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Offene Immobilienfonds » Bislang
ist keines der Portfolios, die nach der
Finanzkrise strauchelten, endgtltig aufgeldst

Geduldsprobe
fiir Anleger

VON CHRISTOPH PLATT

ut Ding will Weile haben, sagt
der Volksmund. Nur leider
sind es nicht immer nur die
guten Dinge, die Zeit brau-
chen. Manchmal zieht sich auch Uner-
freuliches allzu sehr in die Lange.

Die Anleger der Offenen Immobilien-
fonds, die in den Jahren nach der Fi-
nanzkrise aufgeben mussten, erleben
genau das. Seit mehr als zehn Jahren
steckt ihr Kapital in den Produkten fest.
Sie mussten zusehen, wie das Vermogen
der Fonds erst eingefroren und dann
abgewickelt wurde. Erst hatten die ur-
spriinglichen Anbieter der Portfolios ei-
nige Jahre Zeit, ihre Gebdude zu verkau-
fen, anschlieffend setzten die Depot-
banken, auf die die Vermogenswerte
der Fonds per Gesetz iibergegangen wa-
ren, die Arbeit fort. Die Einnahmen
wurden nach und nach an die Anleger
ausgeschiittet, das Fondsvolumen sank.

Mittlerweile scheint der Leidensweg
beinahe zu Ende. Fast alle Produkte ha-
ben ihre Immobilien zu Geld gemacht.
Von den zehn fiir Privatanleger relevan-
ten Fonds in Abwicklung hilt nur noch
der Degi International eine Immobilie,
ein Biirohaus in Bukarest. Bei allen an-
deren Portfolios betrdgt die Gebdude-
zahl inzwischen null.

Mit dem vollstdndigen Verkauf aller
Objekte erwarteten viele Anleger einen
Schlussstrich unter dem unerquickli-
chen Kapitel. Doch der konnte bislang
nicht gezogen werden. Denn die Depot-
banken geben das Geld nur sukzessive
heraus. So steckt in den abgewickelten
Portfolios weiterhin viel Kapital. 1,2 Mil-
liarden Euro sind es insgesamt.

Besonders grof? ist das Vermdgen des
CS Euroreal und des KanAm grundin-

vest — jeweils zwischen 400 und 500
Millionen Euro (siehe Tabelle). Auch der
SEB Immolnvest ist noch stattliche 180
Millionen Euro schwer. Die drei zihlten
2009 allerdings auch zu den grofiten
Offenen Immobilienfonds und verwal-
teten damals jeweils zwischen 4,7 und
6,5 Milliarden Euro.

Die Liquiditdt, die die Fonds momen-
tan zuriickhalten, dient dazu, sich ge-
gen Eventualforderungen abzusichern.
Dahinter verbirgt sich eine Reihe von
Anspriichen, die gegen die Depotban-
ken geltend gemacht werden kénnten.
Das sind zum einen Gewdhrleistungs-
pflichten, die gegeniiber den Verkiu-
fern der Immobilien bestehen. Stellt
sich heraus, dass mit dem Gebaude et-
was nicht stimmt, kann der Erwerber
auch noch Jahre nach dem Kauf Ersatz
fiir bestimmte Mangel verlangen. Hinzu
konnen Kosten fiir etwaige Rechtsstrei-
tigkeiten kommen.

Risiken werden abgesichert

Zum anderen verweisen die Depot-
banken auf mogliche Steuernachforde-
rungen. Die Jahresabschliisse von Ge-
sellschaften, wozu auch Zweckgesell-
schaften zihlen, die Teil der Offenen
Immobilienfonds waren, werden oft
erst nach langer Zeit steuerlich abgewi-
ckelt. Ein Nachlauf von fiinf bis sieben
Jahren sei keine Seltenheit, heifdt es von
der Commerzbank, die die Abwicklung
des CS Euroreal und der zwei Degi-
Fonds verantwortet. ,Dies bedeutet,
dass auch fiir die Moglichkeit einer sig-
nifikanten Steuernachzahlung Vorsorge
getroffen werden muss, wenn die loka-
len Finanzbehdrden ein zugunsten der
Gemeinschaft der Anleger gewdihltes
Steuermodell nicht anerkennen, erlau-
tert eine Sprecherin der Bank.

