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D
ie Geduld der Investoren gegenüber
jenen offenen Immobilienfonds, deren
Anteile derzeit nicht handelbar sind,

wird auf eine harte Probe gestellt. Auch sie-
ben Monate nach der Schließungswelle hat
sich die Lage nicht entspannt. Im Gegenteil,
noch immer sind zehn der ursprünglich zwölf
eingefrorenen Fonds fieberhaft bemüht, ihre
Liquiditätsquote in den grünen Bereich zu
hieven (siehe Tabelle Seite 84). Dabei hatte

das Beispiel des DEGI International, der als
bislang einziger betroffener Publikumsfonds
seit Januar wieder Anteile zurücknimmt, die
Hoffnungen des Marktes auf ein rasches En-
de der Lähmung genährt. Mittlerweile, so
scheint es, ist die anfängliche Überzeugung
der Anbieter, die angespannte Lage ihrer
Fonds schnell in den Griff zu bekommen, ei-
ner Art Zweckoptimismus gewichen. Auch
weil man sich zuletzt mit einer neuen Bau-

stelle konfrontiert sah. So häuften sich die
Spekulationen um die Werthaltigkeit der Im-
mobilienportfolios. Die Fondsgesellschaften
befinden sich in einer Zwickmühle. Im Inter-
esse ihrer (noch) geduldigen Anleger dürfen
sie keine überzogenen Erwartungen in Rich-
tung einer baldigen „Fondsöffnung“ schüren,
parallel dazu müssen sie offensiv für ihre
Produkte werben, um die Zwangslage zu ent-
schärfen. Aber wer investiert schon in einen
Fonds, der keine Anteile zurücknimmt, nur
damit andere Anleger hinaus können? Insider
betrachten die Situation mit wachsender
Sorge, halten sich aber mit der Begründung,
dass eine negative Berichterstattung für zu-
sätzliche Unruhe sorgen könnte, mit offiziel-
len Statements zurück. 

Noch kommen den bislang wertstabilen
Sachwertinvestments das unsichere Marktum-
feld und insbesondere der Mangel an geeig-
neten Anlagealternativen entgegen. Spekula-
tionen über sinkende Renditen und angeblich
notwendigen Abwertungsbedarf könnten das
aber rasch ändern. Bezüglich der „Abwertun-
gen“ geistern 20 Prozent durch die Branche,
die Fondsanbieter tun dies aber als „Makler-
geschwätz“ ab. Karl Heinz Heuss, Fondsma-
nager des CS Euroreal, machte bereits im März
im Analystengespräch mit FONDS professio-
nell (siehe Ausgabe 1/2009) klar, dass er den
kursierenden Abwertungsbedarf von 20 Pro-

Fo
to

: ©
  F

LI
C

K
E

R
_T

H
E

B
IG

D
U

R
IA

N

Navigieren im Nebel

Derzeit ist noch keine Aufhellung der Situation rund um die offenen Immobilienfonds zu erkennen, vor allem die
Liquiditätsprobleme dürften nach wie vor kurzfristig kaum zu lösen sein.

Börsenhandel: Hohe Abschläge bei „eingefrorenen“ Immobilienfonds 

Nach wie vor ist die Situation der eingefrorenen offenen Immo-Fonds ungeklärt.
Die aktuelle Lage bietet – in jeder Hinsicht – Raum für Spekulationen. 

Das Handelsvolumen der vom Aussetzen der Anteils-
rücknahme betroffenen Immobilienfonds hat seit der
Schließungswelle an der Fondsbörse 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 Immobilienfonds. 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 Abschläge Handels-
experten zufolge auf eine größere Abgabebereitschaft
schließen lassen. Käufer für den US-Fonds seien – im
Gegensatz zum KanAm grundinvest – nur schwer zu
finden, da der Markt offensichtlich mit höheren Ab-
schreibungen rechne, hieß es. Eine Analyse von

Thomson Reuters Lipper Research hat den durch-
schnittlichen Spread der Geldkurse (seit der Ausset-
zung der Anteilsrücknahme von Oktober bis Dezember

