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Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2018

Die Ratingagentur Scope hat 13 offene Immobilienfonds fur Privatanleger und
weitere sieben Fonds flr institutionelle Investoren analysiert. Das Volumen der
bewerteten Fonds beléduft sich zusammen auf rund 85 Mrd. Euro. Im Vergleich zum
Vorjahr haben sich die Ratings von finf Fonds verbessert. Ein Rating hat sich
verschlechtert. Dariiber hinaus ist der grundbesitz Fokus Deutschland erstmals
bewertet worden.

Das Rating von Scope bringt das Risiko-Rendite-Verhaltnis der Fonds im Vergleich zu
Alternativanlagen zum Ausdruck. Im Durchschnitt sind die Risiken der offenen Immo-
bilienfonds gestiegen. Hauptgrund sind hohe Ankaufsvolumina bei aktuell hohen Markt-
preisen. Das hohere Risiko wird jedoch durch steigende Renditen ausgeglichen. Die
Renditesteigerungen basieren vor allem auf hohen Vermietungsquoten und steigenden
Immobilienwerten. Hinzu kommt, dass das Renditeniveau von Alternativanlagen weiter
gesunken ist.

Liquiditatsquoten stabil auf hohem Niveau

Trotz hoher Mittelzufliisse ist die durchschnittliche Liquiditatsquote im vergangenen Jahr
von 22,2% auf 21,0% gesunken. Zurlckzufiihren ist dieser leichte Riickgang vor allem
auf effektive Liquiditatssteuerung und rege Investitionsaktivitditen. Dennoch: Mit Uber
20% befindet sich die durchschnittliche Liquiditatsquote weiterhin auf einem vergleichs-
weise hohen Niveau.

Vermietungsquoten steigen weiter

Die nach Fondsvermégen gewichtete durchschnittliche Vermietungsquote der Fonds liegt
aktuell bei 95,3%. Damit wurde der schon im Vorjahr hohe Vermietungsstand (94,5%)
Ubertroffen. Der erneute Riickgang des Leerstandes in den Objekten offener Immobilien-
fonds basiert wesentlich auf dem weiterhin positiven konjunkturellen Umfeld in Europa. In
diesem Jahr erwartet rund die Halfte der Anbieter weiter steigende Vermietungsquoten.

Fonds erhdhen Investitionen um 50%

Die von Scope betrachteten offenen Immobilienpublikumsfonds investierten 2017 ins-
gesamt 9,2 Mrd. Euro. Zum Vergleich: Im Jahr 2016 wurden Objekte mit einem Volumen
von zusammen 6,3 Mrd. Euro erworben. Die Zunahme des Investitionsvolumens ist vor
allem auf die nach wie vor hohen Mittelzuflisse zuriickzufiihren. Die beiden aktivsten
Fonds 2017 waren der hausinvest und der Unilmmo: Europa. Beide Fonds tibernahmen
jeweils Objekte flr mehr als 1,5 Mrd. Euro in ihre Portfolios.

Marktbefragung: Anbieter in prachtiger Stimmung

Samtliche Anbieter offener Immobilienfonds beurteilen ihre Lage in diesem Jahr als gut
oder sehr gut. Auch fiir 2019 ist keine Eintriibung der Stimmungslage in Sicht. Fast 60%
der Anbieter rechnen mit deutlichen Zuflissen in diesem Jahr (das heif3t: mehr als 5%
des Bestandsvolumens). Rund ein Viertel der Befragten erwartet moderate Zufliisse. Nur
15% rechnen mit einer Stagnation. Kein Anbieter rechnet mit Netto-Mittelabfllissen. Die
Renditeerwartungen sind im Vergleich zur Vorjahresumfrage signifikant gestiegen.

Ausblick

Offene Immobilienfonds werden sich auch in diesem Jahr gro3er Nachfrage erfreuen.
Hauptgrund bleibt die im aktuellen Marktumfeld vergleichsweise attraktive Rendite. Die
hohen Mittelzuflisse in bestehende Fonds fihren dazu, dass neue Anbieter auf den
Markt drangen. Die grof3te Herausforderung fiir Asset Manager bleibt der Ankauf von
attraktiven Objekten. Sie nehmen dabei zunehmend gréRere Risiken in Kauf, um die
ihnen zuflieRenden Mittel zu investieren.
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Ratingubersicht 2018

Rechts- Rating |Rating
Fonds ISIN Kapitalverwaltungsgesellschaft struktur | Kategorie| Zielmarkt | 2018 | 2017

Publikums- Large

Deka-lImmobilienEuropa DEO0009809566 Deka Immobilien Investment GmbH fonds Portfolios Europa aa-ar  atar

Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 Deka Immobilien Investment GmbH U0 L&I0C —Giobal  akye  ata

Pn?rﬁac;bilienNor damerika DEOOODKOLLA6 Deka Immobilien Investment GmbH E;t()jlékums- Pc)SnTc;al:lc)s Nordamerika (P) a-ar (P) aar
gter I;?(;Igrrerlr:]c;l:iitlliﬁir:me” DEOOODKOLL42 Deka Immobilien Investment GmbH 1%?13?’?] ) :Sggﬁgggg Global aaar  @a-ar

FOKUS WOHNEN IntReal International Real Estate Publikums- Small

DEUTSCHLAND** DEt Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH fonds Portfolios

Deutschland a+ar (P) aar
Publikums- Large

grundbesitz eu DE0009807008 RREEF Investment GmbH fonds Portfolios

Europa atar  atar

Publikums- Small
fonds Portfolios

grundbesitz Fokus

Deutschland DE0009807081 RREEF Investment GmbH

Deutschland aa-ar -

Publikums- Large

grundbesitz global DEO0009807057 RREEF Investment GmbH Global bbb+ar bbb-ar

fonds Portfolios
Commerz Real Investmentgesellschaft Publikums- Large
hausinvest DE0009807016 mbH fonds Portfolios Europa atar  atar
. o KanAm Grund Publikums- Small
Leading Cities Invest DEO0006791825 Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH fonds Portfolios Global a+tar  atar
. : " Publikums- Large
Unilmmo: Deutschland DEO0009805507 Union Investment Real Estate GmbH fonds Portfolios Deutschland aa-ar aa-ar
Unilmmo: Europa DEO0009805515 Union Investment Real Estate GmbH Publikums- Large Europa a+ at,
: fonds Portfolios AlF AlF
Unilmmo: Global DE0009805556  Union Investment Real Estate GmbH ~ Ludlkums-—_Large gy a0 as
: fonds Portfolios AlF AlF
Unilnstitutional European DE0009805549  Union Investment Real Estate GmbH | uDlikums- _ Large Europa atar  atar

Real Estate fonds* Portfolios

Publikums- Small
fonds* Portfolios

Unilnstitutional German Real

Estate Deutschland aa-ar aa-ar

DEO00A1J16Q1 Union Investment Real Estate GmbH

Publikums- Small

WUEEARE ROINBR el pisi= see b)) DEOOOALCUAYO Pramerica Property Investment GmbH Deutschland aaaar aa-ar

fonds Portfolios
WestInvest ImmoValue DE0009801431 Yr:l\(/e:;ltrr]x:r?:fc?ne;se :ifgnaft i E'ﬂ!iums' Pcl)_retlfrglieos Europa aa-ar  aa-ar
WestlInvest InterSelect DE0009801423 Yr\]/\?:;ltmlgﬁttf?ne;::ﬁguaﬁ fr ;l:]t()jliskums- P(I)-:f"gl(ieos Europa aaF aar
R ocovouss esimenCesdletatttr e St G aave aw
i ocoomsouus et Geselonat

Westlnvest TargetSelect Westlnvest Gesellschaft fur Spezial- Small
Shopping DEO009801464 |\ estmentfonds mbH fonds* Portiolios ~ 1°P@ aqar  A3ar

*Institutionelle Investoren, **Ratingverdffentlichung am 09.01.2018. Quelle: Scope Analysis; Stand: 12.06.2018.
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Ratings nach Kategorien

Inhalt Retailfonds mit Schwerpunkt Deutschland
e Gt
Liquiditétsquoten stabil auf WERTGRUND WohnSelect D DEOOOA1CUAYO aaaar
hohem Niveau............ccccoviiiiiniinnns 6 grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081
Vermietungsquoten steigen auf iiber Unilmmo: Deutschland DE0009805507 aanr
900 v 10 FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEO00A12BSB8 atar
lﬁfg:fg:;t?\lr:vvgzﬁer an ...................... 12 Quelle: Scope Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 12.06.2018
Investitionen offener Immobilienfonds13 Retailfonds mit Schwerpunkt Europa
s s ... 1
realjlétgﬁ:ggT%e%?tseig?éﬁ???:.“23 Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 aa-ar
grundbesitz europa RC DE0009807008
hauslnvest DE0009807016
Leading Cities Invest DE0006791825 atae
Unilmmo: Europa DE0009805515
WestInvest InterSelect DE0009801423 aaiF

Quelle: Scope Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 12.06.2018

Retailfonds mit globalem Schwerpunkt

Deka-ImmobilienGlobal DEO0007483612

a+
Unilmmo: Global DE0009805556 .
grundbesitz global RC DE0009807057 bbb+ae

Quelle: Scope Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 12.06.2018

Institutionelle Fonds

Westlnvest TargetSelect Hotel DE0009801456 aat+ar
Deka-Immobilien Strategielnstitutionell DEOOODKOLL42

Westlnvest TargetSelect Logistics DE0009801449 aaar
Westlnvest TargetSelect Shopping DE0009801464

Unilnstitutional German Real Estate DEO00A1J6Q1

WestInvest ImmoValue DE0009801431 aacnr
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 a+ar

Quelle: Scope Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 12.06.2018

Ranking der Retailfonds nach Qualitat des Immobilienportfolios

Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 1
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 2
Unilmmo: Europa DE0009805515 3
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 4
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG 5

Quelle: Scope Analysis; Stand: 12.06.2018
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Ubersicht — Performance und Volatilitat

Deka-ImmobilienEuropa
Deka-ImmobilienGlobal
Deka-ImmobilienNordamerika****
Deka-lImmobilienStrategie Institutionell*
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND***
grundbesitz europa RC
grundbesitz Fokus Deutschland RC
grundbesitz global RC

usinvest
Leading Cities Invest
Unilmmo: Deutschland
Unilmmo: Europa
Unilmmo: Global
Unilnstitutional European Real Estate
Unilnstitutional German Real Estate
WERTGRUND WohnSelect D
Westlnvest InmoValue
WestInvest InterSelect