Zeit verrinnt: Fast alle Hauser
sind verkauft, doch noch
dauert es, bis Anleger ihr Geld
vollstandig zurtickerhalten
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Fiir viele Anleger sind derartige Er-
klirungen Gemeinplitze. Sie meinen,
dass es sich die Depotbanken zu be-
quem machen, indem sie das Geld fiir
alle Eventualititen zuriickhalten. Zu-
dem werde nicht prizise genug dar-
gelegt, wie hoch der Bedarf an fliissigen
Mitteln wirklich ist. Fiir den nach Ver-
mogen groften Offenen Immobilien-
fonds in Abwicklung, den CS Euroreal,
wurde Anfang des Jahres eine Initiative
ins Leben gerufen, die Druck machen
will. Die Gruppe ,Fair Deal fiir CS Euro-
real Anleger‘ fordert, dass schneller
mehr Geld an die Anleger ausgezahlt
wird. ,Nach unseren Berechnungen
wire eine Ausschiittungssumme von
350 Millionen Euro angemessen®, sagt
Rechtsanwalt Robert Peres, der die Ini-
tiative vertritt. Nur ein knappes Drittel
des aktuellen Fondsvermdgens halt Pe-
res zurzeit als Zuriickbehalt angesichts
eventueller Risiken fiir akzeptabel.

Aufsicht stimmt zu

Die Commerzbank hat die Forderun-
gen zuriickgewiesen. Sie betont, dass
das zuriickbehaltene Vermdogen in vol-
lem Umfang berechtigt ist. ,,Zur Sicher-
stellung einer angemessenen Vorsorge
wurden die moglichen Risiken bestmog-
lich identifiziert, quantifiziert und in
ein geeignetes Vorsorgemodell iiber-
fiihrt“, heif3t es vonseiten des Instituts.
Ein unabhingiger Wirtschaftspriifer
und die Finanzdienstleistungsaufsicht
Bafin hitten die Berechnungen begut-
achtet und nichts beanstandet. Ahnli-
ches diirfte auch fiir die anderen Depot-
banken gelten, bei denen die Fonds in
Abwicklung verortet sind.
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OFFENE IMMOBILIENFONDS IN ABWICKLUNG

Rechtlich korrekt verhalten sich die
Institute zwar, wenn sie Geld erst dann
an die Anleger ausschiitten, sobald sich
einzelne Risiken nicht mehr manifestie-
ren konnen. Doch ein fader Beige-
schmack bleibt. Zumal die Gebiihrenbe-
lastung der Fonds fortbesteht, obwohl
in den meisten Fillen keine Immobilie
mehr betreut werden muss. Bei einigen
Fonds liegen die Gesamtkosten bei we-
niger als einem Prozent, bei der Mehr-
zahlindes dariiber. Eine iippige Entloh-
nung dafiir, dass nur noch fliissige Mit-
tel zu verwalten sind. Zusitzlich nagt
der Negativzins, der bei Bankeinlagen
in dieser Groflenordnung anfillt, an der
vorhandenen Liquiditat.

Fir Anleger, die schnell einen
Schlussstrich ziehen méchten, gibt es
nur einen Ausweg: den Verkauf ihrer
Anteile an der Borse. Das Transaktions-
volumen ist allerdings gering, manche
Fonds werden selten gehandelt. Zudem
sind die dortigen Kurse deutlich niedri-
ger als der offizielle Anteilswert. Ab-
schldge von 17 bis 30 Prozent miissen
Anleger hinnehmen, die ihre Anteile auf
diesem Weg verauflern mochten.