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

NAV (KAG) Börse HH Spread / NAV Spread* Umsatz
Fonds Brief Geld Brief Geld Brief Geld Frankfurt Hamburg in Mio.**
AXA Immoselect 62,08 59,12 56,70 56,50 -8,67 % -4,43 % -4,83 % -4,63 % 137,7
CS Euroreal 63,65 60,62 59,40 59,30 -6,68 % -2,18 % -5,33 % -5,15 % 221,1
DEGI Europa 67,55 64,32 62,30 61,55 -7,77 % -4,31 % – – 15,1
KanAm grundinvest 60,44 57,29 54,80 54,50 -9,33 % -4,87 % -4,24 % -4,17 % 185,3
KanAm US-grundinvest 46,07 43,66 37,00 36,01 -19,69 % -17,52 % – – 4,9
Morgan Stanley P2 Value 58,46 55,41 52,70 52,55 -9,85 % -5,16 % -4,38 % -4,13 % 34,9
SEB Immoinvest 60,17 57,17 55,30 55,15 -8,09 % -3,53 % -4,70 % -4,71 % 102,8
TMW Immobilien Weltfonds 55,71 53,06 50,20 50,00 -9,89 % -5,77 % -3,90 % -3,50 % 15,2
UBS 3 Kontinente Immobilen 11,61 11,06 10,70 10,50 -7,84 % -5,06 % -3,57 % -2,11 % 2,7
UBS Euroinvest 15,41 15,36 15,00 14,88 -2,66 % -3,12 % -3,21 % -3,06 % 18,0
Durchschnitt/Summe -9,05 % -5,60 % 4,27 % 3,93 % 737,7
Kursdaten Stichtag 22.04.2009; *Durchschnittlicher Spread zwischen „Closing-Price“ und NAV (Aussetzung der Rücknahme bis Dezember 2008)

**Umsätze vom 1.11.2008 bis 21. 4. 2009 an der Börse Hamburg Quellen: Fondsbörse Hamburg, Lipper, eigene Recherche
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zent als deutlich zu hoch einschätzt. „Über die
Gesamtbranche betrachtet haben wir sicher
an einigen Stellen noch Abwertungsszenarien
vor uns, aber auch hier gilt (...), dass man sich
den Einzelfall anschauen muss.“

Insidern zufolge haben aber trotz gegen-
teiliger Beteuerungen der Fondsanbieter vor
allem die in der Boomphase zwischen Mitte
2006 und 2007 gekauften Objekte in Spitzen-
lagen bereits zwischen 15 und 20 Prozent an
Wert eingebüßt. Investoren können hier nur
hoffen, dass sie im „richtigen“ Produkt inves-
tiert sind. Die wirtschaftliche Talfahrt – daran
führt auch nach Meinung der Fondsmanager
kein Weg vorbei – wird die offenen Immobi-
lienfonds in jedem Fall treffen. Die entschei-
dende Frage lautet: Wie sehr? 

Konjunkturabhängigkeit

Die Abhängigkeit von der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung ist jedenfalls be-
trächtlich, denn unter einer geringeren Wirt-
schaftsleistung sinkt unweigerlich auch die
Nachfrage nach Büroflächen – und die ist mit
65 Prozent die häufigste Nutzungsart der
Liegenschaften offener Immobilienfonds.
Fallende Mieten werden die Fonds daher
unmittelbar spüren, auch wenn sie heute noch
vielfach erklären, vergleichsweise schadlos
durch die Krise navigieren zu können. Zen-
trale Argumente dafür seien die breite Diver-
sifikation ihrer Liegenschaften sowie die Be-
wertungsverfahren, die die Spitzenausschläge
der Miet- und Investitionsmärkte nach unten

