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Offene Immobilienfonds in Abwicklung

Executive Summary

Scope hat samtliche offenen Immobilienfonds in Auflésung analysiert. Dabei wurden alle bislang
vergffentlichten Verkaufe betrachtet. Dartiber hinaus hat Scope auch die Wertentwicklung und die Risiken der
verbleibenden Bestandsobjekte untersucht. Die Kernergebnisse der Studie:

1.

Verkaufspreise liegen fast 13% unter Verkehrswert

Seit Bekanntgabe der Auflésung haben die 11 Fonds in Abwicklung insgesamt 126 Objekte verauRRert. Im
Durchschnitt lag der Verkaufspreis 12,5% unterhalb des Verkehrswertes zum Zeitpunkt der
Aufldsungsbekanntgabe. Mit Fortschreiten der Abwicklungsfrist nehmen die Wertverluste zu. Wahrend
sich der durchschnittliche Unterschied zwischen Verkaufspreis und gutachterlichem Verkehrswert im
ersten Jahr nach Aufldsungsbekanntgabe noch in Grenzen halt (-7,0%), liegt er im zweiten und dritten
Jahr bereits bei -18,5% bzw. -22,2%.

Scope erwartet weitere Wertkorrekturen

Die 381 noch im Bestand der Fonds befindlichen Objekte haben seit Aufldsungsentscheidung im
Durchschnitt 4,5% an Wert verloren. Im Zuge der VerauRerung dieser Objekte erwartet Scope weitere
Wertkorrekturen in Hohe von durchschnittlich rund 5% auf die Verkehrswerte zum Zeitpunkt der
Aufldsungsbekanntgabe. Die Portfolios der Fonds unterschieden sich allerdings deutlich, so dass bei
einigen Fonds mit weiteren Abschlagen von bis zu 15% zu rechnen ist.

Portfolio des KanAm grundinvest-Fonds mit geringsten Risiken
Scope hat fur alle 381 noch in den Portfolios befindlichen Objekte ein Risiko-Scoring durchgefuhrt. Dabei
wurde auf die wichtigsten Immobilienrisiken abgestellt. Die risikodrmsten Immobilienportfolios haben:

KanAm grundinvest-Fonds
CS EUROREAL
TMW Immobilien Weltfonds
SEB Immolnvest

Besonders hohe Risiken in den Restportfolios sieht Scope bei:

DEGI GLOBAL BUSINESS
DEGI INTERNATIONAL
DEGI GERMAN BUSINESS
AXA Immoselect

Japanische Objekte mit hdochsten Verlusten

Die grofiten Wertverluste — sowohl bei bereits verkauften als auch bei Bestandsobjekten — verzeichneten
Immobilien in Japan (-49,4%), in den Niederlanden (-14,9%), in Spanien (-14,5%) und in den USA
(-10,8%).

Hohe Vermietungsquoten schiitzen vor Abschlagen bei Verauf3erung

Objekte mit hohen Vermietungsquoten (iGber 97%) haben erwartungsgemafl geringere Verluste zu
verzeichnen als Objekte mit niedrigeren Vermietungsquoten. Dies gilt sowohl bei bereits verkauften als
auch bei Bestandsobjekten. Vor allem bei Objekten mit Leerstdnden von mehr als 42% fielen die
Abschlage zweistellig aus.

Sehr grol3e Objekte mit geringsten Wertkorrekturen

Der Einfluss der Objektgrof3e — sowohl bei bereits verkauften Immobilien als auch im Bestand — auf die
Wertentwicklung ist dagegen nicht durchschlagend: Im Durchschnitt verloren die Objekte fast aller
GrolRenklassen zwischen 8,1% und 9,6% an Wert. Lediglich die sehr gro3en Objekte (200 bis 500 Mio.
Euro) schnitten mit einem Minus von nur 0,7% besser ab.
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lll. Scope erwartet weitere Abschlage

Scope hat die Wertentwicklung aller Fondsimmobilien seit dem Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung
betrachtet. Ausgangspunkt war dabei stets der letztmalig vor dem Zeitpunkt der Auflésungsentscheidung
festgestellte gutachterliche Verkehrswert. Dieser Wert wurde verglichen mit dem Verkaufspreis, wenn die
Objekte bereits verkauft waren, oder mit dem letzten verfiigbaren Verkehrswert, wenn sich die Objekte noch in
den Portfolios befinden oder keine Verkaufspreise veroffentlicht wurden.

