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Drei Millionen Deutsche haben

ihr Erspartes in offene IMMOBILIEN-
FONDS gesteckt. Sicher, solide
und téglich verfiighar. Dachten sie.

- Doch jetzt ist diese Aﬂﬁ&g&%&m in

gine tiefe Krise geraten

gtte Glinther Schmidt auf
| seine Frau gehirt, wire
ihm einiges erspart ge
blichen. Im November
2007 wollte der pensionierte Leh-
rer aus Pirreasens, heute 61,
55000 Buro anlegen. Sicher und
selide sollte es sein. Schmidis Gat-
tin dachte an Bundeswertpapiere.
Doch die Eheleute entschieden
sich auf Anraten threr Hausbank,
der damaligen Dresdner Bank, fiir
den offenen Immabilienfonds P2
Value* von der US-lnvestment
bank Morgan Stanley. Der Fonds
sei ,rentieriicher” als Siaatsaniei-
hen, habe die Beraterin gesagt.
Doch einige Zeit spiter begann
der Wert der Fondsantelle zu
sinken. Der Grund: Teile des Im-
mobilienbesitzes mussten abge-
wertet werden. Anleger Schmidt

erhielt Zuspruch per Telefon, Wit

hitten nichis zu beflirchien, er
Ki&rte die Bank™, erinnert er sich.
was Minus sel nur kuvzfristig,
hief es. SchileBlich selen die
immeobilien im Fonds weiterhin
werthaltig” Die heute verantwort-
fiche Commerzbank will sich zu
dern Fall micht 3ufern,

Der Anteflswert sank immer
weiter. Und immer mehr Anleges
wollten, geschockivonder Finanz-
krise, ihr Geld zurlickhaben. Ende
Oktober 2008 musste der P2
Value® similiche Kundengelder
einfrieven. Sparer kommen seit-

her nicht mehr an thr Vermgen,

etz zeigte sich die Tiicke der
Anlageform. Immobilien sind ein
solides Investment, sher nicht
sehy flexibel, UHene Immobilien-
fonds versprechen jedoch eine

Betelligung” an Blires, Einkaufs- ’

zeniren oder Hotels - bel tight
cher Rtindigungsméghchkeit, Des-
wegen habenh sie immer efwas
Bargeld in Reserve, Droht sich die
Kasse GbermiRig zu lesren, &l
fen die Fonds zeitwelse schlie-

~Ben, da Brohluser micht von

eipem Tag zum anderen versil-
bert werden kdnnen. Wihrend
der Fonds eingefroren ist, kann
der Wert der Antejle aber weiter

-sinken. Von den 55000 Buro, die

Sthmidts investiert hatten, sind
inzwischen weniger-&ls 30000
Euro tibrig. Fast 50 Prozent ‘Jer«
lust in drei Jahren. Mit Immiobi-
Hemwerten. Ein Desaster.

Betroffen sind nicht nur Anle-
ger des P2 Value®. Mittlerweile
sind schon 11 der 30 angebotenen,
einst offenen Immobilienfonds
geschlossen. Insgesamt rund drel
Millionen Kileinanieger ‘besitzen
Anteile. Der Buchwert betragt zu-
sémmen mehr als 80 Milliarden
Buro, Noch. Weitere' Abwerlun-
gen sind im Gange. Zwei Fonds .
werden bereits abgewlckelt, el
teren droht dasselbe Schickssl.
Die Politik ist alarmiert, gesetzii-
che Neuregelungen sind in Vo
bereitung, Das Frgepnis fst b
sehbary Offene immebmenmﬂﬁs
wird es in der Form wie b:sher
bald nicht mehr geben. © -

Ein GeldanlageMarchen, mekir
als 60 Jahre erzdhit, findet jetzt
sein gudlendes, tefls bitteres
Ende. } o

Auch Hir Reinhcld Reuter aus
dem siidhessischen Distzenbach.
Der heute 77-fihrige Retner bay
seit 1986 Geld m zwel Immobi