wie oben glätten (siehe Kasten Seite 86). An-
gesichts der Tatsache, dass selbst das Deut-
sche Institut für Wirtschaftsforschung (DIW)
mit Blick auf die große Unsicherheit zuletzt
auf einen Konjunkturausblick für das kom-
mende Jahr verzichtet hat, ist eine solche Ein-
schätzung allerdings mit Vorsicht zu genie-
ßen. Für 2009 reichen die Prognosen für das
deutsche „Wirtschaftswachstum“ von minus
vier bis minus sieben Prozent. Für solche Di-
mensionen fehlten aber jegliche Erfahrungen
bezüglich der Auswirkungen auf den Immo-
bilienmarkt, erklärten die Immobilienexper-
ten von Jones Lang LaSalle. Dass Deutsch-
land nach wie vor der wichtigste Investitions-
markt der offenen Immobilienfonds ist – laut
BVI liegen im Schnitt 29,9 Prozent der Im-
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Post aus Baden-Württemberg 
Der Blick in den Briefkasten dürfte Anleger der derzeit
eingefrorenen offenen Immobilienfonds in den letzten
Monaten überrascht haben. Ihre Depostelle hatte ihnen
Angebote diverser Firmen weitergeleitet, die im Bun-
desanzeiger für 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-Württemberg
(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 Kalkül der Firma, die
wie alle anderen Aufkäufer darauf spekuliert, die Antei-
le der Fonds bei Wiederöffnung ohne Preisabschlag an
die Gesellschaften zurückgeben zu können. Ebenfalls
beliebt: dubiose Tauschofferten mit einem geringerem
Abschlag, bei denen Anleger ihre Bestände aber nur in
Anteile nicht börsenotierter Kapitalgesellschaften tau-
schen können, deren wirtschaftliche Substanz mehr als
fraglich ist. So bot die Patentix AG für Anteile des Ka-
nAm grundinvest Fonds Aktien der Schwäbischen Pa-
tentvermarktungs (SPV) AG & Co. KGaA an. Deren Ge-
schäftszweck wird auf der firmeneigenen Internetseite
mit der Verwaltung des eigenen Vermögens angege-
ben, das – neben Edelmetallen in Form von Münzen
und Barren – aus dem Patent für ein Pflegebett besteht. 

Fondsgesellschaften ddistanzieren ssich
Schon während der Krise offener Immobilienfonds im
Jahr 2006 hatte es ähnliche Offerten gegeben. Die
jüngste Fülle rief nun die Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) auf den Plan, die allen
Empfängern eindringlich zu einer intensiven Prüfung
der Kauf- und Tauschangebote riet. Mehr aber nicht.
Denn die Praxis ist – sehr zum Ärger der betroffenen
Fondsgesellschaften, die die Angebote ebenso wenig
verhindern können und sich deshalb davon distanzie-
ren – völlig 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 müssen sie sie
hingegen nicht. Die von der BaFin empfohlene Prü-

fung ist für die Anleger allerdings kaum möglich. Wer
Glück hat, findet die Firmen im Internet. Die betreffen-
den Seiten glänzen aber in der Regel durch dürftige
Informationen, wodurch sich der dubiose Charakter
der Offerten verstärkt.
Wer intensiver forscht, fördert 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 Geschäftssitz im näheren Umkreis des ein-
gangs erwähnte Steinheim am Albuch ist (GES Betei-
ligungen, Patentix AG, P8B, Private Equity Fonds I AG,
die 2. VV Vermögensverwaltungs GmbH sowie Walter
Steinle und Simon Steinle). Genau genommen sind es
sogar acht Firmen, denn die kryptische Bezeichnung
P8B ist das Bloomberg-Kurskürzel der Polaris Beteili-
gungen AG aus München, deren Vorstand Georg Engels,
seines Zeichens Kaufmann aus Heidenheim bei Stein-
heim, auch Geschäftsführer 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 gegründet werden kann. Darüber hinaus
ist Engels Aufsichtratsvorsitzender der Heidenheimer
KK Immobilienfonds I AG & Co. KGaA, an der sich
wiederum die Anleger offener Immobilienfonds im
Rahmen dreier Tauschangebote beteiligen können
(siehe Tabelle unten). Eine dieser Offerten kommt von
der 2. VV Vermögensverwaltungs GmbH, deren Ge-
schäftsführer Hans-Jochen Grüninger als stellvertre-
tender Aufsichtsratvorsitzender der KK Immobilien-
fonds I AG & Co. KGaA fungiert. Grüninger bekleidet
zudem den Vorstandsposten der Patentix AG aus
Gerstetten (ebenfalls in der Nähe von Steinheim), die
Komplementärin der eingangs erwähnten 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 über ihre Depot-
stelle bekommen haben.

