Das Handelsvolumen der vom Aussetzen der Anteils-
ricknahme betroffenen Immobilienfonds hat seit der
SchlieBungswelle an der Fondshorse Hamburg stark
zugenommen. In der Zeit vom 1. November 2008 bis
21. April 2009 stieg der Umsatz — verglichen mit dem
Vorjahreszeitraum — um rund das Siebenfache auf 738
Millionen Euro an. Unter den Top-10-Fonds nach Um-
satz (alle Fondskategorien) finden sich in Hamburg
sieben der eingefrorenen Immaobilienfonds. Eine Aus-
wertung der Anteilspreise (Brief- und Geldkurs) vom
22. April 2009 weist erhebliche Abweichungen zum
Net Asset Value (NAV) auf (siehe Tabelle rechts, Spal-
ten 2 bis 7). Einsamer Spitzenreiter war der KanAm
US-grundinvest, dessen hohe Abschldge Handels-
experten zufolge auf eine groBere Abgabebereitschaft
schlieBen lassen. Kdufer fir den US-Fonds seien —im
Gegensatz zum KanAm grundinvest — nur schwer zu
finden, da der Markt offensichtlich mit hoheren Ab-
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Thomson Reuters Lipper Research hat den durch-
schnittlichen Spread der Geldkurse (seit der Ausset-
zung der Anteilsriicknahme von Oktober bis Dezember

NAV (KAG)
Fonds Brief  Geld
AXA Immoselect 62,08 59,12
CS Euroreal 63,65 60,62
DEGI Europa 67,55 64,32
KanAm grundinvest 60,44 57,29
KanAm US-grundinvest 46,07 43,66
Morgan Stanley P2 Value 58,46 55,41
SEB Immoinvest 60,17 57,17
TMW Immobilien Weltfonds 55,71 53,06
UBS 3 Kontinente Immobilen 11,61 11,06
UBS Euroinvest 15,41 15,36
Durchschnitt/Summe

Borse HH

Brief

56,70
59,40
62,30
54,80
37,00
52,70
55,30
50,20
10,70
15,00

Geld
56,50
59,30
61,55
54,50
36,01
52,55
55,15
50,00
10,50
14,88

Spread / NAV

Brief
-8,67 %
-6,68 %
-1,77 %
9,33 %

-19,69 %
-9,85 %
-8,09 %
-9,89 %
-7,84 %
-2,66 %
-9,05 %

Geld
-4,43 %
2,18 %
-4,31 %
-4,87 %

-17,52 %
-5,16 %
-3,53 %
-5,77 %
-5,06 %
-3,12 %
-5,60 %

Spread*

Frankfurt
-4,83 %
-5,33 %

-4,24 %

-4,38 %
-4,70 %
-3,90 %
-3,57 %
-3,21%
4,27 %

Hamburg
-4,63 %
-5,15%
417 %
-4,13 %
4,71 %
-3,50 %
2,11 %
-3,06 %
3,93 %

2008) an den Borsen in Frankfurt und Hamburg be-
rechnet (Spalte 8 und 9). Diese lagen bei 4,27 re-
spektive 3,93 Prozent.

Umsatz

in Mio.**
1377
2211
15,1
185,3
49
34,9
102,8
15,2
2,7
18,0
737,7

Kursdaten Stichtag 22.04.2009; * Durchschnittlicher Spread zwischen ,Closing-Price* und NAV (Aussetzung der Riicknahme bis Dezember 2008)
Quellen: Fondshérse Hamburg, Lipper, eigene Recherche

**Umsatze vom 1.11.2008 bis 21. 4. 2009 an der Bérse Hamburg



Der Blick in den Briefkasten diirfte Anleger der derzeit
eingefrorenen offenen Immobilienfonds in den letzten
Monaten Uberrascht haben. Ihre Depostelle hatte ihnen
Angebote diverser Firmen weitergeleitet, die im Bun-
desanzeiger fir einen Ankauf der Fondsanteile warben.
Seit Dezember 2008 gab es sieben solcher Offerten,
allein vier von der Gesellschaft GES Beteiligungen mit
Sitz in Steinheim am Albuch in Baden-Wiirttemberg
(siehe Tabelle rechts). Zuletzt bot die GES am 24. April
den Anlegern des Morgan Stanley P2 Value 46 Euro je
Fondsanteil — 17 Prozent unter dem damaligen Net As-
set Value von 53,43 Euro. Reines Kalkil der Firma, die
wie alle anderen Aufkaufer darauf spekuliert, die Antei-
le der Fonds bei Wiederoffnung ohne Preisabschlag an
die Gesellschaften zurtickgeben zu kénnen. Ebenfalls
beliebt: dubiose Tauschofferten mit einem geringerem
Abschlag, bei denen Anleger ihre Bestdnde aber nur in
Anteile nicht borsenotierter Kapitalgesellschaften tau-
schen konnen, deren wirtschaftliche Substanz mehr als
fraglich ist. So bot die Patentix AG fiir Anteile des Ka-
nAm grundinvest Fonds Aktien der Schwabischen Pa-
tentvermarktungs (SPV) AG & Co. KGaA an. Deren Ge-
schaftszweck wird auf der firmeneigenen Internetseite
mit der Verwaltung des eigenen Vermdgens angege-
ben, das — neben Edelmetallen in Form von Miinzen
und Barren —aus dem Patent fiir ein Pflegebett besteht.