Das Ergebnis ist wenig Uberraschend: Die Immobilien haben durchschnittlich signifikant an Wert verloren.
Allerdings ist der Unterschied zwischen der Gruppe der verkauften Objekte und der Gruppe der Objekte, die
sich noch in den Portfolios befinden, erheblich. Der Wertverlust bei den verkauften Objekten (126
Transaktionen) lag im Schnitt bei -12,5%. Bei den Objekten, die bislang noch nicht verau3ert wurden (381
Objekte), belief sich die Wertkorrektur auf -4,5%.

Diese Ergebnisse zeigen, dass ein groRerer Teil der Wertkorrektur in der Abwicklungsphase nicht wahrend
der Haltedauer, sondern erst beim Verkauf erfolgt. Daher dirfte die Wertkorrektur der Objekte, die sich noch
in den Portfolios befinden, noch nicht abgeschlossen sein. Scope erwartet weitere Korrekturen in Hohe von
durchschnittlich 5% auf die Verkehrswerte zum Zeitpunkt der Auflésungsbekanntgabe.

Hohe Wertverluste bei den kleineren Fonds

Zwischen den Fonds existieren deutliche Unterschiede. Bei den bereits verdul3erten Objekten verzeichneten
beispielsweise der Morgan Stanley P2 Value rund 25% und der AXA Immoselect 20,6% an durchschnittlichem
Wertverlust. Beim TMW Immobilien Weltfonds waren es 17,6% und beim DEGI EUROPA 16,7%.

Auch bei den Objekten, die noch in den Portfolios sind, nahmen die KAGen bereits erhebliche Korrekturen
vor: So hatten die aktuell funf verbleibenden Fondsobjekte beim Morgan Stanley P2 Value zwischen
Abwicklungsentscheidung und Erstellung der vorliegenden Analyse einen Wertverlust von rund 31%. Beim
TMW Immobilien Weltfonds waren es 18,3%, beim DEGI EUROPA 14,7% und beim AXA Immoselect 10,5%.

Bei den drei grof3en Fonds in Abwicklung — SEB Immolnvest, CS EUROREAL und KanAm grundinvest Fonds
— sind die Abschlage geringer. Allerdings ist der Abwicklungsprozess dieser Fonds noch in einem frihen
Stadium, da sie anders als die ubrigen Fonds die Entscheidung zur Auflésung erst im Jahr 2012 getroffen
haben und ihnen mit funf Jahren eine langere Frist zur Auflésung verbleibt. Der CS EUROREAL
beispielsweise hat bislang kaum Objekte verkauft und halt derzeit noch 93 Immobilien. Die Wertédnderungen
bei den Objekten, die sich noch in den Portfolios befinden, liegen bei +1,5% (KanAm grundinvest Fonds), -
2,4% (CS EUROREAL) und -3,7% (SEB Immolnvest).

Wertentwicklung seit Abwicklungsentscheidung — veréaul3erte versus Bestandsobjekte
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Quelle: Veroéffentlichungen der KAGen, Stand: Oktober 2013
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IV. Einfluss des Verkaufszeitpunktes innerhalb der Abwicklungsfrist

Scope hat die Verkaufe der Fonds auch nach dem VerduRerungszeitpunkt innerhalb der Abwicklungsfrist
untersucht. Das Ergebnis: In der Anfangsphase halten sich die Verluste in Grenzen. In den ersten vier
Quartalen der Abwicklung liegt der durchschnittliche Verlust bei Verkaufen — gegeniiber dem Verkehrswert
zum Zeitpunkt der Auflésungsentscheidung — bei durchschnittich 7,0%. Im zweiten Jahr der
Abwicklungsperiode kommt es schon zu deutlich grof3eren Abschlagen: Im Mittel werden Wertverluste von
18,5% realisiert. Im dritten Jahr der Abwicklungsperiode sind die durchschnittlichen Verluste mit 22,2% noch
hoher.

