1,5482 im Jahr 2005.

Nach zehn Jahren existiert unter den
oben gewahlten Pramissen ein Darle-
hensstand von 70.008.216 CHF. Hatte
die Fondsgesellschaft das Darlehen
nicht konvertiert, betrlige der Stand
45.219.104 EUR.

Sollte eine Rekonvertierung zu dem
aktuellen EUR/CHF-Wechselkurs von
1,0135 erfolgen, ergébe sich ein Darle-
hensstand von 69.075.695 EUR. Dies
bedeutet eine Erhdhung um 52,76% im
Vergleich zum wahrungskongruenten
Szenario.

Den Einsparungen im Kapitaldienst in
Hoéhe von rund 4,4 Mio. EUR steht ein
um circa 23,9 Mio. EUR hoéherer Darle-
henswert gegenuber.

Auf das Eigenkapital der Fondsgesell-
schaft bezogen, bedeutet dies einen
Verlust an potentieller Ausschittung
in Hohe von 58,24% gegenuber einer
wahrungskongruenten Konstruktion.
Angestrebt war hingegen eine geplante
Mehrausschiittung von 21,30%.

Auswirkung Wechselkursentwicklung am Beispiel eines idealtypischen geschlossenen Fonds

Szenarien

Wahrungskongruenz Prognose reale Entwicklung
Darlehenswahrung EUR CHF CHF
Fremdkapitalaufnahme 2005 50.000.000
Konvertierung 77.410.000 77.410.000
Fremdkapitalstand 2015 45.219.104 70.008.216 70.008.216

Wahrungskongruenz Prognose reale Entwicklung
Wechselkurs (20.01.2015) - 1,5482 1,0135
Darlehensstand 2015 in EUR 45.219.104 45.219.104 69.075.695
Darlehensstand erhéht um: 0,00% 0,00% 52,76%
Einsparung Kapitaldienst 0 7.099.631 4.441.633
(10 Jahre)
Verlust durch Aufwertung des 0 0 -23.856.591
Darlehens
kumulierter Effekt 0 7.099.631 -19.414.958
Kumulierter Effekt in % des EKs 0,00% 21,30% -58,24%
bei 60%iger Fremdfinanzierung
(potentielle Ausschuttung)

Quelle: Scope Ratings
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Scope veroffentlicht Ratingmethodik fur geschlossene AlF

Die Ratingagentur Scope hat ihre Ratingmethodik fur geschlossene Alternative Investmentfonds
(AIF) weiterentwickelt. Die Bewertung von AlF wird auf ganz Europa ausgeweitet.
Marktteilnehmer konnen den Entwurf der Methodik bis zum 27.02.2015 kommentieren.

Die angepasste Methodik wird auf alle
neuen geschlossenen AIF angewendet —
europaweit und samtliche Assetklassen
Ubergreifend. Die methodischen Ver-
anderungen reflektieren zum einen die
neuen regulatorischen Rahmenbedin-
gungen fur geschlossene Fonds in Eu-
ropa (AIFM-Richtlinie). Zum anderen hat
Scope neue Bewertungskomponenten in
die Methodik integriert. Dartber hinaus
ist die neue Methodik in der Darstellung
wesentlich detaillierter, um Transparenz
und Nachvollziehbarkeit des Ratingpro-
zesses zu erhohen.

Die wichtigsten Neuerungen:

1. Samtliche AlF-Ratings sind kinftig
Uber die gesamte Fondslaufzeit im Mo-
nitoring — und werden somit der Fonds-
entwicklung fortlaufend angepasst. Rei-
ne Emissionsratings werden nicht mehr
durchgefiihrt. Hintergrund: Das Asset
Management wahrend der Laufzeit wird
fir den Fondserfolg immer relevanter.
Aus reinen Initiatoren werden Vermo-
gensverwalter.

2. Zur Bewertung der Ausfallwahrschein-
lichkeit der relevanten Kapitalflisse
(z.B. Miet- oder Leasingeinnahmen) legt
Scope kinftig verstarkt eigene Bonitats-
bewertungen zugrunde. Hintergrund:
Scope hat in den vergangenen Jahren
Rating-Teams zur Bewertung von Unter-
nehmen und Banken aufgebaut. Diese
fuhren im Rahmen der AlF-Ratings Bo-
nitdtseinschatzungen u.a. von Mietern
oder Leasingnehmern durch.

