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Der Tour Mirabeau steht in Paris
und gehort den Anlegern des
Degi International. Der Fonds ist
der einzige Privatanlegerfonds,
der die SchlieBung aufgeho-
ben hat und seit Ende Januar
wieder Anteile zuriicknimmt.

Weiter warten

Offene Immobilienfonds. Elf offene Immobilienfonds
nehmen derzeit keine Anteile zurtick, weil sie kein Geld
flussig haben. Verluste haben sie aber nicht gemacht.

G ute Nachrichten fur Anleger, deren
offene Immobilienfonds zurzeit , ge-
schlossen” sind: Zwar nehmen die meisten
noch immer keine Anteile zurtick, doch
zumindest liegt keiner dieser Fonds im
Minus. Ende Februar verzeichneten sogar
alle von uns untersuchten offenen Immo-
bilienfonds auf Jahressicht ein Plus, mit
Ausnahme des Euro ImmoProfil der Ge-
sellschaft ,iii“ (siehe Tabelle S. 37).

Offene Immobilienfonds galten jahr-
zehntelang als solide Geldanlage. Sie ver-
walten geschiftlich genutzte Immobilien
wie Biiros oder Hotels und leben von den
Mieteinnahmen. Ein Teil des Geldes liegt
in Zinsanlagen, die schnell verfligbar sind,
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damit Anleger jederzeit Anteile zurtlck-
geben kdnnen.

Normalerweise reicht dieses Geld, weil
private Sparer offene Immobilienfonds als
eine langfristige Anlage betrachten und
nicht stdndig hin und her schichten.

Der Sand im Getriebe sind grofle Inves-
toren wie Vermogensverwalter. Sie miss-
brauchen die Fonds als Geldparkplatz und
legen nur kurze Zeit dort an. Sie hatten
bereits vor drei Jahren die SchlieBungen
der Fonds KanAm grundinvest und KanAm
US-grundinvest mit ausgeldst und waren
auch Grund fiir die Fondsschliefiungen jetzt.

Im Oktober 2008 zogen Anleger auf ei-
nen Schlag 5,1 Milliarden Euro ab. Einige

Offene Immobilienfonds -

{{Unser Rat

Beimischung. Offene Immobilien-
fonds eignen sich nicht als Basis-
investment. Legen Sie nicht mehr als
10 Prozent lhres Vermogens in die-
sen Fonds an.

Bestand. Wenn Sie Anteile an offe-
nen Immobilienfonds besitzen, kon-
nen Sie diese getrost behalten. Es
kann zwar sein, dass die Wertent-
wicklung kunftig geringer ausfallt als
friher oder sogar ins Minus dreht.
Als Beimischung sind die Fonds aber
nach wie vor geeignet. Nur wenn Sie
grof3e Teile Ihres Vermogens in die-
sen Fonds liegen haben, sollten Sie
das andern.

Notfall. Wenn Sie von den Schlie-
Bungen betroffen sind und dringend
Geld brauchen, konnen Sie lhre An-
teile an der Borse verkaufen. Sie
mussen dabei leichte Preisabschlage
in Kauf nehmen. Bitten Sie lhren
Bankberater, den Borsenplatz mit
dem besten Preis herauszusuchen.

Fonds traf es besonders stark. Insgesamt
betragt des Vermogen der offenen Immo-
bilienfonds derzeit rund 85 Milliarden Euro.

Das Gesetz schreibt vor, dass 5 Prozent
des Fondsvermogens liquide sein miissen.
Wann die Fonds tatsdchlich nichts mehr
auszahlen diirfen, hangt aber davon ab, ob
sie noch ,,ordnungsgemaf} bewirtschaftet
werden konnen‘, sagt Felix Fortelka vom
Bundesverband Investment und Asset Ma-
nagement (BVI).