Dieser deutliche Negativtrend hat nach Ansicht von Scope verschiedene Griinde. Zum einen verkaufen die
KAGen zu Beginn der Abwicklung zundchst die besseren und marktgéngigeren Objekte. Aufgrund der
Objektqualitédt kommt es zu Verkaufserldsen, die nur gering von den Verkehrswerten abweichen. Im zweiten
und dritten Jahr der Abwicklungsfrist missen die KAGen auch die problematischeren Besténde verauf3ern —
beispielsweise Objekte mit Leerstdanden oder altere Objekte. Zudem geraten die KAGen unter Zeitdruck: Sie
kénnen nicht mehr auf Markterholungen warten — wie das beispielweise in den Niederlanden notwendig ware
— oder andere zeitaufwandigere Asset-Management-MalRnahmen umsetzen, um die Objekte vor dem Verkauf
noch zu optimieren. In dieser Phase muss das gesamte Portfolio, das urspriinglich mit der Intention einer
langfristigen Halteperiode erworben wurde, kurzfristig verau3ert werden. Verstarkend kommt hinzu, dass die
Situation der KAGen als ,forced seller” bekannt ist. Dies verstarkt den Druck von Seiten der Kéufer, aber auch
der Mieter und der finanzierenden Banken deutlich.

VeraufBerungserldse — Abschlage auf den urspringlichen Verkehrswert* nach Quartalen

Laufendes Quartal seit Abwicklungsbeginn

4,00%

-6,00%

-4,06%  -4,07%

-16,00%

-26,00%

-36,00%

Verkaufserlés/Buchwert zum Zeitpunkt
der Auflésungsentscheidung

-46,00%

-52,38%

-56,00%

*Verkehrswert zu Zeitpunkt der Auflésungsentscheidung
Quelle: Veroffentlichungen der KAGen, Stand: Oktober 2013
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Wertentwicklung:
VeraulRerungserldse nach Jahren vs. Verkehrswert zum Zeitpunkt der Auflosungsentscheidung

Laufendes Jahr seit Abwicklungsbeginn

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
0,00%

-5,00%

-6,08%
-10,00%

-15,00%

-20,00% - - -18,48% -

-25,00% -2217%

Quelle: Veroffentlichungen der KAGen, Stand: Oktober 2013

V. KanAm grundinvest Fonds mit geringsten Risiken im Portfolio

Scope hat eine Risikoanalyse fir die 381 Immobilien durchgefiihrt, die sich noch in den Bestanden der Fonds
befinden. Dies entspricht einem Immobilienvermdgen in Héhe von fast 20 Mrd. Euro.

Das beste Ergebnis erreichte dabei der KanAm grundinvest Fonds. Der Fonds wurde insbesondere bei den
Vermietungsparametern (Leerstand und Mietvertragslaufzeiten) und dem Léanderrisiko sehr gut bewertet. Den
zweiten Rang erreichte der CS EUROREAL, der vor allem beim L&nderrisiko punkten konnte. Der Fonds aus
dem Hause Credit Suisse erzielte auch bei den Ubrigen Bewertungspunkten — Vermietungsparameter sowie
ObjektgréRen und Objektaltersstruktur — Gberdurchschnittliche Bewertungen. Den dritten Rang erreichte der
TMW Immobilien Weltfonds, der zum Zeitpunkt der Auswertung noch 15 Objekte im Portfolio hatte. Auf dem
vierten Platz folgte mit dem SEB Immolnvest der gré3te der abzuwickelnden Fonds.

Am anderen Ende der Skala steht der DEGI GLOBAL BUSINESS. Der Fonds erreichte insbesondere bei den
Mietvertragslaufzeiten ein schwaches Ergebnis. Die durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage liegt bei
3,02 Jahren. Am zweitschlechtesten schnitt der Schwesterfonds DEGI INTERNATIONAL ab, der vor allem bei
den Mietvertragslaufzeiten und beim Landerrisiko deutlich unterdurchschnittliche Werte erzielte. Fir Letzteres
waren u.a. die Objekte in stideuropdischen Staaten wie Italien, Portugal oder Ruménien verantwortlich.