H




Henfonds der damaligen Dyesd-
ner-Bank-Tochter Degi angespart.
Auch diese Fonds sind eingefro-
ren, die Immobilien abgewertet,
der Anteilswert drastisch gesun-
ken. Der Fonds ,Degi Buropa®
wird jetzt ganz abgewickelt. ,ich
wolite doch nichis Spekulatives®,
sagt Reuter. Mir wurde das im-
mer als sichere Anlage flrs Alter
verkauft*

So war es immer. Den boden-
stindigen, risikoscheuen Kunden
wurde versprochen: jahr fiir Jahr
ein wenig Wertzuwachs, dazu
regelmifig eine Ausschiithung, et
was steuerbegiinstigt, sogar juris-
tisch miindelsicher. Jetzt hat die
Finanz- und Wirtschaftskrise radi-
kal aufgedeckt, dass die Verspre-
chen nicht zu halten sind. Das
IMissmanagement einiger Fonds-
tnanager tat das Ubrige.

Jetzt herrscht Endzeitstim-
MUng.

Zum Schicksalstag ist der 1. No-
vember 2010 geworden. An die-

sern Montag endet fir den P2
Value*-Fouds die gesetzliche Frist
von zwel Jahren, die offene im-
mebilienfonds raximal am Stick
schiieflen diirfen. Kunden kén-
nen dann Anteilsscheine wieder
an die Fonds zuriickgeben. Un-
sicher ist alterdings, wie viel Geld
es pto Anteil an diesem Tag ge-
ben wird, Unklar auch, wie lange
ein wieder getifneter Fonds offen
bleibt. Und, ob er iingerfristig
iiberlebt. Oder gleich abgewickelt
wird. :

~Die Offnung der Fonds muss
nachhaltig sein®, fordert Stefan
Seip, Haupfgeschiftsfiihrer des
Fonds-Branchenverbandes. Nach-
haitig? Mit mindestens drei, viel-
leicht vier Wochen rechnen Fach-
leute. Aber nur wenn ein Total
ausverkauf in den ersten Tagen
ausbleibt. Eine gesetzliche Regel
zur Daver der Wiederbffnung von
Immobilienfonds gibt es nichi
Walter Kiug, Geschifisfihrer des
P2 Value, lief verlauten, s hiin-

Vertrauen verloren

Bl immobitienfords P2 Valus®
Klaffen Anteilswert und Borsenprals
weit auseinander
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ge vom Verhalten der Investoren
ab®, ob der Fonds wieder 8ffne
und die Rickgabewiinsche be
friedigt werden kénnen. Rund
200 Millionen Buro hat der Fonds
dazu in der Kasse.

er ,Degl Europa®, der inzwi-
schen zur briischen An-
lagefirma-Aberdeen gehfrt,
hatte sogar 300 Millonen Buro
in der Reserve. Auch hier stand
fiir den 1. November die Wieder
erfiffnung an. Doch am Ende wa-
ren sich die Fondsmanager nicht
mehr sicher, ob das reichen wilrde,
alle verkaufswilligen Anleger zu
bedienen. Aberdeen zog die Net-
bremse. Der 1,3 Milliarden schwe-
re ,Degi Ewropa”® wird aufzeldst,
die Immobilien werden Stiick fir
Stiick verkauft und mehrere Zehn-
tausend Anleger in Ralen ausge
zahit.

Eine Schwachstelle der Fonds
ist die Bewertung. Die Wertermitt-
tung der lmmobilien grenzt -
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~Wir hdtlen
nichts zu
befiirchten,
erkidrie

die Banik®
Géisther und
Harmelore
Schimidt verloren
25000 Ewo

von jeher an Hokuspokus: Die
Werte werden im Jahresturnus

vou Gulachtern festgesetzt, dle

zwar von dar staatlichen Finanz-
sufsicht zugelassen, jedoch von
den Fonds bezahlt werden. Und
s¢ Kommwt es, dass Immobilien
scheinbar Jahr fir fahr auf dem
Papier mehr wert werden konn-
ten, aber nur manchmal ~ wie
in den vergangenen Monaten -
radikal weniger.

