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Emissionsaktivitaten 2018 — Geschlossene
Publikums-AIF und Vermdgensanlagen

Im Jahr 2018 wurden 32 geschlossene Publikums-AlF (alternative Investment-
fonds) und 59 Vermdgensanlagen von der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) zum Vertrieb zugelassen. Das geplante Eigenkapital-
volumen der Publikums-AlF stieg gegentiiber dem Vorjahr um rund 56% an — und
liegt wieder Uber der Schwelle von einer Milliarde Euro. Bei den Vermégensan-
lagen vollzog sich die gegenteilige Entwicklung: Das zu platzierende Kapital sank
um rund 29% — und liegt unter der Schwelle von einer Milliarde Euro.

Im Markt fur geschlossene Publikums-AIF stieg das prospektierte Angebotsvolumen von
0,7 Mrd. Euro im Jahr 2017 auf 1,1 Mrd. Euro im Jahr 2018 und liegt damit wieder auf
dem Niveau von 2016. Insgesamt wurden 32 Publikums-AIF von der BaFin zum Vertrieb
zugelassen — das sind drei mehr als 2017.

Woraus resultiert der Anstieg des Angebotsvolumens? Scope macht vor allem zwei
Griinde aus: Erstens, unter den angebotenen 32 Publikums-AIF des Jahres 2018
befinden sich mit dem ,WealthCap Immobilien Deutschland 40“ und dem ,WealthCap
Immobilien Deutschland 41“ zwei sehr groRvolumige Fonds, deren prospektiertes Eigen-
kapital zusammen 420 Mio. Euro betragt und die damit bereits rund 38% des gesamten
prospektierten Eigenkapitals des Jahres 2018 darstellen.

Zweitens, neben Immobilien verzeichnet die Assetklasse Private Equity einen deutlichen
Anstieg der Emissionsaktivitaten. Im Jahr 2018 hat die BaFin sieben Angeboten aus
dieser Assetklasse mit einem prospektierten Eigenkapitalvolumen in H6he von rund 163
Mio. Euro die Vertriebszulassung erteilt. Zum Vergleich: Das Angebot des Jahres 2017
enthielt nur drei Private Equity-AlF mit einem prospektieren Eigenkapitalvolumen von
rund 99 Mio. Euro.

Abbildung 1: Prospektiertes Eigenkapital im Vergleich

2017 2018
Veranderung

Prospektiertes Prospektiertes 2018 ggii. 2017
EK* EK* in %
(in Mio. Euro) (in Mio. Euro)

Private Equity 99,4 163,3 64%

Assetklasse

Erneuerbare Energien 15,8 46,7 196%
Flugzeuge 30,5 15,3 -50%
Infrastruktur 0 0 n/a
Schiffe 0 0 n/a

704,8 1.102,5 56%

‘Inkl. Ausgabeaufschlag

Quelle: Scope Analysis, BaFin
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Emissionsaktivitaten 2018
Geschlossene Publikums-AlF und Vermégensanlagen

Nur wenige Fonds oberhalb der Schwelle von 50 Mio. Euro

Das durchschnittliche Eigenkapitalvolumen der Fonds betrug 2018 rund 34 Mio. Euro.
Das prospektierte Eigenkapital der o0.g. zwei Immobilien-AlF des Anbieters WealthCap
liegt mit jeweils rund 210 Mio. Euro massiv tiber dem Durchschnitt.

Der drittgréRte Fonds des Jahres 2018 ist der ,PATRIZIA Grundinvest Berlin
Landsberger Allee”, dessen prospektiertes Eigenkapital in Héhe von rund 64 Mio. Euro
als einziger weiterer Fonds oberhalb der Schwelle von 50 Mio. Euro liegt. Die restlichen
29 Fonds weisen ein prospektiertes Eigenkapitalvolumen von zum Teil deutlich unter 50
Mio. Euro auf.