WestlInvest TargetSelect Hotel*

WestlInvest TargetSelect Logistics*

WestlInvest TargetSelect Shopping*

ISIN
DE0009809566

DE0007483612
DEOOODKOLLAG
DEOOODKOLL42
DEOOOA12BSB8
DE0009807008
DE0009807081
DE0009807057
DE0009807016
DE0006791825
DE0009805507
DE0009805515
DE0009805556
DE0009805549
DEO00A1J16Q1
DEOOOAL1CUAYO
DE0009801431
DE0009801423
DE0009801456
DE0009801449

DE0009801464

Nettofonds Perf. Perf. Volatilitat | Volatilitat
-volumen 3 Jahre 5 Jahre 3 Jahre 5 Jahre
in Mio. (p.a.) (p-a.) (p-a.) (p-a.)
15.330 3,27% 2,82% 2,54% 0,37% 0,35%
4.882 2,02% 2,29% 2,28% 0,54% 0,51%
194 3,51%
505 4,73% 4,37% 3,98% 0,41% 0,46%
155** 3,2%
5.744 2,73% 2,62% 2,69% 0,43% 0,48%
427 2,87% 2,61% 0,58%
2.892 2,10% 1,99% 2,00% 0,68% 0,63%
13.424 2,47% 2,22% 2,39% 0,44% 0,43%
224%* 2,99% 3,14% 0,61%
12.215 2,81% 2,90% 2,77% 0,21% 0,19%
12.237 2,68% 2,58% 2,48% 0,24% 0,24%
3.490 2,01% 2,39% 2,60% 0,40% 0,52%
3.195 2,67% 2,54% 2,40% 0,26% 0,33%
589 3,25% 3,04% 3,03% 0,41% 0,38%
239,97 23,09% 10,33% 8,87% 6,66% 5,30%
2.470 4,40% 3,73% 3,33% 0,52% 0,49%
6.782 2,39% 2,23% 2,24% 0,54% 0,52%
364,3 8,85% 7,04% 5,89% 1,43% 1,26%
408 6,13% 5,91% 5,88% 0,51% 1,02%
401 4,82% 4,93% 4,41% 1,16% 1,20%

Quelle: Scope Analysis, alphabetische Sortierung der Fonds; Stichtag: 31.05.2018
*Stichtag: 31.12.2017; **Stichtag: 30.04.2018

***Quelle: fokus-wohnen-deutschland.de; Stichtag: 31.12.2017

*xxin USD
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Ratingveranderungen — die wichtigsten Griinde

Die vollstandigen Ratingmitteilungen inklusive Disclaimer finden Sie auf:
www.scopeanalysis.com

Scope stuft das Rating des Deka-ImmobilienEuropa auf aa- (AIF) von a+
(AIF) herauf

Dies begrundet sich besonders durch die deutlich gesteigerte Rendite des Fonds.
Besonders hervorzuheben ist die Diversifikation ber Standorte und Nutzungsarten,
wobei Scope die Hochstnote fir die geografische Verteilung des Deka-
ImmobilienEuropa vergibt.

Scope stuft das Rating des Deka-Immobilien Strategielnstitutionell auf aa (AIF) von
aa- (AIF) herauf

Der Dachfonds investiert in die Produkte der Westinvest TargetSelect-Reihe, den
WestInvest ImmoValue sowie weitere institutionelle Immobilienfonds der Deka-Gruppe.

Scope stuft das Rating des grundbesitz global auf bbb+ (AIF) von bbb- (AIF) herauf

Im Vergleich zum Vorjahr zeichnet sich der Fonds besonders durch eine Verbesserung
des Immobilienportfolios aus. Dies sowohl aufgrund einer Verbesserung der
Vermietungsparameter als auch des weiteren Ausbaus der geografischen Diversifikation.

Scope stuft das aktuelle Fondsrating des Westinvest TargetSelect Hotel auf aa+
(AIF) von aa (AIF) herauf

Der Fonds verfugt Uber die hdchste Bewertung in der Peergroup der institutionellen
Fonds. Besonders bei den Vermietungsparametern wie den Pachtlaufzeiten und der
Vermietungsquote erreicht der Westinvest TargetSelect Hotel durchgehend Hoéchstnoten.

Scope stuft das Rating des WERTGRUND WohnSelect D auf aaa (AIF) von aa-
(AIF) herauf

Die Hochstnote erreicht der Fonds primér aufgrund seiner fur die Anleger
aufRergewohnlich hohen Rendite, welche vorwiegend aus Verkaufsgewinnen resultiert.
Die Einjahresrendite erreicht durch diese Sondereffekte aktuell ber 20%, wird aber aus
Sicht von Scope auch zukiinftig durch Wertsteigerungen, wenngleich auf deutlich
geringerem Niveau, getragen.

Scope stuft das Preliminary Rating des offenen Immobilienpublikumsfonds Deka-
ImmobilienNordamerika auf (P) a- (AIF) von (P) a (AIF) herab

Die Herabstufung resultiert insbesondere aus dem aktuell erhéhten Zinsumfeld in den
USA und der damit verbundenen erhdhten Rendite von Alternativanlagen im US-
Dollar Wahrungsraum.
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Liquiditatsquoten stabil auf hohem Niveau

Die Steuerung der Liquiditét ist eine der anspruchsvollsten Aufgaben fur Manager offener
Immobilienfonds. Ist die Liquiditédt zu niedrig, droht die SchlieRung des Fonds. Ist sie
hingegen zu hoch, verwéssert sie — zumindest in einem Niedrigzinsumfeld -
die Performance.

Die Ratingagentur Scope hat die Entwicklung der Liquiditdtsquoten der relevantesten
offenen Immobilienpublikumsfonds untersucht, die vor 2017 aufgelegt wurden. Das Er-
gebnis: Trotz regen Anlegerinteresses und hohen Mittelzuflissen ist die durchschnittliche
nach Fondsvermdégen gewichtete Liquiditdtsquote im vergangenen Jahr leicht von 22,2%
auf 21,0% gesunken.

Zuriickzufiihren ist dieser leichte Riickgang vor allem auf effektive Liquiditatssteuerung
und rege Investitionsaktivitaten. Dennoch: Mit uber 20% befindet sich die durchschnitt-
liche Liquiditatsquote auf einem vergleichsweise hohen Niveau.

Drei der vier Fondsschwergewichte mit einem Volumen von mehr als zehn Mrd. Euro
weisen aktuell Liquiditatsquoten von mehr als 20% auf: hauslnvest (27,3%), Unilmmo:
Deutschland (21,3%), Deka-ImmobilienEuropa (20,9%). Der Unilmmo: Europa liegt mit
19,1% nur knapp darunter.

Was sind die Grunde fur die nach wie vor hohe Liquiditat?

Anleger betrachten offene Immobilienfonds im gegenwartigen Niedrigzinsumfeld als
lukrative Anlage. Die Performance der Fonds ist im Jahresvergleich um rund 50 Basis-
punkte gestiegen und liegt per 31.12.2017 bei durchschnittlich 2,8% p.a. Damit liegt sie
deutlich Uber dem Niveau, das sich derzeit zum Beispiel mit Anleihen von Emittenten
hoher Bonitat oder Termingeldern erzielen lasst. Dies ist ein wesentlicher Grund fur die
enormen Mittelzuflisse, die sich im vergangenen Jahr fur samtliche aktive offene Immo-
bilienfonds netto auf fast 6,7 Mrd. Euro summierten.

Abb. 1: Liquiditatsquoten und -volumen der vergangenen sechs Jahre

= | jquiditatsvolumen in Mio. EUR Gewichtete Liquiditatsquote in %

24% 20,000
18,000

23%
16,000
22% 14,000

010 ‘ 12,000
10,000
20% 8,000
19% 6,000
- 4,000
2,000
17% 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: letzte Verdffentlichungen der KVGen, Datenstand: 31.12.2017, Darstellung: Scope Analysis.

Das grofl3e Interesse am Produkt offener Immobilienfonds hat seit 2015 nicht nur zu
Mittelzuflissen, sondern auch zur Auflage neuer Fonds gefiihrt: Zusammen konnten der
Deka-ImmobilienNordamerika, der Fokus Wohnen Deutschland, der Swiss Life REF (DE)
European Real Estate Living and Working und der Unilmmo: Wohnen ZBI im
vergangenen Jahr fast eine Milliarde Euro Nettomittelzuflisse auf sich (937 Mio.
Euro) vereinen.
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Assets under Management auf Rekordniveau

Die hohen Mittelzuflisse sind ein wesentlicher Grund dafir, dass sich die Fondsver-
mdgen samtlicher Fonds zum Stichtag 31.12.2017 auf ein Rekordniveau von insgesamt
89,2 Mrd. Euro summieren (Quelle BVI). Nie zuvor konnte die Branche der offenen
Immobilienfonds derart hohe Assets under Management vorweisen. Die bisherigen
Rekordjahre waren 2004 (87,2 Mrd. Euro) und 2009 (87,1 Mrd. Euro).

Dies ist umso beeindruckender als in den vergangenen Jahren insgesamt 18 Fonds mit
einem Volumen von zusammen rund 26 Mrd. Euro (Stand: 12/2011) liquidiert wurden
(Hinweis: rund 2,7 Mrd. Euro befinden sich noch in der Abwicklung).

Mit anderen Worten: Die Branche der offenen Immobilienfonds hat es geschafft, das
Volumen der abzuwickelnden Fonds mit Mittelzufliissen in bestehende und neu auf-
gelegte Fonds zu kompensieren.

Abb. 2: Branche der offenen Immobilienfonds: Fondsvolumen und Anzahl der Fonds
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Quelle: Scope Analysis, BVI, Stand: 31.12.2017.
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Drei Wege zur Begrenzung der Liquiditat
Aller Euphorie Uber die Attraktivitdt der Fonds zum Trotz benétigen Fondsmanager Tools,
um Liquiditat zu begrenzen. Dazu stehen ihnen vor allem drei Mdglichkeiten offen:

Erstens: Sie tilgen ausstehende Kredite. Ein Trend zu niedrigen Kreditquoten ist bereits
seit einigen Jahren zu beobachten und hat sich auch 2017 fortgesetzt. Die durchschnitt-
liche Kreditquote der Fonds ist nochmals um 0,4 Prozentpunkte auf nun 13,6% gefallen.
Zum Hintergrund: Das regulatorische Maximum liegt bei 30%. Davon ist das Gros der
Fonds weit entfernt.