3. Blind-Pool-Fonds werden auf Basis
bereits erworbener oder zum Erwerb
geplanter Assets bewertet. Nach dem
Ankauf neuer Assets wird das Rating
aktualisiert. Hintergrund: Das Erforder-
nis zur Risikodiversifizierung im Rahmen
des KAGB flihrt u.a. dazu, dass verstarkt
Blind-Pools aufgelegt werden.

4. Die Fondsanalyse erfolgt auf Ebene
des Fonds. Die steuerliche Betrachtung
auf Anlegerebene entfallt. Hintergrund:
Die Methodik wird europaweit angewen-
det. Die Einkommenssteuer-Regime

Erwartete Rendite eines beispielhaften AIF
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sind in Europa jedoch sehr heterogen
und wurden die Vergleichbarkeit der Ra-
tings verzerren.

Kernelemente der bisherigen
Methodik bleiben erhalten

Das Fondsrating von Scope trifft eine
Aussage Uber das Verhaltnis von Risiko
und Rendite. Je héher das Rating, desto
vorteilhafter ist dieses Verhaltnis aus In-
vestorensicht.

Das Herzstiick von Scopes Ratingme-
thodik ist weiterhin die Kapitalfluss-
simulation (Monte-Carlo-Simulation).
Dabei legen die Scope-Analysten allen
relevanten Fondsparametern Spann-
breiten und Eintrittswahrscheinlichkeiten
zugrunde. Mittels einer Simulation von
100.000 mdglichen Szenarien werden
Mid-, High- und Low-Case-Szenarien
ermittelt.

Dartber hinaus ergeben sich aus der
Monte-Carlo-Simulation auch folgende
fur Investoren relevante Kennziffern:

- Return Corridor

- Break-Even Probability
- Probability of Losses

- Value-at-Risk

Auf der Value-at-Risk-Betrachtung auf-
bauend stuft Scope samtliche AIF in eine
von finf Risikoklassen ein.

Die Qualitédt des Asset Managers flief3t
auch weiterhin in die Bewertung der
Fonds ein. Hierbei berlcksichtigt Scope
kinftig explizit, welche Einflussmdglich-
keit der Asset Manager auf den Erfolg
eines Fonds Uberhaupt hat. Ist der Ge-
staltungsspielraum gering, weil zum Bei-
spiel wichtige Fondsparameter bis zum
Ende der Fondslaufzeit fixiert sind bzw.
sich vom Asset Manager nicht beeinflus-
sen lassen (z.B. Windenergieertrag), ist
auch die Auswirkung der Asset Manager
Qualitat auf das AlF-Rating gering.
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Neue Ratingskala

Zur besseren Abgrenzung von Bonitéats-
urteilen (Credit Ratings) und Fondsra-
tings (Risk-Return-Ratings) wird Scope
die Ratingskala angepassen. Alle Fonds-
ratings werden auf einer Skala mit klei-
nen Buchstaben und dem Subskript AIF
ausgewiesen. Die Ratingskala reicht da-
bei wie bisher von aaa, . bis d, .

Kommentierung der Methodik
Marktteilnehmer konnen den Entwurf der
Methodik bis zum 27. Februar kommen-

ANALYSISKOMPAKT

tieren. Nach Bertcksichtigung der Kom-
mentare wird die finale Version der AlF-
Methodik veroffentlicht.

Analyst Conference Call

Scope Ratings fiihrt am 10. Februar um
14.30 Uhr eine Telefon- und Webkonfe-
renz zur neuen Methodik durch, um In-
vestoren und Emittenten sowie Banken
und Vertrieben im Detail tGber die neue
AIF-Methodik zu informieren. Zu diesem
Zweck prasentieren die Scope Analysten
die wichtigsten Aspekte und stehen fir

Scope Ratings erweitert AlF-Team

Die Ratingagentur Scope baut seine analytischen Kapazitaten im Bereich alternativer
Investmentfonds (AIF) deutlich aus. Die Leitung des AlF-Teams Ubernimmt Harald Berlinicke.