Öffentliche Tausch- und Kaufangebote für Anteile an offenen Immobilienfonds seit 2006
Angebots- Angebots- Rücknahme-

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. VV Vermögensverw. 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 I AG & Co. KGaA Private Eq. Fonds I AG & Co. KGaA
KanAm grundinvest 9.12.08 Aktie SPV AG & Co. KGaA Patentix AG 
M. Stanley P2 Value 23.02.09 KK Immobilienfonds I AG & Co. KGaA GES Beteiligungen UG
SEB Immoinvest 8.12.08 KK Immobilienfonds I AG & Co. KGaA Polaris Beteiligungen AG
* zum Zeitpunkt des Kaufangebots Quelle: elektronischer Bundesanzeiger, eigene Recherche
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„Geschlossene“ offene Immobilienfonds im Überblick

Wäh- Volumen Perf. in % Verw.- Rücknahme Nettomittelzuflüsse in Mio.
Fondsname KAG ISIN rung in Mio. 2009 2008 gebühr Agio ausgesetzt bis … Nov. 08 Dez. 08 Jan. 09Feb. 09
AXA Immoselect AXA Investment Mngs. DE0009846451 Euro 3.685,2 0,65 4,11 0,60 5,00 28.10.2009 13,0 21,7 5,9 4,0
CS Euroreal Credit Suisse AM DE0009805002 Euro 6.660,9 1,03 4,94 0,65 5,00 29.10.2009 51,0 142,2 45,3 27,5
DEGI Europa DEGI DE0009807800 Euro 1.698,1 0,57 3,99 0,65 5,50 30.10.2009 3,3 3,5 41,3 0,8
KanAM grundinvest KanAM Grund DE0006791809 Euro 4.752,7 1,36 5,41 0,60 5,50 28.10.2009 18,6 37,0 12,5 9,2
KanAM US-grundinvest KanAm Grund DE0006791817 USD 619,4 0,80 5,70 0,50 5,50 27.10.2009 0,9 1,6 14,0 0,0
Morgan Stanley P2 Value M. Stanley Real Estate DE000A0F6G89 Euro 1.693,9 0,53 4,67 0,80 5,50 30.10.2009 2,5 12,4 4,4 0,6
SEB ImmoInvest SEB Invest DE0009802306 Euro 6.803,6 1,08 4,92 0,50 5,25 29.10.2009 24,2 49,9 22,0 16,8
TMW Immob. Weltfonds TMW Pram. Property DE000A0DJ328 Euro 1.013,9 0,71 4,95 1,50 5,50 29.10.2009 3,8 4,8 8,3 0,2
UBS (D) 3 Kontinente UBS Real Estate DE0009772681 Euro 472,7 1,00 5,32 0,75 7,00 29.10.2009 0,3 0,2 0,1 0,2
UBS (D) Euroinvest UBS Real Estate DE0009772616 Euro 2.461,7 1,12 5,84 0,50 7,00 29.10.2009 2,0 29,1 6,8 4,8
Summe 29.862,1 119,6 302,4 160,6 64,1

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

Nach wie vor nehmen zehn der ursprünglich zwölf betroffenen offenen Immobilien-
fonds sowie der Immobiliendachfonds DJE Real Estate keine Anteile zurück. Ledig-
lich der DEGI International und der an Großanleger gerichtete Catella Nordic Cities
Fund haben bereits Ende Januar ihre Rücknahmesperre aufgehoben. Alle anderen
Anbieter haben die Anteilsrücknahme zunächst für weitere neun bzw. die UBS im
April für weitere sechs Monate bis Oktober ausgesetzt, wollen diese Frist aber mög-

lichst nicht ausreizen. Zu den aussichtsreichsten Kandidaten für eine „Öffnung“ zäh-
len derzeit der AXA Immoselect (Ende Juni) und der SEB Immoinvest (2. Quartal).
Eine „Öffnung“ vor Oktober bzw. im Sommer gilt auch für die beiden Fonds der UBS
sowie den KanAm grundinvest als wahrscheinlich. Allerdings haben die Netto-
mittelzuflüsse in den ersten Monaten des Jahres bei allen Fonds nachgelassen und
die Liquiditätsbeschaffung erschwert.

mobilienbestände der Fonds in Deutschland –
verschlechtert die Situation. Dahinter liegt
Frankreich mit einem Anteil von 19 Prozent,
es folgen Großbritannien (9,9 %), die Nieder-
lande (6,5 %) und Italien (4,6 %). Außerhalb
Europas zählen die USA, Japan und Kanada
zu den bevorzugten Standorten. Die seit 2006
vorangetriebene geografische Diversifikation
lässt leider keine Entschärfung der Lage
erwarten. Die OECD prognostizierte für das
laufende Jahr in den genannten Ländern Kon-
traktionen der Wirtschaftsleistung zwischen
3,3 und 6,6 Prozent.

