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Angebot (Anzahl der Fonds)
vs. Nachfrage (Platzierungsvolumen)

Auf den Boom folgt die Konsolidierung - nur rund
4 Mrd. Euro haben deutsche Anleger im ersten Halb-
jahr 2006 in Geschlossene Fonds investiert. Nach
dem Minus von 27 Prozent auf der Angebotsseite
belegen jetzt die aktuellen Platzierungszahlen auch

PLATZIERUNGSZAHLEN 1. HALBJAHR 2006

einen Einbruch bei der Nachfrage. Initiatoren haben
in der ersten Jahreshélfte deutlich weniger Eigen-
kapital akquiriert. Scope verzeichnet ein Platzie-
rungsvolumen, das im Vergleich zum Vorjahr um
rund 28 Prozent gesunken ist.

/URUCK ZUR NORMALTEMPERATUR

Nach der tberhitzten Ausverkaufsstimmung des
Vorjahres scheint der Markt auf Normaltemperatur
abzukihlen. Bereits die Auswertung des Neuemis-
sionsvolumens (vgl. ScopeAnalysis-Report, 04.08.
2006) wies in Richtung Konsolidierung. Auf den
Wirbel um Paragraph 15 b und das vorgezogene
Jahresendgeschaft 2005 folgt offenbar eine Phase
der Neuorientierung sowohl auf Seiten der Anbieter
als auch der Investoren.

Die nun vorliegenden Zahlen zum aktuellen Platzie-
rungsstand prazisieren das Bild. Demnach trifft der
Riickgang um 28 Prozent im Gesamtmarkt die ein-

zelnen Segmente unterschiedlich stark. Bei den
Schiffsfonds sticht der Nachfrageriickgang mit
minus 35 Prozent besonders deutlich hervor. Der
Verfall der Charterraten und die insgesamt hohe
Volatilitat der Schiffsmarkte hat die Investoren
verunsichert und dem Fondssegment einen Dampfer
versetzt. Die Emissionshduser waren zwar bemiiht,
das Interesse mit einem umfangreichen Angebot
wieder anzufachen, konnten die zuriickhaltenden
Anleger jedoch nicht liberzeugen.

Dagegen scheint die schon ldnger andauernde
Schwidchephase der Geschlossenen Immo-  >>
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>>  fonds nun tiberwunden und eine Trendwen-
de zumindest in Sicht. Mit einem um 12 Prozent ge-
ringeren platzierten Eigenkapital im ersten Halbjahr
2006 hat sich der Nachfrageriickgang hier im Ver-
gleich zu 2005 (minus 19 %) deutlich abgeschwacht.

Bleischwere Policenfonds

Einen dramatischen Nachfrageeinbruch hat der LV-
Sekundarmarkt im Beobachtungszeitraum hinneh-
men missen. Trotz Ausweitung der angebotenen
Fondsvolumina um 70 Prozent wurde in der ersten
Jahreshdlfte 70 Prozent weniger Eigenkapital
platziert. Der Policenmangel und die nachtragliche
gewerbliche Einstufung der Fonds haben das Ge-
schaft im wichtigen US-Markt erschwert. Deutsche
und britische Policen kénnen diese Einschrankung

PLATZIERTES EIGENKAPITAL 1. HALBJAHR 2006

(Initiatorenangaben, Hochrechnung)

Medien
1,3 Mio. EUR/0,03%

Leasingfonds
49 Mio. EUR / 1,2%

Portfoliofonds
53Mio.EUR/1,3%

Energie
106 Mio. EUR / 2,6% —\

LV-Sekunddrmarkt \
221 Mio. EUR / 5,4% —

Basis: 150 Initiatoren, davon 8o % Angaben der Initiatoren/eigene Recherche,
20 % Hochrechnung auf Basis der Marktanteile der letzten 3 Jahre; Abweichung v. 100 % durch Rundung

auch wegen der wesentlich geringeren Rendi-
teerwartungen offensichtlich nicht kompensieren.
Die einst platzierungsstarken Policenfonds errei-
chen damit aktuell nur noch das doppelte Platzie-
rungsvolumen der Energiefonds, die selbst mit 106
Mio. Euro auf niedrigem Niveau stagnieren.
Deutlich steigende Investitionsvolumina verzeich-
net Scope derzeit nur bei Private Equity, das sich
als einziges Segment gegen den allgemeinen Markt-
trend behaupten kann. Das ungebrochen hohe In-
teresse der Anleger fiihrt zu einem Zuwachs von
23 Prozent. Im ersten Halbjahr 2006 erreicht Pri-
vate Equity damit ein Volumen von mehr als 680
Mio. Euro. Damit l6sen die Fonds den LV-Sekundar-
markt als neue Nummer 3 der platzierungsstarks-
ten Segmente ab. <<