Scope Ratings verstarkt seine Analy-
sekapazitaten im Bereich alternativer
Investmentfonds (AIF) mit drei neu-
en Analysten. Ziel ist es, Anzahl und
Qualitat der Ratings weiter zu erho-
hen. Dariiber hinaus liegt kiinftig ein
stirkerer Fokus auf dem gesamten
europdischen Fondsuniversum.

Torsten Hinrichs, CEO
von Scope Ratings,
sagt: ,Die Branche der
\ alternativen Invest-
# mentfonds erlebt einen
‘ ~ . drastischen  Wandel.
? Es ist beeindruckend
und spannend zu sehen, wie sich eine
ganze Branche neu aufstellt. Wir werden
mit unserem AlF-Team diesen Prozess
analytisch eng begleiten®.

Die neuen Analysten im Einzelnen:

Harald Berlinicke fiihrt
Scopes AlF-Team als
Executive Director. Er
verfugt Uber mehr als

\ 20 Jahre Erfahrung im
‘ internationalen Finanz-

A wesen und arbeite-
te in London, New York und Berlin u.a.
fur die Dresdner Bank, die Landesbank
Berlin und die Toronto-Dominion Bank.
Darliber hinaus war er Mitgriinder eines
Londoner Credit Asset Managers. Inhalt-
licher Schwerpunkt seiner Tatigkeiten
waren vor allem die Analyse und das
Management von strukturierten Pro-
dukten, Hedge-Fonds und alternativen
Investments. Harald Berlinicke ist CFA
Charterholder und aktives Mitglied des
CFA Institute.

Fragen zur Verfigung. Zum Hintergrund:
Scope Ratings hat seit 2002 mehr als
1.500 geschlossene Fonds mit einem
prospektierten Eigenkapitalvolumen von
insgesamt mehr als 65 Milliarden Euro
bewertet.

> Download complete methodology
= L]

: 8

ead English version

E[a
AF]

Frank Netscher ver-
starkt das AlF-Team als
Analyst fur den Bereich
p. % & Transportwesen.  Er
/ analysiert und bewertet
¥ ‘ geschlossene  Fonds
ol seit mehr als neun Jah-
ren — zunachst als Ana-
lyst bei der Fondsbdrse Deutschland, wo
er die Analyseabteilung mit griindete und
aufbaute, und danach als Leiter Bewer-
tung fur die MCE Schiffskapital.

Aaron Konrad erganzt
das AlF-Team als Ana-
lyst fir Infrastruktur-
und Energieprojekte.
Zuvor hat er mehr als
sieben Jahre fir die
Kommunalkredit Aus-
tria AG als Finanzanalyst und Risiko-
manager gearbeitet. Dabei erstellte er
Ratings und Risikoanalysen vor allem fiir
Projektfinanzierungen in den Bereichen
Infrastruktur sowie konventionelle und
erneuerbare Energien.

> Read English version:
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Risikoneigung institutioneller Immobilieninvestoren leicht erhoht

Eine Marktbefragung von Scope Ratings zeigt, dass sich institutionelle Immobilieninvestoren
starker auf Core+ und auf Value-Added-Immobilien setzen. Die Renditeanforderungen liegen
zwischen 4% und 5% — Tendenz fallend.

Scope Ratings hat im zweiten Halbjahr
2014 insgesamt 20 deutsche institutio-
nelle Immobilieninvestoren befragt. Sie
verwalten ein Immobilienvermdgen von
rund 25 Milliarden Euro. Die Kernergeb-
nisse:

Core+ mit groRtem
Bedeutungszuwachs

In Bezug auf die Risikoausrichtung ih-
rer Investments wollen die befragten
Institutionellen in den kommenden 12
Monaten verstarkt auf Core+ Immo-
bilien setzen: 40% sehen hier einen
zunehmenden Investitionsfokus. Zum
Vergleich: Den Anteil an Core Objekten
wollen nur 25% erhéhen.

Auch Value-Added-Objekte stehen star-
ker im Fokus. Rund 30% der Institutio-
nellen wollen ihre Investitionsaktivitaten
hier steigern. Nur rund 15% wollen sie
reduzieren. Bei opportunistischen Inve-
stitionsstrategien halten sich Investoren
mit zu- bzw. abnehmender Investitions-
neigung die Waage.