Druck auf Mieten wächst
In den sechs deutschen Immobilienhoch-

burgen wurden laut Analyse von Jones Lang
LaSalle im ersten Quartal 2009 so wenig neue
Büroflächen vermietet wie seit fünf Jahren
nicht mehr. Gegenüber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres liegt der Rückgang bei
mehr als 30 Prozent (20 % in Berlin und 58 %
in Düsseldorf). Mit zunehmender Geschwin-
digkeit sind auch die Spitzenmieten für Büro-
flächen gefallen. Der europäische Mietpreis-
index, basierend auf der gewichteten Miet-
preisentwicklung von 24 Index-Städten, fiel
ebenfalls – auf Jahresbasis um elf Prozent, im
Vergleich zum vierten Quartal 2008 um acht
Prozent. Solch einen Rückgang innerhalb von
drei Monaten gab es noch nie, heißt es. Insge-
samt 15 Metropolen waren von dieser Ent-
wicklung betroffen, allen voran Moskau und
London (–28,6 % bzw. –21,1 %), aber erst-
mals auch die deutschen Index-Städte Berlin,
Frankfurt, Hamburg und München. Die Miet-
preisanpassungen lagen hier zwischen zwei

und fünf Prozent. Insgesamt, so Jones Lang
LaSalle, wird der Druck auf die Spitzenmie-
ten und damit auch auf den Wert der Immobi-
lien weiter zunehmen. Damit scheint auch für
die offenen Immobilienfonds festzustehen,
dass die Anleger mit deutlichen Rendite-
einbußen rechnen müssen. „Wie erwarten
mittelfristig keinen positiven Impuls von der
Bewertungsseite“, sagt auch Tilman Hickl,
Geschäftsführer der UBS Real Estate Kapital-
anlagegesellschaft. „Die Performance unserer
Fonds wird derzeit ausschließlich aus dem
Cashflow erwirtschaftet.“ Gleichzeitig steige
das Risiko, dass erhöhte Leerstände und redu-
zierte Mieten früher oder später auch auf die
Cashflow-Seite durchschlagen. „Da muss
man nichts schönfärben“, gibt Hickl offen zu.
Für seine beiden derzeit eingefrorenen UBS- 
Fonds „3-Kontinente“ und „Euroinvests“
bleibt er dennoch optimistisch, sie werden, so

Hickl, den stürmischen Zeiten trotzen. Seine
Hoffnung schöpft er aus ersten Erholungsten-
denzen der Wirtschaft. Für das kommende
Jahr erwartet die Bundesregierung mittler-
weile sogar ein leichtes Wirtschaftswachs-
tum. Derzeit steht die UBS sogar vor der
Auflage eines auf Wohnimmobilien spezia-
lisierten Fonds für institutionelle Investoren.

Für Anleger, die aktuell Liquidität benöti-
gen, ist die Hoffnung auf einen kommenden
Turnaround leider wenig wert. Wer nicht län-
ger ausharren kann, muss Anteile mit Ab-
schlägen über die Börse veräußern. Seit der
Schließungswelle Ende Oktober ist der Um-
satz bei den eingefrorenen Immobilienfonds
allein an der Börse Hamburg um das Sieben-
fache auf 738 Millionen Euro angestiegen
(siehe Kasten Seite 80). Sollte sich die
Situation weiter verschärfen, könnte den Bör-
sen als Notausgang besondere Bedeutung zu-
kommen. Allerdings nur, so lange es – wie
jetzt – auch Käufer gibt. Die decken sich ak-
tuell vermehrt mit Anteilen ein, wie Ham-
burgs Börsensprecher Kay Homann bestätigt. 

Liquiditätsprobleme
Ob die Käufer an einem langfristigen In-

vestment interessiert sind oder nur auf eine
bevorstehende Öffnung der Fonds spekulie-
ren, um die Anteile mit dem Spreadgewinn an
die Gesellschaften zurückzugeben, lässt sich
laut Homann nicht sagen. Dem DEGI Inter-
national hatten Anleger in den vier Wochen
nach Öffnung immerhin 261 Millionen Euro
entzogen. Das könnte in Zukunft durchaus
noch zu einem Problem bei der Liquiditäts-
planung der Gesellschaften führen. Denn im

Tilman Hickl, UBS Real Estate KAG: „Da müssen wir
nichts schönfärben.“
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