Die zweite Mdglichkeit begrenzt Liquiditat deutlich effektiver: Die Fonds nehmen schlicht
keine Anlegergelder mehr an. Derzeit reglementieren nahezu alle Fondsmanager die
Mittelzuflisse zu ihren Fonds. Lediglich der hausinvest und der grundbesitz global
nehmen uneingeschrankt neue Mittel an.

Die Reglementierung der Mittelzuflisse kann verschiedene Formen annehmen. Zum Teil
geben Fondsmanager nur gewisse Kontingente in den Vertrieb. Andere Fonds nehmen
lediglich dann neue Mittel an, wenn Objektank&ufe unmittelbar bevorstehen.

Die dritte Moglichkeit der Liquiditdtsbegrenzung besteht darin, die zuflieBenden Mittel
wieder auszugeben. Gelingt es Fondsmanagern, Immobilien im Umfang der Netto-
Mittelzuflisse anzukaufen, bleibt die Liquiditatsquote konstant.

Allerdings gestaltet sich gerade der Ankauf von attraktiven Objekten im aktuellen
Marktumfeld schwierig. Der Grund: Investoren sind weltweit auf der Suche nach
alternativen Anlagen — allen voran Immobilien. Dies treibt die Immobilienpreise und
driickt die Ankaufsrenditen. Zahlreiche Immobilienmarkte befinden sich auf einem
weiterhin historisch hohen Preisniveau.

Die Manager der offenen Immobilienfonds sind daher gut beraten, Objekte nicht um
jeden Preis zu erwerben. Géanzlich zurlickhalten kénnen sie sich in Anbetracht der
Liquiditatszufuhr jedoch nicht. Daher kauften sie auch 2017 vergleichsweise hohe
Volumina an (siehe weiter unten).

Wie hoch sollte die Liquiditatsquote eines Fonds sein?

Fur Fondsmanager ist es eine zentrale Aufgabe, die Liquiditdtsquote in der richtigen
Balance zu halten. Sinkt sie zu stark, droht die Schliefung des Fonds. Schwillt sie zu
stark an, belastet sie die Performance des Fonds. Denn im gegenwartigen Niedrigzins-
umfeld wird die Liquiditat des Fonds faktisch nicht verzinst. Je héher die Liquiditatsquote,
desto starker belastet sie die Fondsperformance. Welche Quote ist nun angemessen und
balanciert beide Aspekte aus?

Zur Beantwortung dieser Frage muss unterschieden werden zwischen Fonds, die vor
Einfuhrung des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) im Jahr 2013 aufgelegt wurden.
Diese alteren Fonds, zu denen samtliche Branchenschwergewichte gehéren, haben
einen hohen Anteil an sogenannten ,Altanlegern — also Anlegern, die vor Einfihrung des
KAGB in den Fonds investiert haben.

Diese Anleger kénnen Fondsanteile von bis zu 30.000 Euro pro Halbjahr jederzeit
liquidieren. Fonds mit einem hohen Anteil an ,Altanlegern missen entsprechend mehr
Liquiditat vorhalten, da sie das Ausmal} der Mittelabflisse nicht planen bzw. nicht
vorhersehen kénnen. Scope Analysis hélt fir diese Fonds eine Liquiditatsquote zwischen
15% und 20% fiir angemessen.

Anders sieht es fir die ,jungen® Fonds aus, die nach Inkrafttreten des KAGB aufgelegt
wurden. Hier gibt es keine ,Altanleger®. Vielmehr unterliegen samtliche Anleger der zwei-
jahrigen Mindesthaltedauer bzw. der einjahrigen Kindigungsfrist. Das bedeutet fir das
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Fondsmanagement, dass sie Mittelabflisse wesentlich besser abschatzen und Liquiditat
entsprechend bereitstellen kénnen.

Fonds ohne ,Altanleger* Aus diesem Grund kdnnen sie auch mit deutlich geringeren Liquiditdtsquoten operieren.
kommen mit 5% bis 10% aus Scope Analysis erachtet fir Fonds ohne ,Altanleger Liquiditatsquoten im Jahresdurch-
schnitt von 5% bis 10% als angemessen.

Ausblick 2018 — Anlegerinteresse ungebrochen

Scope erwartet auch fir 2018 ungebrochenes Anlegerinteresse an offenen Immobilien-
fonds. Fondsmanager stehen daher auch in diesem Jahr vor der Herausforderung,
Mittelzuflisse zu begrenzen und Liquiditat effektiv zu steuern. Vor allem missen die neu
zuflieBenden Gelder umsichtig investiert werden.

Ein Abebben der hohen Nachfrage nach offenen Immobilienfonds erwartet Scope erst,
sobald das Zinsniveau spurbar ansteigt und alternative Anlagen wie Rentenpapiere
wieder auskdmmliche Renditen ermdglichen.

Bruttoliquiditatsquoten der Publikumsfonds — Entwicklung 2015 bis 2018

Bruttoliquiditats- | Bruttoliquiditats- | Bruttoliquiditats- | Bruttoliquiditéts- Veranderung von
Fondsname ISIN quote 2015 quote 2016 quote 2017 guote 2018 2017 auf 2018 in PP

grundbesitz Fokus
Deutschland

Leading Cities Invest DEO0006791825 26,2% 45,5%* 36,9%* 31,9% -5,0

hauslnvest DE0009807016 15,9% 20,9% 23,6% 27,3% 3,7

DE0009807081 37,2% neu

Unilmmo: Global DE0009805556 23,7% 20,5% 16,7% 22,2% 55

Unilnstitutional German
Real Estate

DEO000A1J16Q1 18,6% 22,7% 9,4% 22,0% 12,6
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 28,7% 24,5% 26,4% 21,3% -5,1
grundbesitz europa DE0009807008 29,3% 28,6% 20,6% 21,3% 0,7

Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 17,7% 20,6% 23,1% 20,9% -2,2

grundbesitz global DE0009807057 17,2% 27,2% 21,9% 19,2% 2,7

Unilmmo: Europa DEO0009805515 27,1% 25,0% 18,4% 19,1% 0,7
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 20,4% 27,6% 16,7% 17,2% 0,5

WERTGRUND WohnSelect D DEOOOAL1CUAYO 28,5% 16,9% 15,6% 14,2% -1,4

Unilnstitutional European
Real Estate

WestlInvest InterSelect DE0009801423 18,1% 15,5% 18,0% 11,7% -6,3

WestInvest ImmoValue DE0009801431 6,7% 9,3% 10,2% 11,4% 1,2

DE0009805549 27,6% 18,6% 18,1% 12,3% -5,8

EVER I JITEIINGETETEN DEOOODKOLLAG 8,4% 8,4% 0,0

FOKUS WOHNEN
DEUTSCHLAND

DEOOOA12BSB8 16,3% 7,5% -8,8

*nach Cash Call
Quelle: Letzte Veroffentlichung der KVGen; Stichtag fur jedes Jahr ist der 31.05.
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Vermietungsquoten steigen auf Gber 95%

Die Ratingagentur Scope hat die Vermietungsquoten der offenen Immobilienpublikums-
fonds untersucht. Im Vergleich zum Vorjahr konnten zwélf Fonds ihre Vermietungs-
guote steigern.

Die Vermietungsquote hat einen hohen Einfluss auf die Fondsperformance und ist daher
eine der wichtigsten Kennzahlen zur Bewertung von offenen Immobilienfonds. Die nach
Fondsvermdgen gewichtete durchschnittliche Vermietungsquote liegt aktuell bei 95,3%
(Stand: 26.04.2018, letzte Verdffentlichungen der Kapitalanlagegesellschaften). Damit
wurde der schon im Vorjahr hohe Vermietungsstand (94,5%) erneut Gbertroffen.

Der erneute Riickgang des Leerstands in den Objekten offener Immobilienfonds basiert
wesentlich auf dem weiterhin positiven konjunkturellen Umfeld in Europa. Das vor allem
im vergangenen Jahr hohe Wirtschaftswachstum hat zu einem Anstieg der Buroflachen-
nachfrage gefuhrt.

Ein weiterer Aspekt: Zahlreiche Manager offener Immobilienfonds nutzen das aktuelle
Hochpreisumfeld auf den Immobilienmérkten gezielt fur Portfoliobereinigungen. Dabei
werden haufig Objekte mit hohem Leerstand verduf3ert. Auch der Ankauf voll vermieteter
groRRvolumiger Objekte wirkt sich positiv auf die Vermietungsquote aus. Die vorzeitige
Verlangerung von Mietvertrdgen sorgt dariiber hinaus fir Stabilitdt in Bezug auf die
Vermietungsquote.

Grofter Zuwachs beim WestInvest InterSelect

Das Spektrum der Vermietungsquoten der untersuchten Fonds reicht aktuell von 91,9%
bis 99,9%. Ab einer Quote von 97% besteht faktisch Vollvermietung. Diese Schwelle
erreichen derzeit vor allem Fonds mit einem geringen Volumen wie der Deka-Immobilien-
Nordamerika und der Leading Cities Invest von KanAm. Bei den grof3volumigen Fonds
hat mit 97,7% der Unilmmo: Deutschland die hdchste Quote.

Ausblick: Wenig Luft nach oben

Die Vermietungsquoten der offenen Immobilienfonds befinden sich auf einem sehr hohen
Niveau — und lassen sich bei vielen Fonds kaum noch nennenswert erhdhen. Aufgrund
der positiven konjunkturellen Rahmenbedingungen erwartet Scope auf Jahressicht
stabile Vermietungsquoten.

Niedrige Vermietungsquoten belasten Rating deutlich

Leerstehende Immobilien erwirtschaften nicht nur keine Mietertrdge, sondern verur-
sachen zusétzliche Kosten (zum Beispiel fur Refurbishment, Incentivierung und Ver-
marktung). Ein hoher Leerstand belastet die Performance daher deutlich.

Im Rahmen des Ratings offener Immobilienfonds bewertet Scope Vermietungsquoten
von mehr als 93% positiv. Sinkt die Vermietungsquote signifikant unter diese Schwelle,
hat dies einen negativen Einfluss auf das Rating.