Ansonsten bleibt nur die Devise ,,Au-
gen zuund durch® Immerhin sind man-
che Fonds tatsidchlich bereits auf der
Zielgeraden: Fiir einige der kleineren
Portfolios steht ein Abschluss 2022 in
Aussicht (siehe Tabelle). Ob dieses Ziel
erreicht werden kann, konnen die
Depotbanken aber nicht versprechen.
Andere Fonds — dazu zdhlen die drei
fritheren Schwergewichte CS Euroreal,
KanAm grundinvest und SEB Immoln-
vest — benotigen dagegen noch Jahre,
ehe sie endgiiltig aufgeldst sind. Q

Name ISIN Auflosung Vermdgen  Gebiihr Kurs
(Prognose) in Mio. € pa.in%  in€?!
AXA Immoselect DE0009846451 friihestens 2023 10,2 1,38 0,18
CS Euroreal EUR DE0009805002 friihestens 2029 485,5 0,82 3,45
Degi Europa DE0009807800 friihestens 2024 15,6 0,65 0,47
Degi International DE0008007998 keine Angabe 78,6 1,25 1,61
KanAm grundinvest DE0006791809 Llangerer Zeitraum*“ 415,7 1,26 4,46
KanAm US-grundinvest DE0006791817 2022 39 1,11 0,27
Morgan Stanley P2 Value DE000AOF6G89 2022 4,6 1,12 0,12
SEB Immolnvest DE0009802306 »noch einige Jahre” 180,0 0,47 1,05
TMW Immobilien Weltfonds DE00021A0DJ 328 frihestens 2022 7,0 1,50 0,38
UBS 3 Sector Real Estate DE0009772681 friihestens 2022 11,9 1,47 0,25
Stand: Kurs: 05.07.2021, Vermdégen: Mai+Juni 2021 (auBer TMW: 31.03.2021); *teilweise kein Handel; Quelle: Depotbanken, finanzen.net
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Krypto-Favorit

Der Stimmung beim Bitcoin hat sich
zuletzt wieder gebessert. Allerdings
bewegt er sich weiter in der seit sechs
Wochen eingeschlagenen Trading
Range zwischen 32.000 und 40.000
Dollar. Trotzdem mehren sich die
positiven Zeichen, viele Analysten
erwarten neue Hochstkurse im zweiten
Halbjahr. Ein gutes Zeichen ist die
wiedergewonnene Starke der Altcoins,
die wie in den ersten vier Monaten die-
ses Jahres den Bitcoin zuletzt wieder
outperformen konnten.

Auch die zweitgrolite Kryptowahrung
Ethereum ist seit zwei Wochen wieder
deutlich starker. Sie profitiert derzeit
vor allem von den Hoffnungen der in
Klrze anstehenden London Hard Fork.
Mit dem Update werden die Gas-
Gebuhren begrenzt und damit auch
die Volatilitat der Transaktionskosten
reduziert. Dadurch gibt es fur die
Nutzer der Blockchain eine bessere
Planungssicherheit. Mit der Umstel-
lung kommt es auch zu dem Novum,
dass erstmals ein Teil der GebUhren
der Ethereum-Nutzer verbrannt wird
und so ein zusatzlicher Knappheits-
faktor eingefuihrt wird. Die Knappheit
wird auch durch die Ablésung der
Miner durch Validatoren verstarkt, die
mindestens 32 Ethereum hinterlegen
mussen. Analysten von JPMorgan
stufen das Ethereum Staking auch fur
traditionelle Investoren als interessant
ein. Die Bank denkt sogar schon tber
eine Ethereum-Staking-Anleihe nach.
Bis 2025 erwartet JPMorgan ein
Anwachsen des Ethereum-Staking-
Marktes von derzeit 9 Milliarden auf
45 Milliarden Dollar.

Testen Sie gratis und
ohne Verpflichtung
den Newsletter!
Taglich neu, auch
am Wochenende!

www.coin-stars.de
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