Risikogemischte Konzepte Giberwiegen 2018 deutlich

24 von 32 Publikums-AIF und damit rund 75% gemessen an der Anzahl sind risikoge-
mischt konzipiert — das heif3t, sie erfilllen die Vorgaben des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) in Bezug auf Risikomischung und profitieren im Gegenzug von reduzierten
Anforderungen im Vertrieb (zum Beispiel in Bezug auf die Mindestanlagesumme). 14 der
24 risikogemischten AIF sind allerdings Blindpool-Konstruktionen und investieren daher
erst wahrend oder nach erfolgter Platzierung des Eigenkapitals.

Abbildung 2: Prospektiertes Eigenkapitalvolumen nach Risikomischung - in Mio.
Euro und in %

Nicht
Risikogemischt
138,0
13%

Risikogemischt
964,5
87%

Quelle: Scope Analysis, BaFin

Bezogen auf das prospektierte Eigenkapitalvolumen sind rund 87% risikogemischt. Zum
Vergleich: Im Jahr 2017 waren 19 von 29 Publikums-AIF (rund 66% gemessen an der
Anzahl) bzw. rund 79% des prospektierten Eigenkapitalvolumens risikogemischt
konzipiert.

Zwei Anbieter mit besonders hoher Emissionsaktivitat im Jahr 2018

Eingefuhrt im Juli 2013 ist das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) nunmehr seit tber funf
Jahren in Kraft. Nachdem die Emissionsaktivititen rund ein Jahr lang durch die neue
Regulierung auf Eis lagen, hat sich der Markt neu geordnet: Einige Anbieter sind aus
dem Markt der geschlossenen Fonds ausgeschieden, andere konzentrieren sich
ausschlieB3lich auf das institutionelle Geschéft. Einige Anbieter wiederum zeichnen sich
durch konstante Marktprdsenz im Publikumsbereich aus und emittieren regelméafig
geschlossene Publikums-AlF.
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Sowohl gemessen an der Anzahl als auch am prospektieren Eigenkapitalvolumen
stechen zwei Anbieter mit besonders hoher Emissionsaktivitdat aus dem 2018er Angebot
hervor: WealthCap kam mit vier Fonds auf den Markt — jeweils zwei aus den Asset-
klassen Immobilien und Private Equity. Das prospektierte Eigenkapital dieser vier Fonds
belauft sich auf rund 451 Mio. Euro. Damit stellt WealthCap allein rund 41% des
gesamten Neuangebotes des Jahres 2018.

PATRIZIA Grundinvest hat im abgelaufenen Jahr finf Immobilienfonds mit einem ge-
planten Eigenkapitalvolumen von insgesamt rund 173 Mio. Euro (rund 16% des
Neuangebotes 2018) auf den Markt gebracht.

Zu den Anbietern, die jeweils zwei Publikums-AlF im Jahr 2018 emittierten, gehéren:
RWB PrivateCapital (zwei Private Equity-AIF), HANNOVER LEASING (zwei Immobilien-
AIF), HKA - IMMAC bzw. DFV (ein Immobilien- und ein Private Equity-AlIF) sowie die
Hahn Gruppe (zwei Immobilien-AlF). Die restlichen Anbieter haben jeweils einen
Publikums-AIF im Jahr 2018 auf den Markt gebracht (siehe Abbildung 4).

Immobilien sind auch 2018 die dominierende Assetklasse

Von den 32 im vergangenen Jahr zugelassenen Publikums-AlF investieren 22 in Immo-
bilien. Gemessen an der Anzahl stellt die Assetklasse Immobilien damit 69 Prozent aller
Publikums-AlF. Diese 22 Fonds vereinen ein prospektiertes Eigenkapitalvolumen in Héhe
von 877 Mio. Euro auf sich. Das entspricht rund 80% des gesamten Neuangebotes des
Jahres 2018.

Der Investitionsfokus der Immobilienfonds liegt bei 19 der 22 Fonds (gemessen an der
Anzahl rund 87%) auf deutschen Objekten unterschiedlicher Nutzungsarten wie
beispielsweise Wohnen, Buro, Einzelhandel, Hotel- und Pflegeimmobilien.