Scope hat eine Risikoanalyse der Portfolios durchgefuhrt. Dabei wurden fur jedes einzelne Objekt finf
Kriterien erfasst und klassifiziert. Aus den Einzelwerten hat Scope einen Score fir den jeweiligen
Gesamtfonds errechnet. Je héher der Score-Wert eines Fonds, desto weniger Risiken sieht Scope.

Die untersuchten Kriterien sind: L&nderrisiko, Objektalter, GrolRenklasse, Mietvertragsrestlaufzeit und
Vermietungsquote. Nach Ansicht von Scope haben Landerrisiken erheblichen Einfluss auf Wertentwicklung
und die Performance der Fondsobjekte. Beim Objektalter erfolgt die Bewertung nach dem Grundsatz je alter
desto risikobehafteter. Bei den ObjektgréRen berticksichtigt Scope Risiken, die sich aus der spezifischen
Nachfragesituation, aus der Attraktivitat und aus der Fremdfinanzierung von Objekten unterschiedlicher
GroRRenklassen ergeben. Bei der Mietvertragslaufzeit erfolgt die Bewertung nach dem Grundsatz je langer die
Restlaufzeit desto besser die Bewertung. Analog wird die Vermietungsquote auf Objektebene beurteilt: Je
hoher die Quote, desto besser die Bewertung.
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Quelle: Veroffentlichungen der KAGen, Stand: Oktober 2013

VI. Einfluss von Marktrisiken

Scope hat die Wertentwicklung der Fondsimmobilien auf unterschiedlichen Immobilienmérkten analysiert —
sowohl bei bereits verkauften als auch bei Bestandsobjekten. Das Ergebnis: Die Wertentwicklung héngt in
starkem MaR von der Entwicklung des jeweiligen Marktes ab. Besonders negative Wertentwicklungen haben
die Immobilien der Fonds in Japan, den USA, den Niederlanden und Kanada zu verzeichnen. Scope hat sich
auf die grofRen Immobilienmarkte beschrankt, in denen alle 11 Fonds zusammen jeweils mindestens 15
Objekte halten.

Besonders negativ war die Wertentwicklung in Japan: Zwischen Abwicklungsentscheidung und Stichtag der
vorliegenden Analyse lag sie bei -49%. Dieses Ergebnis ist wesentlich auf den Morgan Stanley P2 Value
zuriickzufuhren, der sein gesamtes Japanportfolio von urspringlich 14 Objekten mittlerweile ver&duf3ern
konnte. Bei einzelnen Immobilien betrug der Wertverlust allerdings bis zu 100%.

Auch auf die US-Immobilien mussten die Fonds deutliche Wertkorrekturen im vorbenannten Zeitraum
vornehmen. Zwischen Auflésungsentscheidung und Verkauf bzw. letzter Bewertung betrug der Wertverlust im
Schnitt minus 10,8%. Verantwortlich fiir dieses Ergebnis war vor allem der Morgan Stanley P2 Value Fonds,
der auch hier ein Objekt vollstdndig abschreiben musste.

In Europa insbesondere die Niederlande mit hohen Wertkorrekturen

In Europa hat sich besonders der niederlandische Markt negativ entwickelt. Uberkapazitaten und eine rege
Bautatigkeit haben in den vergangenen Jahren insbesondere im Blrosegment zu einem Angebotsiiberhang
mit hohen Leerstanden, niedrigen Mieten und Kaufpreisen gefiihrt. Dieser Entwicklung konnten sich auch die
Fonds in Abwicklung nicht entziehen. Alle Fondsobjekte verloren bislang im Schnitt rund 15% an Wert. Fir
dieses Ergebnis ist weniger ein einzelner Fonds verantwortlich. Vielmehr sind die Niederlandeportfolios aller
Fonds betroffen. Besonders drastische Wertminderungen hatten sieben Objekte des AXA Immoselect zu
verkraften: Die Verluste betrugen jeweils zwischen 45 und 60%.

In den Niederlanden steht der Verkauf des GroRteils der Exposures noch aus: Von den insgesamt 54 Holland-
Objekten wurden erst neun verkauft. Allein der SEB Immolnvest hat noch 19 Niederlande-Objekte, der CS
EUROREAL noch elf. Nach Ansicht von Scope sind angesichts der aktuellen Marktlage weitere
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Wertkorrekturen zu erwarten. Zumal die Fonds den Marktzyklus nicht einfach ,aussitzen“ kénnen, sondern
zum Verkauf gezwungen sind.

