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Die Entwicklungen der vergangenen Wochen haben
eine Reihe von Offenen Immobilienfonds in Liquidi-
tatsnote gebracht. Viele Sparer drgern sich, weil ihr
Kapital derzeit nicht verfiigbar ist. Dies kann unan-
genehm werden, wenn man sich als Anleger auf die-
se Verfiigbarkeit verlassen hat; dazu kommt die Un-
sicherheit iiber die Entscheidung der BaFin, dass im

Rahmen der Riicknahmestopps auch Auszahlplane
nicht bedient werden sollen. All dies kratzt an der
Reputation der Fonds — aber zundchst einmal nicht
an ihren Underlyings, den Immobilien selbst. Ein
Vermogensschaden trifft die Anleger nur dann,
wenn zu den Liquiditdtsndten der Fonds obendrein
auch Portfolioprobleme kommen.

OFFENE IMMOBILIENFONDS IM SOG DER FINANZKRISE
GROSSE FONDS BAUEN AUF STRUKTUR UND DIVERSIFIKATION

Um das zu kldren, hilft nur der detaillierte Blick in
die einzelnen Portfolios. Wie viel Qualitat steckt in
ihnen? Wie krisensicher sind sie aufgebaut — wie
solide gemanagt? Scope Analysis fiihrt jahrlich ein
komplettes Rating aller Fonds mit einer Produkthis-
torie von tiber einem Jahr durch und zieht die nachs-
te Ratingrunde aus aktuellem Anlass sogar noch um
ein Quartal vor.

Informationsbedarf bei den Anlegern
Klar ist schon heute: In der aktuellen Marktsituation

wird kaum ein Investmentvehikel ohne Renditeriick-
gange durch die Krise kommen; dies gilt auch fiir Of-
fene Immobilienfonds. Dies wissen die Anleger; ihre
derzeitige Sorge gilt auch nicht dem letzten Rendi-
tepunkt, sondern dem Werterhalt ihres Portfolios.
Als klassische Substanzwertanlage waren die Of-
fenen Immobilienfonds gerade deshalb in den ver-
gangenen Monaten bei Privatanlegern so gefragt.
Trotz FondsschlieBungen, Medienberichterstattung
und Verunsicherungen — noch vertrauen die Pri-
vatanleger dem Krisenmanagement der Branche.
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Grof3e ist in der Krise eine
stabilisierende Produkteigenschaft

Aber sie wollen jetzt differenzierte Informationen,
wollen wissen, wie ,,ihr“ Fonds beim Belastungs-
test abschneidet.

Grof3e wirkt in der Krise stabilisierend

In einem Vorab-Check hat Scope Analysis des-
halb anhand einiger wichtiger Kernpunkte die acht
grofiten Produktportfolios — lberwiegend Euro-
pa-Fonds, die bei den Privatanlegern wegen ihrer
giinstigen Rendite-Risiko-Relation traditionell be-
sonders im Vordergrund stehen — unter die Lupe
genommen.

Dariiber hinaus ist die schiere Grofe in der Krise
eine stabilisierende Produkteigenschaft. Durch die
grof3e Zahl der Fondsobjekte kénnen Auf- und Ab-
wertungen leichter miteinander kombiniert und die
Auswirkung von Wertanpassungen nach unten auf
die Fondsperformance besser neutralisiert werden.
Dariiber hinaus schlagen eventuelle Abwertungen
einzelner Immobilien nicht so stark auf die Gesamt-
portfolios der Fonds durch.

Die Zielmdrkte: Gut ausbalanciert in der Krise?
Bei den acht grofiten Offenen Immobilienfonds in
Deutschland handelt es sich um den hausinvest eu-
ropa, den Deka-ImmobilienEuropa, den CS Euroreal,
den SEB Immolnvest, den Unilmmo: Europa, den
Unilmmo: Deutschland, den KanAm grundinvest
Fonds und den AXA Immoselect. Jedes der genann-
ten Produkte verfiigt aktuell tiber einen Marktanteil
von knapp 5 Prozent oder mehr. Der grofite deutsche
Immobilienfonds tiberhaupt, der hausinvest europa
von Commerz Real Investment, deckt alleine sogar
tiber 10 Prozent des gesamten Marktes ab. Insge-
samt ist bei diesen acht Produkten Uber die Halfte
des gesamten Fondsvermdgens aller deutschen Of-
fenen Immobilienfonds anzutreffen.