Ein Grund fir die im Vergleich zu fri-
heren  Marktbefragungen  starkere

Wie werden sich lhre durchschnittlichen Rendite-
Anforderungen an Immobilieninvestments in den kommenden

12 Monaten entwickeln?

Deutlich sinken

Sinken

Keine Veranderung

Steigen

Deutlich steigen

55,0%

0,0%

Quelle: Scope Ratings; Stand: Ende 2014.

Fokussierung auf Core+ und Value-
Added-Strategien ist der Mangel bzw.
der starke Preisanstieg bei klassischen
Core Objekten. Investoren weichen da-
her gezwungenermafien auf Alterna-
tiven aus.

Wie wird sich lhre Immobilienquote
in den kommenden drei Jahren entwickeln?

Deutlich sinken

Sinken

Keine Veranderung

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

Renditeanforderungen
zwischen 4% und 5%

In Bezug auf die erwarteten Renditen
herrscht Eintracht unter den befragten
Investoren. Nahezu alle Befragten ga-
ben (durchschnittliche) Zielrenditen fiir

Steigen 55,0%
Deutlich steigen 6,0%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Quelle: Scope Ratings; Stand: Ende 2014.
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ihre  Immobilieninvestments zwischen
4% und 5% an. Fir Direktinvestments
lagen die Angaben im oberen Bereich
dieser Bandbreite, fir indirekte Invest-
ments im unteren Bereich.

Investoren erwarten eher
fallende Immobilienrenditen

In Bezug auf die Entwicklung ihrer Ren-
dite-Anforderungen sieht mehr als die
Halfte der Befragten keine Veranderung
in den kommenden 12 Monaten. Immer-
hin: Jeder Dritte geht jedoch von sin-
kenden Renditen aus. Nur jeder Zehnte
erwartet steigende Renditen.

Wesentlich verantwortlich fir diese Er-
wartungshaltung institutioneller Immobi-
lieninvestoren ist aus Sicht von Scope,
dass nach wie vor kein Ende der Nied-
rigzinsphase in Sicht ist und somit wei-
terhin ein gunstiges Umfeld fur einen
weiteren Anstieg der Immobilien-Nach-
frage besteht.

Steigende Immobilienquote
erwartet

Wie bereits in den Vorjahren wollen
Institutionelle den Anteil der Immobili-
eninvestments grundsatzlich ausweiten:
60% der Befragten wollen ihn in den
kommenden drei Jahren erhéhen, rund
30% planen keine Veranderungen, rund
10% beabsichtigen, die Immobilienquo-
te zu reduzieren.

Deutschland Top —

Frankreich Flop

Die Halfte der Befragten beabsichtigt,
die Investitionen in deutsche Immobili-
en in den kommenden 12 Monaten zu
intensivieren. Die andere Halfte der In-
vestoren sieht keine Veranderung in der
Beliebtheit deutscher Objekte. Bei kei-
nem der Befragten verliert der Investi-
tionsstandort Deutschland an Gewicht.

Ein anderes Bild ergibt sich fir franzo-

ANALYSISKOMPAKT

Wie wird sich der Fremdkapitalhebel bei lhren Immobilien-
investments in den kommenden 12 Monaten entwickeln?

Deutlich sinken | 0,0%

Sinken

Keine Veranderung

Steigen

Deutlich steigen | 0,0%

0,0% 10,0% 20,0%

Quelle: Scope Ratings; Stand: 20.01.2015

sische Immobilien: Nur jeder flinfte In-
vestor wird seine Investmentaktivitaten
hier verstarken. Fur fast 60% der Be-
fragten hingegen wird Frankreich als
Investitionsstandort in den kommenden
12 Monaten an Bedeutung verlieren.

Bedeutung von Einzelhandel
und Wohnen nimmt weiter zu
Auch bei den Nutzungsarten bestatigt
die Umfrage das Bild aus den Vorjah-
ren: Rund ein Drittel der Befragten wird
in den kommenden 12 Monaten starker
auf Investitionen in Einzelhandelsob-
jekte setzen. Nur fir 5% nimmt der Fo-
kus auf diese Nutzungsart ab.

Noch starker an Bedeutung nehmen
lediglich Wohnimmobilien zu. Mehr als
40% wollen ihre Investmentaktivitaten

30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%

in diesem Bereich verstarken. Flr nur
5% sinkt die Bedeutung von Wohnim-
mobilien.