Nur zwei sind wieder offen
Geschlossen sind seit Oktober die Fonds
DEGI Europa, CS Euroreal, KanAm grundin-
vest und US-grundinvest, TMW Immo-
bilien Weltfonds, Axa Immoselect, SEB Im-
molnvest, Morgan Stanley P2 Value, DJE
Real Estate sowie die UBS-Fonds Euroinvest
Immobilien und 3 Kontinente Immobilien.
Neun der elf Fonds hatten zunachst fir
drei Monate geschlossen und haben die An-
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Offene Immobilienfonds

Leser fragen, Finanztest antwortet

Mein Fonds hat nach der Schlie-
= Bung noch eine Immobilie ge-
kauft. Wie kann das gehen, wo der
Fonds doch nicht iiber gentigend
fliissige Mittel verfiigt? Und wieso
nimmt er das Geld nicht, um An-
leger auszuzahlen, die ihre Anteile
zuriickgeben wollen?

Viele offene Immobilienfonds haben,
schon Monate bevor sie die Ruck-
nahme der Anteile einstellen mussten,
Kaufvertrage abgeschlossen. Die
mussen sie jetzt erflllen. Nur in Aus-
nahmefallen konnen die Fondsgesell-
schaften von ihren Vertragen zurlick-
treten. Die Mittel fur die Kaufe hatten
sie bereits reserviert. Die Kasse wird
nicht zusatzlich belastet.

Wieso schiittet die Fondsgesell-
= schaft Ertrage an Anleger aus,
anstatt die fliissigen Mittel ander-
weitig zu benutzen?
Der Immobilienfonds nimmt regel-
mafdig Mieten aus seinen Anlage-
objekten ein. Das, was nach Abzug
der Kosten davon Ubrig bleibt, steht
den Inhabern der Fondsanteile zu.
Diese Mittel konnen nicht einfach fur
andere Zwecke verwendet werden.

Wie kommt ein Fonds iiberhaupt
= wieder an fliissige Mittel heran?
Es gibt Anleger, die jetzt neu in diese
Fonds investieren. Dadurch flie3t
frisches Geld. Die Fondsgesellschaften
konnen zudem Immobilien verkaufen.

Wenn die Gesellschaften unter
= Druck Immobilien verkaufen,
bekommen sie doch bestimmt keine
guten Preise dafiir?
Die Fonds miissen die Immobilien
nicht verschleudern. Der Gesetzgeber
schreibt vor, dass die Fonds zwar Im-
mobilien veraulRern missen, aber das
zu einem ,,angemessenen” Preis. Was
angemessen ist, daruber sind sich die
Beteiligten allerdings nicht einig.

Die schwierige Marktlage kann
= an den Fonds doch nicht spurlos
voriibergehen, oder?
Solange die Immobilien vermietet sind
und die Mieter zahlen, kann der Wert
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der Immobilie durchaus Uber dem
Preis liegen, den ein Kaufer zurzeit be-
zahlen wiurde. Der Kaufpreis wird
durch Angebot und Nachfrage be-
stimmt, dabei spielen auch psycho-
logische Faktoren wie Angst eine Rolle
oder die Tatsache, dass die fliissigen
Mittel derzeit Uberall knapp sind.
Allerdings konnten in den nachsten
Jahren die Mieten sinken. Manch eine
Immobilie wird vielleicht gar nicht
mehr vermietet werden konnen. Oder
die Mieter konnen pleitegehen. Dann
sinken auch die Verkehrswerte der
Immobilien in den Fonds.

Wenn der Verkehrswert sinkt,
= sinkt doch auch der Preis der
Fondsanteile, oder?
So ist es. Angesichts der diisteren
Konjunkturaussichten mussen sich An-
leger von offenen Immobilienfonds auf
eine schlechtere Wertentwicklung ihrer
Fonds einstellen. Es kann sogar sein,
dass manche Fonds ins Minus rut-
schen. Fonds, die uberwiegend in
Deutschland Immobilien kaufen, gelten
als weniger gefahrdet, da es hier an-
ders als etwa in den USA oder Grof3-
britannien keine Immobilienblase gab.

Kann ein offener Immobilien-
= fonds pleitegehen?
Kaum. Der Wert des offenen Immobi-
lienfonds hangt vom Wert der Immobi-
lien im Fondsvermogen ab. Dazu ver-
flgt der Fonds Uber flissige Mittel, die
er etwa in verzinslichen Wertpapieren
anlegt. Der Wert des Fondsvermogens
kann steigen oder fallen, es ist aber
aulerst unwahrscheinlich, dass das
gesamte Vermogen wertlos wird. Vor
einer Pleite der Fondsgesellschaft ist
der Fonds geschutzt. Es handelt sich
um ein Sondervermogen, auf das der
Insolvenzverwalter keinen Zugriff hat.