Sechs Produkte sind ausgewiesene Europder, ein
Produkt (Unilmmo: Deutschland) ist ein Deutsch-
land-Fonds. Der SEB Immolnvest nimmt mit seiner
Investmentstrategie eine Sonderstellung ein. Er
investiert schwerpunktmafig ebenfalls in Europa,
mischt aber verstarkt auch globale Zielmarkte bei.
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Deutscher Immobilienmarkt
von einer recht geringen
Volatilitét geprdgt
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Deutschland als Chance

Beim ersten Blick in die Portfolios der acht ,,Dick-
schiffe” fallt bei fast allen ein mehr oder weniger
ausgepragter Deutschland-Anteil auf. Dies ist kei-
ne schlechte Nachricht fiir die Anleger. Zum einen
ist der deutsche Immobilienmarkt von einer recht
geringen Volatilitat geprdgt. Auflerdem hat er die
starke Blasenbildung der vergangenen Jahre, die
in anderen Markten deutlich zu beobachten war,
kaum nachgezeichnet. Als entsprechend geringer
stellt sich hier der mogliche Anpassungsbedarf dar.

Neben Deutschland sind Frankreich, GroBbritan-
nien und Benelux die Hauptzielmdrkte der acht
GroRen. Italien, Spanien, Osterreich und Osteuropa
sowie Asien und Amerika sind vertreten, dies aber
tiberwiegend mit kleineren Anteilen. Ausnahmen

hausinvest europa

AXA Immoselect

sonstige Europa
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sind der KanAm grundinvest Fonds, der SEB Im-
molnvest sowie der Unilmmo: Europa mit hoheren
Amerika beziehungsweise Asien-Anteilen.

Als regional gut ausbalancierte Portfolios fallen der
Deka-ImmobilienEuropa, der hausinvest europa
sowie der AXA Immoselect auf.

Markt in Frankreich schwicht sich ab — Benelux
mit positiven Perspektiven

Beispielsweise glanzt das Produkt aus dem Hause
AXA Investment Managers mit einem London-Ex-
posure von Null. Anleger, die in der gegenwartigen
Situation dem Londoner Markt ganz fern bleiben
wollen, sind hier richtig. Allerdings hat der AXA
Immoselect mit gut 33 Prozent einen stattlichen
Portfolio-Anteil in Frankreich — ein ebenfalls recht
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GrofSe Fonds unterschiedlich
gut diversifiziert

Uberhitzter und sich jetzt abschwdchender Markt.
Dafiir sind die soliden Benelux-Markte mit weiter po-
sitiven Perspektiven im Portfolio mit 18 Prozent gut
vertreten. Fiir den Deka-ImmobilienEuropa spricht
die sehr ausgewogene Diversifikation — weder in
Grof3britannien noch in Frankreich sind starke Klum-
penbildungen zu beobachten. Der Fonds hat auch
Investmentchancen im {ibrigen Europa gut genutzt.

Diversifikation und Klumpenbildung

Die gute Diversifikation gilt auch fiir den hausInvest
europa — hier springt zundchst der hohe Grof3bri-
tannien-Anteil ins Auge. Er wird allerdings in Kiirze
durch Anderungen bei der riesigen Einkaufsmei-
le ,,Westfield“ im Londoner Stadtteil White City
sinken. Dann namlich gehen nur noch 50 Prozent
des Shopping Centers in die Portfoliostruktur des
hauslInvest Europa ein. Die andere Halfte wurde auf
den australischen Projektentwickler {ibertragen,
dessen Namen das Shopping Center bereits heute
tragt. Aber auch nach diesem Ubertragist der Fonds

mit dem verbleibenden {iber 25%igen London-An-
teil fiir denjenigen Investor am besten geeignet, fiir
den Investments in der britischen Hauptstadt nach
wie vor in einen Europa-Fonds gehdren — dies ins-
besondere vor dem Hintergrund der ausgeprdgten
London-Expertise der Commerz Real.

Im Mittelfeld bei der regionalen Diversifikation lie-
gen der CS Euroreal und der SEB Immolnvest. Auf-
fallig sind hier die extrem hohen Deutschland-An-
teile mit jeweils 41 Prozent und knapp 44 Prozent.
Beim SEB Immolnvest fallt hier das Renzo Piano-En-
semble am Potsdamer Platz in Berlin ins Gewicht,
das den Deutschland-Anteil des Fonds erheblich
nach oben katapultiert hat.