Es ist eine der wichtigsten Aufgaben des Fondsmanagements, die Vermietung auf einem
hohen Niveau zu halten. Daruber hinaus bestatigt eine hohe Vermietungsquote die
Marktgangigkeit der Objekte.
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Vermietungsquoten der Publikumsfonds — Entwicklung 2015 bis 2018

Vermietungs | Vermietungs- | Vermietungs- | Vermietungs- | Veranderung

-quote quote quote quote von 2017 auf
Fondsname ISIN 2015 2016 2017 2018 2018 in PP
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG 94,7% 99,9% 52
Leading Cities Invest DE0006791825 100% 97,4% 97,7% 99,3% 1,6
Unilnstitutional German Real Estate DEO000A1J16Q1 99,7% 92,6% 99,1% 98,7% -0,4

DE0009807081 98,1% neu
DE0009805507 97,3% 97,4% 97,7% 97,7% 0,0
DE0009805549 97,1% 97,1% 96,1% 96,7% 0,6
DE0009805515 95,4% 95,4% 96,4% 96,4% 0,0

Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 93,9% 95,7% 94,4% 96,4% 2,0
Westlnvest ImmoValue DE0009801431 97,0% 97,4% 96,7% 96,3% -0,4
Unilmmo: Global DE0009805556 97,0% 94,1% 94,6% 96,2% 1,6
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOA1CUAYO 97,2% 96,2% 95,8% 95,3% -0,5
hausinvest DE0009807016 90,3% 91,8% 93,5% 94,8% 1,3
grundbesitz europa DE0009807008 94,4% 93,2% 92,9% 94,5% 1,6
Westlnvest InterSelect DE0009801423 89,8% 90,5% 89,1% 94,3% 52
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 92,6% 93,1% 94,1% 94,0% -0,1
grundbesitz global DE0009807057 88,0% 82,9% 90,6% 93,2% 2,6

FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 97,1% 91,9% -5,2

Quelle: Letzte Veroffentlichungen der KVGen; Stichtag fur jedes Jahr ist der 31.05.
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Kreditquoten weiter auf niedrigem Niveau

Ein Trend zu niedrigen Kreditquoten ist seit einigen Jahren zu beobachten und hat sich
auch 2017 fortgesetzt. In diesem Jahr hingegen steigen die Kreditquoten vor allem bei
jenen Fonds, die verstarkt im US-Dollar-Raum investiert sind. Der Grund sind steigende
Kosten fur Wahrungsabsicherung. Der mittlerweile signifikante Zinsunterschied zwischen
dem US-Dollar und dem Euro hat zu deutlich hdheren Hedging-Kosten gefiihrt. Die
wahrungskongruente Finanzierung ermdglicht als natirliches Hedging Absicherungs-
kosten zu sparen und damit die Rendite zu stabilisieren.

Der Fonds mit dem héchsten Anstieg der Kreditquote - Leading Cities Invest — hingegen
nutzt den héheren Hebel vor allem zur Performancesteigerung.

Kreditquoten der Publikumsfonds — Entwicklung 2015 bis 2018

Fremdkapital | Fremdkapital | Fremdkapital | Fremdkapital- | Veréanderung
-quote -quote -quote quote von 2017 auf
Fondsname ISIN 2015 2016 2017 2018 2018 in PP

DEOO00A1J16Q1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0
DE0009805507 10,5% 6,0% 4,5% 0,4% -4,1
DE0009807016 19,1% 12,7% 7,7% 8,2% 0,5
DE0009805549 15,9% 10,6% 8,1% 9,2% 11

grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 15,7% Neu

Unilmmo: Europa DE0009805515 16,5% 15,2% 13,2% 16,5% 33
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 14,7% 17,5% 16,5% 17,0% 0,5
DEOOOA1CUAYO 24,2% 18,4% 16,2% 17,9% 1,7
grundbesitz europa DE0009807008 18,1% 19,7% 17,9% 18,0% 0,1
grundbesitz global DE0009807057 25,8% 26,6% 17,7% 19,0% 1,3
Unilmmo: Global DE0009805556 23,0% 20,1% 21,2% 19,6% -1,6
DE0009801431 24,5% 21,6% 19,6% 20,2% 0,6
WestInvest InterSelect DE0009801423 25,5% 19,6% 17,4% 20,6% 3,2
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLA6 24,6% 24,2% -0,4

Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 22,9% 23,5% 22,7% 28,1% 5,4

Leading Cities Invest DE0006791825 29,6% 26,0% 18,3% 28,4% 10,1

Quelle: Letzte Veroffentlichungen der KVGen; Stichtag fur jedes Jahr ist der 31.05.
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Investitionen offener Immobilienfonds

Die Ratingagentur Scope hat die im Jahr 2017 getétigten Investitionen offener Immo-
bilienpublikumsfonds analysiert. Ergebnis: Im Vergleich zu 2016 ist das Investitions-
volumen um fast 50% gestiegen. Deutschland 16st die USA als beliebtesten Investitions-
standort ab. Die durchschnittiche GroRBe der angekauften Objekte hat sich
deutlich erhoht.

Die 19 von Scope betrachteten offenen Immobilienpublikumsfonds erwarben im ver-
gangenen Jahr 66 Gewerbeobjekte sowie 324 Wohnimmobilien und investierten dafir
insgesamt 9,2 Mrd. Euro (8,7 Mrd. Euro Gewerbeobjekte und 0,6 Mrd. Euro
Wohnimmobilien). Zum Vergleich: Im Jahr 2016 wurden nur 60 Gewerbeobjekte fir 6,2
Mrd. Euro und vier Wohnimmobilien mit einem Volumen von 137 Mio. Euro erworben.
Das Investitionsvolumen ist somit von 2016 auf 2017 um fast 50% angestiegen.

Die Zunahme des Investitionsvolumens ist vor allem auf die nach wie vor hohen Mittel-
zufliisse zuriickzufiihren. Obwohl zahlreiche Fonds die Annahme neuer Mittel limitieren,
sind ihnen im Jahr 2017 netto rund 6,7 Mrd. Euro zugeflossen. Damit die Liquiditat in den
Fonds nicht zu stark ansteigt und dadurch das Renditeprofil der Fonds verwassert,
mussen Fondsmanager investieren.

Das hohe Investitionsvolumen in dem aktuell hochpreisigen Marktumfeld kann Risiken
bergen. Werden Objekte in einer Hochpreisphase erworben, kann dies in Zeiten
sinkender Immobilienpreise Wertkorrekturen erfordern. Fonds mit breit diversifizierten
und Uber mehrere Marktzyklen aufgebauten Portfolios kénnen derartige Risiken in der
Tendenz besser abfedern als kleinere Fonds, deren Immobilienportfolio sich erst im
Aufbau befindet.

Um den niedrigen Ankaufsrenditen zu entgehen, setzen zahlreiche Fondsmanager
zunehmend auf Akquisitionen abseits klassischer Core-Buroimmobilien — wie Projekt-
entwicklungen, B-Lagen und Hotelimmobilien.

Abb. 3: Investitionen offener Immobilienpublikumsfonds 2017 — Landerallokation

Schweden Irland  Tschechien Norwegen Belgien
2 1% 1,2% 1,0% 0,8% 0,5%

Australien Portugal
2,3% 0,4%

Finnland
2,8%

Deutschland
italien 25,2%

3,0%

Niederlande
5,3%

Polen
6,0%

Osterreich

6,8% GroR3britannien

18,4%

Frankreich USA
8,5% 15,9%

Quelle: Kapitalverwaltungsgesellschaften; Stand: 31.12.2017; Darstellung: Scope Analysis
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Deutschland vor Grof3britannien beliebtester Investitionsstandort

In Bezug auf die Landerallokation der offenen Immobilienfonds gibt es einen neuen
Spitzenreiter. Wahrend im Jahr 2016 ein Drittel des gesamten Investitionsvolumens in
US-Immobilien floss, fuhrt im Jahr 2017 Deutschland die Liste der beliebtesten
Destinationen vor Grof3britannien an. Insgesamt investierten die Fonds 2,3 Mrd. Euro in
Deutschland. Das entspricht einem Viertel des gesamten Investitionsvolumens.

Auf dem zweiten Rang folgt Grof3britannien mit 1,7 Mrd. Euro bzw. 18% des gesamten
Investitionsvolumens. In US-Immobilien investierten die Fondsmanager immerhin noch
1,5 Mrd. Euro. Das entspricht 16%.

Ein wesentlicher Grund fur den Rickgang der US-Investments sind gestiegene Kosten
fir Wahrungsabsicherung. Der mittlerweile signifikante Zinsunterschied zwischen dem
US-Dollar und dem Euro hat zu deutlich htheren Hedging-Kosten gefuhrt. Dies macht
US-Investments fur Euro-Investoren daher aktuell unattraktiver.

Deutschland wird nicht nur international als einer der beliebtesten Investitionsstandorte
betrachtet; auch bei den offenen Immobilienpublikumsfonds ist Deutschland wieder an
die Spitze der Investitionsstandorte zuriickgekehrt.

Grof3britannien zahlt ebenfalls weiterhin zu den Kernmérkten der Fonds — auch bei den
Investitionen. Besonders da es auf dem Londoner Immobilienmarkt — auch bedingt durch
den Brexit — in der juingeren Vergangenheit Preiskorrekturen gab. Diese haben einige
Fonds fiir Ankaufe genutzt. Trotz Brexit bleibt London einer der transparentesten und
liquidesten Immobilienstandorte weltweit.

Hotels statt Shopping-Center

Biroimmobilien dominieren seit jeher die Portfolios der offenen Immobilienfonds. 2017
entfielen erneut Uber 60% der Investitionen auf Buroobjekte. Das liegt im Vergleich zu
2016 auf vergleichbarem Niveau.

Aufféllig ist, dass sich Hotel- neben Einzelhandelsimmobilien als feste Grof3e bei offenen
Immobilienfonds etabliert haben. Im Jahr 2017 wurden Hotelobjekte fur rund 1,2 Mrd.
Euro erworben. Das entspricht rund 13% des gesamten Ankaufsvolumens. Zum
Vergleich: Im Jahr 2014 lag dieser Anteil noch bei 3%.