So verkiindete Morgan Stan-
feys P2 Value® am 22. Juli um
18 Uhr via Internet, Sachvesstin-
dige hitten den Wert der Be-
teiligung am Einkaufszentrum
Jegends Village West® in der
US-GroBstadt Kansas Ciy um
<fund 20 Prozent” reduziert. Die
Umsitze des Centers seien hinter
den Erwartungen zurlickgeblie-
hen, die anhaltende Rezession in
den USA erschwere einen kurz-
fristigen ,Jurnaround”. Wegen
dieser und weiterer ,Nachbewer-
tungen” war ein P2 Value™An-

teil am 22, Jull rund zehn Prozent
weniger wert als am Tag zuvon
Solche Nachbewertungen absaits
des jBhrlichen Stichtages sind den
Fonds geseizlich gesiaiiet, wenn
wesentliche wertbeelnflussende
Verinderangen aufiveten — also
im Zweifel nach Gutdiinken der
Fondsmanager. Beim , P2 Value®
liefen Nachbewertungen bis Mit-
te Oktober®, rdumt Manager Wal-
wer Klug ein. Br gehe davon aus,
dass ab November keine weite
ren wesentlichen Wertmmdemn—
gen erfolgen”.

Analysten wie Stefan Thomas-
Barein von Shedlin Capital zwel-
feln am Uberleben des Fonds: ,Es
Al schwer, an ein nachhaltiges
Offnungsszenario zu glauben.”

Viele Manager sind von Bord.
Morgan-Stapley-Mann  Walter
Kiug, 62, geht nichsten funi in
Rente. Fithrende Képfe der Degi-
Fonds, die Geschifisfithrerin mnd
der Chefanalyst, nahmen bereits
ihren Hut. Bel der Franifurter

Fondslirma KanAm ging die Fi
nanzchefin, Der KanAm-Fonds
SUS-Grundinvest” gab schon vor
seinem gesetzlichen Wiederhff
nungstermin auf: Auch dieses
Fonds wird abgewickelt,

le Problemanbieter haben
eines gemeinsam: Thnen
¢ fehit In Deutschland ein
konzerneigener Vertrieb mit Bine
fluss auf die Kunden, und sie
haben keine starke Mutterbank,
die Fonds durch Aufnahme zu
riickgegebener Anfefle stiitzen
kann. Anbieter wie Deka {Spar
kassen}, Union Investment [Volks-
banken}, Deutsche Bank und
Commerzbank haben beides. Das
macht die Investments jhrer Im-
mobilienfonds nicht unbedingt
besser. Aber es macht sie michtig,
wie die Commerzbank kiirzlich
demonstriert hat: Sie stufte Ende
September elnen Immobilien-
Dachfonds der Allanz auf ,un-
attraktiv®. Prompt brachen Ver

nmumusi’imwn

Die Kutsche wir

Wann die Retourkutsche eriunden wurd@,
ist nicht uberi:efert )

m##ekgzomem:ei Hrenk

. Sein ‘Z@ai’m;sr
writsparreifen,

e
spart heute bis zu acht rozent Kraftatolt

Weniger blechen ohne Blech: Das erste
Yolkunstsboffauto spart Krafistoff - dank des

geringeren Gewichis. Denn es verzichter auf
ein Blechkleid, nur Motor, Getriebe und Felgen

sind aus Metall

Filr die Rausmfahrt entwickelt , geht d
Srennstoffzelle sn Bord eines Keingr:
porters in den Alltagstest. Nickt mit

Lichrgeschwindighsit, aber mit 120 lm




kaufsgesuche Gber 520 Millionen
Euro Gber den Fonds herein. Seit-
her ist er geschiossen. Zeitgleich
gewshrte die Commerzbank el
nen Provisionsrabatt fiir die Wie-
deraniage Im eigenen Immeobi
Henfonds ,Heusinvest Furopa™
nur drei statt sonst finf Prozent
Aufgeld im Falle von Tausch-
transakiionen®, Mit freundlichen
Griifen von der  Leitung Vermés-
gensaniage und Vorsorge®. Die

Bank erkifst nun, thr Hausinvest- -

Fonds habe ,in dieser Zeit keine
nennenswerten  Mittelzufiisse®
verzeichner.