Der vierte groBe Immobilienmarkt, der den Fonds hohe Verluste bescherte, war Spanien. Das Land leidet
immer noch unter der schwersten Wirtschaftskrise seit Jahrzehnten, die durch eine Immobilienblase ausgeldst
wurde. Bisher ist hier erst eine leichte Erholung zu beobachten. Die Spanienobjekte der offenen Fonds in
Abwicklung verloren rund 15% ihres Wertes seit der Auflésungsentscheidung. Dieses negative Ergebnis geht
insbesondere auf das Konto des AXA Immoselect und des Morgan Stanley P2 Value.

Wertentwicklung Fondsobjekte nach Markten seit Aufldésungsentscheidung

Grofibritannien Deutschland  Belgien Frankreich Italien Kanada USA Spanien Niederlande Japan

-2,78% -2,82% 4,10%

T58% 9.02% 0 80%

-14,53% -14,90%

-20,00%

-30,00%

-40,00%

-50,00%
-49,41%

Quelle: Veroffentlichungen der KAGen, Stand: Oktober 2013
* Werte beziehen sich sowohl auf bereits verkaufte als auch auf Bestandsobjekte
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VII. Vermietungsquote mit groRem Einfluss auf Wertentwicklung

Scope hat sowohl fur die bereits verkauften als auch fur Bestandsobjekte Cluster in Abhé&ngigkeit der
Vermietungsquote gebildet und die durchschnittliche Wertentwicklung der Objekte in diesen Clustern ermittelt.
Das Ergebnis: Zwischen Vermietungsquote und Wertverlust seit Auflésungsentscheidung besteht eine klare
Korrelation.

Der Median der Vermietungsquote liegt bei den betrachteten 11 Fonds in Auflosung bei 97,0% auf
Objektebene. Lag die Vermietungsquote oberhalb davon, bewegte sich die durchschnittliche Wertentwicklung
der Cluster zwischen -10,1% und +1,6%. Lag die Vermietungsquote hingegen deutlich unterhalb des Medians,
fielen die Wertkorrekturen zum Teil sehr deutlich aus. Vor allem bei Objekten mit Leerstdnden von mehr als
42% liegt die Wertkorrektur im Durchschnitt zwischen -11,1% und -19,6%.

Wertentwicklung seit Auflésungsentscheidung vs. Vermietungsquote

Vermietungsquote

bis 19,4% bis 38,8% bis582% bis776% bis97% bis 97,6% bis98,2% bis 898,8% bis99.4% bis999% 100%
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Quelle: Verdffentlichungen der KAGen, Stand: Oktober 2013
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VIIl. Geringste Verluste bei gré3ten Objekten

Scope hat den Einfluss der ObjektgroRen auf die Wertentwicklung untersucht. Die Auswertung bezieht sich
sowohl auf die bereits verkauften als auch auf Bestandsobjekte. Das Ergebnis: Im Durchschnitt verloren die
Objekte fast aller GroRenklassen seit Auflésungsbekanntgabe zwischen 8,1% und 9,6% an Wert. Dies gilt fur
die Cluster von 25 bis 50 Mio. Euro, von 50 bis 100 Mio. Euro, von 100 bis 150 Mio. Euro und 150 bis 200
Mio. Euro. Mit durchschnittlich 6,0% erfuhren Objekte, deren Wert unter 25 Mio. Euro liegt, geringere
Wertminderungen.

Noch geringer fielen die Abschlage bei Objekten mit einem Verkehrswert von mehr als 200 Mio. Euro aus.
Hier liegt der durchschnittliche Wertverlust bisher lediglich bei 0,7%. Bei den insgesamt 18 sehr grof3en
Objekten aller Fonds handelt es nahezu ausschlie3lich um Biroobjekte an A-Standorten in Europa und
Nordamerika — und damit um die begehrten Core-Immobilien, die sich derzeit hoher Nachfrage erfreuen. Ob
die Grof3objekte in der Gesamtsicht wirklich wertstabiler sind, kann jedoch abschlie3end erst dann beurteilt
werden, wenn alle Immobilien verduf3ert wurden. Zahlreiche dieser sehr grol3en Objekte entfallen auf den
KanAm grundinvest Fonds (9 von 18 Objekten).