Fiir weniger gut ausbalanciert halten wir den KanAm
grundinvest Fonds. Hier fallen gleich zwei Klum-
penbildungen auf: Der Fonds hat mit 41 Prozent
den hdchsten Frankreich- und mit 23 Prozent den
zweitgroBten GroBbritannien-Anteil der acht grof-
ten Offenen Immobilienfonds.
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Rund die Hiilfte der Kapitalanlage-
gesellschaften sieht bereits
wieder Kaufgelegenheiten

London-Anteile der Offenen Immobilienfonds im Uberblick

grundbesitz europa RREEF Investment GmbH 35,31%
hausinvest europa Commerz Real-Investment 26,67%
KanAm grundinvest KanAm Grund 26,20%
Fonds

Deka-ImmobilienGlobal  Deka Immobilien Investment 23,09%
Unilmmo: Global Union Investment Real Estate 18,42%

b zwei Neuakquisitionen 07/08 | 09/08

10/03 | 12/03 | 12/03 1 09/03

6 02/99 l103/01 | 09/01 09/01 | 03/03 |08/04
4 02/03 | 03/05 | 12/05 |06/07

22 08/03 | 05/04

2 03/05 | 03/06

% Eine Neuakquisition 03/08

Quelle: Datenlieferungen bzw. letzte Verdffentlichungen der Kapitalanlagegeseschaften; Darstellung: Scope Analysis

Der Markt London: Eine Frage des Timings

Mit Blick auf die London-Investments der Fonds ist
zundchst die Situation zum Jahresende 2007 inter-
essant, bevor die Preise massiv zu fallen begannen.
Wer in den vergangenen Jahren Immobilieninvest-
ments in London tdtigen wollte, musste niedrige
Einkaufsrenditen akzeptieren, da der Immobilien-
markt insbesondere in Citylagen stark iiberhitzt
war. In den bereits Ende 2007 in den Portfolios be-
findlichen Immobilien kénnte also selektiv und mit-
telfristig Anpassungsbedarf enthalten sein.

Die groBten London-Anteile wiesen zu dieser Zeit
— Uber die Betrachtung der acht gréfiten Fonds hin-
ausgehend — der grundbesitz europa von RREEF In-
vestment, der hausInvest europa sowie der KanAm
grundinvest Fonds auf. Die Einbeziehung des hau-
sinvest europa verzerrt allerdings insofern, als hier

das Shopping Center Westfield enthalten ist, das
bereits jetzt nach Fertigstellung zur Halfte an den
beteiligten Projektentwickler {ibergegangen ist.
Uberdies ist das London-typische Ausfallrisiko bei
Mietern aus der Finanzbranche hier nicht gegeben.

London lockt mit giinstigen Preisen

Im Jahresverlauf 2008 hat sich die Situation auf den
Immobilienmarkten in Grof3britannien, insbeson-
dere im Grofiraum London, merklich geandert. Die
Immobilienpreise sind in den vergangenen Mona-
ten im Zuge der Kredit- und Liquiditatskrise stark
gefallen, die Renditen steigen weiter. Angesichts
dessen sahen rund die Halfte der Kapitalanlagege-
sellschaften bereits wieder Kaufgelegenheiten zu
attraktiven Preisen in GroBbritannien. Einige KAGen
haben in den vergangenen Monaten nach langerer
Abstinenz wieder in den britischen Markt investiert.
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Einige Fonds wagten 2008
den Wiedereinstieg in London

Unter anderem wurden dort neue Engagements von
der AXA, Credit Suisse Asset Management, SEB,
Deka und CRI getdtigt. AXA und SEB engagierten
sich aber nicht fiir ihre Flaggschiff-Fonds AXA Im-
moselect und SEB Immolnvest. Credit Suisse Asset
Management kaufte auch fiir den CS Euroreal.

Insgesamt wurden in den vergangenen Monaten
tiber eine Milliarde Euro in London investiert. Da-
bei wurden von samtlichen Fondsgesellschaften 13
Objekte erworben, diese sind mehrheitlich im Grof3-
raum London angesiedelt.

Die von ihren Volumina her bedeutendsten Erwer-
bungen waren der Kauf eines Biirogebdudes im
Finanz- und Versicherungsdistrikt durch die Credit
Suisse Asset Management fiir ihren CS Euroreal fiir
umgerechnet 170 Millionen Euro. Auch die Commerz
Real setzte ihren Akquisitionskurs fort und erwarb
nach dem Objekt ,,Athene Place” in Midtown (124
Millionen Euro) erst kiirzlich eine weitere Biiroim-
mobilie im Londoner Westend fiir den Gegenwert
von rund 104 Millionen Euro.

