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Jahrzehntelang galten offene Immobi-
lienfonds als sicheres Investment.
Doch seit erst die Deutsche Bank ih-
ren Grundbesitz-Invest und anschlie-
fiend auch Kanam ihre beiden offe-
nen Fonds schlossen, ist der einst
gute Ruf stark angekratzt. Mehr als
eine halbe Million Anleger verloren
zeitweise ihren Zugriff auf Einlagen
im Gesamtwert von mehr als 9,2 Milli-
arden Euro - dabei war bisher die Zu-
sage tiglicher Verfiigbarkeit cines
der wichtigsten Verkaufsargumente.
Entsprechend grof ist die Verunsi-

Euro sind seit Beginn der Krise im
Dezember vergangenen Jahres aus
der Assetklasse geflossen.

Die Liquiditatskrise des Deka-Im-
mobilienfonds im Herbst 2004
wurde von der Branche noch als ,sin-
gulires Problem" abgetan. Jetzt ran-
gen sich die im Bundesverband In-
vestment und Asset Management
(BV1) organisierten Kapitalanlageg
sellschaften erstmals zu einem grofe-
ren Reformpaket durch.

Harsche Kritik an der Bewertung
von Fondsobjekten

Doch in welchem Umfang dies letzt-
endlich in die Tat umgesetzt wird,
bleibt abzuwarten. Denn eine der zen-
tralen Forderungen kann nur das Bun-
desfinanzministerium bei der anste-
henden Reform des Investmentgeset-
zes umsetzen. Danach sollen die un-
abhingigen Sachverstiindigen, die re-
gelmiifig die Fondsimmobilien be-
werten, nicht'mehr von den Gesell-
schaften, sondern von der Bundesan-
stalt flir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) beauftragt werden.

An der derzeitigen Bewertungs-
praxis entziindet sich seit langem die
| Kritik der Analysten. ,Die Krise des

cherung: Mehr als fiinf Milliarden

deutschen Immobilienmarktes hat
sich nie in entsprechend umfangrei-
chen Abwertungen niedergeschla-
gen", riigt Stefan Loipfinger, Heraus-
geber des Branchendienstes Fondste-
legramm.

Die Deutsche Bank liste die
Schliefung ihres Grundbesitz-Invest
im vergangenen Dezember gar durch
die Ankiindigung umfangreicher
Wertberichtigungen aus. Anleger zo-
gen daraufhin mehr als 400 Millio-
nen Euro aus dem Fonds, so dass die-
serf ein paar Tage spiter geschlossen
werden musste, Das Problem: Der
Gesetzgeber verbietet es den Fonds,
Immobilien unter Verkehrswert zu
veriufern. Kann ein Fonds trotz ho-
her Mittelabfliisse Objekte nicht zum
Verkehrswert veriuBfern, sind Ab-
wertungen unumginglich.

Anders als die Deutsche Bank
kauften in der Vergangenheit Mutter-
banken anderer Fondsgesellschaften
ihrer Téchtern wiederholt Immobi-
lien direkt ab. So nahm die Deka-
Bank ihrem Deutschlandfonds das
Frankfurter Hochhaus ,Skyper* ab -
und stellte es wertberichtigt in die ei-
genen Biicher. Die Allianz erwarb be-
reits 2004 fiir rund eine Milliarde
Euro Immobilien aus dem Grund-
wert-Fonds ihrer Tochter Degi. Zu-
letzt nahm die Hypovereinsbank im
Herbst Objekte im Wert von 500 Mil-
lionen Euro aus dem Portfolio des
Euro-Immoprofil ihres Anbieters iii-
Investments. In die eigenen Biicher
wurden die Objekte jedoch nur mit ei-
nem Wert von rund 250 Millionen
Euro eingestellt. Inzwischen hat die
DB Real Estate ihren Fonds Grundbe-
sitz-Invest wieder gedfinet, die Ab-
wertung betrug gerade einmal 24
Prozent oder 147 Millionen Euro.

Sicheres Investment 1st ein Traum

Offene Immobilienfonds haben viel vom Vertrauen ihrer Anleger verloren

Krise der offenen Fonds keine Uber-
raschung: ,Die Diskrepanz von lang-
fristigen Immobilieninvestitionen
und tiglicher Verfligbarkeit der Gel-
der durch die Fondsanteilbesitzer
musste zwangsliufig zu Problemen
fithren."

Fiir Guido Lingnau, Sprecher der
Geschiftsfilhrung der Guliver Fi-
nanzberatung, ist die gegenwiirtige

Grofinvestoren wurde der
Ausgabeaufschlag erlassen

Einst bewahrte der hohe Ausgabe-
aufschlag von flinf Prozent die
Fonds davor, als Tagesgeldkonto
missbraucht zu werden. Doch dies
inderte sich nach dem Bérsencrash
von 2001. Waren bis dahin fast aus-
schlieflich Kleinanleger in den
Fonds investiert, dringten nun ver-
stirkt auch institutionelle Investo-
ren und vermbgende Privatanleger
in die Produkte, Weil sie mit Millio-
nenbetrigen lockten, wurde ihnen
der Ausgabeaufschlag erlassen. Mit
fatalen Folgen: Als die Renditen der
fiberwiegend in Deutschland inves-
tierten Fonds wegen sinkender Miet-
einnahmen fielen, zogen die institu-
tionellen Investoren ihr Kapital wie-
der ab - und legten damit den Grund-
stein flir die seit mehr als einem Jahr
anhaltende Kapitalflucht aus den
Deutschlandfonds.

Auch immer mehr Kleinanleger
setzten nach dem Borsencrash auf
die offenen Fonds. Oftmals getrieben
von Bankberatern, die - auf Vertriebs-
provisionen schielend - die Produkte
eifrig als sicheres Investment emp-
fahlen. Die Folge: Insgesamt 31 Milli-
arden Euro strémten von 2001 bis
2003 in die Assetklasse. Weil iltere
Fonds durch das Gesetz gezwungen
waren, vornehmlich in den deut-
schen Markt zu investieren und viele
Manager primir auf Biirotlirme setz-
ten, stiegen deren Preise in immer
neue Hohen. Dabei fielen wegen der
Wirtschaftskrise lingst die Miet-
preise, wihrend die Leerstandsquo-
ten in die Héhe schnellten.

Inzwischen deutet sich eine Erho-
lung des deutschen Biiromarktes an.
oIn diesem Jahr wird die Nachfrage ¥
deutlich iiber dem Umsatzniveau g
von 2005 liegen®, ist gnﬁu §
geschiiftsfiihrender 1"g&:.m-: Ischafter
des gleichnamigen [ L-ilien-i
dienstleisters {iberzeugt. Die Frage
ist jedoch, in wie weit die ot'feneng
Fonds von dieser Entwicklung profi- f
tieren kénnen. Ziehen die verunsi- §
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cherten Anleger weiter Kapital ab, |
bleibt den Fonds im Monopolyspiel
nur eine Rolle - die des Verkiufers.
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