Fondsgesellschaften distanzieren sich
Schon wahrend der Krise offener Immobilignfonds im
Jahr 2006 hatte es dhnliche Offerten gegeben. Die
jingste Fulle rief nun die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) auf den Plan, die allen
Empfangern eindringlich zu einer intensiven Prifung
der Kauf- und Tauschangebote riet. Mehr aber nicht.
Denn die Praxis ist — sehr zum Arger der betroffenen
Fondsgesellschaften, die die Angebote ebenso wenig
verhindern kénnen und sich deshalb davon distanzie-
ren — vollig legal und zudem mit wenig Aufwand ver-
bunden. Eine entsprechende Anzeige im elektronischen
Bundesanzeiger kostet keine 50 Euro. Die jeweiligen
Depotstellen sind dann verpflichtet, die Gebote auf
eigene Kosten an die betreffenden Anleger weiter-
zuleiten — wirtschaftlich beurteilen missen sie sie
hingegen nicht. Die von der BaFin empfohlene Prii-

fung ist fur die Anleger allerdings kaum méglich. Wer
Gliick hat, findet die Firmen im Internet. Die betreffen-
den Seiten glénzen aber in der Regel durch diirftige
Informationen, wodurch sich der dubiose Charakter
der Offerten verstarkt.

Wer intensiver forscht, fordert ein undurchsichtiges
Geflecht aus Gesellschaften, Beteiligungen und Per-
sonen zu Tage. So kommen sieben der zehn Kauf- und
Tauschangebote der letzten Jahre von Firmen, deren
offizieller Geschéftssitz im naheren Umkreis des ein-
gangs erwdhnte Steinheim am Albuch ist (GES Betei-
ligungen, Patentix AG, P8B, Private Equity Fonds | AG,
die 2. VW Vermagensverwaltungs GmbH sowie Walter
Steinle und Simon Steinle). Genau genommen sind es
sogar acht Firmen, denn die kryptische Bezeichnung
P8B ist das Bloomberg-Kurskuirzel der Polaris Beteili-
gungen AG aus Minchen, deren Vorstand Georg Engels,
seines Zeichens Kaufmann aus Heidenheim bei Stein-
heim, auch Geschéaftsfiihrer der GES Beteiligungen
und der Firma P8B ist. Beide Gesellschaften firmieren
als ,Unternehmergesellschaft® (UG), eine Art Mini-
GmbH, die seit November 2008 mit nur einem Euro

Stammkapital gegriindet werden kann. Dariber hinaus
ist Engels Aufsichtratsvorsitzender der Heidenheimer
KK Immobilienfonds | AG & Co. KGaA, an der sich
wiederum die Anleger offener Immobilienfonds im
Rahmen dreier Tauschangebote beteiligen konnen
(siehe Tabelle unten). Eine dieser Offerten kommt von
der 2. VW Vermogensverwaltungs GmbH, deren Ge-
schaftsfihrer Hans-Jochen Grininger als stellvertre-
tender Aufsichtsratvorsitzender der KK Immobilien-
fonds | AG & Co. KGaA fungiert. Grininger bekleidet
zudem den Vorstandsposten der Patentix AG aus
Gerstetten (ebenfalls in der Nahe von Steinheim), die
Komplementarin der eingangs erwahnten SPV AG &
Co. KGaA ist. Im Aufsichtsrat der Patentix AG sitzt zu-
dem Simon Steinle aus Allmendingen bei Steinheim.
Steinle macht den Anlegern offener Immobilienfonds
ebenfalls via elektronischen Bundesanzeiger Kaufan-
gebote. Nicht zu verwechseln mit Walter Steinle aus
Allmendingen, von dem die Anteilsinhaber des grund-
besitz invest-Fonds schon 2006 Post iber ihre Depot-
stelle bekommen haben.