Bei anderen Nutzungsarten (Blro, Lo-
gistik, Hotel) halten sich die Antworten
in Bezug auf Zu- bzw. Abnahme der In-
vestmentaktivitaten die Waage.

Auswirkungen auf das Rating
von Immobilienfonds

Ein hoheres Risikoprofil eines Fonds
fuhrt nicht zwangslaufig zu einem
schlechterem Rating. Der Grund: Ein
Fondsrating von Scope basiert auf dem
Risiko-Rendite-Verhaltnis. Stehen ho-
heren Risiken entsprechend hoéhere
Renditepotenziale gegeniber, bleibt
das Rating unverandert.
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Analyse- und Ratingmitteilungen

02. Februar 2015 Ratingmitteilung - Investment Rating
Scope Ratings bewertet den Fonds Wealth Cap — Deutschland 38 mit AA-,

Im Rahmen der Kapitalflusssimulation wurden eine mittlere Renditeerwartung (vor Steuern) von 3,90% mit einer abwarts gerichteten
Volatilitat von 0,78% ermittelt. Das Rendite-Risiko-Verhaltnis liegt damit Gber der Relation vergleichbarer Portfolios.

> Mehr Infos

02. Februar 2015 Ratingmitteilung - Management Rating
Scope bestatigt Asset Management Rating der Deka Alternative Assets bei Kreditfonds

mit AA*+,

Ausschlaggebend fur das Rating sind der strategische Investmentansatz und die segmentspezifische Managementkompetenz.
Scope bewertet das integrierte Risikomanagement als weit Uberdurchschnittlich

> Mehr Infos

January 30, 2015 Credit Rating Announcement

Scope Ratings affirms the BBB,. on CRE CLN issued by Herrenhausen Investment S.A. -
Compartment |

The solid credit performance of the reference portfolio, in line with our expectations, supports the affirmation of the rating.

> More information =

January 19, 2015 Analysis notification
Spanish SME CLOs: Back in the Game

Scope Ratings sees favourable conditions for a revival of Spanish SME CLO transactions placed with investors. The significant
decrease in spreads demanded for investment grade tranches allows for economically viable transactions.

> Mehr Infos

16. Januar 2015 Ratingmitteilung - Investment Rating
Scope Ratings bewertet den Fonds CFB Flugzeuginvestment 1 mitA

Der Fonds investiert in eine Boeing 777-300ER. Das Rendite-Risiko-Verhaltnis des Fonds liegt nach Einschatzung von Scope
leicht Uber dem Verhaltnis fur vergleichbare Portfolios.

> Mehr Infos

15. Januar 2015 Ratingmitteilung - Investment Rating

Scope Ratings bewertet den geschlossenen AIF "IMMAC Sozialimmobilie 73" mit A-

AIF
Im Rahmen der Vergleichsgruppe geschlossener Fonds gehort der IMMAC Sozialimmobilie 73. Renditefonds GmbH & Co. KG
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft damit zu den gut bewerteten Beteiligungen.

> Mehr Infos

January 14, 2015 Analysis notification

Scope Ratings Examines Legal Risks in Structured Finance
The report details the legal aspects involved in structured finance transactions and explains how they can influence the credit risk
of a transaction.

. . i ]
> More information i

12. Januar 2015 Ratingmitteilung - Investment Rating
Scope Ratings bewertet die Vermoégensanlage TSO-DNL Active Property, LP mit A

Im Rahmen der Kapitalflusssimulation wurde eine Renditeerwartung vor Steuern von 11,2% (Mid-Case) ermittelt. Die Downside-
Volatilitat liegt bei 3,4%.

> Mehr Infos
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Pressespiegel — ausgewahlte Artikel

05. Februar 2015 — IPE Investment Pension Europe

Investing In Investment Grade Credit: Securing liquidity
Compliance with the Volcker Rule embedded in the US Dodd Frank Act creates an interesting wrinkle for investors in European
collateralised-loan obligations (CLOs).

> More information Sj&

29. Januar 2015 — portfolio international

Scope diskutiert erweitertes AlF-Rating
Die Rating-Agentur hat die Rating-Methodik fur geschlossene alternative Investmentfonds fortgefuhrt und bietet Marktteiinehmern
an, den Methodikentwurf bis zum 24. Februar zu kommentieren.