Nur drei Fonds investieren auferhalb von Deutschland: der Fonds ,UST XXIV Las
Vegas"“ der US Treuhand investiert in ein Class-A Birogebaude in Las Vegas, USA. Der
am Jahresende 2018 vertriebszugelassene Fonds ,EURAMCO Australien 6“ des
Anbieters EURAMCO Invest wird in den australischen Immobilienmarkt investieren,
wohingegen der Fonds ,PROJECT Metropolen 18 der PROJECT-Gruppe den Fokus auf
in Deutschland belegenen Immobilien aber auch auf Metropolregionen Europas hat.

Die zweitstarkste Assetklasse ist mit sieben der 32 AIF die Assetklasse Private Equity.
Andere Assetklassen — wie erneuerbare Energien (zwei AIF) und Flugzeuge (ein AlF)
fuhren gegenwartig ein Nischendasein.
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Abb. 3: Publikums-AIF — nach prospektiertem Eigenkapital in Mio. Euro und in %

Erneuerbare Energien Flugzeuge
46,7 153
4% 1%

Private Equity
163,3
15%

Immobilien
877,3
80%

Quelle: Scope Analysis, BaFin

Der Markt der Vermdgensanlagen ist ricklaufig

Kontrar zum gestiegenen Angebotsvolumen der Publikums-AlF steht das reduzierte An-
gebot an Vermogensanlagen: Das Angebot neuer Vermdgensanlagen nach Vermdgens-
anlagengesetz (VermAnlIG) erstreckt sich im Jahr 2018 auf 59 Produkte mit einem
insgesamt zu platzierenden Kapital von rund 776 Mio. Euro.

In Bezug auf die Anzahl wurden im Vergleich zum Vorjahreszeitraum mit 73 emittierten
Vermdgensanlagen damit rund 19% weniger Produkte zum Vertrieb zugelassen. Einen
Ruckgang gibt es auch fur das zu platzierende Kapital: Dieses belduft sich 2018 auf rund
776 Mio. Euro — im Vergleich zum Vorjahreszeitraum (rund 1,09 Mrd. Euro) bedeutet dies
einen Rickgang um rund 29%.

Hinweis: Nur fir 51 der 59 Vermégensanlagen liegt auswertbares Datenmaterial vor. Bei
den restlichen acht Vermégensanlagen handelt es sich um sechs Windparks und um
zwei VermoOgensanlagen aus der Assetklasse Spezialititen. Das zu platzierende
Volumen bezieht sich daher nur auf 51 Vermdgensanlagen.

Anbieter machen auch 2018 Gebrauch von Fortfihrungsprospekten

Unter den 59 Vermdgensanlagen des Jahres 2018 befinden sich sieben Vermoégens-
anlagen, deren Prospekte ,Fortfiihrungsverkaufsprospekte® zu den jeweils im Jahr 2017
bzw. 2016 veroffentlichten Verkaufsprospekten sind. Hierzu z&hlt vor allem die
groRRvolumige Vermdgensanlage , TSO-DNL Active Property Il (Tranche 2018)" mit einem
zu platzierenden Eigenkapital in Héhe von 131,25 Mio. US-Dollar.

Hintergrund: Um die Aktualitit von Vermodgensanlagen-Verkaufsprospekten sicherzu-
stellen, ist gemall dem Vermdgensanlagengesetz ein Verkaufsprospekt nach seiner
Billigung nur zwolf Monate lang fur das offentliche Angebot gliltig, sofern er um die
erforderlichen Nachtrage ergénzt wird. Soll nach diesem Zeitpunkt die Vermégensanlage
weiter 6ffentlich angeboten werden, muss rechtzeitig ein von der BaFin gebilligter Fort-
fuhrungsprospekt verdffentlicht werden.
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Auf Direktinvestments entfallen
rund 29% des angebotenen
Kapitals

Unternehmensbeteiligungen
stellen ebenfalls rund 29% des
angebotenen Kapitals

Auf Namensschuldverschrei-
bungen entfallen rund 20% des
zu platzierenden Kapitals

Direktinvestments und Unternehmensbeteiligungen im Fokus

Die 59 im Jahr 2018 von der BaFin genehmigten Vermdgensanlagen gliedern sich in 23
Unternehmensbeteiligungen (rund 223 Mio. Euro), 16 Direktinvestments (ebenfalls rund
223 Mio. Euro), 10 Nachrangdarlehen (rund 113 Mio. Euro), sechs Namensschuldver-
schreibungen (153 Mio. Euro), drei Genussrechte (rund 62 Mio. Euro) und ein
partiarisches Darlehen (2 Mio. Euro).