Wiedereinstieg in London

Der grofRte Investor in Grof3britannien war in den
vergangenen neun Monaten aber die Deka — dies
zum einen mit dem Erwerb von ebenfalls zwei Bii-
roobjekten im Londoner Bankenviertel, eines davon
fuir ihren Deka-ImmobilienEuropa, Kaufpreis 100,9
Millionen Euro. AuBerdem stellte die Fondsgesell-
schaft der deutschen Sparkassen erst kiirzlich ihr
Grof3britannien-Portfolio mit dem Erwerb eines Ein-
kaufszentrums breiter auf.

Noch vorsichtige Abstinenz im Verlauf von 2008
tibten in Grof3britannien dagegen die Union Invest-
ment Real Estate, RREEF Investment sowie die DEGI,
letztere beiden KAGen sind nicht mit Fonds unter
den groflen Acht vertreten. Insgesamt sind 12,8
Prozent der in den ersten neun Monaten dieses Jah-
res neu in die Fonds eingestellten Verkehrswerte in
Grof3britannien angesiedelt.

Bei Erwerbungen fiir das Basisinvestment ,,Offener
Immobilienfonds® in unmittelbar gefahrdeten Mark-
ten kommt es angesichts der unsicheren Entwick-
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Absicherung durch
gut diversifizierte
Mieterstrukturen

Branchenmix Offene Immobilienfonds

Versicherungen
Behorden, Verbande 2g3 %

und Blldun
offentl. /staatl Institutionen
2,2%

Chemle/Pharmamdustrle
2,8%

Automobllbranche/Transport
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5,1%
Bauunternehmen
5,3%
Technologie/

Softwarelndustrle
6,2%

Konsumguterlndustne/ Elnzelhandel
21,1%

Sonstige Branchen
(Gesundheit, Medien,
Maschinenbau, Privat etc.)
18,4%

\ Gastronomle/Hotel
Untnehmens-,Rechts-,

Banken/Finanzdienstleister /
15,7% 9,3%

Steuerberatung

*Basis Nettomieteinnahmen der Offenen Immobilienpublikumsfonds zum Stichtag 30.09.2008;
Deka Immobilien, Commerz Real, Credit Suisse Asset Management, DEGI, Morgan Stanley Real Estate,
RREEF Investment, SEB Immobilien, TMW, Union Investment RE, WestInvest

lung und der durch die Krise befeuerten Volatilitat
auf den Immobilienmarkten auf hochste Objektqua-
litdt und auf die Langfristigkeit von Mietvertrdgen
in Kombination mit erstklassiger Mieterbonitat an.
Keinesfalls zur aktuellen Marktsituation passen
Monostrukturen bei der Vermietung von Objekten,
insbesondere im Bereich Finanzdienstleistungen.

Die Mieterstrukturen: Mietausfélle gut im Griff?

Neben einer gut ausbalancierten regionalen Auf-
teilung sichern sich die Fonds auch durch eine gut
diversifizierte Mieterstruktur gegen Krisen ab. Der
Grund: Ist eine bestimmte Mieterbranche besonders
von krisenhaften Entwicklungen und Konkursen
betroffen, so halten sich die Mietausfalle fiir den
Fonds bei einer gut diversifizierten Mieterstruktur
trotzdem in Grenzen. Besonders im Fokus stehen

im Moment Mieter aus der Bankenszene. Natiirlich
ist nicht davon auszugehen, dass alle Mieter von
Fondsimmobilien aus der Finanzbranche insolvent
werden; das Finanzexposure ist als das maximale
Ausfallrisiko bei den Mietertrdgen im Sinne eines
,Value at Risk“ zu verstehen.

Mietermix: Risiken und Chancen

Die prozentualen Mietertrdage aus dem Bereich ,,Ban-
ken“ auf der Ebene der einzelnen Fonds sind aber
nur eine Risikokomponente. Im Zuge der Finanzkri-
se konnen sich natiirlich auch in andere Branchen,
z. B. Automobilsektor oder Einzelhandel, Ausfallri-
siken realisieren. Bei einem grof3en, gut funktionie-
renden Shopping Center mit einer Vielzahl kleinerer
Mieter ist dabei diese Gefahr allerdings geringer
als bei einer Biiroimmobilie, die von einer einzigen
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Kein iibermdgiges Klumpenrisiko
bei der Branchenverteilung
der Mieter

Adresse angemietet wurde. Bei Ersterem kommt es
erfahrungsgemaf} eher zu Renditeverlusten durch
eine Reihe kleinerer Leerstdnde als zum Totalaus-
fall der Mietertrage und anstehendem komplettem
Neuvermietungsbedarf.

