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Immobilien-Dachfonds: Sicheres Investment oder Sprengstoff?

Lange Zeit galten offene Immobilienfonds als vermeintlich narrensicheres Investment. So sicher, dafs sie
vielfach sogar als taglich verfiigbarer Geldmarktersatz mit besonderem Renditekick am Bankschalter
verkauft wurden. So sicher, dafs eine ganze Reihe von Gesellschaften noch kurz vor der 2007 beginnen-
den Finanzkrise auf die Idee kamen, Immobilien-Dachfonds auf den Markt zu bringen, also Fonds, die
in offene Immobilienfonds investieren und so die Diversifikation im Kundenportfolio erh6hen sollten.
Mittlerweile verwalten die Dachfonds ein Volumen von iiber 5 Mrd. €. Doch fiir viele Anleger haben

sich die als sicher erachteten Fonds zur teuren Anlagefalle entwickelt.

Eine ganze Reihe von Fonds, darunter Schwergewichte wie der ++'db ImmoFlex' aus dem Hause
DWS/Frankfurt a. M. ++ 'CS PortfolioReal' (Credit Suisse) ++ 'RP Global Real Estate' (Sal. Oppen-

heim/(RPM) Rheinische Portfolio Management GmbH) ++ FFPB Substanz' (Sal. Oppenheim/Fiirst
Fugger Privatbank) oder ++ 'Stratego Grund' (LBB-Invest), enthalten Anteile von Immobilienfonds,
die teilweise schon seit {iber einem Jahr von der Riicknahme ausgesetzt sind und unter erhebli-

chem Abwertungsdruck stehen. So besteht das DWS-Angebot 'db ImmoFlex' zu 10,9 % aus dem
seit fast zwei Jahren geschlossenen 'Morgan Stanley P2 Value', der an der Hamburger Borse derzeit
mit einem Abschlag von ca. 50 % auf den offiziellen Riickgabewert verkauft wird, und zu 10,8 %
aus dem ebenfalls geschlossenen 'Axa Immoselect’, den Anleger an der Borse ca. 20 % giinstiger erhal-
ten. Insgesamt sind ca. 30 % des 'db ImmoFlex'-Portfolios von der Riicknahme ausgeschlossen.

Auch beim, nach Investoreninformation, ”Pionier unter den Immobilien-Dachfonds”, dem 'DJE Real Estate'
(Dr. Jens Ehrhardt Kapital AG/Marcard, Stein & Co) stecken aktuell iiber 20 % in derzeit geschlossenen
Publikumsfonds fest. Im 'Wallberg Real Estate' (WALLBERG Invest S.A./Donner & Reuschel Privat-
bank) sind sechs der Top Ten-Positionen mit gut 37 % des Fondsvermdgens eingefroren.

Ahnlich ist die Lage bei den beiden Oppenheim-Immobilien-Dachfonds. Auch hier sind jeweils
tiber 30 % des Fondsvermdogens faktisch gesperrt. Besonders prekér: Beim 'RP Global Real Estate’
werden die Probleme vom Management der RPM in Zusammenarbeit mit Sal. Oppenheim als Ka-
pitalanlagegesellschaft regelrecht vertuscht! So sind die grofiten Einzelinvestments des Fonds im
monatlich erscheinenden Factsheet entgegen den tiblichen Branchengepflogenheiten nicht einmal
angegeben. Selbst auf Nachfrage antwortet Oppenheim: “Zum Thema Einzelpositionen michte RPM
unter dem Gesichtspunkt des Wettbewerbsvorteils keine Details nennen. Wir bitten hierfiir um ihr Verstindnis.”
Statt dessen verdffentlicht die Kapitalanlagegesellschaft am 9. Mérz 2010 eine Pressemitteilung mit
dem Titel: “Immobilien-Dachfonds ‘RP Global Real Estate’ trotzt der Krise”, in der der Fonds in den
buntesten Farben als krisenfestes Investment gelobt wird. Dabei hatte bereits ein Blick in den Jah-
resbericht des Fonds zum 31. Dezember 2009 gentigt, um zu sehen, dafd auch hier enorme Risiken