Immobilien
h — 1.964 Mio. EUR / 48,3%

Schiffsfonds
990 Mio. EUR / 24,4%

Private Equity
680 Mio. EUR / 16,7%

03/09
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"Anlagedruck im Herbst zu erwarten "

INTERVIEW

Herr Heimsaat, mit welcher Erwartung blicken Sie
auf das zweite Halbjahr 2006?

Ich rechne damit, dass die gesunde Konsolidierung
jetzt im GroBRen und Ganzen abgeschlossen ist und
der Markt sich einpegelt. Auf der Angebotsseite wird
die bereits heute sichtbare Flexibilitdt der Emissions-
hduser, ihre Aktivitaten {iber ihre bisherigen Spezial-
gebiete hinaus auszuweiten und neue Trends schnell
aufzugreifen, weiter zunehmen.

Nachfrageseitig werden wir im Herbst deutlichen An-
lagedruck auf dem Markt spiiren, da Ausschiittungen
aus aufgelosten Fonds in betrdchtlicher Hohe erfolgen
werden und das freigewordene Kapital neue Anlage-
moglichkeiten sucht. Gute Fonds werden hohe Platzie-
rungsgeschwindigkeiten erreichen.

Private Equity holt in der Rangfolge der platzie-
rungsstarksten Segmenten immer weiter auf. Wie
ist dieser Trend zu erkldren?

Der Ausldser war sicher die positive Entwicklung
an den Aktienmarkten, die jetzt auch auf andere
Finanzierungsformen wie Geschlossene Fonds ab-

strahlt. AuBerdem haben natiirlich pressewirksame
Deals von KKR, J.C.Flowers und anderen die Auf-
merksamkeit der Anleger auf sich gezogen.

In der Tat lassen sich mit bérslichem und aufier-
borslichem Risikokapital zur Zeit ansehnliche Ren-
diten erwirtschaften. Dass es aber bei den Ge-
schlossenen Private Equity-Fonds zu einem Umsatz-
schub solchen Ausmafies gekommen ist, hat viel
mit der deutschen Anlegermentalitat zu tun, die zu
einem zyklischen Investitionsverhalten neigt. Mehr
und mehr Anleger entdecken die Story fiir sich und
springen auf den Zug auf. So mancher vergisst da-
bei, dass er sich mit Geschlossenen Fonds oft fiir
Jahrzehnte bindet; die Ausgangsstory muss also
iber den gesamten Zeitraum halten.

Je langer der Private Equity-Boom bei Geschlossenen
Fonds anhalt, und je spater der Anleger einsteigt, des-
to wichtiger wird bei den in Rede stehenden Chance-
Risiko-Relationen gezieltes Fonds-Picking. Erfahrung
des Managements, Kostentransparenz und Seriosi-
tdat des Produkts sollte jeder Interessierte einer
genauen Priifung unterziehen. >>
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"Energieaktien und Energiefonds
korrelieren nicht"

Auch Energieaktien waren bis vor kurzem an den
Borsen gefragte Werte. Warum hat die positive
Borsenstimmung hier nicht auf die Geschlossenen
Energiefonds abgestrahlt?

Anleger, die Anteile an Private Equity-Fonds erwer-
ben, profitieren direkt von der Gewinnentwicklung
der Unternehmen, an denen sich der Fonds be-
teiligt. Der Ertrag ihres Investments und der Erfolg
der zu Grunde liegenden Unternehmen ist hoch
korreliert. Die Entwicklung von Energieaktien und
Geschlossenen Energiefonds verlduft jedoch nicht
unbedingt parallel.

Der Grund besteht darin, dass der Anleger bei Ener-
giefonds nicht nur das Risiko eines Anlagevehikels
tragt, sondern zusatzlich das Betriebsrisiko, das
heit insbesondere das Standortrisiko, der betref-

fenden Windkraft- oder Solaranlage. Die Kurse von
Solaraktien steigen beispielsweise in der Regel
dann, wenn die Preise der hergestellten Energie-
module anziehen und der Markt Knappheitspreise
ausruft. Von diesen teureren Energiemodulen pro-
fitiert der Solarpark aber nicht, denn er muf3 sie
einkaufen.