Konnen FondsschlieBungen in
= Zukunft verhindert werden?
Der Branchenverband BVI hat vor-
geschlagen, eine Kundigungsfrist flr
GroRRanleger gesetzlich vorzuschrei-
ben. Bislang wollten die Gesellschaften
das auf freiwilliger Basis handhaben.
Das hat aber nicht funktioniert.

teilsricknahme nun weiter ausgesetzt —
auf bis zu neun Monate. Moglicherweise
offnen sie auch schon frither wieder. Die
SEB will im zweiten Quartal 2009 wieder
Anteile zurticknehmen.

Die UBS-Fonds hatten von vornherein
sechs Monate ausgesetzt. Sie bleiben min-
destens bis April geschlossen.

Nur zwei der offenen Immobilienfonds,
die das Fondsvermdgen Ende Oktober ein-
gefroren hatten, sind seit Ende Januar
wieder auf: der DEGI International und der
Catella Focus Nordic Cities, der sich aller-
dings nur an Grof3kunden richtet.

Neues Geld muss her

Jelanger die SchlieBungen andauern, desto
grofler wird die Furcht unter den Anlegern,
dass sie am Ende mit Verlust dastehen
konnten. Das kann, muss aber nicht sein.

Die hohen Mittelabfliisse hatten nach
Ansicht der Branche nichts mit der Qualitat
der Portfolios zu tun. ,Die institutionellen
Investoren haben das Geld nicht deshalb
abgezogen, weil sie den Fonds nicht mehr
vertrauten’, sagt Markus Esser von Com-
merzReal, , sondern weil sie einen erhohten
Liquiditdtsbedarf hatten.” Die Fonds von
Commerz Real sind von den Schliefungen
nicht betroffen.

Dass es um die Fonds nicht schlecht be-
stellt sein muss, zeigen auch die Jahres-
ergebnisse. Der KanAm grundinvest bei-
spielsweise fiithrt unsere Tabelle an. Die
ebenfalls geschlossenen SEB Immolnvest,
der Axa Immoselect und der UBS 3 Kon-
tinente Immobilien zdhlen immerhin zu
den Giberdurchschnittlichen Fonds.

Verkaufen, aber nicht um jeden Preis
Die Fonds wirtschaften weiter, wiahrend
das Vermogen eingefroren ist. Sie verwal-
ten die Immobilien und nehmen Mieten
ein, nur Anleger auszahlen dirfen sie
nicht. Um an frisches Geld zu kommen,
miussen die Gesellschaften neue Anteile
ausgeben oder Immobilien verkaufen.
Tatsachlich fliefst den Fonds frisches
Geld zu, das hat aber nicht gereicht, um An-
teile zuriickzunehmen. Deshalb mussten
die Fonds, die vorerst fiir drei Monate ge-
schlossen hatten, die Frist verldngern. In
dieser zweiten Schlieffungsphase sind die
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offene Immobilienfonds [
n Offene Immobilienfonds im Dauertest