Bezogen auf das Volumen stellen die Direktinvestments mit Container- und Wald-
investments bzw. einem Investment in LED-Industrieprodukte mit einem Angebots-
volumen in Héhe von rund 223 Mio. Euro rund 29% des gesamten zu platzierenden
Volumens der Vermdgensanlagen des Jahres 2018. Zum Vergleich: Im Vorjahr entfiel auf
Container- und Waldinvestments noch ein Angebotsvolumen in Héhe von rund 513 Mio.
Euro, was 47% des gesamten zu platzierenden Volumens der Vermdgensanlagen des
Jahres 2017 entsprach.

Weitere 29% des Angebotsvolumens der Vermdgensanlagen (rund 223 Mio. Euro)
verteilen sich auf 23 Unternehmensbeteiligungen, bei denen die Anleger eine
Gesellschafterstellung innehaben.

Von den 23 Unternehmensbeteiligungen stellen 16 Beteiligungen an deutschen
Windparks aus der Assetklasse erneuerbare Energien dar. Das Volumen dieser Gattung
ware noch hoher, wenn die sechs Windparks, fiir welche Scope kein Datenmaterial
vorliegt, in die Angebotsbetrachtung mit einbezogen werden kénnten.

Abb. 4: Vermdgensanlagen — nach prospektiertem Volumen in Mio. Euro und in %

Partiarische Darlehen

1,96
Namensschuldverschreibungen 0%
152,90
20%
Unternehmensbeteiligungen
222,70
29%
Genussrechte
61,50 —
8%
Nachrangdarlehen
113,17
Direktinvestments 15%

223,40
29%

Quelle: Scope Analysis, BaFin

Weitere 20% verteilen sich auf sechs Namensschuldverschreibungen und 15% auf zehn
Nachrangdarlehen. Diese Produkte, bei denen Anleger eine Fremd- und keine
Eigenkapitalgeberstellung einnehmen, vereinen zusammen ein Angebotsvolumen in
Hohe von rund 266 Mio. Euro auf sich.

Die restlichen 8% verteilen sich auf drei Genussrechte (rund 62 Mio. Euro) und auf ein
partiarisches Darlehen (rund 2 Mio. Euro).
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Deutlicher Rickgang der Direktinvestments

Der Ruckgang des Angebotsvolumens der Direktinvestments von rund 513 Mio. Euro im
Jahr 2017 auf rund 223 Mio. Euro im Jahr 2018 betrégt rund 56% und liegt besonders in
der P & R-Insolvenz begrindet. Im Jahr 2017 umfasste das Neuangebot des Anbieters
P & R Transport-Container GmbH noch vier Direktinvestments mit einem zu platzier-
enden Volumen von rund 400 Mio. Euro, wohingegen das Neuangebot 2018 dieses An-
bieters nur noch ein Direktinvestment mit einem zu platzierenden Volumen in H6he von
rund 100 Mio. Euro, welches noch vor der Insolvenz der P & R Transport-Container
GmbH am Markt angeboten wurde, beinhaltete.

Dieser erneute Imageschaden, den die Vermdgensanlagen damit erleiden, miindet aus
Sicht von Scope in einem weiteren Angebotsriickgang in diesem Segment. Scope
erwartet aufgrund des deutlich héheren Transparenz- und Schutzniveaus des KAGB
mittelfristig eine Fokussierung auf Publikums-AIF. Sowohl an den AIF als auch an den
AlF-Manager stellt das KAGB strengere Anforderungen als es das Vermogensanlagen-
gesetz an die Vermdgensanlagen stellt.