Je hoher die Knappheitspreise, desto unwirtschaft-
licher wird die ganze Anlage, auf der ein solcher
Geschlossener Fonds aufgebaut ist. Diese Effekte
fiihren dazu, dass sich Energieaktien und Energie-
fonds hadufig sogar gegenldufig entwickeln und wir
heute deshalb eine Stagnation bei Windkraft- und
Solarfonds sehen. <<
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BENCHMARKS FUR IMMOBILIEN-
UND SCHIFFSFONDS

Prognoserendite - Die Berechnung basiert auf einer Modi-
fizierung der Internen ZinsfuRmethode (IRR). Die Vorgehensweise
orientiert sich grundsatzlich an den Vorgaben des BMF-Anwen-
dungsschreibens vom 22.08.2001. Die Verwendung der IRR-Be-
rechnung ermdglicht den Vergleich von prognostizierten Ziel-
renditen nach Steuern auf Basis der jeweiligen Initiatorangaben.

Fondsvolumen (exkl. Agio) - Die Kennziffer "Fondsvolumen"
stellt die Summe aller Investitionen der Beteiligungsgesellschaft
inklusive aller dafiir erforderlichen Kosten gemaf Finanz- und
Investitionsplan ohne Agio dar.

Fremdkapitalquote - Die Fremdkapitalquote gibt den pro-
zentualen Anteil der Fremdmittel am Gesamtkapital beziehungs-
weise Fondsvolumen wieder.

SCOPEANALYSIS

- REPORT -

Benchmarks im Vergleich - Zwei Berechnungszeitpunkte:
Dezember 2005 / August 2006 - Berechnungsgrundlage jeweils
die analysierten Fonds der letzten 12 Monate

BENCHMARKS |

PROGNOSERENDITE NACH STEUERN PROGNOSERENDITE

y ’ y Der Wert fiir die Prognoserendite nach
Steuern zeigt in beiden Segmenten (mit
Ausnahme der Immobilienfonds mit Ob-

5% 5% 2 jekten im Ausland) eine leicht riickldufige
= = = ~ N \© Tendenz.
Immobilien Inland Immobilien Ausland Schiffe
FONDSVOLULMEN
FONDSVOLUMEN (EXKL. AGI0) IN TEUR Besonders im Segment Schiffe hat sich
’ ’ ’ das durchschnittliche Fondsvolumen (exkl.

Agio) im Vergleich zum Vorjahresdurch-
schnitt vergrofert.

g 3 g @ g
~ a8 = E X 0
& 8 g 8 z © FREMDKAPITAL (FK)
Immobilien Inland Immobilien Ausland Schiffe In den Segmenten Immobilien und
Schiffe ist der Fremdkapitalanteil an der
FREMDKAPITALQUOTE Fondsfinanzierung weitgehend konstant

’ _} y geblieben.

X R 2 2 BN 2
[} 0 n [sa] [} o
8 ik N 9 A )
n O ™M [2a) [} 0
wn mn wn [Ta) wn [Ta)
Immobilien Inland Immobilien Ausland Schiffe

@ 2005 @ aktuell

Datengrundlage: Scope-Finanzanalyse Geschlossener Fonds, Benchmarks
auf Basis der analysierten Fonds der jeweils letzten 12 Monate (Dezember 2005; August 2006) 06/09



BENCHMARKS FUR PRIVATE EQuUITY-,
LV-SEKUNDARMARKT- UND ENERGIEFONDS

Prognoserendite - Die Berechnung basiert auf einer Modi-
fizierung der Internen Zinsfumethode (IRR). Die Vorgehensweise
orientiert sich grundsatzlich an den Vorgaben des BMF-Anwen-
dungsschreibens vom 22.08.2001. Die Verwendung der IRR-Be-
rechnung ermdglicht den Vergleich von prognostizierten Ziel-
renditen nach Steuern auf Basis der jeweiligen Initiatorangaben.

Fondsvolumen (exkl. Agio) - Die Kennziffer "Fondsvolumen"
stellt die Summe aller Investitionen der Beteiligungsgesellschaft
inklusive aller dafiir erforderlichen Kosten gemaf Finanz- und
Investitionsplan ohne Agio dar.

Fremdkapitalquote - Die Fremdkapitalquote gibt den pro-
zentualen Anteil der Fremdmittel am Gesamtkapital beziehungs-
weise Fondsvolumen wieder.