Wertentwicklung nach GréRenklassen seit Auflésungsentscheidung*

Grollenklasse

bis 25 Mio. Euro 25 - 50 Mio. Euro 50 - 100 Mio. Eure 100 - 150 Mio. Euro 150 - 200 Mio. Euro 200 - 500 Mio. Euro

0,00% T T -
-0,69%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%

-8,18% -8,11%

-10,00% -9.31%

Wertentwicklung seit Auflésungsentscheidung

-12,00%

Quelle: Veroffentlichungen der KAGen, Stand: Oktober 2013
* Werte beziehen sich sowohl auf bereits verkaufte als auch auf Bestandsobjekte
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IX. Zum Hintergrund:
Immobilienvermégen in Hohe von 16,6 Mrd. Euro muss liquidiert werden

Das gesamte Immobilienvermdgen der 11 untersuchten Fonds in Abwicklung beléuft sich auf rund 16,7 Mrd.
Euro. Die Fonds in Abwicklung lassen sich hinsichtlich ihrer GréRe und hinsichtlich der Immobilienanzahl in
zwei Gruppen teilen. Die Gruppe der groReren Fonds besteht aus dem CS EUROREAL, dem SEB
Immolnvest, dem KanAm grundinvest Fonds sowie dem AXA Immoselect. Die Immobilienvermégen der vier
Fonds bewegen sich jeweils zwischen 1,1 und 4,5 Mrd. Euro. Die Portfolios umfassen zum Zeitpunkt der
Scope-Analyse zwischen 39 und 119 Objekten.

Die Ubrigen sieben Fonds haben deutlich kleinere Immobilienvermégen. Sie bewegen sich zwischen rund 810
Mio. Euro (DEGI INTERNATIONAL) und 212 Mio. Euro (DEGI GLOBAL BUSINESS). Auch zahlenmaRig sind
die Immobilienportfolios deutlich kleiner: Die Bandbreite reicht von sechs Objekten (Morgan Stanley P2 Value)
bis hin zu 18 Objekten (UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe).

Ubersicht: Immobilienvermégen der Fonds in Abwicklung

CS EUROREAL 4.527,66 FS Sept. 2013
SEB Immolnvest 4.361,70 FS Sept. 2013
KanAm grundinvest Fonds 3.868,70 FS Sept. 2013
AXA Immoselect 1.141,36 FS Okt. 2013
DEGI INTERNATIONAL 809,50 FS Sept. 2013
DEGI EUROPA 261,80 FS Sept. 2013
TMW Immobilien Weltfonds 433,00 FS Sept. 2013
Morgan Stanley P2 Value 434,02 JB 31.03.2013
UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe 394,10 MR Sept. 2013
DEGI GERMAN BUSINESS 242,70 JB 30.06.2013
DEGI GLOBAL BUSINESS 212,60 JB 30.06.2013
Summe 16.687,14

Quelle: Veroffentlichungen der KAGen, Stand November 2013

Der Verkauf der Portfolios befindet sich bei den einzelnen Fonds in unterschiedlichen Stadien. Dies liegt zum
einen daran, dass die Fonds zu unterschiedlichen Zeitpunkten mit der Abwicklung begonnen haben. Der DEGI
EUROPA und der Morgan Stanley P2 Value sind beispielsweise bereits seit Herbst 2010 in Liquidation. Zum
anderen bleiben den Fonds unterschiedlich lange Fristen zum Verkauf der Immobilien. Wahrend die BaFin
dem Grof3teil der Fonds einen Zeitraum von drei Jahren ab Zeitpunkt der Auflésungsentscheidung
zugestanden hat, erhielten die drei groRen Fonds in Liquidation (CS EUROREAL, SEB Immolnvest und
KanAm grundinvest Fonds) rund fiinf Jahre Zeit. Dies ist nach Ansicht von Scope schon der zahlenmaRigen
Grol3e der Portfolios angemessen. Allein der AXA Immoselect fallt durch das Raster. Der Fonds hat mit 39
Objekten immer noch ein vergleichsweise grof3es Portfolio, die Frist zur Abwicklung liegt aber dennoch bei
insgesamt drei Jahren. Der Fonds muss also in kurzer Zeit deutlich mehr Objekte verauf3ern als die anderen
Fonds mit Drei-Jahres-Frist.