Undurchsichtige Deals wvon
Profi-Vermégensverwaltern zum

unter anderem eine Mindesthal-
tefrist von gwei Jahren vor, er
laubt massive Wertabschlige bel
vorzeiigem Verkauf von Antet
ien, will die Immebilienwerte mo-
natlich ermitielt sehen. Dem Aus
am Markt folgt das amiliche Ende
der bisherigen Fendsprazis.

Die Dummen sind die geschi-
digten Kleinanleger, Inhre einzige
Chance: Sie weisen nach, dass sie
falsch beraten wurden. Der Ham-
burger Fachanwalt Peter Hahn
sagt: Sollten Berater in den letz-
ten jahren nicht auf die Risiken
etwa von FondsschlieBungen hin-
gewiesen haben, kann eine Klage
aussichtsreich sein®

Fonds zusammen mehr als 50 Mik
Honetr Euro umgesetzt, Der Ver
kauf an der Birse ist die cinzige
Mbglichkeit, Antelle eingefrore-
ner Fonds loszuwerden; allerdings
mit einem Wertabschlag, So weist
Morgan Stanlev je P2 Value“-
Anteil 2754 Bure als Wert aus.
An der Hamburger Fondshdrse
wurden die Apteile zeligleich mit
rund 19 Eure gehandelt, also etwa
25 Prozent weniger.

Das Leid der einen ist die Chan-
ce der anderen. Fir Birsenmalder
Breckling bieten .die hohen Ab-
schifige giinstige Einstiegichan
cen®. Spekulanten zocken darauf,
dass Wiedererdifnungspreise von

Lhir wurden

Nachtell unbedarfter Kleinsparer Die eingefrorenen Anteile sind  Fonds hoher sein werden als der

belasten Immobilienfonds schon  I&ngst Spekulationsobjekt an der Borsenprels — um dann schnell  gie Fonds als

seit einigen Jahren. ,Das grofe Birse geworden. Miklas Breckling  Kasse zu machen. sichere Aniag@

Geld der Profis kurz mal in dle von der Werntpaplerhandelsbank  Fiir Ginther Schinidt war das - t0rs Alber

Fonds rein- und auch schnell wie-  Schnigge sagt: ,,P2 Value® und  keine Option. Br Hihif sich in  verkapfs

der rauszulassen war der Anfang  Degi Buropa’ verzeichnen seit Sachen P2 Value® von seiner Relnhold Reuter

vom Ende”, sagt ein Branchen- Monaten die hochsten Umsiize Bank falsch beraten ~ und klagy Homminszedl
nieht 208 sein Geld

insider. Eine Gesetzesnovelle des
Bundesfinanzministers sleht nun

im Fendsanteilshandel” Allein im
September wurden in den heiden

fetzt, B 4
Frank Donovitz, Joachim Reuter

Nach Einfiifvung der Carrera-Bahn
in den {960er Jahren erchert erneut sin

Elekitroaute die Herzen groBer Jungs:

der E-Snart,
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Chemie hilft, die fossilen Energietrager zu schonen: mit Leichtbau-
tellen aus Kunststoff, die Gewicht sparen. Mit Elektromaohbilitst firs
Auto. Oder mit Kraftstoffen aus Pflanzenresten, Denn der sorgsame
Umgang mit unseren Energie-Ressourcen zahit 2 dan zehn wich-
tigsten Winschen der Deutschen. Was wird die Chemis sonst nodh
ermbglichen? thre Fragen und Winsche unter www.ibre-chamie.de.

Ibre Chemie.

Freuen Sle sich auf die Zulants,