SCOPEANALYSIS

- REPORT -

Benchmarks im Vergleich - Zwei Berechnungszeitpunkte:
Dezember 2005 / August 2006 - Berechnungsgrundlage jeweils
die analysierten Fonds der letzten 12 Monate

BENCHMARKS ||

PROGNOSERENDITE NACH STEUERN
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FONDSVOLUMEN (EXKL. AGIO) IN TEUR
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FREMDKAPITALQUOTE

A

P’

keine
Benchmark o o X X
berechnet* E F ] &
< R g€ &
Private Equity LV-Sekundédrmarkt Energie

PROGNOSERENDITE

Die durchschnittliche Prognoserendite
nach Steuern sinkt in den Segmenten LV-
Sekundarmarkt und Energie leicht ab. Pri-
vate Equity behauptet sich dagegen auch
hier gegen den Markttrend.

FONDSVOLUMEN

Im Vergleich der durchschnittlichen
Volumina weisen LV-Sekundarmarkt und
Energie fallende Tendenzen auf, wahrend
der Durchschnitt unter den analysierten
Private Equity-Fonds der letzten 12 Monate
leicht angestiegen ist.

FREMDKAPITAL (FK)

Die durchschnittliche FK-Quote ist bei
den Policenfonds deutlich gestiegen und
bei den Energiefonds leicht gefallen (Pri-
vate Equity-Fonds i.d. Regel ohne Fremd-
kapitalanteil).

@ 2005 @ aktuell

Datengrundlage: Scope-Finanzanalyse Geschlossener Fonds, Benchmarks auf Basis
der analysierten Fonds der jeweils letzten 12 Monate (Dezember 2005; August 2006) 07/09
* Private Equity-Fonds i. d. Regel ohne Fremdkapitalanteil
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Die TOP 10 DER ANBIETER Anzahl Aktuelle Rating
NACH PLATZIERUNGSVOLUMEN Griindungs- betreute =~ Angebote | Management
S C O P E A N A LY S I S Emissionshaus jahr Segmente in Emission Qualitat
- REPORT - ALCAS GmbH / KG Allgemeine Leasing 1993 6 7 | o |
Blue Capital 1994 4 1 | - |
H.F.S. HYPO-Fondsbeteiligungen fiir Sachwerte 1992 2 2 | _ |
HANNOVER LEASING 1981 4 > | |
HCI Capital 1985 4 8 | BBB+ |
Lloyd Fonds 1995 4 4 | A |
MPC Miinchmeyer Petersen Capital 1994 4 10 | A |
NORDCAPITAL 1992 3 > | o |
Die Top 10 der Anbieter nach REALLS. AG 1991 2 2 | — |
Platzierungsvolumen (Eigenkapital) US-Treuhand 1995 1 0o | _ |

im 1. Halbjahr 2006

Angaben in alphabetischer Reihenfolge;
Datengrundlage: Angaben der Initiatoren;
Top 10 Anbieter nach Platzierungsergebnis im ersten Halbjahr 2006 08/09
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MARKTE - THEMEN - PRODUKTE

Studien & Umfragen liefern detaillierte Informationen
PDF  Druck
Biogas - Der Markt im Uberblick (Kurzstudie zum Preis von 79,- Euro) D D

Auswirkungen der MiFID-Richtlinie (Kurzstudie zum Preis von 79,- Euro)

AKTUELLE STUDIEN

Inflationsentwicklung und Prognosen (Themenstudie zum Preis von 129,- Euro) D D

Geschaftsklima Geschlossene Fonds (Branchen-Umfrage zum Preis von 129 ,- Euro)

Name/Vorname
D Stellen Sie mir den Betrag bitte in Rechnung.

S C O P E A N A LYS I S Firma D Buchen Sie den Betrag bitte per Lastschriftverfahren
von folgendem Konto ab:

= R EPORT - Funktion im Unternehmen
Strae Kontoinhaber
PLZ/Ort Kontonummer
Telefon Bankleitzahl
E-Mail Institut
(Ort, Datum, Unterschrift) (Ort, Datum, Unterschrift)

Bestellung per Fax . . . . .
Die Preise verstehen sich zzgl. der gesetzl. MwSt. und bei Bestellung der Druckversion zzgl. 6,- Euro

030 / 27 89 11 00 Versandkosten. lhre Fragen zur Bestellung beantworten wir unter Tel. 030-27 89 10.