Auf der Ebene der Gesamtbranche aller deutschen
Immobilienfonds ldasst sich kein (bermafiges
Klumpenrisiko beim Finanzexposure feststellen.
Die Mietertrdge aller deutschen Immobilienfonds
rekrutieren sich zu rund 15 Prozent von Mietern aus
dem Bereich ,,Banken®. In der Aufstellung nicht ent-
halten sind die Fonds von AXA IM, iii-investments,
HANSAINVEST, KanAm Grund und UBS Real Estate,
die uns leider keine detaillierten Angaben zur Ver-
fligung stellten.

Branchenmix relativ unterschiedlich

Bei den acht grofiten Fonds lasst sich dabei eine
recht breite Spannbreite beobachten, die von rund
10 Prozent bis zu circa 30 Prozent reicht. Uber den
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kleinsten Anteil an Mietertrdgen aus der Banken-
szene verfligen der Unilmmo: Europa (10,8 Pro-
zent) sowie der SEB Immolnvest (11,8 Prozent). An
der Spitze bei den Banken liegt der — regional mit
Abstand am besten diversifizierte — Deka-Immobi-
lien Europa. Und auch der AXA Immoselect, der mit
seinem nicht vorhandenen London-Exposure eine
positive Einzelstellung einnimmt, fallt durch das
mit 23,7 Prozent der Mietertrage zweitgrofite Klum-
penrisiko ,,Banken® bei den Mietertragen auf.

Mit 14,8 Prozent im Branchenschnitt liegt der CS
Euroreal, der aber dafiir mit 31,5 Prozent einen
starken Einzelhandelsfokus bei den Mieteinnah-
men aufweist. Das muss sich aber — siehe oben
— beileibe nicht negativ auswirken. Bei gutem Mix
konnen grofle, gut gefiihrte Einkaufszentren an
attraktiven Standorten und in konsumstarken Lan-
dern besser durch die Krise kommen als so man-
cher Finanzdienstleister.
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Vermietungsstruktur

—
I
@) Fonds- Markt- | Vermietungs- | Auslaufende Mietvertrige Basis Jahres-Nettomietsoll | BVI-Wertent-
— Fondsname KAG vermogen anteil quote wicklung
(%4 Okt. 2008 Okt. | Basis Jahres- 1 Jahr
L in Mrd. EUR = 2008 | Bruttomietsoll unbefristet| 2008 | 2009 2010 2011 31.10.2008
aa] hauslnvest europa Commerz Real
— Investment 8,52 10,10% 95,60%" 1,20%> | 2,10%° | 4,10%° | 8,90%° | 10,80%> 5,50%
v ) " "
o ES:(:plammoblllen DEKA Immobilien 2,16 8,49% 94,90%? 0'40%6 3,90%6 10,30%6 10,20%6 14,00%6 5,10%
< CS EUROREALAEUR | CSAM IMMO 6,54 7,75% 94,40%3 0,50%7 | 4,50%7 | 6,90%7 | 5,20%7 @ 8,80%7 4,80%
§ SEB Immolnvest SEB Investment 6,21 7,37% 93,09%3 3,30%' | 1,90%! | 8,40%' | 13,40%' 10,30%* 4,90%
Unilmmo: Europa Union Investment RE 5,88 6,98% 96,80%2 0,90%6 3,30%6 14,6%6 8,60% 10,60%6 4,60%
Unilmmo: Deutschland | Union Investment RE 5,12 6,07% 95,90%>2 0,50%° | 6,60%° 12,70%5 5,90%5  12,90%5 £4,30%
KanAm KanAm Grund 8 3 3 3
grundinvest Fonds 4,62 5,48% 99,70%* 1,30%° | 6,50%°  0,40%° | 4,80% 5,70%
AXA Immoselect AXA Investment
Managers 3,61 4,28% 97,40%3 1,70% | 0,70%3 | 11,40%3  6,90%3 | 8,00%3 4,30%

*FactSheet 31.10.2008 Stichtag 30.09.2008
5 Halbjahresbericht 30.09.2008

3 FactSheet 31.10.2008
7 Halbjahresbericht 31.03.2008

? Kapitalanlagegesellschaft 31.10.2008
®Kapitalanlagegesellschaft 30.09.2008

‘4 FactSheet 01.12.2008 Stichtag 30.06.2008
8 Jahresbericht 30.06.2008
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Die kommenden drei Jahre bringen
unsichere Marktbedingungen

Auffallend gut diversifiziert beim Mietermix sind der
SEB Immolnvest, der Unilmmo: Europa sowie der
hausinvest Europa. Detaillierte Angaben zum Mie-
termix auf Fondsebene beim KanAm grundinvest
Fonds liegen uns nicht vor.