> Mehr Infos

26. Januar 2015 — FONDS professionell

Scope Ratings erweitert Team fiir alternative Investmentfonds
Die Ratingagentur Scope baut ihren Service im Bereich alternativer Investmentfonds (AIF) aus und erweitert das AlF-Team um
drei neue Analysten.

> Mehr Infos

22. Januar 2015 — Immobilien Zeitung

Franken-Kredite machen aus Immobilienfonds Sanierungsfalle
Zahlreiche geschlossene Immobilienfonds, die Kredite in Schweizer Franken aufgenommen haben, drohen nach Einschatzung
des Berliner Analysehauses Scope Ratings zu Sanierungsfallen zu werden.

> Mehr Infos

23. Dezember 2014 — Spiegel Online

Gegen die US-Dominanz
Amerikanische Ratingagenturen haben ihren Ruf in der Krise griindlich ruiniert. Nun wollen kleinere Firmen aus aller Welt ihnen
Konkurrenz machen. Eine davon ist die Berliner Agentur Scope.

> Mehr Infos

22. Dezember 2014 — Finance Magazin

Prominente neue Aktionare fiir Scope
Der neue Scope-Chef Torsten Hinrichs investiert massiv in den Ausbau der Ratingagentur. Eine Kapitalerhdhung bringt nun fri-
sche Millionen. Und die neuen Scope-Aktionare kdnnen sich sehen lassen.

> Mehr Infos

02. Dezember 2014 — Finance Magazin

Privatplatzierungen: Alternative zum Bankkredit
Bei Emissionen greifen mittelstandische Unternehmen vermehrt auf Privatplatzierungen zuriick. Doch die fehlende Transparenz im
Markt macht vielen CFOs zu schaffen. Investoren bleiben vorsichtig.

> Mehr Infos

Aktuelle Ratingmitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/ratingagenturen-wie-scope-machen-us-firmen-konkurrenz-a-1004692.html
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http://www.ipe.com/investment/investing-in/investment-grade-credit/investing-in-investment-grade-credit-securing-liquidity/10006476.article
http://www.portfolio-international.de/newsdetails/article/scope-diskutiert-erweitertes-aif-rating.html
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http://www.immobilien-zeitung.de/1000023024/franken-kredite-machen-aus-immobilienfonds-sanierungsfaelle
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Scope Asset Management Ratings

Asset Manager Ges.amt Immobilien Schiffe Energie plobilient Priv?te Aliernative
Rating Flugzeuge Equity Investments

Commerz Real AA, = .

CFB AAAMR AAAMR A+AMR AAAMR

Deka Immobilien Investment/WestInvest AA+, - S A+'/AA+?

HKA Hanseatische Kapitalverwaltung AG AA+, o AA+, o

Hannover Leasing in process in process in process in process

KanAm Grund A+, o A+,

LH I AAAMR AAAMR AA-AMR AAMR

Lloyd Fonds A+, e A+, e

PROJECT Investment Aur AT

(DI:Il?JtEséE? Asset & Wealth Management AAA,, AAA,,.

Signa Property Funds AA-, .k AA-, =

Talanx A+, A+, e

Union Investment RE AA+, o AA+, o

TSO A-'-/-\MR A+AMR

Walton AA+, - AA+ R

WealthCap AAur AAr AA-ir AAur A* g

Emissions- und Ges.amt Immobilien Schiffe Energie Mobilien/ Privellte Alternative
Managementgesellschaft Rating Flugzeuge Equity Investments
Aquila Capital A+ AA- . A+
(DDeVL:/t;c:(?Cg::)et & Wealth Management AA,. AA, . AAS
Doric AAIMR AA-IMR AA+IMR

Dr. Peters A+ A+ o Aur AA

Hamburg Trust A+ o I

IMMOVATION - .