ZahlenmafRig haben bislang der Morgan Stanley P2 Value und der AXA Immoselect die meisten Objekte
verduflert. Beide Fonds konnten bislang 27 Objekte verkaufen. Es folgen auf den Platzen drei und vier der
SEB Immolnvest und DEGI INTERNATIONAL mit jeweils 16 Verkdufen, danach KanAm grundinvest Fonds
mit zehn Transaktionen. Der SEB Immolnvest hat zahlenmafig das grof3te Restportfolio mit 119 Objekten. Es
folgen CS EUROREAL mit 94 Objekten, AXA Immoselect mit 39 Objekten und KanAm grundinvest Fonds mit
41 Objekten.
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Ubersicht: Anzahl verkaufte Immobilien und Anzahl der Immobilien in den Portfolios

Anzahl Immobilien
zum Zeitpunkt der =~ Anzahl Immobilien

Verkaufe Anzahl

Bekanntgabe der aktuell
Abwicklung
Morgan Stanley P2 Value 33 6 27
SEB Immolnvest 135 119 16
DEGI INTERNATIONAL 32 16 16
AXA Immoselect 66 39 27
KanAm grundinvest Fonds 51 41 10
TMW Immobilien Weltfonds 24 10 14
DEGI EUROPA 18 7 11
CS EUROREAL 98 94 4
DEGI GLOBAL BUSINESS 11 8 3
UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe 21 18 3
DEGI GERMAN BUSINESS 17 14 3

Quelle: Verdffentlichungen der KAGen, Stand November 2013

IX.3 Schleppende Auszahlungen

Der Stand der Auszahlungen ist je nach Fonds unterschiedlich weit fortgeschritten. Den gréten Anteil des
Nettofondsvermdgens — gemessen zum Zeitpunkt der Aufldsungsbekanntgabe — haben Morgan Stanley und
DEGI EUROPA mit rund 60% bzw. rund 56% ausgezahlt. Angesichts der Tatsache, dass fiir die beiden Fonds
Ende September 2013 die Abwicklungsfrist endete, sind diese Quoten nach Ansicht von Scope als gering zu
bewerten.

Die beiden gré3ten Fonds — SEB Immolnvest und CS EUROREAL - die sich derzeit seit etwas mehr als einem
Jahr in Abwicklung befinden, haben in dieser Zeit 1,7 bzw. 1,0 Mrd. Euro ausgezahlt. Der KanAm grundinvest
Fonds konnte in den ersten 17 Monaten der Abwicklungsphase rund eine halbe Mrd. Euro auszahlen. Bei allen
anderen Fonds verlauft der Prozess eher schleppend. Mehrere Fonds, beispielsweise der AXA Immoselect oder
im Sommer 2013 der DEGI EUROPA mussten Ausschittungen immer wieder verschieben.

Ubersicht: Stand der Auszahlungen der Fonds in Abwicklung

Fondsvermdogen A 3
Datum der g unk?der Auszahlungen
Fondsname Auflésungs- eltp Auszahlungen am FV zur
" Auflésungsbe- - .
entscheidung Auflésungs
kanntgabe
bekanntgabe
Morgan Stanley P2 Value 26.10.2010 851.816.375 511.706.657 60,07%
DEGI Europa 22.10.2010 1.265.900.000 703.317.161 55,56%
DEGI INTERNATIONAL 25.10.2011 1.539.100.000 782.700.000 50,85%
SEB Immolnvest 07.05.2012 5.974.100.000 1.713.000.000 28,67%
CS Euroreal 21.05.2012 5.796.940.000 1.000.900.000 17,27%
KanAm grundinvest 29.02.2012 3.928.000.000 516.000.000 13,14%
AXA Immoselect 19.10.2011 2.455.629.307 247.416.891 10,08%
DEGI GLOBAL BUSINESS 18.08.2011 253.800.000 20.982.665 8,27%
DEGI GERMAN BUSINESS 21.11.2012 224.800.000 13.917.852 6,19%
TMW Immobilien Weltfonds 31.05.2011 732.541.000 38.627.589 5,27%
"E’ESFSED) 3 Sector Real Estate 05.09.2012 343.400.000 6.000.000 1,75%
Quelle: Veréffentlichungen der KAGen, Stand November 2013
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IX.4 Abwicklungsfristen: Bei einigen Fonds wird die Zeit knapp