Offentliche Tausch- und Kaufangebote fiir Anteile an offenen Immobilienfonds seit 2006
Angebots- Angebots- Riicknahme-

Fonds tag preis preis* Abschlag Kaufanbieter
AXA Immoselect 23.2.09 48,50 58,91 -17,67 % GES Beteiligungen UG
CS Euroreal 10.12.08 50,00 59,76 -16,33 % 2. W Vermdgensverw. GmbH
DJE Real Estate 18.03.09 7,60 9,89 -23,16 % GES Beteiligungen UG
grundbesitz invest 6.01.06 25,52 ca. 39,00 -34,56 % Troja Beteilig. & Consult. GmbH
grundbesitz invest 30.01.06 28,07 ca. 39,00 -28,03 % Walter Steinle
KanAm grundinvest 2.03.09 47,50 56,84 -16,43 % P8B AG
KanAm grundinvest 30.01.06 31,85 55,87 -42,99 % Simon Steinle
KanAm US-grundinvest ~ 24.01.06 15,00 42,49 -64,70 % ITG Independent Trading GmbH
Morgan Stanley P2 Value 24.04.09 46,00 55,43 -17,01 % GES Beteiligungen UG
SEB Immoinvest 27.03.09 47,50 56,99 -16,65 % GES Beteiligungen UG
TMW Immob. Weltfonds ~ 27.03.09 43,00 53,17 -19,13 % P8B AG
Fonds Angebotstag Tauschangebot in ... Tauschanbieter

AXA Immoselect 12.11.08 KK Immobilienfonds | AG & Co. KGaA  Private Eq. Fonds | AG & Co. KGaA
KanAm grundinvest 9.12.08 Aktie SPV AG & Co. KGaA Patentix AG
M. Stanley P2 Value 23.02.09 KK Immobilienfonds | AG & Co. KGaA GES Beteiligungen UG
SEB Immoinvest 8.12.08 KK Immobilienfonds | AG & Co. KGaA Polaris Beteiligungen AG

* zum Zeitpunkt des Kaufangebots

Quelle: elektronischer Bundesanzeiger, eigene Recherche



Nach wie vor nehmen zehn der urspringlich zwdlf betroffenen offenen Immobilien-
fonds sowie der Immobiliendachfonds DJE Real Estate keine Anteile zuriick. Ledig-
lich der DEGI International und der an GroBanleger gerichtete Catella Nordic Cities
Fund haben bereits Ende Januar ihre Riicknahmesperre aufgehoben. Alle anderen
Anbieter haben die Anteilsricknahme zundchst fur weitere neun bzw. die UBS im
April fiir weitere sechs Monate bis Oktober ausgesetzt, wollen diese Frist aber mog-

lichst nicht ausreizen. Zu den aussichtsreichsten Kandidaten fiir eine , Offnung* zah-
len derzeit der AXA Immoselect (Ende Juni) und der SEB Immoinvest (2. Quartal).
Eine ,Offnung* vor Oktober bzw. im Sommer gilt auch fiir die beiden Fonds der UBS
sowie den KanAm grundinvest als wahrscheinlich. Allerdings haben die Netto-
mittelzufliisse in den ersten Monaten des Jahres bei allen Fonds nachgelassen und
die Liquiditatsbeschaffung erschwert.

Wéh- Volumen Perf.in % Verw.- Riicknahme  Nettomittelzuflisse in Mio.
Fondsname KAG ISIN rung in Mio. 2009 2008 gebiihr Agio ausgesetzt bis ... Nov. 08 Dez. 08 Jan. 09Feb. 09
AXA Immoselect AXA Investment Mngs. ~ DE0009846451  Euro  3.6852 0,65 4,11 0,60 500  28.10.2009 130 217 59 40
CS Euroreal Credit Suisse AM DE0009805002  Euro  6.660,9 1,03 4,94 0,65 500  29.10.2009 51,0 1422 453 275
DEGI Europa DEGI DE0009807800  Euro  1.698,1 0,57 3,99 0,65 550  30.10.2009 33 35 413 08
KanAM grundinvest KanAM Grund DE0006791809  Euro  4.752,7 1,36 5,41 0,60 5,50 28.10.2009 186 370 125 92
KanAM US-grundinvest KanAm Grund DE0006791817  USD 6194 0,80 570 0,50 5,50 27.10.2009 0,9 16 140 00
Morgan Stanley P2 Value M. Stanley Real Estate DEOOOAOF6G89  Euro  1.6939 0,53 4,67 0,80 5,50 30.10.2009 25 124 44 06
SEB Immolnvest SEB Invest DE0009802306  Euro  6.8036 1,08 4,92 050 525  29.10.2009 242 499 220 168
TMW Immob. Weltfonds ~ TMW Pram. Property DEOOOAODJ328  Euro  1.0139 0,71 4,95 1,50 5,50 29.10.2009 38 48 83 02
UBS (D) 3 Kontinente UBS Real Estate DE0009772681  Euro 4727 1,00 532 0,75 7,00  29.10.2009 03 02 01 02
UBS (D) Euroinvest UBS Real Estate DE0009772616  Euro 24617 1,12 584 050 7,00  29.10.2009 20 291 68 48
Summe 29.862,1 119,6 3024 160,6 64,1

Quelle: BVI, FIAP, Morningstar, eigene Recherche, Stichtag Performancedaten: 21. 4. 2009
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