Abb. 4: Investitionen offener Immobilienfonds 2017 — nach Nutzungsarten

Logistik / Industrie

Wohnen
2%
6% °
Hotel
13%
Binzelhandel Biro
18% 61%

Quelle: Kapitalverwaltungsgesellschaften; Stand: 31.12.2017; Darstellung Scope Analysis.
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Als Erklarung fur die gestiegene Bedeutung von Hotelimmobilien kann die Suche nach
Objekten mit attraktiven Risiko-Rendite-Profilen dienen. Im klassischen Core-Blro-
Segment in Europa wird es zunehmend schwieriger, geeignete Objekte zu finden. Fonds-
manager setzen daher auch auf alternative Segmente wie Hotelimmobilien.

Der Anteil des Investitionsvolumens, der auf Einzelhandelsimmobilien entfallt, liegt 2017
bei 18% - und damit erneut wie bereits 2016 unter 20%. In den Jahren 2015 und 2014
waren es noch 22% bzw. 21%. In der ricklaufigen Bedeutung der Einzelhandelsimmo-
bilien fir offene Immobilienfonds spiegelt sich auch die steigende Bedeutung des Online-
Handels. Dieser fiihrt zu ricklaufigen Besucherzahlen in einigen Shopping Malls und
tribt die Zukunftsaussichten des Segments ein.

Die Nutzungsart Wohnen hat fir die klassischen groRvolumigen offenen Immobilienfonds
weiterhin keine Bedeutung. Allerdings sind die auf Wohnimmobilien spezialisierten
Sektorenfonds hier aktiv. Im vergangenen Jahr kam mit dem Unilmmo: Wohnen ZBI ein
groRvolumiges Produkt auf den Markt. Der Fonds verfugte Ende 2017 Uber 318 Liegen-
schaften und ein Verkehrswertvolumen von 454 Mio. Euro.

Der FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND von Industria Wohnen kaufte 2017 an vier
Standorten sowohl Projektentwicklungen als auch Bestandsobjekte an. Der
WERTGRUND WohnSelect D tatigte hingegen lediglich einen Ankauf im Jahr 2017.

Dariiber hinaus gibt es einen weiteren neuen Fonds am Markt, der sich innerhalb der
Nutzungsarten Biro, Einzelhandel, Wohnen sowie Gesundheit diversifiziert. Der im
Dezember 2016 aufgelegte Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and
Working verfugt per Ende 2017 Uber ein Verkehrswertvolumen von 162 Mio. Euro. Er
erwarb im Jahr 2017 eine Wohnimmobilie in Berlin. Alle 0. g. Wohnimmobilienank&ufe
erfolgten in Deutschland.

hausinvest und Unilmmo: Europa aktivste Kaufer

Die beiden aktivsten Fonds im Jahr 2017 waren der hausinvest und der Unilmmo:
Europa. Beide Fonds Ubernahmen jeweils Objekte fir mehr als 1,5 Mrd. Euro in ihre
Portfolios. Dahinter folgen der Deka-ImmobilienGlobal und der WestInvest InterSelect mit
jeweils fast einer Milliarde Euro. Diese vier Fonds stellen zusammen 56% des Ankaufs-
volumens samtlicher Fonds im Jahr 2017.

Berlicksichtigt man das Volumen der nicht mehr im Aufbau befindlichen Fonds, war der
grundbesitz global der aktivste K&ufer. Er erwarb Objekte im Umfang von mehr als 600
Mio. Euro. Das entspricht 21% seines derzeitigen Fondsvolumens. Auf der anderen Seite
steht der Deka-ImmobilienEuropa. Er kaufte Objekte fur 686 Mio. Euro an, dies entspricht
5% seines Fondsvermdgens.

Im Vergleich zu 2016 ist im vergangenen Jahr die durchschnittliche ObjektgroRe der
Gewerbeimmobilien deutlich angestiegen. Wahrend sie 2016 im Durchschnitt 103 Mio.
Euro betrug, hatten die erworbenen Gewerbeobjekte 2017 ein Volumen von
durchschnittlich 129 Mio. Euro. Das ist ein Anstieg der durchschnittlichen Objektgrofie
von 25%.

Ein wesentlicher Grund: Der Ankauf groRvolumiger Objekte ist fiir das Fondsmanage-
ment in der Regel effizienter. Ausmalfd und Umfang der Due-Diligence und des gesamten
Ankaufsprozesses sind bei groRvolumigen Objekten nicht wesentlich aufwandiger als bei
kleineren Akquisitionen. Insbesondere unter der Zielsetzung, die liquiden Mittel des
Fonds effizient zu investieren, ist der Ankauf grof3er Objekte attraktiv. Allerdings steigen
damit auch Konzentrationsrisiken im Fonds. In Bezug auf die Fungibilitdét kann es in
bestimmten Marktphasen zu Einschrankungen kommen.

12. Juni 2018

15/33



P i
SCOPE Offene Immobilienfonds

h_d Marktstudie und Ratings 2018

Zur Auswertung

Ausgewertet wurden alle Immobilien, deren Nutzen- und Lasten-Ubergang im Jahr 2017
erfolgt ist. Das heit, im Jahr 2017 beurkundete Immobilien, deren Ubergang aber erst
2018 erfolgte, sind in dieser Auswertung noch nicht erfasst. Die im Report dargestellten
Investitionssummen beziehen sich auf die tatsachlich gezahlten Kaufpreise bzw. auf die
gutachterlich ermittelten Verkehrswerte zum Ende des Jahres 2017. Beide Werte liegen
im Jahr des Ankaufs in der Regel sehr eng beieinander.
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Asset Management Ratings

2018 aktualisierte Asset Management Ratings von Anbietern
offener Immobilienfonds

DWS (Real Estate Deutschland)

Immobilien AAAMR
Union Investment Gruppe Segment Immobilien
DekaBank Geschéftsfeld Immobilien Immobilien AA+avR
Commerz Real Investmentgesellschaft Immobilien AAAR
KanAm Grund Group* Immobilien A+avr

*Rating Stand Januar 2018.
Quelle: Scope Analysis; Sortierung innerhalb Ratingnote alphabetisch; Stand: 12.06.2018.
Die vollstandigen Ratingmitteilungen inklusive Disclaimer finden Sie auf:
www.scopeanalysis.com.

Scope bestétigt das Asset Management Rating der DWS im Segment Real
Estate Deutschland bei AAAauwr auf dem Niveau des Vorjahres und
attestiert dem Asset Manager eine nach wie vor exzellente Qualitat
und Kompetenz

Der Geschéftsbereich Real Estate Deutschland mit derzeit 21,4 Mrd. Euro Assets under
Management (GAV) ist wichtiger Bestandteil der jungst an die Borse gebrachten DWS,
die in ihrer globalen Alternatives-Plattform rund 73 Mrd. Euro in den Assetklassen
Immobilien, Infrastruktur, Liquid Real Estate, Private Equity, Hedge Fonds und ESG-
Investments verwaltet. Damit gehort die DWS zu den gréf3ten Asset Managern weltweit in
diesen Segmenten. Die Strategie einer globalen, integrierten Investment- und Asset
Management-Plattform wird auch im Immobilienbereich stringent umgesetzt und
verschafft der Gesellschaft durch grolle Nahe zu lokalen Investmentmérkten einen
exzellenten Zugang zu Mérkten und Objekten. 2017 erreichte die globale Plattform ein
Transaktionsvolumen von 6,9 Mrd. Euro, was die Relevanz als globalen Marktakteur
unterstreicht und der Plattform, besonders was die Volumina und die Deal-Sicherheit
betrifft, Vorteile am Markt verschafft. Diese bereits sehr starke globale Présenz in den
lokalen Investmentmarkten wird weiter ausgebaut. Die DWS weist ausgezeichnete
Expertise in der Entwicklung, Strukturierung und dem ertragsorientierten Management
von indirekten Immobilieninvestments auf.

Beim Wachstum der Assets under Management ist eine Verlangsamung auf ca. 2,6% im
Vergleich zum Vorjahr fur die Publikumsfonds und 5,4% flr Spezialfonds auszumachen,
was die Vorsicht des Hauses beziglich der hohen Einkaufspreise bzw. den Mangel an
Zielobjekten mit dem gesuchten Rendite-Risikoprofii zum Ausdruck bringt. Das
Transaktionsvolumen lag im Jahr 2017 bei 2,8 Mrd. Euro fur den hier bewerteten Bereich
Real Estate Deutschland. Fur die von der RREEF gemangten deutschen offenen
Immobilienfonds ging das Transaktionsvolumen von tber 2 Mrd. Euro im Vorjahr auf 1,5
Mrd. Euro zuriick.

Anzumerken bleibt, dass die Ankaufe im aktuell hochpreisigen Marktumfeld erfolgen und
bei sich wieder abkiihlenden Markten Wertkorrekturen folgen kénnen.

Die Performance der Fonds, insbesondere des grundbesitz europa sowie der
Spezialfonds und der geschlossenen Vehikel liegt im Vergleich der Peergruppen uber
dem Durchschnitt, was einen positiven Bewertungstreiber des Ratings darstellt.
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Die weitere Steigerung der Vermietungsquoten, insbesondere des grundbesitz global, der
weiter aufholen konnte und erstmals wieder Uber 90% lag, wirkt sich zwar positiv auf das
Rating aus. Die Vermietungsquote der drei Publikumsfonds lag im Schnitt jedoch
unterhalb des Branchendurchschnitts. Die zuriickgegangene Vermietungsleistung
innerhalb eines generell weltweit vorteilhaften wirtschaftlichen Umfelds begrenzt
hingegen das Rating. Der relativ geringe Anteil zertifizierter Geb&ude im Bestand ist hach
Meinung von Scope noch ausbauféhig. Allerdings wertet Scope die klare Fokussierung
auf wirtschaftlich sinnvolle MafRhahmen im Kontext der
Nachhaltigkeitsoptimierung positiv.