Langlaufende Mietvertdge: Stabilisierender Faktor
In der Bewertungssystematik der Verkehrswerte bei
Offenen Immobilienfonds flieBen nicht nur das aktu-
elle Renditeniveau im jeweiligen Markt mit ein, son-
dern auch die nachhaltig erzielbaren Mietertrage.
Je langer die Fonds jetzt auf sichere Mieteinnahmen
zuriickgreifen konnen, desto geringerist Neuvermie-
tungsdruck zu vermutlich schlechteren Konditionen
in den kommenden Krisenjahren. Wie sind die acht
grofdten Fonds in dieser Hinsicht aktuell aufgestellt?

Neuverhandlungen der nachsten drei Jahre als Ri-
sikofaktor

Wenn man zugrunde legt, dass die Kapitalanlagege-
sellschaften vor allem in den kommenden drei Jah-
ren mit unsicheren Marktbedingungen und schlech-
teren Konditionen an den Mietmarkten zu tun haben
werden, stellt sich die Frage, wieviel Mietvertrage
innerhalb dieser Jahre bei den einzelnen Fonds zur
Neuverhandlung anstehen beziehungsweise wel-
cher Prozentsatz der Mieteinnahmen in diesem
Zeitraum zur Disposition steht. Hierin einzurechnen
sind auch unbefristete Mietvertrage, da diese in der
Regel durch den Mieter innerhalb dieses Zeitraums
gekiindigt werden kénnen.

Beim kleinsten Fonds in der Riege der Grossen, dem
AXA Immoselect, steht gleich im kommenden Jahr
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ein mit {iber 11 Prozent erhebliches maximales Neu-
vermietungspensum an. Uber die gesamten kom-
menden drei Jahren sind es jedoch nur 28,7 Prozent.
Noch hoher, mit 37,3 Prozent, liegt der SEB Immoln-
vest. Bei diesem Fonds laufen die meisten Mietver-
trdge aber mit 2010 erst ein Jahr spater aus.

Mit guter Struktur durch die Krise

Mit 4,1 Prozentderin 2009 zur Disposition stehenden
Mieteinnahmen ist der hausinvest europa zundchst
fiir das Krisenjahr 2009 in bester Form. Spater steigt
aber das maximale Neuvermietungspensum deutlich
an und erreicht mit 10,8 Prozent seine Spitze in 2011.
Sollte die Finanzmarktkrise und der Konjunkturein-
bruch also in drei Jahren bereits wieder abklingen,
ist der hausinvest europa in seiner Mietvertrags-
struktur gut geriistet.

Noch besser sieht das Bild auf den ersten Blick
beim KanAm grundinvest Fonds aus. Er steht 2009
nur leicht schlechter da als der hauslnvest europa
und bleibt auch iber die darauffolgenden Jahre fast
konstant niedrig. In samtlichen drei Jahren sind nur
13 Prozent aller Mieteinnahmen at risk. Allerdings
macht KanAm keine Angaben zu unbefristeten Miet-
vertragen, die theoretisch ebenfalls kiindbar sind,
so dass die Angaben nur bedingt mit denen anderer
Kapitalanlagegesellschaften vergleichbar sind.

Dr. Claudia Vogl-Miihlhaus
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SCHWARZMALEREI HAT DERZEIT HOCHKONJUNKTUR

LALLEINIGER MARSTAB FUR DIE BEWERTUNG SIND VER-
FUGBARE UND BELASTBARE MARKTDATEN®

Wie sehen Sie die in der Presse geduferte Be-
fiirchtung von Abwertungen bei Offenen Immo-
bilienfonds? Ist der Abwertungsbedarf in 2009
wirklich so stark gegeben oder erst in 2010 ff,
wenn die Fundamentaldaten sich drastisch ver-
schlechtern und sichtbar auf die Mietmarkte
niederschlagen sollten, Stichwort Leerstandsan-
stieg und sinkende Mieten?