In Abstimmung mit der BaFin haben die einzelnen Fonds Fristen von drei oder finf Jahren zur Auflésung
erhalten. Die Frist fur die ersten beiden Fonds - DEGI EUROPA und Morgan Stanley P2 Value — endete im
September 2013 und die Immobilien gingen zur weiteren Liquidation auf die Depotbank Uber. Dies l6st
Grunderwerbssteuer aus, was fir den Anleger zusatzlich negativ wirkt. Im Friilhsommer 2014 laufen die
Fristen fir den DEGI GLOBAL BUSINESS und den TMW Immobilien Weltfonds ab. Im Herbst 2014 folgen
dann der DEGI INTERNATIONAL und der AXA Immoselect. Die beiden Fonds missen bis zu diesem
Zeitpunkt noch 16 bzw. 39 Objekte verkaufen — eine grole Herausforderung vor allem fir den AXA
Immoselect.

Die BaFin hat den drei groRen Fonds in Abwicklung, SEB Immolnvest, CS EUROREAL und KanAm
grundinvest Fonds eine Frist von fiinf Jahren eingeraumt. Angesichts der Grof3e der Portfolios dirfte es nach
Ansicht von Scope trotz des groReren Zeitrahmens herausfordernd bleiben, die Portfolios komplett zu

veraulRern.

Uberblick: Abwicklungsfristen

Zeitpunkt Wiederaufnahme Zeitpunkt Wiederaufnahme Zeitpunkt Wiederaufnahme @ Kiindigung
der 1. der Anteilschein- der 2. der Anteilschein- der 3. der Anteilschein- des
Riicknahme- ricknahme Riicknahme- ricknahme Ricknahme- ricknahme Sonder-
aussetzung (geplant) aussetzung (geplant) aussetzung (geplant) vermogens
zum
AXA Auflésungsbe-
Immoselect 29.10.2008 28.08.2009 17.11.2009 kanntgabe am 20.10.2014
19.10.2011
cs Auflésungsbe-
EUROREAL 29.10.2008 30.06.2009 18.05.2010 kanntgabe am 30.04.2017
21.05.2012
DEGI Auflésungsbe-
EUROPA 31.10.2008 | kanntgabe am 30.09.2013
22.10.2010
DEGI Auflésungsbe-
GERMAN 29.11.2010 | kanntgabe am 20.11.2015
BUSINESS 21.11.2012
Auflésungsbe-
gSSIINGELS%BAL 11.11.2009 | kanntgabe am 30.06.2014
18.08.2011
DEGI Auflésungsbe-
INTERNATIO 31.10.2008 30.01.2009 16.11.2009 kanntgabe am 15.10.2014
NAL 25.10.2011
KanAm Auflésungsbe-
grundinvest 19.01.2006 31.03.2006 28.10.2008 08.07.2009 06.05.2010 kanntgabe am 31.12.2016
Fonds 29.02.2012
Morgan Auflésungsbe-
Stanley P2 30.10.2008 kanntgabe am 30.09.2013
Value 26.10.2010
SEB Auflésungsbe-
Immolnvest 29.10.2008 29.05.2009 06.05.2010 kanntgabe am 20.04.2017
07.05.2012
TMW Auflésungsbe-
Immobilien 29.10.2008 11.12.2009 08.02.2010 | kanntgabe am 31.05.2014
Weltfonds 31.05.2011
UBS (D) 3 Auflosungsbe-
Sector Real 30.10.2008 27.10.2009 06.10.2010 | kanntgabe am 05.09.2015
Estate Europe 05.09.2012 o

Quelle: Veroffentlichungen der KAGen, Stand

: November 2013
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