(Exkurs: Im letzten Jahr wurde das Insolvenzverfahren der P & R Transport-Container
GmbH bzw. einiger weiterer Gesellschaften der P & R Gruppe eréffnet. Das letzte
Angebot der P & R Transport-Container GmbH (Angebot Nr. 5005) wurde bereits zum
07.03.2018 geschlossen und der Vertrieb dafir eingestellt.)

Volumen von AlIF wieder Uber dem der Vermdgensanlagen

Ebenfalls wie im Vorjahreszeitraum 2017 wurden 2018 in Bezug auf die Anzahl erneut
mehr Vermodgensanlagen als geschlossene Publikums-AlF emittiert. Allerdings standen
im Jahr 2017 73 genehmigten Vermdgensanlagen 29 Publikums-AIF gemal KAGB
gegeniber und damit mehr als doppelt so viele. Im Betrachtungszeitraum 2018 hat das
Verhéltnis etwas abgenommen — 59 genehmigten Vermdégensanlagen stehen 32
Publikums-AIF gegeniber.

Anders sieht es beim Verhéltnis des Volumens aus: Das Angebotsvolumen der durch das
KAGB regulierten Publikums-AlIF ist mit 1,1 Mrd. Euro um rund 326 Mio. Euro héher als
das Angebotsvolumen der Vermégensanlagen in H6he von rund 776 Mio. Euro.

Zum Vergleich: 2017 standen 29 Publikums-AlF mit einem Angebotsvolumen in Héhe 0,7
Mrd. Euro insgesamt 73 Vermdgensanlagen mit einem zu platzierenden Kapital in Hohe
von 1,1 Mrd. Euro gegeniber. Das heif3t das Angebotsvolumen der Vermdgensanlagen
war 2017 erstmals sogar héher als das der Publikums-AIF. (Anmerkung: Sowohl die
Anzahl als auch das Volumen der Vermégensanlagen wére deutlich geringer, wenn nur
die ,neuen” Angebote in die Betrachtung miteinbezogen wiirden.)

Ausblick 2019

Fir das laufende Jahr erwartet Scope eine moderate Zunahme der Emissionsaktivitaten
und ein prospektiertes Emissionsvolumen fir die Publikums-AlF von ebenfalls mehr als
einer Milliarde Euro. Hinsichtlich der Assetklassen rechnet Scope fir 2019 &hnlich wie im
Jahr 2018 mit einer klaren Dominanz der Immobilienfonds und zwar nach wie vor mit
deutlichem Fokus auf deutsche Immobilien.

Allerdings wird der Anteil von auslandischen Investments aller Voraussicht nach
ansteigen. Neben amerikanischen Immobilien werden auch wieder australische
Immobilien im Angebot sein. Scope geht im laufenden Jahr von weiteren Angeboten an
US-Immobilienfonds aus: So hat sich nach langerer Emissionspause die US Treuhand im
vergangenen Jahr mit dem Fonds ,UST XXIV Las Vegas“ zurtickgemeldet und ihren
ersten Publikums-AlF gemall KAGB aufgelegt. Scope geht davon aus, dass weitere
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Retail-Fonds dieses Anbieters folgen werden. Der Anbieter BVT hat ebenfalls einen US-
Publikumsfonds angekiindigt.

Der Koélner Immobilien-Spezialist JAMESTOWN hat mitgeteilt, dass sein eigentlich fir
das Jahr 2018 angekiindigter Fonds ,JAMESTOWN 31“ frihestens Mitte 2019 zur
Platzierung kommen wird.

Den Startschuss fiir australische Immobilienfonds hat der Anbieter EURAMCO Invest,
ehemals Sachsen Fonds als Teil der KanAm-Gruppe, bereits Ende des Jahrs 2018 mit
dem Fonds ,EURAMCO Australien 6 gegeben, fur den der Vertrieb allerdings erst nach
erfolgreicher Anbindung der ersten Immobilie starten soll. Der Anbieter Real I.S. plant im
Jahr 2019 seinen ersten gemafl KAGB regulierten australischen Publikums-AIF auf den
Markt zu bringen.