Dr. Gernot Archner: Eine eindeutige Antwort er-
fordert den Blick in die Glaskugel. Schwarzmale-
rei hat derzeit Hochkonjunktur, die Schonfarber

werden weniger. Beides kann nicht Sache der
Sachverstdandigen sein. Alleiniger Maf3stab fir
die Bewertung sind verfiighare und belastbare
Marktdaten. Selbstverstandlich wiirde sich aber
eine Rezession der Weltwirtschaft negativ auf
die Flachennachfrage in den Bereichen Biiro,
Handel und Logistik auswirken. Fraglich bliebe
dann noch das Ausmafl der Auswirkungen auf
die einzelnen Standorte und Objekte, da auch
das Angebot an neuen Flachen stark zuriickge-
hen wird. Aktuell wird vielfach vergessen, dass
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bereits in 2009 auch sehr viel Kapital in die Invest-
mentmarkte zuriickflie’en kdnnte, wenn sich die
Kreditklemme l6sen sollte. Man sollte die Absicht
und die Méglichkeiten der Zentralbanken der Welt
zu reflationieren nicht unterschatzen.

Wie beurteilen Sie den Anpassungsbedarf bei den
in 2006/2007 erworbenen Objekten? Konnen Sie
das vermutliche Ausmaf} und die betroffenen Re-
gionen dahingehend etwas genauer fassen?

Dr. Gernot Archner: Das Ausmaf3 wird von Objekt
zu Objekt verschieden sein. Zunachst ist entschei-
dend, wie sich der Teilmarkt (Miet- und Investment-
markt) und das Objekt selbst seitdem entwickelt
haben. Natiirlich ist auch wichtig, auf welchem
Preisniveau seinerzeit gekauft worden ist und mit
welchem Wert das Objekt aktuell in den Biichern

steht. Simplifizierende Aussagen, dass sich der
Wert eines Bestandsobjektes im gleichen Umfang
wie die Marktpreise verandern miisste, verbieten
sich, da jede Gewerbeimmobilie ein heterogenes
Wirtschaftsgut ist und haufig kompensatorische
Bewertungseffekte (Index-, Staffelmiete, gesun-
kener Leerstand im Objekt) seit Kauf eingetreten
sind. Aber selbstverstandlich muss der Diskontie-
rungszinssatz das veranderte Preis-/Renditeniveau
angemessen widerspiegeln. Allgemein wird man
deshalb sagen kénnen, dass die Diskontierungs-
zinssdtze der in der Boomphase 2006/2007 erwor-
benen Objekte sich seit geraumer Zeit nach oben
bewegen. Der Anpassungsbedarf ist bei dlteren,
konservativ bewerteten Bestanden sicherlich ge-
ringer, der ,,Risikopuffer® ist abhdangig von der wei-
teren Marktentwicklung aber auch irgendwann auf-
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gebraucht. Regionen mit Abwertungsbedarf sind
seit geraumer Zeit London, Madrid, Barcelona aber
zunehmend auch Prag und Paris.

Wie geht ein Gutachter konkret mit den gegenwar-
tigen Marktsituationen um? Bewertungsgrundla-
ge sind doch vergangenheitsbezogene Informati-
onen, zukiinftige Entwicklungen kénnen doch nur
bedingt in die Bewertung einflieBen?

Dr. Gernot Archner: Bewertungstechnisch ist die
gegenwadrtige Marktsituation keine neue. Auch in
der Vergangenheit gab es haufig Zeiten, in denen
die Investmentmadrkte nahezu ausgetrocknet wa-
ren. Bewerter fahren in einem solchen Marktum-
feld auf Sicht und miissen die noch verfiigbaren
Transaktionsdaten noch akribischer als sonst aus-
werten. Der Grund dafiir ist, dass in schwierigen
Marktphasen Notverkdaufe zunehmen, diese aber
nicht Marktwert bildend sind. Der internationale
Marktwertbegriff setzt voraus, dass der Verkaufer
einer Immobilie diese nicht unter Zwang veraufert.
Jedoch wird man auch im aktuellen Umfeld nicht
jeden Verkauf zur Liquiditatsbeschaffung als Not-

verkauf in diesem Sinn betrachten diirfen, da man
sonst Gefahr lauft, sich von der allgemeinen Mark-
tentwicklung abzukoppeln.

Welchen Prognosezeitraum legt ein Objektgut-
achter in der Regel zugrunde?