JAMESTOWN AAA . AAA

Real I.S. MR IMR

SachsenFonds A-r A

1: Real Estate Private Equity; 2: Kredite; 3: Wald/Agrar
AMR = Asset Management Rating
IMR = Issuer Management Rating

Stand: 02.02.2015
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Ausgewahlte Ratings

Fonds fiir institutionelle Investoren

Fondskurzname Kapitalanlagegesellschaft Zielmarkt Rating
UBS (D) Euroinvest Immobilien UBS Real Estate Europa CC-,.
Unilnstitutional European Real Estate Union Investment Real Estate Europa -
Westlnvest ImmoValue WestInvest Europa AF
WestInvest TargetSelect Hotel WestInvest Europa AA,
WestInvest TargetSelect Logistics Westinvest Europa AA,
WestInvest TargetSelect Shopping WestInvest Europa AA-,

Offene Immobilien-Publikumsfonds

Fondskurzname Kapitalanlagegesellschaft Zielmarkt Rating
Deka-ImmobilienEuropa Deka Immobilien Investment Europa A+,
Deka-ImmobilienGlobal Deka Immobilien Investment Global Aur
grundbesitz europa Deutsche Asset & Wealth Management Europa AA-,
grundbesitz global Deutsche Asset & Wealth Management Global BBB-, .
hausinvest Commerz Real Investmentgesellschaft Europa Aue
INTER ImmoProfil Internationales Immobilien-Institut Europa CCC+, .
Unilmmo: Deutschland Union Investment Real Estate Deutschland AA-,
Unilmmo: Europa Union Investment Real Estate Europa A+,
Unilmmo: Global Union Investment Real Estate Global BBB,
WERTGRUND WohnSelect D TMW Pramerica Property Investment Deutschland Deutschland A+, o
WestlInvest InterSelect WestInvest Europa BBB,

Geschlossene AIF (in Emission)

CFB - Flugzeuginvestment 1 Leasing Flugzeug Aue
Hannover Leasing - 210 Danone Utrecht Immobilien Niederlande BBB-,
Hannover Leasing - 201 Flight Invest 51 Leasing Flugzeug BBB+, .
IMMAC - Sozialimmobilie 73 Immobilien Deutschland A-pe
Lacuna - Windpark Hohenzellig Energie Windkraft BBB-, .
TSO - DNL Active Property Immobilien USA M
Wealth Cap - Deutschland 38 Immobilien Deutschland AA-, -

Structured Finance

Anleihe Emissionsvolumen Zielmarkt Bond Rating
IHS - Herrenhausen Investment S.A. - Compartment | 60.000.000 EUR Luxemburg BBB.
FTA PYMES SANTANDER 10 Serie A 2.907.000.000 EUR Spanien AA+
FTAPYMES SANTANDER 10 Serie B 893.000.000 EUR Spanien BBB+,
FTA PYMES SANTANDER 10 Serie C 760.000.000 EUR Spanien CCq.
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ANALYSISKOMPAKT ASSET BASED FINANCE

Scope Research Financial Institutions =3

January 28, 2015 Analysis notification

Swedish Property Market Poses Risks to Banks' Fundamentals
Scope Ratings considers concentrated exposure to domestic real estate as a key risk factor for the rated Swedish banks. Following
a bull market lasting two decades, Scope believes the Swedish property market is overvalued by 20% to 30%.

> More information

January 26, 2015 Analysis notification

Proposed Popolari reform may help Italian sector consolidation but not boost lending
Scope Ratings estimates that 10 Popolari banks will have to convert into joint stock companies if the proposed reform is adopted.
This will help accelerate the rationalisation of the Italian branch network and improve governance.

> More information

January 19, 2015 Credit Rating Announcement (Financial Institutions)

Scope assigns A and S-1 first-time ratings to Handelsbanken, outlook stable
The ratings are driven by Handelsbanken strong and profitable franchise in Sweden with low levels of non-performing loans and
credit losses, also supported in recent years by a favourable macro environment

> More information

January 19, 2015 Analysis notification (Financial Institutions)
Discontinuation of the CHF minimum exchange rate: Far-reaching impacts on the large

Swiss banks
Scope Ratings believes that the decision last week of the Swiss National Bank (SNB) to discontinue the minimum exchange rate
of the CHF against the EUR has far-reaching consequences on the Swiss economy and on UBS and Credit Suisse.

> More information

January 12, 2015 Credit Rating Announcement

Scope places Santander’s A ratings under review for possible upgrade
Review follows the recently announced EUR 7.5bn capital increase.