Scope bestatigt das aktuelle Asset Management Rating der Union
Investment im Segment Immobilien von AAAavr und bestatigt dem Asset
Manager eine exzellente Qualitat und Kompetenz

Die Union Investment Gruppe z&hlt zu den 20 groRten Immobilien Asset Managern
weltweit. Das Segment Immobilien verfolgt eine kontinuierliche und konservative
Strategie, die auf Core-Investitionen vornehmlich in den stabilen Lagen Deutschlands,
Westeuropas und selektiv ausgewahlten globalen Standorten ausgerichtet ist, in denen
die Union Investment Gruppe besondere Kompetenz aufweist und regional vertreten ist
oder Uber starke Joint-Ventures verfigt. Neben der Hauptnutzungsart Buro verfigt die
Union Investment in den Nutzungsarten Einzelhandel und Hotel Uber ausgebaute
Spezialkompetenzen und zeigt eine deutlich Uberdurchschnittliche sektorale
Diversifikation ihrer Portfolios. Die Gesellschaft hat sich durch anorganisches Wachstum
durch ein Joint-Venture mit der ZBI nunmehr auch erfolgreich in den Wohnimmo-
bilienbereich diversifiziert. Die Auflage eines offenen Immobilienpublikumsfonds fur
Privatanleger im Wohnbereich wurde sowohl auf der Investoren- als auch auf der
Akquisitionsseite der Immobilien erfolgreich initiiert.

In ihrer Produktstrategie bietet die Union Investment Gruppe hinsichtlich der
Risikoklassifizierung klar positionierte Fonds fur private und institutionelle Anleger. Die
Fonds fir Privatanleger weisen jedoch im Wettbewerbsvergleich keine Kklare
Produktdifferenzierung auf. Geografisch sowie sektoral fokussierte Spezialfonds fir
institutionelle Investoren vervollstdndigen die Uberdurchschnittiche Bandbreite des
Angebots. Sowohl im Privatanlegerbereich als auch im institutionellen Geschéft ist die
Gesellschaft signifikant gewachsen und hat in beiden Segmenten weiterhin die
Marktfuhrerschaft inne. Das Unternehmen nimmt zudem eine fuhrende Rolle bei der
Weiterentwicklung von Nachhaltigkeitsstandards ein. Auch im Bereich Digitalisierung
positioniert sich die Gesellschaft als Innovationstreiber, welches sie durch den
mitinitiierten PropTech Innovation Award aktiv vorantreibt und damit frihzeitig neue
Entwicklungen am Markt erkennen und fir sich nutzen kann.

Die Einbindung in die Genossenschaftliche FinanzGruppe mit ihrem ausgebauten
Vertriebsnetz und engen Kommunikationswegen bietet eine hohe Stabilitat. Die Qualitat
der Prozesse in den Bereichen Immobilien Asset Management sowie Risikokontrolle stellt
sich als sehr hoch dar. Die weiterhin im Ausbau befindliche globale Kompetenz in
Zusammenarbeit mit jeweiligen lokalen Partnern sollte aus Sicht von Scope kontinuierlich
weiterverfolgt werden.

Positiv hervorzuheben sind die durchgehend sehr hohen Vermietungsquoten, die zum
Teil noch weiter gesteigert werden konnten. Das hohe Ankaufsvolumen wurde auch 2017
in einem hochpreisigen Marktumfeld umgesetzt, was kiinftig Risiken hinsichtlich der
Wertentwicklung bergen kann. Ankaufe auf in Teilen zwar niedrigem Renditeniveau
tragen zur Verjingung und Verbesserung der Mietvertragsparameter der Portfolios bei.
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Gleichwohl sind verstarkt MalRnahmen erforderlich, um das Renditeniveau der Fonds
stabil zu halten und die Risikotragfahigkeit zu starken. Der vergleichsweise hohe Anteil
von Projektentwicklungen ermdéglicht Ankdufe auf hdherem Renditeniveau. Allerdings
kann hiermit auch ein héheres Risiko verbunden sein, da die tatsdchlichen Vermietungen
die urspringlichen Markterwartungen bestatigen missen. Auch im Jahr 2017 ist es dem
Management gelungen, die Portfolien selektiv weiter zu optimieren. Erreicht wurde dies
durch Verkaufe nicht mehr strategiekonformer Objekte. Aus Sicht von Scope sollte der
hohe Einzelhandelsanteil mit vielen Shopping-Centern besonders vor dem Hintergrund
der Entwicklung des eCommerce sehr eng begleitet werden und gegebenenfalls in
Portfolioanpassungen resultieren. Das Unternehmen (berwacht die Entwicklungen an
den einzelnen Standorten gemeinsam mit den Center Managern sehr eng.

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

Das Asset Management Immobilien (AMI) der Deka-Gruppe konnte seit 2009 das
verwaltete Immobilien- und Fondsvermdgen kontinuierlich und deutlich steigern. Derzeit
gehdrt das AMI mit einem aggregierten Immobilienvermégen von 32,1 Mrd. Euro und
einem globalen Immobilienportfolio mit einer Gesamtmietflache von 8,7 Mio. m? zu den
gréRten Immobilieninvestoren. Mit einem Verkehrswertvolumen von 25,1 Mrd. Euro (23,4
Mrd. Euro im Vorjahr) in ihren offenen Immobilienpublikumsfonds ist die Deka unter den
Top 3 Asset Managern in diesem Teilsegment. Das differenzierte Produktangebot richtet
sich auf Basis der jahrzehntelangen Branchenexpertise und des eigenen exzellenten
Immobilienresearchs mit konservativen Investmentstrategien sowohl an institutionelle
Investoren als auch an Privatanleger.

Scope bewertet die groRBe Bandbreite der Produktpalette, die von klassischen offenen
Immobilienfonds Uber thematisch und regional fokussierten Fonds zu Club-Deal-
Lésungen und Kreditfonds reicht, klar positiv. Dies geschieht insbesondere vor dem
Hintergrund der deutlichen Scharfung des institutionellen Angebotsprofils der
Gesellschaft, wozu auch die Auflage von Dachfondskonstruktionen und die Ausweitung
des institutionellen Dienstleistungsangebots um Beratungs- und Managementleistungen
innerhalb des Sparkassen-Finanzverbundes zahlt.

Die strategische Ausrichtung des Asset Managers beurteilt Scope als gut. Die deutlich
intensivierten Auslandsaktivitdten werden positiv im Rating bericksichtigt. Neben
Kooperationen in Form von Joint-Ventures mit externen Partnern wurden erstmalig auch
interne Joint-Ventures zwischen offenen Immobilienfonds umgesetzt. Wenngleich diese
Herangehensweise fiir die Deka Zugang zu Assets in einer anderen GréRenordnung
erschliet, werden hier im Hinblick auf potenziell steigende Klumpen- bzw.
Fungibilitatsrisiken besondere Anforderungen an die Risikomanagementsysteme des
Hauses gestellt, welche Scope allerdings als hervorragend ansieht.

Die Initiativen im Themenkomplex Digitalisierung, die schon gestartet sind bzw. kurz vor
dem Einsatz stehen, erscheinen sehr vielversprechend, die Effizienz und Nachhaltigkeit
im Immobilien- und Fondsmanagement weiter zu steigern. Prozessbezogen plant das
Segment AMI perspektivisch eine starkere Fokussierung auf die Steuerung
und Uberwachung.

Der Deka gelang es zudem sehr gut, die derzeitige wirtschaftliche Lage zu nutzen, um
die Vermietungsquoten der Fonds erneut deutlich anzuheben. Auch die
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Vermietungsleistung steigerte sich um zwdlf Prozent gegeniiber dem Vorjahr auf ca. 276
Mio. Euro. Des Weiteren gehorte das AMI mit einer Rekordtransaktionsbilanz von 5,9
Mrd. Euro zu den aktivsten Asset Managern und nutzte Marktopportunitdten aus, um
einerseits die Portfoliobereinigung einen weiten Schritt voran zu bringen und nicht
strategiekonforme bzw. Leerstands geféhrdete Objekte zu verdufRern. Andererseits
wurden aber auch selektiv Objekte von hoher Qualitat angekauft und insbesondere in
Grof3britannien trotz drohendem Brexit Chancen genutzt. Besonders die Ma3nahmen der
Portfoliooptimierung werden im aktuellen Marktumfeld als sehr positiv besonders im
Hinblick auf die Starkung der Risikotragfahigkeit der Portfolien eingeschatzt.

Die Nettovertriebsleistung in H6he von rund 1,9 Mrd. Euro liegt unter dem Vorjahreswert.
Im Hinblick auf die aktuell angespannte Situation an den Immobilienmarkten stellt sie aus
Sicht von Scope jedoch eine realisierbare GréRenordnung dar. Allerdings bergen die
jingst in der Hochpreisphase des Marktes angekauften Objekte perspektivisch
Abwertungsrisiken in der Phase einer Marktabkihlung.

Die stetig sehr hohe Nachhaltigkeitsausrichtung sowie die im Branchenvergleich sehr
hohe Zertifizierungsquote im Bestandsportfolio werden von Scope als werterhaltende und
die Marktgangigkeit der Immobilien sichernde MafRnahmen mit sehr gut bewertet. Die
Zertifizierungsquote soll dartiber hinaus weiter ausgebaut werden.

Wahrend sich die Performance der institutionellen Fonds im Peergroupvergleich positiv
darstellt, flieRt die vergleichsweise maRige Rendite zweier Publikumsfonds fir
Privatanleger entsprechend bewertungsmindernd in das Rating ein. Die geografische
Diversifikation der institutionellen Sektorenfonds wird von Scope noch als
unterdurchschnittlich eingeschatzt. Eine Verbreiterung der Investorenbasis auch
auBerhalb des Sparkassenverbundes wirde eine starkere Diversifikation nach
Kundengruppen férdern. Positiv beurteilt Scope, dass die Wartelisten kiinftig so gesteuert
werden sollen, dass ein Vollabruf der Investorengelder innerhalb von drei Jahren erreicht
wird. Dieser Zeitraum liegt allerdings Uber dem Zeitraum vieler Wettbewerber.

Scope bestatigt das aktuelle Asset Management Rating der Commerz Real
AG im Segment Immobilien mit AAamr und damit eine sehr gute Qualitét
und Kompetenz im Asset Management offener und geschlossener AlF
sowie unternehmerischer Beteiligungen

Die Gesellschaft zahlt mit einer Uber vierzigjahrigen Historie im internationalen
Immobilienmanagement zur Gruppe der fihrenden européischen Immobilien-Investment-
und Asset Manager. Das Unternehmen zeichnet sich durch eine sehr hohe
produktspezifische Qualitat, sowohl fir institutionelle Investoren als auch fir
Privatanleger, sowie durch ein integriertes Investment- und Risikomanagement aus. Die
Commerz Real AG (CRAG) verfugt lUber eine hohe lokale Préasenz in ihren jeweiligen
Investmentregionen. Als weit Uberdurchschnittlich stellen sich die sehr hohe
bautechnische Kompetenz und die detaillierte Expertise in den bedeutenden
Immobiliengattungen  Shoppingcenter und Hotel dar. Uber die jeweiligen
Unternehmensbereiche erreicht die CRAG eine sehr hohe Wertschépfungstiefe
im Immobiliensegment.