Dr. Gernot Archner: Der Prognosezeitraum erfasst
die gesamte angenommene Restnutzungsdauer
einer Immobilie. Allerdings miissen fiir die vom
Gutachter zum Stichtag ermittelten Marktmieten
und Diskontierungszinssdtze hinreichend konkrete
Ankniipfungstatsachen aus den Miet- und Invest-
mentmarkten vorliegen. Ein beliebiger Prognose-
Spielraum besteht fiir die Sachverstandigen des-
halb nicht und dies ist auch gut so, da anderenfalls
dem Missbrauch Tiir und Tor gedffnet ware. Wohin
prognostische DCF-Modelle gefiihrt haben, deren
Annahmen sich vom Markt abgekoppelt hatten,
kann man derzeit am Abwertungsbedarf in Teilen
der Immobilienbranche sehen. Sachverstandige
haben niichterne Analysten des Marktgeschehens
zu sein und keine romischen Auguren.
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Wie stark nimmt die Bewertungssystematik Uber-
treibungen nach oben und unten mit beziehungs-
weise vermeidet diese?

Dr. Gernot Archner: Marktwertermittlung beruht
auf der Ermittlung von Durchschnittspreisen. Je-
der Bewertung liegt ein Zeitverzogerungseffekt
zugrunde. Dies fiihrt in Boomphasen dazu, dass
Bewerter die letzte Preisspitze nicht mehr mitneh-
men. Das Gleiche gilt fiir Abschwungphasen nach
unten. Im Bereich der Offenen Immobilienfonds
kommt hinzu, dass die Bewertung nur einmal jahr-
lich erfolgt.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation fiir B-Standorte?
Dr. Gernot Archner: Eine allgemein giiltige Ant-
wort kann nicht gegeben werden. In der Tendenz
weisen B-Standorte eine geringere Liquiditat als
A-Standorte auf. Andererseits sind die Objektvo-
lumina an B-Standorten kleiner, sodass der Kreis
derin Frage kommenden Kdufer gréBerist. Das ho-
here Vermietungs- und Drittverwendungsrisiko an

B-Standorten wird durch eine hohere Mietrendite
in der Regel vom Markt bezahlt. B-Standorte wei-
sen haufig eine stabilere Entwicklung der Mieten
und Preise auf, was sich auch in den Bewertungen
niederschldgt. Kurzum: eine einfache Antwort bes-
ser oder schlechter stellt sich nicht, die Mischung
im Portfolio machts.

Wie schitzen Sie die europdischen Kernmarkte der
Offene Immobilienfonds ein?

Dr. Gernot Archner: Stabile Preise werden in den
ndchsten Monaten allenfalls noch an ausgewahl-
ten Standorten wie Hamburg, Luxemburg oder
Miinchen zu erwarten sein. Stabile oder gar leicht
steigende Durchschnittsmieten erwarten die BIIS-
Sachverstandigen in Warschau, Luxemburg, Stock-
holm, Hamburg und Minchen. Das Niveau der
Spitzenmieten wird aber auch an diesen Standor-
ten nachgeben. Fiir die Bewertung von Bestands-
objekten sind indes die Durchschnittsmieten von
groflerer Bedeutung als die Spitzenmieten.
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Wie schitzen Sie die asiatischen Markte ein?

Dr. Gernot Archner: Die asiatischen Markte ver-
fligen weiterhin {iber ein erhebliches Nachholpo-
tential. An dieser Einschdatzung dndert die aktuelle
Finanzkrise nichts. Kurzfristig sind allerdings auch
hier weiter schmerzhafte Korrekturen zu erwar-
ten, zum Beispiel im Markt Shanghai.

Konnen Sie abschlieBend noch eine kurze Ein-
schatzung dazu geben, welche Immobilienmarkte
noch Aufwértspotenzial haben?

Dr. Gernot Archner: Das aktuelle BIIS-Trendbaro-
meter 2008/2009 (Stand: 30.9.2008) sieht fiir die
ndchsten Monate die Entwicklung der Miet- und
Preismarkte in London, Madrid und Barcelona als
weiterhin kritisch an. Stabiler werden die Miet-
und Preismdrkte in den deutschen Metropolen und
in den skandinavischen Landern sowie in Benelux

eingeschatzt. In Warschau, Rom, Mailand, Ams-
terdam, Oslo und Budapest sind auch die Biiro-
mietmadrkte noch sehr stabil. Von Aufwartspoten-
tial kann man aber auch in diesen Markten nicht
wirklich sprechen. Der grofite positive Werttreiber
diirfte im ndchsten Jahr eine erfolgreiche Objekt-
bewirtschaftung sein.
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