schlummern: Laut dem von der Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG testierten Jahresbericht
zum 31. Dezember 2009 waren mit dem 'Kanam US-Grundinvest', dem 'Morgan Stanley P2 Value'

und dem 'Degi Europa' schon zu diesem Zeitpunkt iiber 30 % des Fondsvermdgens von der
Riickgabe ausgesetzt. Besonders der Fonds aus dem Haus Morgan Stanley unterlag bereits zu die-

sem Zeitpunkt einem enormen Abwertungsdruck, da zahlreiche Immobilien im Portfolio nach
Expertensicht viel zu hoch bewertet waren. Anleger und Vermittler méchte man mit derlei wich-
tigen Informationen jedoch anscheinend nicht beunruhigen. Dafiir fehlt uns jedes Verstdndnis!

Die triigerische Pressemitteilung vom 9. Mérz ist nach Ansicht des Berliner Rechtsanwaltes Dr. Wolf-
gang Schirp daher nicht im geringsten zu rechtfertigen: "Oppenheim verstifit aus meiner Sicht klar gegen die
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allgemeinen Verhaltensregeln gemifs § 9 InvG. Anstatt auf die—dann ja auch tatsichlich eingetretenen — Abwertungs-
risiken aufmerksam zu machen, wird der Fonds noch iiber die MafSen gelobt. Dabei war bereits der Wertansatz des
Portfolios zum 31. Dezember 2009 problematisch. Gemdf$ § 36 InvG ist der Wert eines Sondervermogens auf Basis
der jeweiligen Kurswerte der zu ithm gehdrigen Vermogensgegenstinde zu ermitteln. Trotz einer fehlenden Legaldefini-
tion des Begriffs 'Kurswerte’ ist es von der KAG zumindest blauiugig, bei von der Riicknahme ausgesetzten Fonds
die theoretischen Riicknahmewerte der Gesellschaften anzusetzen, wenn die tatsichlich erzielbaren Borsenpreise teil-
weise um bis zu 50 % niedriger liegen.”

Einen Risikohinweis zu einer eventuell bevorstehenden Abwertung der Problemfonds sucht man
im Jahresbericht des 'RP Global Real Estate' iibrigens vergeblich. Oppenheim begriindet dies so:

" Zu zukiinftigen konkreten Wertsteigerungen oder Wertverlusten einzelner Vermégensgegenstinde konnen wir
weder etwas sagen noch diirfen wir aus rechtlicher Sicht iiber ggf. bekannte Tatsachen, die zu Verinderungen
fiihren konnen, etwas sagen (Insider-Wissen).” Eine interessante Sicht der Dinge, zumal ein Verweis
auf ein konkretes Gesetz fehlt, wonach Risikohinweise im Jahresbericht verboten sein sollen. Man

mochte das Geld der Anleger, zum Investment jedoch lieber nichts verraten.

Ungemach droht den Fonds allerdings auch aus einer zweiten Richtung: Geht es nach dem Willen des
Bundesfinanzministeriums (BMF), gelten kiinftig bei offenen Immobilienfonds Mindesthaltefristen
von mehreren Jahren. Mochte der Anleger seinen Anteil vorher zuriickgeben, muf$ er bei Riickgaben
tiber 5.000 € pro Monat Abschldge auf den Riicknahmewert in Kauf nehmen. Fiir millionenschwere

Immobilien-Dachfonds kann diese Regelung im schlimmsten Fall das Aus bedeuten, da die Abschldge
die zumeist ohnehin niedrigen Renditen komplett aufzehren wiirden. Um diesem Aus zu entgehen,

wird sich der Handel mit Immobilienfonds voraussichtlich fast vollstindig an die Borse verlagern. Das
bedeutet jedoch, dafs die Dachfonds auch gezwungen sein werden, ihre Bestdnde zum Borsenpreis zu
bewerten und nicht zum Preis, den die Immobilienfondsgesellschaft taglich ausgibt (NAV). Da der
Borsenpreis erfahrungsgemaf deutlich unter dem NAYV liegt, wenn Restriktionen wie Riicknahmeaus-
setzungen oder dann ldngere Kiindigungsfristen vorliegen, diirfte dies zu massiven Abwertungen in
den Bestanden der Dachfonds fiihren.