Die robuste Einnahmenbasis aus Anlage- und Finanzierungsprodukten und die enge
Einbindung in den Commerzbankkonzern gewahrleisten aus Sicht von Scope eine sehr
hohe Unternehmensstabilitat. Im Privatkundenvertrieb profitiert die CRAG von der hohen
Expertise der Muttergesellschaft im Online-Banking und internetbasierten Marketing.
Institutionelle Investoren bedient die Gesellschaft mit maRgeschneiderten Immobilien-
investments und strukturierten Produkten. Das klare Bekenntnis zu unternehmerischer
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Verantwortung und nachhaltigen Produktangeboten wird von Scope mit sehr
gut bewertet.

Mit dem Ziel, erster digitaler Asset Manager zu werden, verfolgt die Commerz Real im
Berichtszeitraum weiterhin die konsequente Umsetzung ihrer Digitalisierungsstrategie,
die sie hierfur in verschiedene Ebenen eingeteilt hat und die in verschiedenen
Unternehmensbereichen greift. Scope wurdigt den eigens geschaffenen Bereich
,Digitalvertrieb®, die Grindung der ,Digitalwerkstatt‘, erste bereits abgeschlossene
Digitalisierungsprojekte und die neuen strategischen Ressortzuschnitte ,Immobilien® und
,Digitalisierung“, die aktuell unter dem Vorstandsvorsitzenden Dr. Muschter
angesiedelt sind.

Die anhaltend hohe Fluktuation im Vorstandsbereich der Gesellschaft begrenzt das
Rating. Gleichwohl erachtet Scope die rasche Umsetzung neuer strategischer
Ressortzuschnitte im Vorstand sowie die Besetzung der Bereichsleiterpositionen mit
langjahrig erfahrenen Experten als zielfihrend.

Dieses Asset Management Rating bezieht sich als Segment-Rating ausschlielich auf die
Immobilienaktivititen der Commerz Real AG und ihrer Tochtergesellschaften.

Scope bestatigt das Asset Management Rating der KanAm Grund Group
vom 08.06.2016 mit A+amr, was einer guten Qualitat und Kompetenz im
Asset Management entspricht

Im Zuge einer organisatorischen Neuordnung hat die KanAm Grund Group das
internationale Angebot seit 2014 erweitert und sich von einem deutschen Immobilien-
Fondshaus hin zu einem internationalen Fonds- und Real Estate Asset
Manager entwickelt.

Die inhabergefuhrte KanAm Grund Group hat sich durch eine sehr hohe Transaktions-
und Asset Management-Kompetenz bei privaten und institutionellen Investoren als
Immobilien-Asset Manager vor allem am deutschen Markt etabliert. Seit ihrer Grindung
im Jahr 2000 hat die Gesellschaft ein mittelgroes Portfolio von 3,8 Mrd. Euro (per
30.09.2017) an verwalteten Assets im deutschen Wettbewerbsumfeld aufgebaut. Darin
sind ca. 1,2 Mrd. Euro als befristete Drittmandate enthalten.

Durch ihre konsequente Immobilien-, Finanzierungs- und Liquiditatsstrategie konnte die
KanAm Grund Group einen sehr guten Track Record in der Lancierung von Fonds mit
attraktivem Rendite-Risikoprofil aufbauen.

Gemessen an den aktuellen Assets under Management verwaltet die KanAm Grund
Group hélftig Fonds- und halftig Asset Management Mandate und konnte ihre
Kundenbasis mit institutionellen Anlegern aus Asien und Frankreich, deutschen
institutionellen Investoren sowie deutschen Privatkunden kontinuierlich erweitern.

Die Unternehmensgruppe verflgt Uber ausgewiesene Expertise in den Buromérkten
westeuropaischer Metropolen - insbesondere Paris und London - sowie in Deutschland
und in Nordamerika, die durch die Zentrale in Frankfurt, Niederlassungen bzw. letztere
Uber eine Tochtergesellschaft in Atlanta abgedeckt werden. Eine weitere Niederlassung
in Luxemburg wurde im Berichtszeitraum gegrindet, um institutionellen Investoren auch
mit Luxemburger Vehikeln eine breitere Produktpalette anbieten zu kdnnen.

Insgesamt beschaftigt die KanAm Grund Group 56 Mitarbeiter per 31.10.2017.

Das Unternehmen Uberzeugte mit der gut strukturierten und vorbildlich kommunizierten
Liquidation seiner drei offenen Publikumsfonds, die zwischenzeitlich alle auf die
Verwahrstelle Gibergegangen sind.
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Die KanAm Grund Group verfigt Gber den ersten offenen Publikumsfonds, dessen
Anleger ausschlie3lich nach neuer KAGB-Gesetzgebung investiert sind. Fir diesen
konnten seit Auflage in 2013 zwolf Objekte gekauft werden. Drei europaisch
ausgerichtete Spezialfonds sowie weitere fokussierte Produkte flr institutionelle Anleger
befinden sich in der Investitionsphase beziehungsweise in Vorbereitung.

Aus Sicht von Scope stellt die KanAm Grund Group mit diesen neuen Produkten ihre
Innovationskraft und Marktkompetenz erneut unter Beweis.

Zur mittelfristigen Verbreiterung der Einnahmebasis wurde seit 2013 das Geschéaft mit
Spezial-AlF intensiviert und mit der KanAm Grund Real Estate Asset Management GmbH
& Co. KG (REAM) ein Unternehmenszweig fur Investment- und Asset-Management-
Dienstleistungen gegriindet. Namhafte Mandate validieren aus Sicht von Scope die
Schlissigkeit des erweiterten Geschéaftsmodells. Im Berichtszeitraum konnten drei neue
Asset-Management-Mandate hinzugewonnen werden.

Zudem wurden in diesem Zeitraum auch erstmals Spezial-AlF fur alte und neue
Investoren aufgelegt.

Die zentralen Herausforderungen fur das Unternehmen bestehen besonders bei den neu
aufgelegten Fondsvehikeln und bei den Dienstleistungen fiir Dritte. Das aktuell
hochpreisige Marktumfeld und die angespannte Nachfragesituation schrankt den
Ankauf ein.

Das Ziel der Internationalisierung der KanAm Grund Group spiegelt sich im Wachstum
der Assets under Management im Spezialfondsgeschéaft und in den Mandaten fur
internationale Investoren wider, die seit 2015 im Durchschnitt um 37% jahrlich auf aktuell
2,6 Mrd. Euro (inkl. der kaufvertraglich gesicherten Immobilien) gewachsen sind.

Aus Sicht von Scope sollte die Gesellschaft die Internationalisierung weiter vorantreiben,
was ihr mit den koreanischen Mandaten bereits gelungen ist. Der vorhandene Chinese
Desk, mit dem chinesische Kunden fiir die Produkte des Unternehmens gewonnen
werden sollen, ist eine weitere erfolgversprechende Opportunitét, die bei Annahme durch
die Investoren geeignet erscheint, um weiteres Wachstum in einem neuen Segment
zu erschlielBen.
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Marktbefragung: Gute Stimmung — neue Fonds — mehr Rendite

Die Ratingagentur Scope hat im Mai 2018 insgesamt 19 Anbieter offener Immo-
bilienfonds zu ihren Einschatzungen und Erwartungen befragt. Zusammen halten die
Befragten Assets under Management in Hohe von 187 Mrd. Euro.

Stimmung bleibt auf Rekordniveau

Samtliche Anbieter offener Immobilienfonds beurteilen ihre Lage in diesem Jahr als gut
oder sehr gut. Bereits in der Vorjahresumfrage lagen die Einschatzungen auf diesem
hohen Niveau. Und auch fiir 2019 ist keine Eintriibung der Stimmungslage in Sicht.

Die auRRerordentlich positive Einschatzung zur eigenen Lage gilt sowohl fiir die offenen
Immobilien-Publikums-AlIF als auch fir die Immobilien-Spezial-AlF. Letztere richten sich
ausschlieB3lich an institutionelle Investoren. Einziger Unterschied: Wahrend Anbieter von
Publikums-AIF ihre Lage zu mehr als 40% als sehr gut einschatzen, sind es bei den
Spezial-AlF nur knapp ein Viertel.

Hohe Mittelzuflisse erwartet - Neue Produkte in der Planung

Die positive Einschétzung der Lage korrespondiert mit dem erwarteten Netto-Mittelauf-
kommen fur die gesamte Branche: Fast 60% der Anbieter rechnen mit deutlichen Zuflus-
sen (das heif3t: mehr als 5% des Bestandsvolumens). Rund ein Viertel der Befragten
erwartet moderate Zuflisse. Nur 15% rechnen mit Stagnation. Kein Anbieter rechnet mit
Netto-Mittelabflissen.

Die erwarteten Mittelzuflisse sollen nicht nur in bestehende Produkte flieRen. Vielmehr
setzen die Anbieter auch auf neue Produkte. Konkret: Knapp ein Drittel plant in den
kommenden drei Jahren die Auflage von Immobilien-Publikums-AlF. Mit der Auflage
offener Spezial-AlF befassen sich sogar 80% der Umfrageteilnehmer.

Abb. 5: Welche Entwicklung des Netto-Mittelaufkommens erwarten Sie 2018 fur die
gesamte Branche (exkl. Fonds in Auflésung)?

Deutliche Zuflisse (>+5%) 57,9%

Moderate Zuflisse (+5%>x>0%) 26,3%

Stagnierend 15,8%

Moderate Abflisse (0%>x>-5%) | 0,0%

Deutliche Abflusse (-5%) | 0,0%

Quelle: Scope Analysis
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Abb. 6: Wie beurteilen Sie lhre Lage fir das laufende Jahr (2018)

=9% = sehr gut

57,1% " gut

Offene Immobilien-Publikums-AIF | 0,0% = befriedigend
unbefriedigend
schlecht

23,8%

|

76,2%
Offene Immobilien-Spezial-AlF | 0,0%

Quelle: Scope Analysis

Abb. 7: Wie beurteilen Sie lhre Lage fir das nachste Jahr (2019)

m sehr gut
35,7%
64,3% "gut
Offene Immobilien-Publikums-AlF | 0,0% = befriedigend
unbefriedigend
schlecht

23,8%
76,2%

I'

Offene Immobilien-Spezial-AlIF | 0,0%

Quelle: Scope Analysis

Abb. 8: Planen Sie in den nachsten drei Jahren (2018 - 2020) die Auflage
neuer Produkte?