> More information

January 08, 2015 Analysis notification
Scope Assesses and Welcomes Basel's Proposed Revisions to the Standardized
Approach for Credit Risk

These proposals are a significant part of the Basel Committee for Banking Supervision’s broader effort to address inconsistencies
in banks’ risk-weighted assets — leading to what some are already starting to call Basel 4.

> More information

December 19, 2014 Analysis notification

Impact of Russian crisis on European banks
Scope Ratings has published a brief report on European banks’ exposure to Russia, which appears manageable. Scope sees no
immediate impact on ratings.

> More information

December 18, 2014 Analysis notification

UK Banks: Stress Test Encourages Further Resilience
Scope Ratings today released a report on the UK bank stress tests and the specific results of the banks rated by Scope. A
qualitative review of the banks’ stress testing and capital planning frameworks identified considerable differences between banks.

> More information

Aktuelle Ratingmitteilungen kénnen Sie unter

www.scoperatings.com abonnieren.
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http://www.scoperatings.com/research/details?id=149247&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149239&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149194&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149191&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?ID=149150&lC=EN
http://www.scoperatings.com/research/details?ID=149133&lC=EN
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149084&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149082&lc=en
http://www.scoperatings.com

ANALYSISKOMPAKT

Scope Research Corporate Bonds =5

January 22, 2015 Analysis notification

Consolidation underway in the German residential real estate sector
The takeover of Gagfah S.A. (Gagfah) by Deutsche Annington Immobilien S.E. (Deutsche Annington) illustrates the consolidation
underway in the German residential property sector.

> More information

January 21, 2015 Analysis notification

European High-Yield Bond Market Growth to Slow in 2015
Scope Ratings expects the number and volume of European high-yield bond issues to continue growing in 2015, albeit at a slower
pace than in 2014 given the worsening economic outlook. Default rates are expected to remain low in 2015.

> More information

December 22, 2014 Credit Rating Announcement
Scope Affirms Bond Rating of Alno AG at B-; Issuer Rating Assigned at CCC; Negative

Outlooks
Scope Ratings has today affirmed the rating for Alno’s EUR 45m Senior Unsecured Corporate Bond (8.5% 05/2018) at B- and
assigned a Corporate Issuer Credit Rating of CCC. The rating outlooks are Negative.

> More information

December 22, 2014 Analysis notification

Scope Ratings Publishes Finalised Rating Methodology for European Automotive Suppliers
The methodology explains how Scope Ratings assesses the industry-specific risk drivers and credit measures of European auto-
motive suppliers in the context of its rating analysis.

> More information

December 22, 2014 Analysis notification

Scope Publishes Finalised Rating Methodology for European Real Estate Corporates
The methodology explains how Scope Ratings assesses the industry-specific risk drivers and credit measures of European real
estate corporates in the context of its rating analysis.

> More information

December 22, 2014 Analysis notification
Scope Ratings Publishes Finalised Rating Methodology for European Alternative Energy

Corporates
The methodology explains how Scope Ratings assesses the industry-specific risk drivers and credit measures of European alter-
native energy corporates in the context of its rating analysis.

> More information

December 15, 2014 Analysis notification

European Real Estate Outlook: Scope Ratings sees Continuing Consolidation in 2015
Scope Ratings today published a study which provides an outlook for the European real estate sector and assesses the credit
quality of 15 European real estate corporates based on its proposed Corporate Methodology Guidance published on 17 November.

> More information
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http://www.scoperatings.com/research/details?id=149098&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149090&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149089&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149088&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149062&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149221&lc=en
http://www.scoperatings.com/research/details?id=149208&lc=en

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 Verfugung gestellten
Informationen, Aussagen und Empfeh-
lungen dienen ausschlieRlich 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 fir oder gegen eine Geldanlage
entscheiden. Scope Analysis kann fir
Vollstéandigkeit und Richtigkeit der Infor-
mationen, Aussagen und Empfehlungen
keine Garantie Ubernehmen, dennoch ist
Scope Analysis in angemessener Weise
bemuht, 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 notigen Schritte einzuleiten, um
Richtigkeit und Vollstandigkeit der Infor-
mationen, Aussagen und Empfehlungen
zu Uberprifen. Da es sich ausschlieRlich
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 fur 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, Glter oder Dienstleistungen
eine Gewahr tbernommen. Fir 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 konnten.
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