G&S-Fazit: Raus aus Immobilien-Dachfonds! Viel zu oft stecken hier Fonds drin, deren weitere
Entwicklung nicht absehbar ist. Dariiber hinaus bewerten fast alle Dachfonds-Emittenten ihre
Zielinvestments mit dem NAV der Immobilienfonds-Gesellschaften, der langfristig nicht haltbar
sein diirfte, sollte es zu der gesetzlichen Anderung kommen. Aus G&S-Sicht sitzen iiber hundert-
tausend deutsche Anleger bei einer Grofszahl der offenen Immobilien-Dachfonds auf Pulverfassern.

E Geld und Steuern auf den Punkt gebracht %

®e "Steuerfliichtlingen droht durch neue Daten-CD Ungemach”, vermeldet Ende Juli die Nachrichtenagentur
Reuters. Inflationdre Ziige nimmt inzwischen das Anpreisen von derartigen Datensammlungen aus
vermeintlichen Steuerschlupflochern an deutsche Fiskaljiinger an. Ob jedoch dieser Handel tatsachlich
immer so brisant ist, wie man es iiber die Medien gestreut gerne suggeriert, sei dahingestellt. Jedenfalls
ist die damit eigentlich bezweckte Reaktion immer die gleiche: “Hochkonjunktur bei Steuersiinder-Selbstanzeigen”
(Deutsche Welle vom 22.07.2010). Doch handeln damit die aufgeschreckten und verunsicherten 'Steuer-
siinder' immer richtig? Wir empfehlen, keine uniiberlegten Schnellschiisse zu tdtigen. Denn aus jeder
Selbstanzeige kann auch der diimmste Steuerfahnder gentigend Anfangsverdacht-Anhaltspunkte kon-
struieren, um genau das Umgekehrte zu der gewollten Strafbefreiung einzuleiten, namlich ein Ermitt-
lungsverfahren. Und ist ein solches eingeleitet worden, so wird es um so langer dauern, je weniger die
Fahnder finden. Der Fall, dafi ein Steuerfahnder zugibt, jemanden unberechtigt verdachtigt zu haben,
muf erst noch erfunden werden. 'markt intern'-Herausgeber Dipl.-Ing. Giinter Weber weif$ aus eigener
Erfahrung zu berichten, als vor 20 Jahren nach der SPIEGEL-Affare das grofite Steuerstrafverfahren ge-
gen ein deutsches Verlagshaus — beruhend auf Phantom-Berechnungen zum Nachteil der Gesellschafter
der 'markt intern'-Verlagsgruppe — eingeleitet wurde, zu berichten: “Nachdem ich am eigenen Leibe erfahren
habe, wie kriminell Steuerfahnder sein konnen im Konstruieren belastender Tatbestinde, kann ich keinem Steuerzahler
zu einer Selbstanzeige raten, solange der Staat nicht das zum Erfinden von Zusammenhdingen gerade einladende
Vollstindigkeitsgebot fallen lifit. Solange der Staat nicht unserem Vorschlag folgt und nicht ein Konto einrichtet, auf
dem anonym und strafbefreiend hinterzogenes Geld eingezahlt werden kann, ist fiir mich klar, dafs es nicht um eine
echte Strafbefreiung geht, sondern dafs eine Falle aufgestellt werden soll fiir naive Steuersiinder.”
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