Fonds Isin . Qualitat des Fonds (Punkte) | Bewertungen der Wert- | Verlustanalyse | Wertent-
L iiber 5 Jahre entwicklung fiir kiirzere wicklung
i PREEET | Wert- |Stabi-|  Zeitrdume (Punkte) | Liingste | Max. |(Prozent p. a.)
T-, BEWERTUNG ept— litat a 3 2 1 Verlust- |Verlust| 1 5
g o wick- (25 %) phase | (Pro-
s g lung Jahre|Jahre|Jahre| Jahr (Monate)| zent) Jahr |Jahre
ox (75 %)
KanAm grundinvest® DE 000 679 1809| 2 78,0 81,2 | 68,6 | 75,9 | 69,8 | 62,0 | 51,4 0 0 4,9 6,1
grundbesitz europa RC (RREEF) DE 000980 7008| 3 71,4 70,5 | 74,1 | 74,1 | 85,1 | 79,2 | 49,0 3 0,6 4,8 6,0
Immolnvest Europa (UIRE) DE 000 980 554 9| 1 66,8 68,1 62,8 | 65,3 | 63,9 | 59,3 | 68,6 0 0 5,3 4,8
grundbesitz global RC (RREEF) DE 000980 7057| 2 66,0 68,2 | 59,3 | 67,9 | 68,6 | 49,7 | 35,6 3" 0,4 4,0 5,2
Deka-lImmobilienGlobal DE 000 748 361 2| 1 63,2 62,3 65,8 | 67,3 | 71,3 | 65,4 | 56,5 1 0,2 5,2 4,6
SEB Immolnvest? DE 000980 2306| 1 60,8 62,3 | 56,4 | 59,3 | 57,5 | 54,5 | 56,1 0 0 5,2 4,7
UBS(D) 3 Kontinente Immobilien® |DE 000977 268 1| 1 60,4 60,9 | 59,0 | 59,4 | 69,2 | 58,4 | 49,9 0 0 4,8 4,6
Axa Immoselect® DE 000 984 645 1 1 58,7 62,0 48,9 | 53,3 | 53,8 | 45,0 | 30,5 0 0 3,7 4,7
DEGI International DE 000 800799 8| 1 56,2 57,6 | 52,0 | 53,9 | 51,9 | 46,8 | 44,6 0 0 4,6 4,4
WestInvest InterSelect DE 000980 142 3| 1 55,9 58,1 49,5 | 52,3 | 47,6 | 49,6 | 39,8 1 0,1 4,2 4,5
KanAm US-grundinvest” DE 000679 181 7| 7 53,7 53,3 | 54,7 | 54,3 | 48,9 | 54,8 | 69,8 31 13,6 | 25,7 | 5.9
hausinvest Europa (CGl) DE 000980 701 6| 1 51,4 47,4 | 63,3 | 54,5 | 69,0 | 74,9 | 56,8 1 0,1 5,1 4,0
CS Euroreal A EUR"? DE 000980500 2| 1 51,1 52,4 | 47,2 | 47,0 | 46,2 | 45,0 | 48,8 0 0 4,8 4,2
Deka-ImmobilienEuropa DE 000980 956 6| 1 48,4 47,9 49,9 | 48,9 | 56,8 | 54,5 | 30,2 0 0 3,7 4,0
Unilmmo Deutschland DE 000980550 7| 2 43,7 40,6 | 53,2 | 51,2 | 60,9 | 69,0 | 31,8 9 1,2 4.1 3,6
Unilmmo Europa DE 000980 551 5| 2 42,8 40,9 | 48,5 | 46,9 | 51,3 | 68,2 | 45,5 4 1,3 4,6 3,7
Hansalmmobilia DE 0009817700 2 41,6 40,6 44,8 | 42,0 | 45,2 | 44,7 | 221 2 0,4 2,9 3,5
Inter ImmoProfil (iii) DE 000982 006 8| 2 32,4 34,2 | 27,1 | 28,8248 | 249 | 18,0 2 1,32 1,3 3,3
DEGI Europa® DE 000980 7800| 1 30,6 28,6 | 36,6 |30,1 (352|445 |426 0 0 4,4 3,1
WestlInvest 1 DE 000980 1407| 1 19,0 19,1 18,7 | 17,7 | 19,1 | 16,6 | 16,9 2 0,2 2,5 2,7
Deka-Immobilienfonds DE 000 980 950 9| 1 16,9 15,2 22,1 (19,2 | 20,9 | 23,7 | 30,7 3 0,1 3,7 2,6
Euro ImmoProfil (iii) DE 000982 001 9| 2 3,4 41 1,2 26| 00| 00| 0,0 211 38 | -3,0 | -0,1

Chance-Risiko-Klasse: Je hoher die Zahl, desto grofRer sind die Chancen und Risiken.

Die Skala reicht von 1 bis 15 (siehe S. 83).

Finanztest-Bewertung: 50 Punkte entsprechen dem Durchschnitt der Fondsgruppe.
Je hoher die Zahl, desto besser hat der Fonds in den vergangenen flnf Jahren abge-
schnitten. Details zur Finanztest-Fondsbewertung siehe Marktplatz Seite 83.