= Ja

5 Nein

Offene Immobilien-Publikums-AlF
68,4%

81,8%
Offene Immobilien-Spezial-AlF

Quelle: Scope Analysis
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Weiter steigende Vermietungsquoten
Die positive Einschatzung der Fondsanbieter basiert nicht nur auf den erwarteten Mittel-
zufliissen, sondern auch auf der erwarteten Performance der Fonds. Einer der wichtig-
sten Performance-Treiber ist die Vermietungsquote — also jener Anteil eines Portfolios,
der vermietet ist und somit Ertrage generiert.

Bereits aktuell liegt die durchschnittliche Vermietungsquote der offenen Immobilien-
Publikums-AIF auf einem sehr hohen Niveau von uber 95% (siehe dazu Report vom
08.05.2018). Dennoch erwarten fast 60% der Befragten eine weitere Steigerung von bis
zu einem Prozentpunkt. Mit einem Rickgang der Vermietungsquote rechnet kein
Anbieter.

Abb. 9: Wie wird sich bis zum Jahresende 2018 die durchschnittliche
Vermietungsquote der im Markt aktiven Fonds entwickeln —im Vergleich zu 2017?

Deutlich steigen (>+1PP)

Steigen (+1PP>x>0PP) 57,9%

Stagnieren

Fallen (OPP>x>-1PP) | 0,0%

Deutlich fallen (=-1PP) | 0,0%

Quelle: Scope Analysis

Anstieg des Renditeniveaus

Ein Anstieg der vermieteten Flache fiihrt in der Regel zu héheren Ertragen. Dies schlagt
sich auch im erwarteten Renditeniveau fiir offene Immobilien-Publikums-AlF nieder. Fir
Publikumsfonds erwartet die Halfte der Umfrageteilnehmer fir 2018 eine durchschnitt-
liche Rendite von bis zu 2,5%. Immerhin 31% rechnen mit bis zu 3,0% Performance.
Knapp 20% der Anbieter geht sogar von durchschnittlichen Renditen in diesem Jahr von
bis zu 3,5% aus.

Im Vergleich zur Vorjahresumfrage sind die Renditeerwartungen damit signifikant ge-
stiegen. Vor einem Jahr erwarteten Uiber 90% der Fondsanbieter fur Publikumsfonds ein
durchschnittliches Renditeniveau von 1,5% bis 2,5%. Lediglich 8% trauten dem Produkt
fur 2017 eine Performance von bis zu 3% zu.

Neben der Zunahme der Vermietungsquote sind steigende Wertéanderungsrenditen fir
die Objekte im Bestand ein wesentlicher Grund fur die erwartete Zunahme der Fonds-
renditen. Konkret: Nur 5% der Befragten rechnen mit im Durchschnitt fallenden — fast die
Halfte erwartet jedoch steigende Wertanderungsrenditen.

(Zum Hintergrund: Die Wertanderungsrendite eines Fonds beziffert die Wertveranderung
samtlicher Fondsobjekte innerhalb eines Jahres. Neben der Netto-Mietrendite und der
Liquiditatsrendite ist sie eine der drei wichtigsten Rendite-Komponenten eines
offenen Immobilienfonds).
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Abb. 10: Welches Renditeniveau werden offene Publikums-AIF zum Jahresende
2018 im Durchschnitt erreichen kénnen?

<1,99%

2,00% - 2,49% 43,8%

31,3%

2,50% - 2,99%
3,00% - 3,49%
2 3,50%
Quelle: Scope Analysis

Abb. 11: Mit welcher Entwicklung der Wertanderungsrenditen rechnen Sie?

stark steigend | 0,0%

gleichbleibend 47,4%

fallend 5,3%

stark fallend | 0,0%

Quelle: Scope Analysis
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Mangel an geeigneten Immobilien als grof3tes Risiko

Scope hat die Anbieter nach den grof3ten Risiken fir die Attraktivitat offener Immobilien-
fonds befragt. Ergebnis: Mehr als 80% gaben den Mangel an attraktiven Investitions-
moglichkeiten als Risiko an. Das ist im Vergleich zur Vorjahresumfrage eine deutliche
Zunahme. Damals betrachteten 60% der Umfrageteilnehmer den Mangel an attraktiven
Investitionsobjekten als eines der gré3ten Risiken.

Mit knapp 60% folgt auf Rang zwei der grof3ten Risiken ein mdglicher Anstieg des Zins-
niveaus. Dieser Wert liegt auf dem Vorjahresniveau. Zum Hintergrund: Ein deutlicher
Anstieg des Zinsniveaus lasst die Atftraktivitdt von Alternativanlagen vor allem im
Anleihebereich steigen. Dies kdnnte zu Mittelabflissen bzw. sinkenden Zuflissen bei
offenen Immobilienfonds fiihren.

Abb. 12: Was sind aus lhrer Sicht die gré3ten Risiken fur die Attraktivitat
offener Immobilienfonds?

Anstieg des Zinsniveaus 58,8%

Investmentsteuergesetz 35,3%

kunftige Abwertungsrisiken durch
Objektankaufe in der aktuellen
Hochpreisphase

35,3%

52,9%

Zu hohe Liquiditatsquoten
82,4%

Ankéaufe: Mangel an geeigneten Immobilien

Konkurrenz durch Immobilien-AGs / REITs

Quelle: Scope Analysis

Abb. 13: Wie hoch wird die durchschnittliche Brutto-Liquiditatsquote der aktiven
Fonds im Markt zum Jahresende sein —im Vergleich zu 2017?

Deutlich hdher (>+5PP)
Hoher (+5PP>x>0PP)
Ahnliches Niveau 63,2%

Niedriger (OPP>x>-5PP)

Deutlich niedriger (<-5PP)

Quelle: Scope Analysis
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Abb. 14: Wie wird sich bis zum Jahresende 2018 die durchschnittliche
Vermietungsquote der im Markt aktiven Fonds entwickeln —im Vergleich zu 2017?

Deutlich steigen (>+1PP)

Steigen (+1PP>x>0PP)

Stagnieren

Fallen (OPP>x>-1PP)

Deutlich fallen (=-1PP)

57,9%

0,0%

0,0%

Quelle: Scope Analysis

Abb. 15: Welches Renditeniveau werden offene Immobilienspezial-AlF zum
Jahresende 2018 im Durchschnitt erreichen kénnen?

< 3,00%

3,00% - 3,99%

4,00% - 4,99%

5,00% - 5,99%

26,00%

55,6%

33,3%

5,6%

Quelle: Scope Analysis
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Abb. 16: Was sind aus lhrer Sicht die gré3ten Risiken fir die Attraktivitat offener

Immobilienfonds?

Anstieg des Zinsniveaus

Investmentsteuergesetz

kiinftige Abwertungsrisiken durch
Objektankaufe in der aktuellen
Hochpreisphase

Zu hohe Liquiditatsquoten

Ankaufe: Mangel an geeigneten Immobilien

Konkurrenz durch Immobilien-AGs / REITs

Abb. 17: Welches Investitionsvolumen (Ank&ufe) erwarten Sie 2018 fur die gesamte

Branche — im Vergleich zu 2017?

Deutlich mehr

Mehr

Ahnliches Niveau

Weniger

Deutlich weniger

Quelle: Scope Analysis

0,0%

B o

0,0%

Quelle: Scope Analysis

82,4%
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Abb. 18: Vor dem Hintergrund der wachsenden Bedeutung von E-Commerce: Wie
wird sich lhre Zielallokation fiir die Nutzungsart "Einzelhandel" in den kommenden
drei Jahren (2018 - 2020) verandern?

Deutliche Ausweitung (>+5PP)
Ausweitung (+5PP>x>0PP)
Keine Verénderung 60,0%

Reduzierung (OPP>x>-5PP)

Deutliche Reduzierung (<-5PP)

Quelle: Scope Analysis

Abb. 19: Welchen Einfluss hat dies konkret auf lhr Investitionsverhalten?

® Ankaufe geplant
66,7%

83,3%

Shopping Center = Verkéaufe geplant

100,0%
Nahversorgungszentren

. 100,0%
High Street

innerstadtische 100,0%

Logistikimmobilien

Quelle: Scope Analysis

Abb. 20: Vor dem Hintergrund der wachsenden Bedeutung von E-Commerce: Wie
wird sich lhre Zielallokation fur die Nutzungsart "Logistik" in den kommenden drei
Jahren (2018 - 2020) verandern?

Deutliche Ausweitung (>+5PP)
Ausweitung (+5PP>x>0PP) 50,0%

Keine Verénderung 31,3%

Reduzierung (OPP>x>-5PP) | 0,0%

Deutliche Reduzierung (£-5PP) | 0,0%

Quelle: Scope Analysis
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Abb. 21: Wie beurteilen Sie aktuell die Verfligbarkeit von geeigneten
Investitionsobjekten?

Sehr gut
Gut
Befriedigend 42,1%
Unbefriedigend 47.4%
Schlecht

Quelle: Scope Analysis

Abb. 22: Bei Mangel an geeigneten Investitionsobjekten: Welche alternativen
Investitionen / Verwendung der Mittelzuflisse streben Sie an?

Investitionen in Projektentwicklungen — 82,4%

Investitionen in den Bestand _ 64,7%

Objektankéufe in C-Lagen von A Stadten - 11,8%

Objektankaufe in B-Lagen von B Stéadten - 17,7%

Objektankéufe in C Stadte und schlechter F 11,8%

Quelle: Scope Analysis
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Abb. 23: Wie werden sich lhre offenen Wahrungspositionen - als Instrument zur
Generierung zusatzlicher Performance - in diesem Jahr (2018) entwickeln —im
Vergleich zu 2017?
Steigen h 5,56%
Ahnliches Niveau - 22,22%
Sinken | 0,00%
Wér nutzen keine VYéh_rungspositionen zur 72,22%
enerierung zusatzlicher Performance
Quelle: Scope Analysis
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