Alternative Assets, allen voran Immobilien, erfreuen sich im Umfeld weiterhin extrem
niedriger Zinsen und des dadurch verursachten Anlagedrucks nach wie vor groRer
Beliebtheit. Die hohe Ankaufskonkurrenz hat allerdings zu sinkenden Renditen fur
Sachwerte gefuhrt — insbesondere fiir Immobilien. Dies erschwert nach wie vor die
Konzeption geschlossener Publikums-AIF mit attraktiver Renditeerwartung — weshalb
eine signifikante Ausweitung der Emissionsaktivitaten 2019 nicht zu erwarten ist.
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Abbildung 5: 32 Publikums-AlIF des Jahres 2018

Assetklasse Publikums-AIF
ImmoChance Deutschland 9 Renovation Plus

|
Erneu_erbare Okorenta Erneuerbare Energien 10
Energien
Hahn Pluswertfonds 172 - SB-Warenhaus Witten
|

Hahn Pluswertfonds 171
(SB-Warenhaus Delmenhorst)

Private Equity DF Deutsche Finance Investment Fund 13

DS 142 Hotel Oberpfaffenhofen

Flugzeuge HEH Aviation Bilbao
HL Hotel- und Buroimmobilie Ulm
HL Quartier West Darmstadt

Erneu_erbare HEP - Solar Portfolio 1
Energien

Private Equity IMMAC Irland Sozialimmobilien | Renditefonds
DFV Hotel Oberursel

- HTB 10. Geschlossene Immobilieninvestment
Immobilien :
Portfolio

Immobilien 25. INP Deutsche Pflege Portfolio

LHI ImmobilienPortfolio Il Baden-Wiirttemberg und

Immobilien
Bayern

Private Equity Marble House SL Capital Mid Market Fund

Immobilien PATRIZIA Grundinvest Frankfurt Smart Living
Immobilien PATRIZIA GrundInvest Frankfurt / Hofheim
Immobilien PATRIZIA Grundinvest Garmisch-Partenkirchen
Immobilien PATRIZIA Grundinvest Die Stadtmitte Milheim

Immobilien PATRIZIA Grundinvest Berlin Landsberger Allee

Immobilien PI Pro-Investor Immobilienfonds 4
Immobilien PROJECT Metropolen 18

Private Equity RWB Global Market Fund VII

Private Equity RWAB Direct Return Il

Immobilien UST XXIV Las Vegas

Immobilien WealthCap Immobilien Deutschland 41
Immobilien WealthCap Immobilien Deutschland 40
Private Equity WealthCap Fondsportfolio Private Equity 21
Private Equity WealthCap Fondsportfolio Private Equity 22

Immobilien Wohnpark Elbaue

KVG
(alphabetisch sortiert)

Alpha Ordinatum GmbH

Auricher Werte GmbH

DeWert Deutsche Wertinvestment GmbH
DeWert Deutsche Wertinvestment GmbH

DF Deutsche Finance Investment GmbH

Dr. Peters Asset Finance GmbH & Co. KG
Kapitalverwaltungsgesellschaft

EURAMCO Invest GmbH

Hamburg Asset Management HAM
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

HANNOVER LEASING Investment GmbH

HANNOVER LEASING Investment GmbH

HEP Kapitalverwaltung AG

HKA Hanseatische Kapitalverwaltung AG

HKA Hanseatische Kapitalverwaltung AG

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH
INP Invest GmbH
LHI Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

MHC Marble House Capital AG

PATRIZIA Grundinvest
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

PATRIZIA GrundInvest
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

PATRIZIA Grundinvest
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

PATRIZIA GrundInvest
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

PATRIZIA Grundinvest
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

Pl Fondsmanagement GmbH & Co. KG
PROJECT Investment AG

RWB PrivateCapital Emissionshaus AG

RWB PrivateCapital Emissionshaus AG
Servicelnvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
WealthCap Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
WealthCap Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
WealthCap Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
WealthCap Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

Wohnpark Elbaue GmbH & Co. Immobilienfonds KG

Quelle: Scope Analysis, BaFin
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