1) Die langste Verlustphase dauert noch an.

2) Der aktuelle Verlust ist der hochste der letzten funf Jahre.
3) Von diesem Fonds gibt es weitere Anteilsklassen mit anderen Isin-Nummern.

ausgesetzt.
ausgesetzt.

ausgesetzt.

5) Die Fondsgesellschaft hat die Rlicknahme von Anteilen bis zum 30. 10. 2009
6) Die Fondsgesellschaft hat die Rlicknahme von Anteilen bis zum 28. 10. 2009

7) Die Fondsgesellschaft hat die Riicknahme von Anteilen bis zum 27. 10. 2009

8) Die Fondsgesellschaft hat die Rlicknahme von Anteilen bis zum 29. 4. 2009

ausgesetzt.

4) Die Fondsgesellschaft hat die Riicknahme von Anteilen bis zum 29. 10. 2009 aus-

gesetzt.

Fondsmanager verpflichtet, Inmobilien zu
verkaufen, allerdings nur, wenn die Bedin-
gungen ,angemessen” sind. Verschleudern
miissen sie die Immobilien nicht.

Was angemessen bedeutet, ist umstrit-
ten. Ein Verkauf mitten in der Krise sei
schwierig, heifdt es in der Branche. Es finde
kaum Handel statt. Wie der Fondsanalyst
Stefan Loipfinger in fondstelegramm.de
schreibt, wiirden die Fondsmanager offen-
bar pauschal Kaufangebote, die unter dem
gutachterlich festgestellten Verkehrswert
liegen, verwerfen.

Die Regel, dass eine Immobilie nicht un-
ter Verkehrswert verkauft werden darf, gilt
aber nur in normalen Zeiten und nicht,
wenn ein Fonds die Riicknahme der Anteile
ausgesetzt hat. Das hat die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin)
in einer Auslegungsentscheidung Anfang
Februar klargestellt. Die Frage, ob ein Kauf-
angebot angemessen sei oder nicht, miisse
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von Fall zu Fall entschieden werden. Dass
ein Angebot unter dem Verkehrswert ohne
nadhere Prufung verworfen wiirde, sei mit
dem Gesetz nicht vereinbar.

Sollte sich nach zwolf Monaten heraus-
stellen, dass die flissigen Mittel immer
noch nicht ausreichen, um die Anleger aus-
zuzahlen, kénnen die Fondsgesellschaften
die Riicknahme der Anteile fur ein weiteres
Jahr aussetzen. Haben sie auch nach zwei
Jahren noch nicht gentigend freie Mittel,
miussen sie die Immobilien im Bestand be-
leihen, um Anleger auszahlen zu kénnen.
Langer als zwei Jahre darf ein Fonds nicht
geschlossen bleiben.

Wert der Immobilien umstritten

Anleger fragen sich natiirlich auch, ob die
Immobilien ihr Geld noch wert sind,
schliefflich werden fast tberall sinkende
Immobilienpreise vermeldet. Auf dem Ta-
gesmarkt bestimmen jedoch Angebot und

Stand: 28. Februar 2009

Nachfrage den Preis. Es kommt zu hohen
Ausschldgen nach oben und unten.

Die Gutachter der offenen Fonds stellen
den Wert einer Immobilie dagegen anhand
der langfristig erzielbaren Miete fest. Das
glattet kurzfristige Schwankungen. Der er-
mittelte Wert kann auch dann richtig sein,
wenn niemand diesen Preis zahlen will. Das
allein ist kein Grund, eine Immobilie abzu-
werten.

Unter Fondsexperten gilt es allerdings
als umstritten, ob die Methode der Gut-
achter zuverldssig den wahren Wert der
Immobilien widerspiegelt. Auch die Bafin
schreibt: Es ist ferner zu untersuchen und
entsprechend zu dokumentieren, ob eine
Neubewertung der Immobilien aufgrund
der Anderung wesentlicher Bewertungs-
faktoren erforderlich sein konnte.”

Die Frage nach der richtigen Bewertung
betrifft die gesamte Branche und gilt auch
flr Fonds, die noch offen sind. |
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